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Tasas altas dan lugar a délar tranquilo

Las tasas cortas volvieron a tensionarse. Las tasas overnight retomaron la senda alcista por
tercera rueda consecutiva, reflejando un escenario de liquidez mas ajustada. La caucién a un dia
promedio 35,5% TNA, escalando desde el 20,4% TNA registrado apenas cuatro ruedas atras
(miércoles 28/01). En paralelo, la tasa de pases entre terceros siguié la misma dinamica y trepo
hasta 37,1% TNA ayer, también desde un minimo local de 20,4% TNA el 28/01. Este movimiento
tuvo un traslado parcial en la curva tasa fija, con las LECAPs y BONCAPs de febrero y marzo con
subas marginales (0/0,1%) pero de abril en adelante con recortes (-0,1/-0,2%).

Las tasas a 1 dia extendieron la suba
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

¢Qué hay detras de este movimiento? Detras de este salto de tasas hay un factor clave que no
debe pasarse por alto: el viernes liquidd la Gltima subasta del Tesoro, en la que el ro/loverfue de
1,24x y se absorbieron cerca de $2 billones. En este contexto, los movimientos en repo a un dia
que el BCRA opera con bancos resultan elocuentes. Al 29/01, las entidades le habian colocado un
sobrante de $1,34 billones al BCRA en repo, pero al dia siguiente ese stock se consumié en su
totalidad y, adicionalmente, los bancos le tomaron $0,73 billones, resultando en necesidades
totales de $2,07 billones. La magnitud es coincidente con las necesidades de los bancos para
la liquidacidn de la licitacion del Tesoro. En términos agregados, los bancos dejaron de estar
“holgados” (lo que redundaba en una tasa mas baja hasta el jueves) para pasar a estar escasos

de liquidez a tal punto de solicitarle el mayor préstamo de corto plazo al BCRA desde que esta
modalidad esta activa.

De todos modos, este escenario podria ser transitorio. En febrero entraron en vigencia cambios
en la composicion de encajes (principalmente la ampliacidn del porcentaje invertible en plazos
fijos para los FCI Money Market, regulada por la CNV), que liberarian aproximadamente $1,2
billones, aportando algo de alivio. A su vez, a medida que vayan corriendo los dias, deberia
profundizarse la baja estacional de demanda de liquidez, favoreciendo condiciones mas laxas.
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Los bancos le pidieron pesos al BCRA
paraintegrar la licitacion del Tesoro
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Este nivel elevado de tasas tiene un correlato directo en el mercado cambiario: contribuye a
mantener al dolar contenido mientras el BCRA extiende su racha compradora. Ayer, el tipo de
cambio oficial avanzé 0,3% hasta $1.451, manteniéndose cinco ruedas consecutivas a una
distancia estable del 7,5% respecto del techo de la banda. En paralelo, el Banco Central compré
US$39 millones, acumulando 21 ruedas consecutivas de compras.

Al mismo tiempo que el spot se mantiene tranquilo frente a la banda superior, los ddlares
financieros continuaron cediendo. El CCL cayd por cuarta rueda consecutiva y retrocedio 0,7%
hasta $1.494. Como resultado, la brecha cambiaria (CCL/spot) cerrd en 3,0%, el nivel mas bajo
desde principios de noviembre del afio pasado. La razén de la compresion seria el ingreso de
capitales de no residentes para estrategias de carry via CCL. Hacia adelante, sera clave
monitorear si la baja estacional de la demanda de pesos reduce la presidn sobre las tasas y si los
cambios en la integracion de encajes logran aliviar la actual tension de liquidez, y en qué medida
eso se traduce en presion en el tipo de cambio.
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El spot permanece 7,5% por debajo de la banda hace cinco ruedas
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En otros temas, ayer se conocio la renuncia del director del INDEC, Marco Lavagna, en la
antesala de la publicacion de la inflacion de enero (10/02) bajo la nueva metodologia,
anunciada por INDEC el 14/10.. El nuevo indice se basa en la ENGHO 2017/2018, que actualiza
ponderadores y otorga mayor peso a los servicios. Segun nuestras estimaciones, el impacto inicial
sobre el dato de enero seria acotado, aunque las diferencias podrian ampliarse mas adelante,
especialmente por el ajuste de tarifas, pero sin ser significativas. El ministro Caputo explico en el
programa radial “Pan y Circo” que la salida de Lavagna respondio a diferencias sobre el timing del
cambio metodoldgico. Acorde a la ultima informacidén disponible, el IPC de enero sera calculado
con la metodologia vigente y no con el nuevo IPC.

