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Daily Mercados

Las tasas cortas comienzan a aflojar
Tal como anticipamos en nuestro Daily de ayer, la suba de tasas de los ultimos dias habria sido
transitoria. El relajamiento marginal de las tasas overnight de ayer, tras tres ruedas consecutivas

de tension, refuerza la idea de que los niveles alcanzados el lunes funcionaron mas como un techo
que como un nuevo equilibrio.

Luego de haber escalado hasta 35,5% TNA en promedio el lunes, la tasa de caucidn retrocedio
ayer a 34,4% TNA (-1,1 p.p.). En la misma direccidn, la tasa de repo mostré una correccion atin
mas marcada, bajando de 36,0% TNA a 31,3% TNA (-4,7 p.p.). Aun asi, esta distencién en las
tasas de cortisimo plazo, todavia no se vio reflejada en los rendimientos de la curva LECAPs y
BONCAPs que ajustaron levemente al alza. Asi, las TEMs del tramo corto cerraron en 2,8/2,9%,
mientras que el tramo medio y largo de la curva se ubica en torno a 2,5%/2,7%.

Las tasas a 1 dia cedieron ayer
(TNA, prom. pond. por volumen)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

La dinamica reciente se explica, una vez mas, por la liquidez en el sistema. En este sentido, tras
haber tomado cerca de $0,7 billones en la rueda de repos del viernes para integrar la ultima
licitacion del Tesoro, estimamos que ayer los bancos colocaron alrededor de $0,3 billones en
repos con el BCRA, desde $0,1 billones el dia previo. Entendemos que esto seria subproducto
del cambio en la integracidn de encajes, que comenzaria a liberar pesos en febrero. En concreto,
por el cambio en la composicion de los depdsitos y su caida mensual, estimamos que durante
febrero se liberarian $1,2 billones al sistema financiero. Esto, en conjunto con la menor demanda
estacional de pesos, haria que las tasas tiendan a normalizarse.
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Estimamos que ayer los bancos colocaron $0,3bn en repos
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Durante febrero se liberarian $1,2bn por integracion de encajes

Integracion de encajes en febrero
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Sin embargo, no esta grabado en piedra que se convergera a este equilibrio. La proxima licitacion
del Tesoro del 11/02 podria volver a tensar la liquidez, al igual que una eventual reaparicion del
BCRA enlas curvas ddlar linked, dado su efecto monetario contractivo. En este sentido, no pasé
desapercibido que en las ultimas dos ruedas el volumen operado en la LELINK mas corta (D27F6)
alcanzé US$165 millones (concentrando US$127 millones el lunes), lo que no descarta presencia

oficial.

En este contexto, tras siete ruedas consecutivas al alza, el tipo de cambio oficial bajo ayer. El
dodlar spot retrocedid 0,3% hasta $1.446, ampliando su distancia respecto del techo de la banda
a 7,9% (con la banda superior en $1.569,4). En paralelo, el BCRA compro US$57 millones en la
segunda rueda del mes, llevando el acumulado de febrero a US$96 millones, luego de los US$39

millones adquiridos el dia anterior.

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



Daily Mercados

No descartamos presencia oficial en DL en las ultimas ruedas
VN operado TOTAL LELINKs enero
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Febrero arranca con leves bajas en los Globales

Los soberanos hard dollar mostraron retrocesos en la rueda de ayer. En el tramo corto, el GD29
y el GD30 retrocedieron 0,2% y 0,3%, respectivamente, mientras que en el largo, el GD35 y el
GD46 cayeron 0,3% y el GD38 se deslizd 0,4%. De esta manera, en un arranque de mes
relativamente flojo y con todavia la mitad de la semana por delante, la deuda soberana en ddlares
acumula descensos promedio del orden de 0,3%. Asi, el riesgo pais repuntd y se posiciona
ligeramente por encima de los 500bps en 506 puntos basicos.

En el plano externo, la rueda también mostro un sesgo relativamente bajista para el universo
emergente. En este marco, los bonos soberanos distressed registraron, en promedio, una caida
del 0,2%. A modo de referencia, paises como Bolivia, Nigeria y El Salvador, con calificaciones
crediticias comparables a las de los soberanos argentinos, retrocedieron en un rango de entre
01%y 0,4%.

Mas alla de esta tonica levemente negativa y de que los Globales argentinos no exhibieron el
mejor arranque de febrero, su desempeno continta siendo sensiblemente mas favorable que el
que cabria esperar si solo replicaran el comportamiento del universo emergente, considerando
ademas su elevado high beta. En este sentido, tomando la evolucién desde inicios del afio, si
excluyéramos el componente idiosincratico, el precio promedio ponderado por outstanding de los
Globales se ubicaria en torno a los US$76,4, es decir, aproximadamente US$2,1 por debajo del
nivel actual, que ronda los US$78,5.
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Evolucion de Globales vs Globales ajustados por su beta contra EM
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El Merval extendid las pérdidas

Tras un comienzo de semana con el pie izquierdo, el Merval volvié a caer. En esta oportunidad,
retrocedid 2,5% hastaUS$2.030 y acumuldé una baja de 4,7% en apenas dos ruedas. El contexto
externo tampoco ayudd. El Nasdag Composite fue el mas castigado al caer 1,4%, seguido por el
S&P 500 y el Dow Jones, con bajas de 0,8% y 0,3%, respectivamente. En contraste, en el plano
emergente la dinamica fue distinta, con los ETFs EWZ y EEM avanzando 1,2% y 0,1% cada uno.

