19 de marzo de 2026

DEL,
Mercados

Sarmiento 459, CABA, Argentina
0800 345 7599 | +5411 5252 7599
consultas@portfoliopersonal.com

ppi




Daily Mercados

Las seiales de la Fed y las crecientes tensiones en Medio Oriente ponen en jaque al mercado
La Reserva Federal mantuvo inalterado el rango de politica monetaria, entre 3,5% y 3,75%. La
votacion fue 9 a 1y el Unico que votd a favor de bajar fue Miran, el gobernador designado por
Trump. En cambio, Waller, que lo habia acompafado en enero, esta vez votd por mantener.

En el comunicado, la descripcion del mercado laboral pasé de haber mostrado sefiales de
estabilizacion a haber variado poco en los ultimos meses, una redaccion mas neutral que evita
comprometerse con una mejora que los datos recientes no respaldan. Mas relevante aun, marzo
incorporé una oracion completamente nueva que reconoce que las implicancias de los
desarrollos en Medio Oriente parala economia estadounidense son inciertas. La Fed no agrega
frases sinrazon y esta incorporacion es la forma institucional de decirle al mercado que el conflicto
ya esta dentro de la funcidn de reaccion del comité.

En el plano de las proyecciones, el dot plot de marzo confirmé la mediana de un solo recorte para
2026, en linea con diciembre. Sin embargo, el organismo reviso al alza la inflacion PCE del 2,4%
al 2,7% y la nucleo del 2,5% al 2,7%, mientras que el PBI se ajustd levemente al alza a de 2,3%
anual a 2,4% y el desempleo se mantuvo en 4,4%. El driver detras de la revisidon de inflacion es el
shock de petrdleo derivado del conflicto en Medio Oriente y Powell fue explicito al sefialar que las
expectativas de inflacion de corto plazo subieron en las ultimas semanas por la suba del crudo.
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En su discurso, Powell dejé tres definiciones relevantes. En primer lugar, reconocio que el proceso
de desinflacion no avanza al ritmo esperado. En esta linea, advirtio que el shock energético
introduce fuerzas contrapuestas, con presion alcista sobre la inflacion y un efecto contractivo
sobre el gasto y el empleo, aunque destacd que, al ser Estados Unidos exportador neto de
energia, parte del impacto negativo se compensa via mayores ingresos del sector. Por ultimo,
sefialdé que, después de varios afios con inflacion por encima del 2%, a la Fed le resulta mas
dificil asumir que un shock energético sera transitorio. En otras palabras, tiene menos margen
para restarle importancia y esperar que el efecto se diluya solo.

Bajo este marco, el mercado recalibré las expectativas. Tras el dato de inflacidon y la guia de la
Fed, el escenario base ahora es que mantengan la tasa sin cambios hacia fin de afo, con una
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probabilidad que paso de 47% el martes a 74% hoy. Incluso, empieza a aparecer una
probabilidad del 10% de que la suban 25 pbs, cuando el martes era nula. De esta forma, los
rendimientos de los Treasuries avanzaron a lo largo de la curva. La tasa a 2 afios sumé casi 10
pbs hasta 3,77%, mientras que la tasa a 10 aios hizo lo propio con una suba de 7 pbs hasta 4,27%.
Por su lado, los principales indices de Wall Street cerraron en rojo. El Dow Jones, el Nasdaq y el
S&P 500 retrocedieron 1,6%, 1,5% y 1,4%, respectivamente. En este contexto, la volatilidad del
segmento, medida por el VIX, incrementd 12,2% y cerré en 25,1.

El mercado recalibra el sendero de tasas de la Fed
(hasta dic. 2026)
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Por otro lado, la escalada en Medio Oriente sumd un nuevo foco de tensién en el mercado
energético global. El ataque sobre South Pars, el mayor yacimiento de gas del mundo
compartido entre Iran y Qatar, junto con los dainos reportados en infraestructura clave de
licuefaccion en territorio gatari, encendio las alarmas sobre la seguridad de la oferta global de
gas. No se trata de un activo mas. Qatar concentra cerca del 20% del comercio mundial de GNL,
por lo que cualquier disrupcidn en su capacidad exportadora tiene implicancias directas sobre
Europa y Asia, que dependen fuertemente de ese suministro. En este contexto, Donald Trump
buscé tomar distancia del episodio, marcando diferencias con la estrategia israeli y dejando
entrever tensiones dentro del propio frente occidental.

