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Tras el fracaso inicial en las negociaciones aparecen sefales positivas

El inicio de las negociaciones por un alto al fuego del fin de semana fue, sin lugar a dudas, una
sefial positiva, aunque era esperable cierta volatilidad, ya que ambas partes buscaran sacar el
mayor provecho en las conversaciones. El primer intento fue fallido y terminé con Donald Trump
avanzando con un bloqueo naval sobre los puertos iranies. No obstante, con el correr de las horas
el tono cambid y el propio Trump aseguré que Iran volvio a acercarse para retomar las
negociaciones tras el fracaso inicial. En este sentido, la clave de hoy es que ambas partes estan
evaluando avanzar con nuevas conversaciones para extender la tregua actual, que expira el
22 de abril.

Bajo este marco, los precios del petrdleo, que ayer subieron 2,6% el WTl y 4,4% el Brent, hoy
retroceden 2,4% y 1,1%, respectivamente, hasta US$96,7/bbl y US$98,3/bbl. Por su lado, los
principales indices bursatiles ya habian reaccionado positivamente en el intradiario ayer ante
el cambio de tono de Trump, cerraron en terreno positivo. El Nasdaq avanzdé 1,2% seguido por
el S&P 500 y el Dow Jones que hicieron lo propio en 1% y 0,6%. Hoy en el premarket suben entre
0,1%y 0,5%.

Evolucion de los principales indices bursatiles
(base 100 = dic. 2024)
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En cuanto a la renta fija, el mercado empieza a alinearse con las proyecciones de la Fed. La
probabilidad de ver al menos un recorte este afo se ubica en 35%. Hay varios factores que
juegan a favor de este escenario. Si en estas dos semanas (o las que terminen siendo) ambas
partes alcanzan un acuerdo y se normaliza el transito en el estrecho, el efecto sobre la inflacion
podria ser transitorio y no haria falta adoptar una postura tan agresiva con la politica monetaria.

Por el momento, marzo ya dejo una buena seial con el IPC, sobre todo en la nucleo y la supercore.
Hoy, puntualmente, se conocié el indice de Precios al Productor (IPP), también con una lectura
positiva. La general se mantuvo en 0,5% mensual en marzo, cuando el mercado esperaba 1,1%, y
la nucleo paso de 0,3% en febrero a 0,1%, por debajo del 0,4% esperado. En paralelo, los datos
de actividad no vienen siendo los mejores. Mas alla del ultimo job report, es un mercado laboral al
qgue no le sobra nada. El crecimiento del PBI en el ultimo trimestre del afio pasado fue débil. Los
PMIs, como dato adelantado del nivel de actividad, si bien se mantienen en terreno expansivo,
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muestran cierta desaceleracion, sobre todo en servicios, el componente mas relevante para el
PBI.

En esta linea, ayer los rendimientos de los Treasuries bajaron a lo largo de la curva y hoy
amanecen relativamente flat. La tasa a 10 afilos comprimié 3 pbs hasta 4,29% y la de 2 afios 2
pbs hasta 3,77%. De esta forma, el spread entre ambos tramos cerré en 51,5 pbs. Por su lado, las
sefales de descalada juegan a favor de una depreciacion del dolar frente a las principales divisas.
El DXY cayo 0,3% ayer y hoy retrocede otro 0,3% hasta 98. Esto vuelve a poner sobre la mesa el
debasement trade, en un contexto en el que el resto de los bancos centrales mantiene una postura
mas hawkish que la Fed y el mercado comienza a demandar menos refugio en el délar. Asi, la onza
de oro al contado avanza 0,8% hoy hasta US$4.778.

Licitacion del Tesoro: equipo que gana no se toca

El MECON dio a conocer el menu de instrumentos para la primera subasta de abril, que se llevara
a cabo el miércoles 15. En esta ocasion, el Tesoro parece volver a jugar con las mismas cartas
que en la ultima licitacion. El menu es amplio, pero con una marcada ausencia de instrumentos
de corta duration, en particular de los preferidos del mercado, con ajuste CER, en la antesala
del dato de inflacion de marzo.