Dentro del panel lider, solo TRAN (+1,6%) logro esquivar los rojos. En el extremo opuesto, EDN
(-5,3%), COME (-5,0%) y TGNO4 (-4,4%) se llevaron la peor parte. En el exterior, ningtiin ADR
local consiguid cerrar en positivo. BIOX (-29,5%), GLOB (-13,6%) y VIST (-7,1%) exhibieron las
bajas mas pronunciadas. En particular, el impacto negativo en Bioceres se acentud luego de que
trascendiera que, al intentar ejecutar una deuda de US$106.000 mas intereses, las cuentas
bancarias del grupo sélo tenian unos $550.000 disponibles. En el caso de Vista Energy, la baja
respondio a una presion vendedora puntual, luego de que Bloomberg informara que Abu Dhabi
Investment Council estaria evaluando la venta de un bloque relevante de ADRs con descuento.

El Merval arranco febrero de la peor manera
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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En el plano corporativo, ayer cerrd la licitacion internacional de Edenor por sus ONs hard dollar
adicionales Clase 7. La compafiia colocé US$90 millones, tras recibir ofertas por US$258
millones. El bono tiene un cupdn fijo de 9,75% anual y el precio de emision quedd en 99,97%, lo
gue llevo la tasa de emision a 10% TIR. Recordemos que la ON amortiza en tres pagos iguales en
2028, 2029 y al vencimiento en 2030. Ademas, a partir del 24 de octubre de este afio comenzara
a correr el primer periodo de rescate al 104,87%.

El regreso de los metales preciosos

Rebotaron los metales. Después de tres ruedas consecutivas a la baja tras la designacion de
Warsh como reemplazo de Powell, la onza de oro al contado avanzo 6,1% ayer, suma 2,1% hoy
y vuelve a operar por encima de los US$5.000 (US$5.049). La plata mostré una dindmica similar:
subié 7,4% ayer y 5,7% hoy. George Efstathopoulos, gestor de Fidelity International que salié de
parte de su posicidn dias antes del desplome, ahora se prepara para recomprar. Sostiene que los
fundamentos que llevaron al metal a maximos siguen intactos: inercia inflacionaria, debilidad del
ddlar, compras de bancos centrales y una mayor diversificacion global fuera de activos

estadounidenses.

Evolucion del oro (XAU) y la plata (XAG)
(Base 100 = dic. 2024)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Por otro lado, el shutdown fue corto. Trump firmé un proyecto de ley de gastos que puso fin al
cierre parcial del gobierno federal y abrié una ventana para que el Congreso discuta posibles
limites al endurecimiento de su politica migratoria. La norma restablecio fondos vencidos para
defensa, salud, trabajo, educacion, vivienda y otras agencias. Ademas, extendid de manera
temporaria la financiacion del Departamento de Seguridad Nacional hasta el 13 de febrero. Mas
alla de esto, ayer no fue una buena rueda para los principales indices en Wall Street. El Nasdaq
Composite retrocedid 1,4% y liderd las pérdidas. EI S&P 500 y el Dow Jones cayeron 0,8% y 0,3%.
En paralelo, los rendimientos de los Treasuries recortaron a lo largo de la curva y las tasasa10 y
2 afios bajaron 1 pb cada una hasta 4,27% y 3,57% respectivamente. De esta manera, el spread

entre ambas cerré en 70 pbs.
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0800 345 7599

+54 11 5252 7599

www.portfoliopersonal.com
consultas@porfoliopersonal.com



NUESTRO EQUIPO

Pedro Siaba Serrate
Head of Research & Strategy
psiabaserrate@portfoliopersonal.com

Pedro Morini Emiliano Anselmi Melina Eidner Lucas Caldi

Strategy Team Leader Chief Economist Analyst Research Asset Management
pmorini@portfoliopersonal.com eanselmi@portfoliopersonal.com meidner@portfoliopersonal.com Icaldi@portfoliopersonal.com
Natalia Denise Martin Maria Solana Cucher Fajans Lautaro Casasco Herrera Lucas Delaney

Analyst Economist Analyst Intern
nmartin@portfoliopersonal.com mcucher@portfoliopersonal.com |herrera@portfoliopersonal.com Idelaney@portfoliopersonal.com

Martin Cordeviola
Analyst
mcordeviola@portfoliopersonal.com

www.portfoliopersonal.com

™M consultas@portfoliopersonal.com

© 0800 3457599

El presente documento es propiedad de PP Inversiones S.A. ("PPI"), no pudiendo su contenido ser modificado, transmitido,
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