Pese a que las novedades se conocieron con el mercado abierto, los bonos CER no mostraron
reacciones significativas. Tanto estos instrumentos como los titulos a tasa fija del tramo corto
registraron caidas moderadas (entre -0,1% y -0,5%), un movimiento que parece responder mas al
encarecimiento del fondeo local (suba de las tasas overnight) que a la renuncia del funcionario en
si.

Arranque de febrero con tono calmo en la deuda hard dollar

Tras un enero positivo, los Globales arrancaron febrero con un desempeiio mixto y acotado.
En concreto, los precios oscilaron dentro de un rango muy estrecho, de entre -0,1% y +0,1%. Las
bajas se concentraron en el tramo corto de la curva (GD29 y el GD30), mientras que el resto de la
curva logro sostenerse levemente en terreno positivo. De esta manera, el precio promedio
ponderado por outstanding permanecié en los US$78,7 y el riesgo pais siguié estable y por debajo
de 500 en 495 puntos basicos.

Si bien el arranque de mes para los soberanos hard dollar argentinos no fue el mas auspicioso,
el desempeiio relativo resulta mas favorable al ampliar el foco hacia el universo emergente. En
este sentido, el ETF EMB, referencia del segmento, retrocedié 0,5% en la rueda. En paralelo, el
promedio de nuestra seleccion de soberanos emergentes apenas avanzo 0,1% ayer, mientras que
los créditos distressed cayeron 0,1% en el mismo periodo.
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Emergentes y distressed vs Argentina
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Entre los acontecimientos relevantes, ayer Milei realizo un posteo en su cuenta de X, reforzando
las declaraciones efectuadas por Caputo por la mafiana en Radio Mitre, a las que hicimos
referencia en nuestro Perspectivas. En este marco, el presidente enfatizdé que el soberano no
planea emitir bonos en los mercados internacionales de deuda mientras el Gobierno pueda
acceder a fuentes alternativas de financiamiento a tasas de interés mas bajas.

En su publicacion, Milei sefialé que los compromisos con organismos multilaterales se afrontaran
mediante la liquidacién de activos del Estado y que, para el resto de los pagos, se buscaran
diversas fuentes de financiamiento, tal como ocurrioé con el ultimo pago de enero, en el que se
efectud mediante un repo a un afio al 7,4%. Ambos puntos apuntan a una menor, o al menos no
creciente, oferta de titulos al mercado, lo que explica el titulo del posteo: “Apuntando a la escasez
de los bonos soberanos”.

Duro comienzo de semana para el Merval

El Merval cayo 2,3% ayer hasta US$2.082. Esta vez el indice se movié a contramano de la renta
variable global. En Estados Unidos, el Dow Jones, el Nasdag Composite y el S&P 500 subieron
11%, 0,6% y 0,5%, respectivamente. Por su parte, en emergentes, el EWZ y el EEM avanzaron
0,7% y 0,2% cada uno.