En paralelo, el MECON llevd adelante un canje intra-sector publico con el BCRA, intercambiando
sus tenencias de LECAP S17A6 y S30A6 por una canasta compuesta en partes iguales por
BONCAP T15E7 y T31Y7. Asimismo, la LELINK D30A6 fue canjeada por una combinaciéon de 50%
de LELINK D30S6 y 50% de un bono ddlar linked TZV27. En este sentido, considerando la baja
tenencia del sector publico en el S17A6, no estimamos un impacto relevante sobre los
vencimientos de esta licitacion, que se mantienen en torno alos $8,3 billones. De todas formas,
sera clave monitorear los montos listados cuando se publiquen para ver también hasta qué punto
se logran aliviar los vencimientos de fines de este mes. Puede leerse el Boletin Oficial aqui.

Retomando la composicion del menu, se ofrecera una nueva LECAP con vencimiento en agosto
(lo mas corto del menu), bonos CER de mayor duration, instrumentos TAMAR, titulos dodlar linked
y los flamantes hard dollar AO27 y AO28. A su vez, se incluyen opciones de conversion: el TZXD6
0 TZXM7 por el nuevo CER TZXM8, y el TTS26 por un nuevo TAMAR (TMF28). Puede leerse el
comunicado oficial aqui.

Desde nuestra Optica, esta configuracion sugiere que el Tesoro vuelve a aprovechar los
actuales niveles bajos de tasas reales en el tramo medio y largo de la curva para extender
duration, replicando una estrategia que ya mostro resultados favorables en licitaciones previas.
Vale recordar que, en la ultima licitacion de marzo, el Tesoro alcanzé un rollover de 1,39x, es decir,
logré una sobrecobertura holgada. Esto se dio, ademas, convalidando los rendimientos del
mercado secundario, sin necesidad de ofrecer un premio significativo. A su vez, ese resultado
arrojo una vida promedio de 562 dias, marcando un salto significativo respecto a licitaciones
previas, que promedian 190 dias en lo que va de 2026.
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Plazo medio de colocacion en las licitaciones del Tesoro
(en dias)
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Por ultimo, como destacamos en nuestro ultimo Perspectivas, sera clave monitorear silareciente
compresion de rendimientos en la curva hard dollar, valuada al délar MEP y asociada al mayor
canje, sostiene el apetito por los AO27 y AO28 en el mercado primario. Cabe sefalar que el
canje ayer termind en la zona de 4,5% (desde los 4% previo a la normativa “A” 8417). En este
sentido, al observar la curva soberana bajo dolar MEP, el hard dollar con vencimiento en 2027
cerrd con un rendimiento de 4,5%, mientras que su par a 2028 lo hizo en 7,4%. Sobre este ultimo,
vale destacar que la compresion ha sido significativa: en la ultima licitacion, cuando se emitio este
bono, la TIR se ubicaba en 8,86%.

Curva soberana hard dollar por legislacion y Bopreales
(dolar MEP; 13/4/2026)
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La deuda soberana HD arranco la semana con el pie derecho

Los Globales, que habian iniciado la rueda de ayer con leves bajas (en un contexto de mayor
tension en Medio Oriente durante el fin de semana), lograron revertir la dinamica y cerraron con
subas de entre 0,5% y 1,2%. El cambio de tono a lo largo de la jornada estuvo asociado a
declaraciones de Trump, quien afirmd que Iran estaria dispuesto a cerrar un acuerdo, en paralelo
al bloqueo de EE.UU. en el estrecho de Ormuz. En linea con el mejor clima para la renta fija de
mayor riesgo, el ETF EMB, principal referencia del segmento emergente/distressed, avanzé 0,6%,
reflejando un sesgo mas constructivo. Sin embargo, la deuda soberana argentina volvio a
amplificar este movimiento, destacandose en términos relativos dentro del universo.

Asi las cosas, el riesgo pais cayd unos 25 puntos adicionales y se ubico en 530 bps, el nivel
mas bajo en casi dos meses, pero aun a cierta distancia del minimo de enero de la administracion
Milei (484 pbs). Lo cierto es que una tregua deberia mejorar la perspectiva y devolver el apetito
por créditos de riesgo, entre ellos estaria la Argentina. Al mismo tiempo, la historia de una balanza
comercial mas abultada por precios mas elevados no se caeria por completo. Alun en un escenario
de menor tensidn, proyectamos que los precios de las materias primas que exporta Argentina
(principalmente el del crudo) no volveran a los niveles preguerra durante un tiempo prolongado.
¢La razon? Es complicado volver a foja cero (en términos de potencial conflicto), por lo cual
creemos que los precios reflejaran una prima de riesgo al menos durante lo que resta del afio.

