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Licitacion del Tesoro: sin excedente de pesos

EI MECON adjudico $9,37 billones en la licitacion de ayer, frente a ofertas por $10,06 billones.
Con vencimientos que ascendian a $9,59 billones, el Tesoro logré un ro/lover apenas por debajo
del 100% (98%). En este marco, la liquidacién del viernes dejara disponibles cerca de $200.000
millones “en la calle”, una cifra acotada en un escenario de liquidez ajustada que sigue ejerciendo
presion alcista sobre los rendimientos de las curvas en pesos.

En esta ocasidn, el 72% de lo adjudicado se concentro en los instrumentos mas cortos del menu
(S27F6, S29Y6 y X29Y6), reflejando el escaso apetito inversor por extender duration en un
contexto de elevada volatilidad de tasas. En linea con esto, el plazo medio de colocacidn se ubicd
en apenas 130 dias, muy por debajo de los 411 dias registrados en la subasta previa (finales de
diciembre 2025). Cabe sefalar que este resultado se alcanzé convalidando rendimientos
atractivos, particularmente en el tramo corto de la curva. No obstante, en el nuevo BONCAP T30J7
el premio resulté relativamente elevado frente a los rendimientos del mercado secundario en ese
tramo.

Resultado de la primera subasta del aio
Tasa

Instrumento Fecha Emitido (Mill.) paloy Efgctlvo Tasa secundario sl
(P$ Mill) total
14,1
S27F6 02/27/26 2.370.218 2.849.950 3,39% (1) 2,91% 30,42%
S29Y6 05/29/26 2.538.372 2.958.472 2,86% (1) 2,85% 31,58%
S30N6 11/30/26 259.350 259.998 2,51% (1) 2,52% 2,78%
T30J7 06/30/27 384.242 384.242 2,58% (1) - 4,10%
X29Y6 05/29/26 932.876 946.403 6,92% (2) 5,30% 10,10%
X30N6 11/30/26 98.472 95.341 7,06% (2) 5,40% 1,02%
TZX27 06/30/27 27.31 83.519 7,18% (2) 7,00% 0,89%
TZX28 06/30/28 58.147 161.649 8,32% (2) 8,10% 1,73%
M31G6 08/31/26 1.354.734 1.445.501 5,55% (3) 2,22% 15,43%
D27F6 (5) 02/27/26 128 182.500 9,23% (4) - 1,95%
D31M6 (5) 03/31/26 Desierta
Total Licitacion (P$ Mill.) 9.367.574
Vencimientos (P$ Mill.) 9.587.023
Resultado (+/- AR$ Mill.) -219.449
Ratio de Roll Over 0,98

(1) Tasa efectiva mensual
2) Spread sobre CER
(3) Margen sobre TAMAR
(4) Spread sobre devaluacion del tipo de cambio oficial
(5) Nominales en US$
Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En cuanto alas estrategias dollar linked, el rolloverfue acotado. Con vencimientos por alrededor
de US$1.300 millones en LELINKSs, el Tesoro logré rollear solo US$128 millones, equivalentes a
9,7%. Vale destacar que se recibieron ofertas por apenas US$231 millones en la LELINK de
febrero, mientras que la nueva letra con vencimiento en marzo fue declarada desierta. Esta
dinamica redujo la demanda de cobertura por parte del sector privado, que descendio a
US$7.447 millones absorbidos por el sector puiblico consolidado, desde los US$7.655 millones
de diciembre. En términos netos, esta contraccion posterior a la subasta mas que compenso las
ventas de LELINKSs del Banco Central en el mercado secundario.

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



Daily Mercados

La licitacion limpio la intervencion en LELINKs

30.000  mTitulos del Tesoro (DL) - Privados B Titulos del Tesoro (CERDUO) - Privados
m Short BCRA en Futuros Pasivos Remunerados DL BCRA
25.000 O Total (Cobertura Privada) e}
%0
(0]
20.000 Oct.-25 (Pre-
% Midterms);

15.287
15.000

10.000 Dec-25;
: 7.655
Jan-26;
5.000 7.447
0
O 00 00T C - AN NNNMOMHMS ST T WO W0 W
R NI B SO IO U C IO SO
O = c 0 O g £ Q9 = c 0 0 = c 00 % c 0o 0 = c a >
8 5 o 925005 9oO8 S5 OOPS S 085 o0
DO>S5pAa=2"200=250v0=2500=2>S500350Z

