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Perspectivas de la semana

Inicio de 2026: primer pago en dolares hecho y seinales positivas del swap

En una semana marcada por el primer gran desafio de 2026, el pago de US$4.382 millones de
deuda soberana en ddlares, los Globales cerraron con un desempefo levemente negativo. En este
contexto, los bonos hard dollar retrocedieron en promedio 0,3%. El balance semanal fue, sin
embargo, marcadamente distinto para sus pares legislacion local. Los Bonares avanzaron entre
0,3% y 1,7%, consolidando un mejor desempenio relativo frente a sus pares ley NY. Esta dinamica
se tradujo en una compresion significativa del spread por legislacion: actualmente, el diferencial
entre soberanos ley local y ley NY se ubica en torno a 215 pb para los 29s y 199 pb para los 30s,
desde niveles de 314 pb y 278 pb, respectivamente, registrados al cierre de la semana previa.
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En el frente de tasas en pesos, la dinamica estuvo claramente dominada por la escasez de
liquidez. La menor disponibilidad de pesos en el sistema financiero presiond al tramo corto de la
curva, con una caucion a un dia que se mantuvo elevada durante buena parte de la semana. En
promedio, las tasas rondaron el 45% TNA, con picos intradiarios de hasta 70%. Hacia el cierre, sin
embargo, comenzd a observarse una moderacion de la tension, reflejada tanto en una baja de las
tasas overnight como en un mayor alivio a lo largo de la curva en pesos. De esta forma, las LECAPs
y BONCAPs finalizaron una semana volatil con TEMs del orden de 2,5%/2,8%.

Clave: mas alla del desempeiio de los activos, la semana dejo un hito relevante adicional al
pago de Bonares y Globales. El Banco Central y el Secretario del Tesoro de Estados Unidos,
Scott Bessent, informaron que hacia fines de diciembre la autoridad monetaria argentina
cancel¢ la porcion activada de la linea de swap por US$20.000 millones acordada con Estados
Unidos el 20 de octubre del aiho pasado. De acuerdo con nuestras estimaciones, dicho tramo
activado ascendia a aproximadamente US$2.500 millones.

Cabe destacar que ya habiamos identificado un cambio significativo en el balance semanal del
BCRA al 23 de diciembre de 2025. En esa publicacion, la cuenta del pasivo “Otros pasivos”
registro una caida semanal de US$2.600 millones respecto del 15 de diciembre, mientras que
la cuenta “Pasivos con organismos financieros internacionales” se incrementé en US$2.510
millones. En este marco, puede inferirse que los fondos utilizados para cancelar la porcion

www.portfoliopersonal.com 0800 345 7599
consultas@porfoliopersonal.com +54 11 5252 7599



Perspectivas de la semana

activada del swap con Estados Unidos provinieron de un préstamo otorgado por un organismo
financiero internacional y no del uso de reservas. De hecho, las reservas aumentaron en
US$770 millones durante esa semana. Nuestra primera lectura es constructiva, en la medida
en que la cancelacion del swap con Estados Unidos sugiere una menor dependencia de
Argentina de un prestamista de ultima instancia. Por ultimo, permanecemos atentos a
eventuales novedades respecto de este nuevo financiamiento otorgado por una institucion
financiera, cuyo origen aun no se ha confirmado, pero todas las hipdtesis apuntan al BIS.

En cuanto al universo en pesos, la semana sera clave dado que se llevara a cabo la primera
licitacion de 2026, en un contexto en el que las curvas en pesos continiian tensionadas por la
escasez de liquidez. La licitacion se realizara el miércoles 14, con condiciones que se
conoceran hoy. El Tesoro enfrenta vencimientos por $9,59 billones, de los cuales estimamos
que $8,8 billones (92%) estan en manos de privados.

