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Riesgo pais: los Globales siguen batiendo récords en la gestion de Milei

La deuda soberana hard dollar argentina extendié su senda optimista. En la rueda, los Globales
avanzaron cerca de 1,3%, encadenando cinco jornadas consecutivas de subas. Una vez ma3s, el
liderazgo estuvo en el tramo largo de la curva, con el GD41 a la cabeza (1,3%). Para completar el
podio, en segundo lugar, estuvo el GD46 exhibiendo avances de 1,1% y el GD35 sumando 1%. En

este marco, el precio promedio ponderado por outstanding volvié a escalar y se ubicé en torno a
Us$78,7.

Como correlato, el riesgo pais mostro una fuerte compresion intradiaria: cay6 desde 510 a 494
puntos basicos, lo que implica una reduccion de 16 pbs en una sola rueda. Lo mas relevante de
todo esto es que el nivel actual del riesgo pais es el mas bajo desde 2018. No obstante, cabe
realizar una distincidn respecto de este nivel de riesgo pais. Al analizar la evolucion histdrica del
riesgo pais argentino en comparacion con el EMBI+, se observa que el spread entre ambas series
era significativamente menor que el actual. En ese entonces se ubicaba en 95 puntos basicos
frente a los 271 de hoy. En este sentido, el nivel vigente de riesgo pais no resulta directamente
comparable con el observado en 2018, dado que en aquel entonces Argentina exhibia una mayor
cercania relativa respecto del universo de bonos emergentes.

El riesgo pais perfora los 500 puntos basicos
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Mas alla de las comparaciones de spreads en distintos momentos del tiempo, la marcada
compresion del riesgo pais resulta ampliamente positiva. No se trata solo de una sefial relevante
en términos financieros, sino que incrementa de manera significativa la probabilidad de que

Argentina vuelva a acceder a los mercados internacionales, incluso en una etapa relativamente
temprana del afo.

En este contexto particularmente favorable para Argentina, Ecuador anuncié haber recibido
ofertas por un monto récord de US$18.000 millones en su reciente emision internacional, lo
que pone de manifiesto el fuerte apetito por riesgo emergente en el actual escenario global. La
demanda mas que cuadruplicd los US$4.000 millones finalmente adjudicados en las dos
colocaciones a 2034 y 2029. Asi, el pais logré reducir de forma significativa los rendimientos
respecto de los niveles inicialmente esperados: la tasa de colocacion promedio el 9%, frente a
expectativas cercanas al 10%.
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Este episodio, que confirma el sélido apetito por activos emergentes, encuentra a Argentina en
un momento oportuno. Tras una destacada racha de acumulacién de reservas por parte del Banco
Central, US$1.049 millones en lo que va de enero, el riesgo pais argentino logré comprimir por
debajo de los 500 puntos basicos. En este marco, la exitosa colocacion de Ecuador se suma como
una sefal externa adicional que puede jugar a favor de la narrativa local.

Licitacion del Tesoro: nueva compresion en el mercado en pesos

Hoy el MECON llevara a cabo la ultima subasta de enero. Para hacer frente a vencimientos que
alcanzan los $9,4 billones, Finanzas selecciond un menu compuesto por instrumentos a tasa fija,
CER, TAMAR y ddlar linked, en linea con los ultimos llamados.

En la antesala de la licitacion, las mejores condiciones de liquidez del sistema, estrechamente
vinculadas a la acumulacion de reservas por parte del Central y la baja estacional en la
demanda de dinero (ver nuestro Daily de ayer), continuaron impulsando la normalizacion de
los rendimientos en pesos. Como prueba de ello, el stock de repos de los bancos salté casi $1
billdn entre el viernes 23 y el lunes 26 de enero (desde $323 millones el 23/01 a $1.286 millones
el 26/01), lo que seria consistente con una mejora en las condiciones de liquidez del sistema
bancario frente a jornadas previas. En este marco, los bancos podrian requerir un menor premio
en los rendimientos para rollearlos vencimientos.

En este contexto, la cauciéon a un dia permanecid estable, negociandose dentro del rango de
20/22% TNA durante toda la rueda ayer. En simultaneo, los instrumentos a tasa fija exhibieron una
compresion significativa, con TEMs que se ubicaron en torno a 2,5/2,8%. Por su parte, los
instrumentos CER profundizaron la caida en los rendimientos, particularmente en los tramos
medio y largo de la curva, que actualmente opera en el rango de 7/8,5% de TIR.