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Asi las cosas, la escasez de liquidez seguira ejerciendo presion sobre los rendimientos de los
instrumentos en pesos, con especial impacto en la tasa a un dia. En este contexto, hoy tendra
lugar la reunién semanal del directorio del Banco Central, de la que podrian emerger novedades
sobre la politica de encajes. En una situacion de liquidez ajustada que presiona los rendimientos
y una licitacion que no dejo practicamente excedente de pesos, la autoridad tendria una buena
oportunidad para avanzar con una reduccion de encajes, lo que, en un escenario extremo,
podria volcar hasta $3,3 billones si se desandara el proceso de suba efectuado a partir de julio
(se volviera a los niveles de marzo/abril de 2025). Asimismo, también podria recortar la exigencia
de integracion diaria del 75% del promedio mensual para ayudar con el cometido. A modo de
referencia, en aquel periodo la integracion minima diaria se ubicaba en 25%. De este modo,

estaremos atentos a eventuales anuncios que apunten a una politica monetaria menos contractiva
y que brinden cierto alivio a la tasa overnight.

El BCRA pisa fuerte: compras por US$187m con olor a “bloque”

El Banco Central compré nada menos que US$187 millones ayer, el mayor saldo diario desde el
11 de marzo de 2025 (US$268 millones). Con esto, elevo las compras acumuladas de enero a
US$515 millones, lo que implica un promedio diario de US$64 millones. Mas aun, el saldo del
sector publico consolidado (Tesoro + BCRA) en el MLC trepd a US$250 millones en apenas nueve
ruedas del mes. Este valor, supera ya los registros de noviembre (US$208 millones) y de octubre
(US$246 millones), meses en los que, si bien el Central no era demandante, el Tesoro si.
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El SP ya supera el saldo comprador de octubre y noviembre
Tesoro

Tesoro Total Argentino a

EE.UU. Mercado BCRA

Mes Tesoro BCRA
Argentino

abr.-25 0 0 0 (o] 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 -2.060 -46 -1.885 -3.991 -123
nov.-25 246 0 0 246 -1.105
dic.-25 208 0 0 208 0
ene.-26 -265 515 0 250 -2.319

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Algo mas llamativo es que las adquisiciones del BCRA de ayer representaron el 77% del volumen
operado en el segmento spot de MAE (T+0), en una rueda de volumen relativamente bajo
(US$243 millones). En paralelo, el tipo de cambio oficial volvid a retroceder, cayendo 0,3% hasta
$1.457, luego de haber bajado 0,7% el dia previo. La combinaciéon de un volumen operado
reducido, la magnitud de las compras del Central y el dolar a la baja sugiere que las compras
se habrian concretado mediante operaciones en bloque, una modalidad prevista dentro de la
actual “fase de remonetizacion”.

Otro dato relevante de la rueda tuvo lugar en el mercado de futuros de délar, donde el interés
abierto cayo por cuarto dia consecutivo. Ayer, el |A total retrocedié US$14 millones, acumulando
una baja de US$133 millones en las ultimas cuatro ruedas, luego de haber aumentado US$414
millones en las primeras cinco jornadas del mes. Tal como sefialamos en nuestro Perspectivas de
esta semana, seguiamos de cerca este mercado porque la estrategia del BCRA parecia consistir
en comprar spot a cambio de entregar cobertura. Sin embargo, la reversion del interés abierto
sugiere un cambio en esa dinamica.

El IA cayo por cuarto dia consecutivo

Variacion diaria interés abierto
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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Este comportamiento en el mercado de futuros se enmarca en un contexto mas amplio de
reduccion de cobertura del sector privado. En particular, tras la licitacion del Tesoro, que dejo
un rollover de délar linked muy bajo, se redujo la demanda de cobertura por parte del sector
privado. Esta dinamica, mas que compensé las ventas de LELINKs que el BCRA habia provisto
previamente en el mercado secundario en diciembre y enero (para mas detalle, ver “Licitacion del
Tesoro: sin excedente de pesos”).

El Merval extendio las pérdidas

El Merval volvié a cerrar a la baja. En esta oportunidad, retrocedio 2,5% hasta US$1.938 y llegé
al jueves con una caida acumulada de 4,1% respecto del cierre de la semana pasada. En
paralelo, la rueda en el exterior también estuvo tefiida de rojo. El Nasdaq Composite, el S&P 500
y el Dow Jones retrocedieron 1,0%, 0,5% y 0,1%, respectivamente. En contraste, en el plano
emergente se vieron verdes, con el ETF EWZ y el EEM avanzando 1,1% y 0,3% cada uno.