Compras en spot a cambio de entregar cobertura: la estrategia del BCRA

El Banco Central cerrd la semana con una compra de US$43 millones en el mercado oficial,
equivalentes al 11,7% del volumen spot negociado en MAE (T+0). Con esta ultima rueda, las
compras acumuladas en la semana (y también en lo que va de enero, dado que no hubo
intervencién en la primera rueda del mes) alcanzaron US$218 millones, lo que implica un promedio
diario de US$36 millones.

Con el correr de los dias, se confirmd nuestra hipotesis de que, cuando el Central se posiciond
como demandante, el Tesoro no estuvo del lado de la oferta. De hecho, el saldo mensual del
Tesoro en el MLC muestra ventas netas por US$265 millones, explicadas casi en su totalidad por
la intervencion puntual del 02/01, cuando habria vendido US$266 millones -y el BCRA no
participo-. Asi, el saldo consolidado del sector publico (Tesoro + BCRA) en el mercado cambiario
resultaria levemente negativo en US$47 millones en lo que va de enero.

En otro orden, todo indica que el Tesoro habria vuelto a comprar ddlares por fuera del MLC. El
07/01, en la antesala del pago de capital e intereses de Globales y Bonares del 09/01, se observé
una adquisicion significativa de divisas. Ese dia, los depdsitos en moneda extranjera del Tesoro
aumentaron en US$2.308 millones, mientras que los depdsitos en pesos cayeron por el
equivalente a US$2.319 millones. La magnitud de la operacion, la caida de ese dia en el tipo de
cambio oficial (-0,5%) vy la relativa estabilidad de la base monetaria (+$484 mil el 07/01) sugieren
que estas compras se habrian realizado directamente al BCRA, que fueron posibles por el fondeo
previo de las cuentas en pesos del Tesoro (ver nuestro Daily del viernes). Tras esta operacion, los
depdsitos en ddlares del Tesoro en el BCRA ascendieron transitoriamente a US$4.518 millones,
mientras que los depdsitos en pesos descendieron a $3,13 billones, en la antesala de la licitacién
del 14/01 en la que vencen $8,8 billones en manos privadas (92% del total).
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El BCRA casi compenso la venta del Tesoro del 02/01

Tesoro
Tesoro N E Argentino a

Tesoro

Argentino EE.UU. Mercado BCRA
abr.-25 0 0 0 0 0
may.-25 0 0 0 0 0
jun.-25 1.229 0 0 1.229 0
jul.-25 175 0 0 175 0
ago.-25 -207 0 0 -207 0
sep.-25 1.650 -1.110 0 540 0

_________ oct-25 2060 a6 1885 3991 b3
nov.-25 246 0 0 246 -1.105
dic.-25 208 0 0 208 0
| ene.-26 -265 218 0 -47 -2.319 |

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Ademas del mercado cambiario, no debemos dejar de prestar atencion al mercado de futuros de
ddlar. Si bien el viernes el interés abierto cayé marginalmente (-US$19 millones), esa dindmica no
representa lo que sucedio el resto del mes. En las cinco ruedas previas, el interés abierto total se
habia expandido en US$414 millones, lo que podria sefalar intervencién oficial durante los
primeros dias de enero. De esta manera, estimamos que la posicion corta del BCRA, tras tocar un
minimo de cinco meses -US$4.300 millones a fines de diciembre, , habria vuelto a incrementarse.
La evolucién de la posicidn short del BCRA sera una variable clave a monitorear.

El aumento del IA en los primeros dias de enero indicaria intervencion
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Clave: los US$247 millones adquiridos por el BCRA en lo que va de enero superan
holgadamente el target autoimpuesto del 5% del volumen diario operado y representan una
seial positiva en términos de acumulacion de reservas. No obstante, hay un detalle que no
debemos perder de vista: el BCRA compra délar spot, en buena medida, porque a la par ofrece
cobertura al sector privado. La contracara del sector privado incrementando su /ongen futuros
y dolar link es un BCRA que incrementa su short, vendiendo futuros y titulos dolar link que tiene
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en cartera. En este ultimo caso, volvio a destacarse el incremento de los volumenes operados
a fines de diciembre y comienzos de enero, particularmente en las LELINKs de enero, lo que
sugiere nuevamente presencia oficial.