Con este desempefio de las curvas en pesos (que siguid comprimiendo los rendimientos),
ajustamos las tasas que estimamos para las nuevas emisiones. Pensamos que la S16M6 podria
emitirse a una TEM de 2,7%, lo que implicaria una TIR de 39,28%, mientras que la S31L6 podria
igualarla con un rendimiento mensual de 2,7%, exhibiendo una TIR de 37,8%. En el segmento de
instrumentos ajustados por inflacion, no hicimos modificaciones sobre nuestra estimacion inicial,
por lo que la nueva LECER X31L6 podria colocarse en torno a una TIR de 7,6%. A su vez, el tipo
de cambio que se tomara para la subasta en el segmento de instrumentos ajustados por dolar
linked se fijo ayer en $1.441,3. Recordamos que nuestros clientes tienen tiempo hasta las 13hs
paraingresar sus ordenes a través de la pagina de PPI.
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Curva de instrumentos a tasa fija en pesos con las nuevas emisiones
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Siguen las compras en el MLC y ;volvidé la intervencion?

El tipo de cambio oficial avanzo por tercera rueda consecutiva: el spot subio 0,3% ayer hasta
cerrar en $1.442,5. Aun asi, permanece 7,5% por debajo del techo de la banda cambiaria
($1.559,8). No obstante, la rueda tuvo un condimento particular: el fixing del délar linked D30ES,
que pudo haber introducido presion alcista adicional sobre el dolar.

En paralelo, el Banco Central extendido su racha compradora a 17 jornadas consecutivas al
adquirir US$32 millones en el MLC, lo que representd el 10,3% del volumen operado en spot en
MAE (T+0). De esta forma, las compras acumuladas en enero ascendieron a US$1.049 millones,
equivalentes a un ritmo diario promedio de US$58 millones.

El oficial subiod por tercera rueda consecutiva, pero aun estaa 7,5% del techo
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

La cobertura cambiaria vuelve a estar en el foco. En las Ultimas tres ruedas comenzdé a
observarse cierto cambio en la dinamica de las letras ajustables por tipo de cambio y en futuros,
segmentos que seguimos de cerca dada la estrategia del BCRA durante la primera quincena del
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mes de comprar spot a cambio de entregar hedge cambiario. En particular, en las ultimas dos
ruedas se registraron volumenes inusualmente elevados en la LELINK D27F6 (US$149,1
millones el lunes y US$400 millones ayer). Si bien parte de este movimiento puede atribuirse al
vencimiento inminente de la D30E6, montos operados como el de ayer no se veian ni siquiera
durante la intervencion activa en las curvas de mediados de diciembre-principios de enero, lo que
abre la puerta a una posible reaparicion de la intervencion oficial.

El salto del volumen operado de DL podria sugerir intervencion oficial
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En la misma linea, el interés abierto en el mercado de futuros de dolar aumento ayer por tercera
jornada consecutiva. Puntualmente, el IA crecié US$100 millones, un ritmo similar al observado a
comienzos de enero, periodo en el que surgieron sospechas de intervencion activa del BCRA. En
las Ultimas tres ruedas, el interés abierto total aumentd US$215 millones.

El IA aumentd por tercer dia seguido, en magnitudes similares a las de comienzos de mes

Variacion diaria interés abierto

400 (US$ m, exc. fin de mes)

300
200 < o 8
o= = w N T
0
100§ ' l I Ilgsig 10 qh I@I
o 1 Il i b u|l Ilu $ 5"'!!! fle....1, |II I
Jletiete ¢ RO
1 - 5 omeY cav - 1
-100 =1 . TNET og ¢
[ ] R ?

-200

-300

-400

808852355535522525020050055005559550055022020000020900009
O

D e ot o buibos L I PPPIIP09005500
NGO OO ~ 5 Nrmmqmmoer@NmmNm@mNm & & O - ~
NNNGHOTRONOTANIRVIOLON — e ONOOANNIROPOTNVEN

1m2 M3 B4 =5 w6 m7 8 ~9 m10 m11 m12 e Total
Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El cierre de mes sera clave para despejar dudas. La pelicula esta aun incompleta y se terminara
de definir con la licitacion del Tesoro de hoy y con el vencimiento del contrato de enero-26 de
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futuros este viernes. A priori, el comportamiento del Aedge privado durante el mes luce erratico:
subid, bajé y volvié a subir. Mas alla de esto, esta semana marcaria el cierre de mes, mas
relevante. Vencen US$1.673 millones de la D30E6 y el Tesoro ofrecera en la subasta de hoy una
nueva opcidn dolar linked con vencimiento a fines de abril (D30A6). Ademas, el viernes expira el
contrato mas corto de futuros (en el que se concentraban US$1.303 millones de IA a ayer). De
repetirse la estrategia de los ultimos tres cierres de mes, en los que el BCRA no dio ro// en el
contrato mas corto, el incremento del |IA de las ultimas ruedas sera solo una anécdota. Vale
recordar que el BCRA redujo su posicidn short desde un maximo de -US$6.875 millones en
septiembre a -US$4.049 millones en diciembre. Con ambos cierres podremos tener un estimado
de la cobertura cambiaria que mantiene el sector privado, un dato mas que relevante ya que,
cuanto mas baja sea, mas virtuosas son las compras oficiales en el spot.

