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Jornada en verde para el Merval

El principal indice bursatil argentino repunto 0,45% ayer tras haber trastabillado 0,75% el lunes.
Asi, cerré en US$2.038, apenas US$6 por debajo de su nivel del viernes pasado. Esta vez, el
comportamiento estuvo en linea con lo sucedido en el exterior. El Nasdaq avanzé 0,5%, mientras
que el S&P 500 y el Dow Jones Industrial Average sumaron 0,4% y 0,2% por lado. Sin grandes
drivers locales, entendemos que la revision al alza del PBI estadounidense (paso de 3,8% a 4,3%,
cuando se esperaba 3,3%) jugo a favor de los humores internacionales, impactando positivamente
sobre las acciones argentinas.

En cuanto a los movimientos de la rueda, TXAR (+1,5%), VALO (+1,0%), y METR (+0,4%)
capitalizaron las mayores ganancias en pesos entre las acciones, mientras que ALUA (-3,9%),
BMA (-2,1%) y EDN (-2,0%) lideraron los rojos. Por su parte, SUPV (+2,0%), CEPU (+1,8%), y TEO
(+1,6%) sobresalieron para los ADRs, al tiempo que GLOB (-2,2%), BMA (-0,6%) y EDN (-0,4%)
quedaron del lado menos auspicioso.

Antes de pasar a los eventos corporativos de importancia, queremos detenernos una vez mas en
la relacion que esta mostrando el Merval con el EMBI de Argentina. Desde la llegada de Sergio
Massa al Ministerio de Economia durante la administracion de Alberto Fernandez, y en especial a
partir de la asuncién de Javier Milei como presidente, la relacion entre el indice de acciones y el
riesgo pais parece haber pasado a un nuevo plano, en el cual el valor de las acciones por cada
punto de EMBI se encuentra por encima de los registros histéricos. Aun asi, enfocandonos en
la relacion observada desde 2023, el Merval se encuentra por debajo de la curva para el nivel de
EMBI actual. Ajustando por la férmula de la relacion potencial, la cual refleja un significativo R?
de 0,87, el fair value del indice deberia estar en torno a US$2.173, un 6,6% por encima de su
valor actual. Ello esta en linea con los distintos enfoques que hemos implementado en las ultimas
semanas para determinar si aun hay upside para las acciones en el futuro cercano.

El Merval esta barato para los niveles actuales del EMBI
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Pasando a los hechos relevantes, destacamos que YPF Luz anuncié que CAMMESA habilité la
operacion comercial parcial en el Merado Eléctrico Mayorista de su parque solar “El Quemado”.
De esta manera, desde ayer entraron en operacion los primeros 100 MW del parque, con otros
205 MW por venir en los préoximos meses. Cabe sefalar que inicialmente el parque estaba
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planificado para estar operativo entre el 1Q26 y 2Q26, lo cual denota una notable celeridad en
la construccion del que fue el primer proyecto en aplicar y ser aprobado dentro del RIGI. Esto
refuerza nuestra visidon de la compafiia, que, a nuestro entender, es uno de los mejores créditos
que ofrece el universo corporativo del pais. En efecto, su ON YFCJD es uno de nuestros top
picks en carteras desde hace varios meses.

Por ultimo, vale la pena sefialar que el canje de CGC fue exitoso. Aunque la alternativa new money
no tuvo gran interés (apenas US$4,1 millones ofertados), la suscripcidon en especie alcanzé los
US$149,2 millones. De esta forma, considerando que la contraprestaciéon implicaba un pago en
efectivo del 50%, el outstandingtotal de la Clase 39 estara en torno aUS$78,7 millones. A modo
de comparacion, el valor nominal en circulacién de las Clases 28, 31, 33 y 35 quedara en torno a
US$31,2 millones, US$23,2 millones, US$8,7 millones y US$116,6 millones. Dado que tres de las
cuatro alternativas finalizaron con un monto en circulacién menor al de la nueva ON, insistimos
gue la posibilidad de reducir exposicidn al riesgo y concentrar la posicidon en un unico instrumento
con vencimiento en marzo 2027 era la mejor alternativa para los tenedores de las alternativas mas
largas. Logicamente, para los tenedores de la Clase 35, no nos sorprende la preferencia por
mantenerla en cartera a la espera del pago en febrero. Con respecto al pago en efectivo, el
mismo deberia observarse en las cuentas el 29 de diciembre, fecha en la cual liquida la
operacion.

iBreve repaso por el mercado antes de Noche Buena!

Luego del rally de la semana pasada, los globales mantuvieron la calma. Ayer, la deuda
soberana en dodlares recortd entre 0,1% y 0,3% en el tramo largo, mientras que el tramo corto
finalizd sin grandes cambios. Asi, las TIRes se ubican en el nivel de 8/9% para el tramo corto y en
10% para el tramo largo. En este contexto, el riesgo pais se mantuvo practicamente flat en los
570 puntos basicos.