El salto en el volumen operado en DL sugeriria presencia oficial
VN operado TOTAL LELINKs enero
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El Merval comenzo a recuperarse al final de la semana

El viernes, el Merval arrancé la jornada a la baja, pero logré revertir la tendencia y cerré con una
suba de 0,6% hasta US$2.021. De esta forma, extendié la recuperacion iniciada el jueves y recorté
la caida semanal a 0,3%. En sintonia, los principales indices de Wall Street también cerraron en
terreno positivo. El Nasdag Composite, el S&P 500 y el Dow Jones avanzaron 0,8%, 0,7% y 0,5%,
respectivamente. En paralelo, como referencia para emergentes, los ETFs EWZ y EEM subieron
0,5% cada uno.

Dentro del panel lider, la mayoria de las acciones cerraron el viernes con ganancias. El podio
ganador lo conformaron ALUA (+3,5%), TRAN (+3,3%) y BBAR (+2,5%), mientras que TECO2 (-
1,6%), METR (-1,6%) y TGNO4 (-0,9%) se ubicaron en los ultimos puestos. Ampliando el panorama
hacia el exterior, los ADRs locales mostraron mas rojos que verdes. VIST (+1,9%), EDN (+1,6%) y
BBAR (+1,4%) fueron los mas positivos, mientras que BIOX (-4,8%), CAAP (-1,7%) e IRS (-1,7%)
encabezaron las bajas.
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El Merval subid en las Ultimas dos ruedas de la semana
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Entre las noticias corporativas, Rio Tinto y Glencore confirmaron que mantienen conversaciones
preliminares para evaluar una posible fusidén, que podria dar lugar a la mayor minera del mundo,
con una valuacion cercana a US$260.000 millones segun medios especializados. La noticia tiene
impacto local, ya que ambas compafiias cuentan con una fuerte presencia en Argentina. Rio Tinto
participa en proyectos de litio en el norte del pais, incluso con intenciones de ingresar al RIGI
mediante el proyecto Sal de Vida en el Salar del Hombre Muerto, en Catamarca. Por su parte,
Glencore tiene una posicidn relevante en el sector del cobre local, con proyectos en carpeta en el
Pachén, MARA y Alumbrera. Esto refuerza la relevancia de Argentina dentro de la estrategia
regional del sector. Analizamos en mayor detalle los rumores, proyectos presentados y aprobados
del RIGI hasta el momento, junto con la evolucidon de estos sectores en nuestro informe
“Perspectivas 2026: en el portico de los mercados”.

Clave: desde el punto de vista del equity, la semana pasada estuvo muy influenciada por la
incertidumbre en torno al crudo, generada por la intervencion de Estados Unidos en
Venezuela. Sin embargo, en las ultimas ruedas esa tension comenzo a disiparse y los precios
del Brent y el WTI recuperaron parte del terreno. Por eso, cualquier novedad en este frente
puede ser clave para la dinamica del crudo y, en consecuencia, para las acciones del sector
energético.

Por otro lado, en el mercado primario corporativo, mafana se llevara a cabo la licitacion de
Scania Credit Argentina (FIX AA), en la que desde PPl somos colocadores. La compaiiia
ofrecera su nueva ON Clase 2 hard dollar a 36 meses, con cupon a definir tras la subasta y
precio de emision a la par. El pago de intereses sera trimestral a partir del sexto mes y la
amortizacion se realizara en once cuotas. Recordamos que se pueden cargar las ordenes
desde nuestra plataforma hasta mafana a las 14hs.