El riesgo pais vuelve a acercarse al umbral de 500 puntos basicos
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Muy vinculado a esta conjetura, encontramos el siguiente driver: la estacionalidad. Un punto
relevante para la balanza comercial argentina que percibira los flujos de la cosecha gruesa hasta
julio. En esta ventana se liquida el 50% de las exportaciones agricolas, que este afio sumarian
cerca de US$18.000 millones. Bajo esta premisa, buena parte de la apreciacion del peso en el
ultimo tiempo ya convalidd los fundamentos que se avecinan y, en términos relativos, el
crédito quedo relativamente atractivo. A diferencia de lo sucedido con nuestra moneda (dentro
del top 3 de mejores desempefos contra el dolar en 2026), la deuda no presenté un desempefio
tan satisfactorio.

En otras noticias vinculadas al segmento, segun Bloomberg, Caputo viajara esta semana a
Washington para ultimar detalles de la segunda revision del programa FMI. El acuerdo
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destrabaria un desembolso por US$1.045 millones. Sin embargo, hay que tener en cuenta que
Argentina tiene obligaciones con el Fondo por casi US$800 millones el mes que viene, por lo que,
de corto plazo, el neto implicaria poco menos de US$250 millones. En este sentido, no esperamos
ver sobresaltos en la definicidon del desembolso, considerando que el principal punto de discusion
estaba relacionado con el proceso de acumulacion de reservas.

El BCRA compra y compra, mientras el tipo de cambio profundiza la baja

El Banco Central volvié a encadenar una rueda de compras abultadas en el MLC. Ayer adquirio
US$112 millones, tras la segunda compra mas grande de la era Milei, por US$457 millones, el
viernes. Asi, el acumulado de abril ascendié a US$1.151 millones, el tercero mas alto desde enero
de 2003 (y solo superado por dos episodios atipicos: las fuertes restricciones a importaciones de
marzo y abril de 2024). En promedio, el BCRA viene comprando US$164 millones diarios durante
el mes. En términos anuales, el acumulado de compras alcanzé los US$5.537 millones, ubicandose
como el segundo mejor desempefio detras del excepcional (y también atipico) 2024.

Compras del BCRA marcan el segundo mejor desempeiio tras el atipico 2024
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También en el mercado cambiario, el tipo de cambio oficial volvio a caer con fuerza. Retrocedio
1,3% hasta $1.354, la mayor baja diaria desde noviembre pasado. Esto se dio en un contexto de
debilidad global del dolar (DXY -0,3%). Como resultado, la distancia respecto al techo de la banda
se amplio a 22,8%, la mayor desde mediados de junio de 2025.
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El TC experimento ayer la mayor baja diaria desde noviembre
Spot versus Banda Superior y CCL
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Desde un punto de vista mas estructural, el ITCRM se ubico ayer 6,8% por encima de los niveles
de la salida parcial del cepo en abril de 2025. Mas impactante aun, el tipo de cambio real bilateral
con EE.UU. ya perford esos niveles y quedd 2,8% por debajo de los de principios de abril de 2025,
llegando a minimos de la actual administracion. Mas alla de esto, creemos que este nivel de tipo
de cambio real historicamente bajo podria sostenerse en el corto plazo. La sostenida dinamica

de compras del BCRA contribuy6 a anclar la demanda de pesos (conteniendo, como resultado, la
dolarizacién), configurando un circulo virtuoso.

ElI ITCRB con EE.UU. en minimos de la gestion Milei
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Por otro lado, la reciente reimposicion de ciertas restricciones cambiarias (ver Comunicacion “A”
8417 o nuestro Daily del viernes para mas detalle), continué impactando en las brechas
cambiarias. El canje (CCL/MEP) se mantuvo elevado en torno a 4,5% ayer, tras alcanzar 4,6% el
viernes tras la implementacion de la Comunicacién “A” 8417, que limitd el arbitraje para inversores
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minoristas. En la misma linea, la brecha cambiaria (CCL/spot) se ampliéd a 8,3%, alcanzando
maximos desde fines de octubre.