En cuanto a las acciones que componen al Merval, tan solo TXAR (+1,2%) y TRAN (+0,2%)
lograron esquivar los rojos. En tanto, COME (-7,4%), SUPV (-5,2%) y TGSU2 (-4,8%) se llevaron
la peor parte. Mientras tanto, en Wall Street, el unico ADR local que cerro en verde fue BIOX
(+3,3%). En el extremo opuesto, SUPV (-5,6%), TEO (-4,0%) y TGS (-3,4%) completaron los
ultimos puestos.
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El Merval perdio terreno el lunes
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En el plano corporativo, Vista Energy acordé ayer la compra de los activos de Equinor en Vaca
Muerta por US$712 millones, en una operacion que luego se complementé con un
entendimiento con YPF. En concreto, Vista adquirid las participaciones de Equinor en los bloques
Bandurria Sur (30%) y Bajo del Toro (50%) y posteriormente le cedié una parte a YPF (4,9% de
Bandurria Sur y 15% de Bajo del Toro), que se consolida como socio mayoritario y operador en
ambas areas. El esquema le permite a Vista ganar escala y sumar produccion en activos core del
Shale, consolidandose como el principal productor independiente de crudo y el mayor exportador
de petrdleo del pais. En tanto, YPF refuerza su control operativo en dos desarrollos clave de la
cuenca neuquina.

Por otro lado, en el mercado primario de emisiones, hoy se llevara a cabo la licitacion
internacional de ONs adicionales para la Clase 7 de Edenor. Recordemos que la compafiia busca
un maximo ampliable de US$93 millones, con vencimiento en octubre de 2030. El cupdn del bono
es fijo en 9,75% pagadero semestralmente, mientras que el precio estara sujeto al resultado de la
licitacion. De concretarse la adjudicacion, seria la primera emision internacional de febrero, tras
un enero muy activo con las colocaciones de PAE, Telecom, Banco Macro e YPF, que totalizaron
US$1.925 millones.

Paciencia, los datos del mercado laboral no saldran esta semana

Nuevo aio, nuevo shutdown. Dificilmente este alcance la magnitud del del afio pasado, que fue
el mas largo de la historia, ya que hoy por la tarde republicanos y demdcratas podrian cerrar un
acuerdo. Esto, sin embargo, retrasara la publicacion de los datos laborales de laBLS (Oficina de
Estadisticas Laborales) que estaban previstos para esta semana, como el JOLTS y el job report.
¢Por qué tenemos otro shutdown? Basicamente porque el afio pasado no se aprobaron las 12 bills
que financian al Gobierno federal. Solo avanzaron 6 y se acordd una resolucion corta para evitar
prolongar el cierre, con nuevas fechas limite para el financiamiento de las agencias. Cuando esas
fechas se cumplen sin acuerdo, reaparece la amenaza de un nuevo cierre. Ahora, la disputa
politica se concentra en el financiamiento del Departamento de Seguridad Nacional (DHS), en
particular por temas migratorios y por la conducta de agencias como ICE y CBP.
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Por otro lado, el sector industrial se expandio en enero. El PMI y el ISM manufactureros fueron
publicados y ambos mostraron un valor superior a 50, sefial de crecimiento de la actividad. El ISM
marcé 52,6, por encima del registro previo (47,9) y del esperado por el consenso de Bloomberg
(48,5). Es relevante remarcar que es el primer print de ISM en territorio expansivo desde febrero
de 2025. En cuanto a los PMIs, la lectura final cerré en 53,4, apenas por encima del 52 esperado
y del 51,9 de la primera medicion. Bajo este marco, los principales indices de Wall Street
comenzaron la semana con el pie derecho. El Dow Jones encabezé la lista al subir 1,1%, seguido
del Nasdaq Composite y del S&P 500, que avanzaron 0,6% y 0,5%, respectivamente. Por su lado,
los rendimientos de los Treasuries escalaron a lo largo de la curva. La tasa a 2 afios avanzo 5 pbs
hasta posicionarse en 3,57%, mientras que la tasa de 10 afos subid 4 pbs hasta 4,27%.

Evolucion de los principales indices bursatiles
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En este contexto, el petrdéleo retrocedio fuerte ayer, 4,5% el WTl y 4,2% el Brent, porque se
disipo la prima de riesgo geopolitico tras declaraciones de Donald Trump. Aseguré que su
equipo esta en conversaciones con Teheran y restd importancia a las amenazas de Khamenei
sobre un conflicto regional. A esto se sumo que Iran indicé que espera evitar una guerra y que
podrian retomarse negociaciones diplomaticas en los préximos dias, lo que reforzé la idea de que
no habra un shock de oferta.
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