Continuando con ladeuda en pesos, vemos como esta semana viene exhibiendo un desempeio
mas débil. Las LECAPs y BONCAPs profundizaron las bajas, con descensos de entre 0,3% y 1,5%.
En este contexto, los rendimientos se ubican en el rango de 2%-2,6% de TEM, ensanchandose
20bps respecto de la semana anterior. Por su parte, los bonos ajustados por CER tuvieron un
desempefio mixto, el tramo corto y largo se contrajo entre 0,1% y 0,5%, mientras que la parte
media tuvo un desempefio mas bien verde. Asi, las TIRes de la curva hasta diciembre de 2026 se
ubican en el rango de CER +3,1%/5,8%, mientras que el resto de la curva opera entre CER
+6,5/8,8%.

Por otra parte, ayer se conocieron las tenencias de Globales de residentes y no residentes
correspondientes al 3T25. Si bien el informe del INDEC tiene un rezago de tres meses, permite
dimensionar coémo reaccionaron los distintos jugadores a la turbulencia de mercado durante ese
trimestre. En concreto, los inversores locales redujeron su participacion en los bonos
soberanos bajo ley NY hasta 27,9% a septiembre desde 31% de participacion en segundo
trimestre. Esto esta en linea con los flujos que observamos durante el periodo en donde notamos
que las carteras locales adoptaron una postura mas defensiva frente a los inversores no
residentes. Ahora, las tenencias locales volvieron a niveles del primer semestre del 2024. En el
segmento en pesos, la dinamica fue la opuesta, y se vio una leve retraccion de la deuda en manos
de no residentes. La misma descendid a US$1.992 millones en el 3T25, desde US$2.185 millones
en junio, tras el pico posterior a la emision del BONTE30.
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La tenencia de residentes en soberanos Ley New York se contrajo en el 3Q
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Calma cambiaria: no solo en el oficial, sino también en los financieros
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Una rueda mas sin sobresaltos en el mercado de cambios. Tras avanzar $2 el lunes, ayer el tipo
de cambio oficial revirtié parcialmente ese movimiento y retrocedié $1, para cerrar en $1.451.
De este modo, se alinea con el nivel que viene sosteniendo desde hace una semana, luego del
salto inicial a la recalibracion del esquema cambiario. En paralelo, los dolares financieros
mostraron caidas mas marcadas: el CCL bajo 1,2% hasta $1.525, quedando apenas 0,2% por
encima del techo, mientras que el MEP retrocedié 0,9% hasta $1.479,4. Como resultado, labrecha
cambiaria se redujo sensiblemente, de 6,3% a 5,1%.
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Tanto el oficial como los financieros cerraron a la baja ayer
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Por otro lado, en los datos monetarios no paso inadvertida la dinamica reciente de los depdsitos
del Tesoro. Luego de ventas que habrian totalizado en US$165 millones entre miércoles 17/12
y jueves 18/12, todo indica que el viernes el Tesoro podria haber retomado compras. Ese dia,
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sus depodsitos en moneda extranjera en el BCRA aumentaron US$32 millones, mientras que los
depdsitos en pesos cayeron por el equivalente a US$12 millones, lo que apunta a compras netas
por este monto. Los US$20 millones de diferencia se explicarian por desembolsos netos de
organismos internacionales. Luego del anuncio de la recalibraciéon del esquema del lunes, el
Tesoro acumuld ventas por US$168 millones, que, junto a desembolsos netos de organismos
internacionales estimados en US$65 millones, dieron lugar para que los depdsitos del Tesoro en
el BCRA cerraran la semana pasada en US$1.869 millones. Tomando perspectiva, el Tesoro
acumula compras por un estimado de US$408 millones en diciembre o US$29 millones diarios,
por encima de los US$280 millones de noviembre o US$16 millones diarios. El viernes, con la
publicacion del balance cambiario de noviembre, confirmaremos esta ultima cifra.

El Tesoro acumula compras por US$408m en diciembre
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iLa economia estadounidense se encamina a cerrar un gran 2025!

La economia estadounidense crecio 4,3% trimestral anualizado en el 3T25, el nivel mas alto en
dos aios, segun el dato publicado en la segunda revision (de un total de tres). Esto resultd una
grata sorpresa, ya que la primera estimacion habia arrojado un crecimiento de 3,8%, mientras que
la mediana de los analistas de Bloomberg esperaba un 3,3%. Y si, los mercados festejaron. El
Nasdaq avanzo 0,6%, seguido por el S&P 500 y el Dow Jones que hicieron lo propio en 0,5% y
0,2%, respectivamente.

Desde el Liberation Day, la balanza comercial muestra un saldo positivo. En este caso, las
exportaciones netas crecieron un 1,6% trimestral anualizado, desacelerandose respecto al 4,8%
del 2T25. Recordemos que aquel dato estuvo influido por una baja fuerte de las importaciones
que se habian adelantado previendo una politica arancelaria mas agresiva. Mas alla de esto, el
foco sigue sobre el consumo, que también mostro buenos nimeros con un avance de 2,4%. El
gasto en salud explico un tercio del crecimiento del consumo. En total, el gasto en salud aportd
unos 0,77 p.p. del crecimiento del PBI. Para el 4T25, la Reserva Federal de Atlanta estima un
crecimiento trimestral anualizado del 3%, lo que, de concretarse, significaria que la economia
estadounidense cerraria un gran aio. Por su parte, el nowcast de la Fed de Nueva York es algo
mas conservador, con un crecimiento del 1,7%.
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Evolucion del PBI estadounidense
(variacion trimestral anualizada)
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