Otra vez, los ojos puestos en la independencia de la Fed

Ayer por la noche, la Reserva Federal publico un video en el que Jerome Powell informd que el
organismo recibid una citacion del Departamento de Justicia, lo que abre la puerta a una posible
acusacion penal vinculada a su testimonio sobre las remodelaciones en curso de la sede de la
Fed. Ademas, calificéd el hecho como inédito y lo vinculd a que el banco central no bajd las tasas
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al nivel que pretende Donald Trump. Bajo este marco, hoy los futuros de los principales indices
bursatiles abren en terreno negativo. El Nasdaq, el Dow Jones y el S&P 500 retroceden 0,8%, 0,7%
y 0,6%. Por su lado, el délar se deprecia frente al resto de las monedas (DXY -0,4%) y sube el
rendimiento de la 10Y (+0,3%).

En relacion con esto, la semana pasada tuvimos un job report relativamente solido, lo que podria
llevar a que la Fed baje el rango de tasas de manera mas gradual. La creacion neta de empleo fue
algo menor a la esperada: las ndminas no agricolas sumaron 50 mil puestos en diciembre, cuando
la mediana de los analistas de Bloomberg estimaba un aumento de 70 mil. De esta forma, el ritmo
de creacion se desaceleré frente a los 56 mil de noviembre, dato que ademas fue revisado a la
baja desde 64 mil. Sin embargo, la tasa de participacion bajo de 62,5% a 62,4%, o que permitiod
que la tasa de desempleo cierre el afio en 4,4%, por debajo del 4,5% que anticipaba el mercado y
del 4,5% en el que habia terminado noviembre, tras ser revisado a la baja desde 4,6%. En este
sentido, la tasa de subempleo, que se habia disparado en noviembre hasta 8,7%, bajé a 8,4%. Aun
asi, excluyendo el dato de noviembre, se trata del nivel mas alto desde septiembre de 2021.

Evolucidon de las ndminas no agricolas vs desempleo/subempleo
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Clave: arranca la temporada de balances de la mano del sector bancario. Mahana publican
JPMorgan y Bank of New York Mellon; el miércoles, Bank of America, Wells Fargo y Citigroup;
y el jueves, Morgan Stanley, Goldman Sachs y BlackRock. A su vez, los ojos estaran puestos
en el dato de inflacion (IPC) de diciembre, que se conocera manana. Los analistas de
Bloomberg esperan un avance mensual de 0,3% tanto para la inflacion general como para la
nucleo. Un dia mas tarde se publicara el IPP de noviembre y, el viernes, llegaran datos
vinculados a la actividad industrial, como produccién industrial y utilizacion de la capacidad
instalada de diciembre.
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Lo que paso
PAiS INDICADOR PERIODO REAL ESTIMADO PREVIO
5-ene us ISM Manufactuero Dic 47,9 48,4 48,2
us PMI Manufacturero Dic 52,5 52,9 52,9
6-ene UE IPC Anual Dic 0,2% 2,1%
7-ene us ADP Cambio de Empleo Dic 41K 50K -29K
us Empleos Disponibles JOLTS Nov 7146K 7.679K 7449,0%
8-ene AR IPI Manufacturero Nov -0,6% -0,8%
AR Indicador de Coyuntura de la Actividad de la Construccién Nov -4,1% -0,5%
9-ene us No6minas No Agricolas Dic 50K 70K 56K
us Tasa de Desempleo Dic 4,5% 4,4% 4,5%

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) en base a Bloomberg

Lo que vendra

PAiS INDICADOR PERIODO REAL ESTIMADO PREVIO
12-ene JAP Balanza comercial Nov ¥2833.5B
13-ene AR Llamado a licitacién Ene = - -

AR IPC general mensual Dic 2,5% 2,5%
AR IPC nucleo mensual Dic 2,6%
us IPC anual Dic 2,7% 2,7%
14-ene us IPP mensual Nov 0,3% &
15-ene AR Licitacion del Tesoro Ene = = =
us Subsidios iniciales por desempleo Ene 1900k 1914k
us Reclamos continuos Ene 215k 208k
16-ene AR Liquidacion de licitacion Ene = = =
us Produccidn industrial mensual Dic 0,1% 0,2%

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) en base a Bloomberg
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