Este escenario empieza a reconfigurar el mercado global de gas con efectos que podrian
extenderse mas alla del corto plazo. La incertidumbre ya no pasa solo por el flujo fisico inmediato,
sino por el riesgo de dafos persistentes en infraestructura critica, lo que obliga a repricear la prima
geopolitica en los precios de la energia. En paralelo, el petroleo también reacciona con fuerza,
aunque de manera desigual. El Brent, mas expuesto a disrupciones en Medio Oriente, incorpora
una prima de riesgo mucho mayor, mientras que el WTI, mas ligado a la dinamica doméstica de
Estados Unidos y con menor exposicion directa a esos flujos, queda relativamente rezagado. Hoy,
el Brent sube 5,7% hasta 113,7, el WTl apenas 0,4% hasta US$96,7 y el gas natural (NG1) trepa
3. 7%
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El Brenty WTI se desacoplan
(en US$)
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Laliquidez define el juego en pesos, mientras los Globales sienten el golpe externo

En el segmento en moneda local, los instrumentos a tasa fija continuaron operando con
rendimientos en el rango de 2,1%-2,4% de TEM. Sin embargo, al ampliar la mirada a las ultimas
ruedas, se observa una compresion muy marcada de la curva. Antes de conocerse el resultado
de la ultima licitacion, la curva de LECAPs y BONCAPs presentaba una pendiente practicamente
flat, con rendimientos del tramo corto en torno al 36% de TEA. Con el correr de las jornadas, la
curva comenzo a empinarse de forma significativa y hoy esos mismos rendimientos se ubican en
el rango de 28%-33% de TEAs. Paralelamente, la curva CER también tuvo una compresion de
tasas significativa y todos los puntos hasta julio de este afo estan en terreno de tasas negativas

(CER -4,5% promedio hasta julio).
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¢ Qué hay detras de esta dinamica? La holgada liquidez del sistema, que contintia presionando
alabaja los rendimientos. Incluso tras el tono contractivo del Tesoro en la ultima subasta (donde
retird $0,78 billones), el exceso de pesos persiste y encuentra su correlato en el segmento en
moneda local. Una sefial clara de ello es la evolucion del stock operado en la rueda de Repo a un
dia, que ayer alcanzoé niveles nominales récord en lo que va del afo al ubicarse en $4,26
billones. De hecho, para encontrar registros similares hay que remontarse a principios de
diciembre. Esta tendencia profundiza el movimiento de las ruedas previas, cuando el stock habia
pasado de $2,93 billones el lunes a $3,99 billones el martes.

El stock de Repo a un dia alcanzé los $4,26 billones
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Como venimos sefalando, una posible explicacion de este comportamiento estaria vinculada al
manejo de encajes por parte de los bancos y, en menor medida, a la expansion monetaria
asociada a las compras de délares del BCRA. De cara a las proximas ruedas, sera clave
monitorear la dinamica que adopte el Tesoro en la subasta del 25 de marzo, cuando debera
enfrentar vencimientos por $7,94 billones, de los cuales $7,16 billones estan en manos del sector

privado.

Por otro lado, la deuda soberana hard dollar argentina no logré esquivar la marea roja que
domind a los mercados internacionales. En este contexto, los globales registraron retrocesos de
entre 0,4% y 11% ayer, en sintonia con el ETF EMB, referencia del segmento
emergente/distressed, que cayo 0,6%. Las pérdidas se concentraron principalmente en el tramo
largo de la curva: el GD35 liderd las bajas con un descenso de 1,1%, mientras que el GD38, GD41
y GD46 cedieron en torno al 1%. Por su parte, el tramo corto volvié a mostrar un comportamiento
relativamente mas defensivo. Aunque también operd en terreno negativo, las caidas fueron mas
acotadas: el GD29 retrocedit 0,4% y el GD30 lo hizo en 0,5%. En este marco, el riesgo pais escalo
hasta los 610 puntos basicos, alcanzando asi su nivel mas elevado en lo que va del aiho.
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El riesgo pais alcanzé los 610 puntos basicos
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Una senal positiva: el Tesoro comienza a afrontar vencimientos grandes con ddlares propios

El lunes, las reservas brutas cayeron US$871 millones, en gran parte debido a los pagos de deuda
de marzo. Sin embargo, esto no habria afectado en la misma magnitud a las reservas netas, pues
todo indica que el Tesoro habria cubierto estos compromisos con sus propios ddlares (sus
depdsitos en el BCRA). Ese mismo dia se liquidd la udltima licitacidon, en la que, entre otros
instrumentos, se adjudicaron US$250 millones de AO27. En lugar de aumentar, los depdsitos del
Tesoro en moneda extranjera cayeron de US$160 millones a US$306 millones, lo que sugeriria un
pago por US$410 millones, consistente con pagos programados a FONPLATA y BID por US$409

millones. En paralelo, los depdsitos en pesos del Gobierno Nacional crecieron Unicamente en linea
con lo absorbido en la subasta (+$0,78 billones).