Las brechas se amplian ante la nueva restriccion

14,0% Brechas cambiarias

12,0%

CCL/Spot
10,0% Canje 8,5%
80% Brecha promedio 30/4-18/9 7.2% 8,3%
--------- Brecha promedio 19/9-13/4 M A m j\,j
6,0% I A N\, A
AN VRl VY.

— — —

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Buen comienzo de semana para el Merval

El Merval subié 0,6% ayer hasta US$2.041. Esto se dio en una rueda en la que los principales
indices de Wall Street comenzaron a la baja, pero revirtieron su performance sobre el final del dia.
Asi, el Nasdaq Composite, el S&P 500 y el Dow Jones cerraron con subas de 1,2%, 1,0% y 0,6%,
cada uno. En linea, el EEM y el EWZ, ambos del plano emergente, avanzaron 0,8% y 0,5%,
respectivamente.

Dentro del panel lider en pesos, los movimientos fueron mixtos. TRAN (+4,4%), TXAR (+2,4%) y
COME (+1,3%) lideraron las subas, mientras que SUPV (-3,4%), CEPU (-3,4%) y LOMA (-3,2%)
presentaron los peores desempefos. Distinto fue el caso de los ADRs, ya que la mayoria cerré en
terreno positivo. GLOB (+7,8%), BIOX (+4,9%) y MELI (+3,3%) se destacaron, mientras que CEPU
(-3,3%), EDN (-1,9%) y CAAP (-1,1%) fueron los Unicos en cerrar en rojo.
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El Merval avanza poco a poco
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Entre las noticias corporativas, segun medios especializados, YPF adjudicé a Halliburton, el
proveedor estadounidense de servicios petroleros, un contrato multimillonario para avanzar
con la finalizacion de pozos en Vaca Muerta. El acuerdo, con una duracidon que seria cercanaa 5
afos, incluye trabajos clave para poner en produccion los pozos y el uso de equipos hidraulicos
mas modernos para mejorar los tiempos de ejecucion. En detalle, se trata de una colaboracién de
varios afios en la que Halliburton desplegara por primera vez a nivel internacional su tecnologia
de fracturacion eléctrica Zeus, segun indico la compafiia.

Dentro del segmento, Capex avanza con su expansion en Vaca Muerta y sumara un nuevo pad
en el bloque Agua del Cajon para perforar tres pozos adicionales. Los trabajos comenzarian en
junio y formarian parte de una nueva etapa de desarrollo, en linea con su plan de incrementar la
actividad en el area.

Por ultimo, en el mercado primario, Banco Comafi lanzé la licitacion de sus ON Clase XXI y XXII
por hasta $20.000 millones, ampliable hasta el monto maximo del programa. La Clase XXl es hard
dollar MEP con tasa fija a licitar, mientras que la Clase XXIl es en pesos a tasa variable ajustada
por TAMAR, ambas con vencimiento a 12 meses. La subasta se llevara a cabo el 16 de abril. Desde
PPI participamos como colocadores, por lo que se pueden cargar ordenes desde la plataforma
hasta ese mismo dia.
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El presente documento es propiedad de PP Inversiones S.A. ("PPI"), no pudiendo su contenido ser modificado, transmitido,
copiado, y/o distribuido sin el consentimiento expreso de PPI. El presente tiene un caracter exclusivamente informativo y
se basa en informacién proveniente de fuentes publicas. Nada en este documento podra ser interpretado como una
oferta, invitacion o solicitud de ningun tipo para realizar actividades con valores negociables u otros activos financieros.
PPI no efectla declaracién alguna, ni otorga garantia alguna, sobre la veracidad, integridad y/o exactitud de la informacion
sobre la cual se basa este informe. El presente no constituye asesoramiento en inversiones. El receptor debera basarse
exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la
inversion en valores negociables. PPl es un Agente de Liquidacion y Compensacion - Integral registrado bajo la matricula
n° 686 y Agente de Colocacion y Distribucion Integral de FCI registrado bajo la matricula n® 73, en todos los casos de la
CNV.
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