Y el Merval... va

El Merval avanzé 4,0% hasta US$2.148. Asi, tras un comienzo de afio con el pie izquierdo,
completd su sexta rueda consecutiva al alza y, en lo que va de enero, acumula una ganancia de
7,1%. Cabe destacar que en el exterior no hubo una tendencia muy marcada en la antesala de la
primera reunién del afio de la Fed. El Nasdag Composite avanzé 0,9%, seguido por el S&P 500
(+0,4%), mientras que el Dow Jones retrocedio 0,8%. En emergentes, los ETFs EWZ y EEM
subieron 3,1% y 1,7%, respectivamente.

Entre las acciones que componen el panel lider, solo ALUA (-4,1%) y TXAR (-2,1%) cerraron en
terreno negativo. En el extremo opuesto, CRES (+9,8%), EDN (+6,6%) y BBAR (+5,9%)
encabezaron las subas. En linea con el mercado local, los ADRs argentinos también mostraron
avances. El unico que cerré en rojo fue GLOB (-0,3%), mientras que CRESY (+10,2%), BBAR
(+7,0%) y EDN (+6,7%) lideraron las ganancias.

El Merval volvio a niveles de enero de 2025

3.000 —— MERVAL US$ Corrientes —— MERVAL US$ Constantes
2500 2382 2.463
2.148
2.000
.800
1.458
1.500 1.398 1.41
1.300 1.312
2.148
1.000 w \ 1.085
" ‘J v
A
500 fww
JW. w.m’" 0Ny

0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En el mercado primario de emisiones corporativas, ayer cerro la licitacion de Otamerica Ebytem
(Moody’s AAA) por su nueva ON hard dollar a 42 meses. La compania recibid ofertas por
US$139,7 millones y adjudicd el monto maximo ampliable de US$50 millones. El bono se emitié a
la par, con un cupon de 6,74%, pagos trimestrales y amortizacion integra al vencimiento el 29 de
julio de 2029.
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El mercado atento a las palabras de Powell tras la decision de la Fed

Hoy, alas 16 h de Argentina, se dara a conocer la decision de politica monetaria de la Reserva
Federal. El mercado le asigna una probabilidad de 97,2% a que mantendran el rango inalterado
en 3,5%-3,75%. Mirando un poco mas alla, se espera que el organismo recorte dos veces la tasa
de referencia (25 pbs cada vez), con la mayor probabilidad puesta en un primer movimiento en
junio. Para 2027 no se anticipan bajas; incluso aparece una chance marginal de una suba. Si bien
Nno se esperan sorpresas en cuanto a la decision, alas 16:30 h sera clave el discurso de Powell,
el primero luego de que el Departamento de Justicia de EE.UU. notifico a laFed sobre citaciones
de un gran jurado. Ese requerimiento esta vinculado al testimonio que el funcionario dio ante el
Congreso en junio de 2025, cuando detallé un proyecto de renovacion de los edificios de la
entidad por un valor cercano a US$2.500 millones.

En cuanto a la sucesion en la presidencia de la Fed, en las ultimas semanas hubo cierta
turbulencia sobre quién puede reemplazar a Powell. Kevin Hassett, actual director del Consejo
Econdmico Nacional de la Casa Blanca y durante meses sefialado como principal candidato,
perdid impulso después de que Trump expresara que prefiere mantenerlo en su rol actual. En
paralelo, Rick Rieder gano terreno y hoy aparece como el favorito segun los mercados de
apuestas. Es jefe de inversiones de renta fija global en BlackRock y, aunque no proviene del
ambito académico ni de la Reserva Federal, su larga trayectoria en mercados y un sesgo “dovish”
en materia de tasas lo vuelven atractivo tanto para Trump como para varios inversores.

Evolucion de la tasa de politica monetaria ¢Quién reemplazara a Powell?
(sumando la proyeccion, WIRP) (probabilidad en los mercados de apuestas)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Por otro lado, Amazon anticipo un nuevo recorte de alrededor de 16.000 empleados, en linea
con su estrategia de simplificar estructuras internas frente al avance de la competencia en IA. La
medida se suma al ajuste de octubre, cuando la compafia redujo cerca de 14.000 posiciones
corporativas y practicamente desarmé su unidad de videojuegos. A su vez, habra que estar
atentos ala earning season, ya que hoy reportan Microsoft, Meta, Teslay ASML.
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