El Tesoro pago los ultimos vencimientos con sus propios ddlares

Depositos en USD del Gobierno Nacional en el BCRA
(US$ m)
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Como sefialamos en nuestro Daily de ayer, la evolucion de las reservas netas dependera de si el
Tesoro recurre a compras de dolares al BCRA (lo que presiona a la baja las reservas netas) o
utiliza sus propios depdsitos en moneda extranjera (sin impacto en las reservas netas porque
ya estan contabilizados como pasivos de corto plazo, aunque se trata de un recurso finito). En
este sentido, el calendario abre una ventana favorable para acumular reservas: los
vencimientos en moneda extranjera son acotados en el corto plazo, a lo que se suma el
desembolso esperado de US$1.040 millones del FMI a fines de abril por la aprobacion de la
primera revision del EFF y la liquidacion de la cosecha gruesa. Para dimensionar, en lo que resta
de marzo, los compromisos ascienden a US$362 millones, mientras que en abril totalizan apenas
US$348 millones.

El calendario abre una ventana favorable para acumular reservas
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En paralelo, el mercado cambiario se mantuvo relativamente estable. El tipo de cambio oficial
volvid a descender levemente y, por sexta rueda consecutiva, el délar spot cerrd por debajo de
los $1.400, en $1.394 (-0,14%), aunque durante gran parte de la jornada se mantuvo cerca de ese
nivel. En este contexto, el Banco Central extendid su racha compradora a 51 ruedas, con compras
por US$58 millones ayer. Asi, en lo que va del afio acumula compras por US$3.480 millones.

Por ultimo, reaparecen seiiales a monitorear en el mercado de futuros de dolar. El interés abierto
en futuros de ddlar aumenté US$85 millones ayer tras haber subido US$45 millones el martes.
Este hecho le sigue al fuerte incremento de US$418 millones registrado en los primeros cuatro

dias de la semana pasada, lo que podria sugerir que la autoridad monetaria estaria presente en
este mercado.
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El IA volvié a aumentar US$85m ayer

Variacion Diaria Interés Abierto
(US$ m, excl. fdm)
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El Merval cerro en terreno positivo

Ayer el Merval subid 1,0% hasta US$1.830. Asi, a pesar del mal comienzo del lunes (-1,3%), se
encuentra 1,8% positivo en la semana. En este caso, se movido en direccion opuesta a los
principales indices de Wall Street. El Dow Jones, el Nasdaq y el S&P 500 retrocedieron 1,6%,
1,5% y 1,5%, respectivamente. En la misma linea, el EEM y el EWZ cayeron 1,9% y 1,2% cada uno.

Entre las acciones del panel lider predominé el color verde. El podio ganador lo conformaron YPFD
(+4,1%), EDN (+3,4%) y LOMA (+2,0%), mientras que TRAN (-7,1%), TGNO4 (-1,0%) e IRS (-0,9%)
quedaron al fondo de la tabla. A su vez, entre los ADRs locales que operan en el exterior, YPF
(+3,9%), EDN (+2,7%) y TGS (+2,2%) registraron las subas mas pronunciadas. Por el contrario,
BIOX (-10,2%), CAAP (-2,7%) y MELI (-2,2%) terminaron con los peores desempefios de la rueda.

El Merval subiod por segundo dia consecutivo
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En el plano corporativo, Compainia Mega presento la solicitud de adhesion al RIGI para un
proyecto de ampliacion vinculado al desarrollo de liquidos de Vaca Muerta, en linea con su plan
de expansion 2023-2028. En concreto, la iniciativa contempla una inversion de US$360 millones,
dentro de un programa total de US$650 millones, y apunta a incrementar la produccién de liquidos
del gas natural en mas de 500.000 toneladas anuales.

Por otro lado, se conocid que la Camara de Apelaciones de Nueva York dispuso suspender el
avance del juicio por la expropiacion de YPF y frend las acciones vinculadas a la ejecucion del
fallo. En concreto, los demandantes no podran avanzar con embargos ni con la busqueda de
activos mientras se resuelve la apelacion del Estado argentino.
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