Dentro del panel lider, solo IRSA (+0,2%) y VALO (+0,1%) lograron mantenerse en terreno
positivo. En el extremo opuesto, las mas golpeadas fueron TRAN (-12,1%), COME (-6,3%) y EDN
(-6,0%). Ampliando el panorama hacia el exterior, los unicos ADRs que cerraron en verde
fueron GLOB (+4,4%), BIOX (+1,2%) y MELI (+1,0%). En cambio, EDN (-6,0%), GGAL (-4,8%) y
LOMA (-4,4%) se ubicaron entre los mas castigados.

El Merval no logra recomponerse
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En el plano corporativo, ayer cerrd la licitacion internacional de Telecom con su nuevo bono a
10 afios. La compaiiia colocé US$600 millones tras recibir ofertas por mas de US$2.400
millones. El cupdn cerrd en 8,5% y, con un precio de emision de 99,2%, la tasa quedod en 8,625%.

Por otro lado, hoy se llevara a cabo la subasta internacional de Banco Macro por su nueva ON
Clase H, con la que busca captar hasta US$500 millones, a un plazo estimado de entre 4 y 5 afos.
El cupdny el precio estaran sujetos al resultado de la licitacion, aunque se estima una tasa cercana
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a 8,25%. En paralelo, recordamos que la entidad anuncio una oferta de compra por sus ONs
BACAO. Estos titulos vencen en noviembre de este afio, por un monto total de US$400
millones. El precio que ofrece es 101 por cada 100 de valor nominal.

Por ultimo, Ternium Argentina informé la adquisicion del 100% de Tubos Argentinos S.A. por
US$24,4 millones, mas la compra de créditos de los accionistas vendedores por US$8,2
millones. Segun detallé la compaiia, la operacidon apunta a reforzar la integracion vertical del
grupo en el segmento de tubos y perfiles de acero, incorporando capacidad productiva local con
plantas en Buenos Aires y San Luis, y un volumen de ventas cercano a 42.000 toneladas anuales.

Los ojos puestos en el precio del crudo

Esta viene siendo la semana de la rotacion. Ayer, sectores que venian mas rezagados, como el
de consumo basico (XLP), avanzaron 1,4% y acumulan en la semana una suba de 3,8%, mientras
gue el sector tecnoldgico, de la mano del Nasdaq, cayd 1,1% (-1,2% en la semana). Por su lado, el
S&P 500 y el Dow Jones retrocedieron 0,5% y 0,1%, respectivamente. Cabe destacar que ayer la
volatilidad en la renta variable, medida por el VIX, trepd 4,8%. En el petrdleo, los precios operaron
al alza durante la jornada de ayer ante las tensiones geopoliticas con Iran. El WTI subié 1,4% vy el
Brent avanzo 1,6%. Sin embargo, tras el cierre del mercado, Donald Trump afirmé haber recibido
garantias de que el régimen irani dejaria de reprimir manifestantes, lo que enfrié el escenario
de una respuesta militar inmediata. En ese contexto, hoy el WTI cae 3,3% hasta US$59,96,
mientras que el Brent retrocede 3,3% hasta US$64,3. En este contexto, la onza de oro al contado
(XAU) también mostré demanda y sumé 1%. Finalmente, los rendimientos de los Treasuries
concluyeron a la baja tras el buen dato de la inflacion mayorista (IPP). La tasa a 10 afios
retrocedio 5 pbs hasta 4,13%, mientras que la de 2 afios hizo lo propio en 2 pbs y cerré en 3,51%.

Evolucion de los principales indices bursatiles
(base 100 = dic. 2024)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En cuanto al IPP, ayer se publicaron las lecturas de octubre y noviembre. La inflacion general de
septiembre se reviso al alza desde 0,3% mensual a 0,6%, pero luego se moderd a 0,1% en
octubre y cerro noviembre en 0,2%, en linea con las expectativas. Asi, si bien la desaceleracion
en el margen es una buena sefial, en los ultimos doce meses acumula un 3%, algo por encima del
2,7% que proyectaban los analistas de Bloomberg. En paralelo, la inflaciéon nucleo también se
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reviso al alza en septiembre, de 0,1% a 0,4%, avanzé 0,3% en octubre (vs. 0,2% esperado) y
en noviembre se ubicé en 0%, por debajo del 0,2% esperado. De este modo, la variacién
interanual se mantiene en 3%, nuevamente por encima del 2,7% esperado. En este contexto, el
mercado privilegia la sefial que dejan los ultimos datos mensuales por sobre la lectura anual, mas
influida por efectos de base.
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