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Habemus Staff Level Agreement

El FMI alcanzo un Staff Level Agreement sobre la segunda revision del programa con
Argentina. Esto deja practicamente habilitado el desembolso de 800 DEGs (cerca de US$1.050
millones), a la espera de la aprobacion final del Directorio. Esperariamos que esta instancia se
matchee con el proximo pago trimestral de cargos e intereses al mismo Fondo, previsto para

comienzos de mayo, por unos US$800 millones. En términos netos, entonces, Argentina recibiria
unos US$250 millones.

Dentro del comunicado, se destacan varios puntos:

1) El Fondo muestra una vision bastante constructiva sobre el sector externo. Asume que el
BCRA alcanzara (como minimo) su objetivo de compras por US$10.000 millones en 2026. Cabe
destacar que, a la fecha, ya cumplié con 58,5% de esta meta. En paralelo, el FMI estaria fijando
un nuevo objetivo de acumulacion de reservas netas de al menos US$8.000 millones para el afio.
Aun resta claridad sobre la metodologia de medicion, aunque todo indica que habria un “reseteo”
desde fines de 2025, coincidente con el inicio del programa de compra de reservas.

2) En el frente fiscal, el FMI ajusto a la baja la meta de superavit primario a 1,4% del PBI desde
2,2%. A priori, luce alcanzable, aunque desafiante: el resultado acumulado de los ultimos 12 meses
ya se ubicaba en ese nivel. Sin embargo, los Ingresos Totales del SPNF vienen mostrando una
contraccion real anual en los ultimos siete meses a febrero, que probablemente se extienda a
marzo dada la caida de la recaudacién de la Administracion Nacional de 8,1% anual. El dato fiscal
de marzo (a publicarse hoy) sera clave para actualizar esta dindmica.

Ajuste a la baja de la meta fiscal mas alineada con la situacion actual
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3) Por ultimo, el Fondo pone el foco en la normalizacion del financiamiento. Espera que,
gradualmente, Argentina recupere un acceso “sostenido y oportuno” a los mercados
internacionales. A su vez, destaca que el Gobierno viene avanzando con una estrategia integral:
emisiones en dolares en el mercado local (AO27 y AO28, ver “Buena licitacidon para el Tesoro:
rollover firme y duration al alza”), venta de activos locales, repos con bancos centrales y
financiamiento externo respaldado por instituciones financieras internacionales (posible debt to
education). En este contexto, esta mafiana una nota de Infobae menciona negociaciones de
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Caputo para obtener garantias del Banco Mundial, BID y CAF, con el objetivo de afrontar proximos
vencimientos en moneda extranjera. Se buscarian alrededor de US$2.000 millones del Banco
Mundial, US$500 millones de la CAF y US$500 millones del BID para afrontar los vencimientos del
9/7 por US$4.300 millones. Con depdsitos del Tesoro en BCRA en US$900 millones, dado el éxito
de las recientes colocaciones en el mercado local, cinco licitaciones antes del 9/7, pagos netos
por US$500 millones hasta la fecha (neteando el pago al FMI con el desembolso), y este
financiamiento de multilaterales, el pago de julio ya estaria cubierto sin sacarle reservas al BCRA.

Buena licitacion para el Tesoro: rollover firme y duration al alza

El Tesoro adjudico un total de $9,92 billones. Frente a vencimientos por $7,8 billones, tras el
canje intra sector publico previo a la licitacion, asi el rollover se ubico en 1,27x. Vale destacar
gue este resultado se alcanzé sin convalidar premios significativos por lo que el tesoro uso la
ventana de tasas bajas para extender duration. Solo en el tramo mas largo de la curva CER, el
TZXS8 y el TZXM9 se emitieron entre 50/80 puntos basicos por encima de la referencia del
secundario.

Curva de instrumentos ajustados por CER
(15-4 teniendo en cuenta la licitacion)
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¢Por qué creemos que fue un buen resultado para Finanzas? Desde nuestro punto de vista, fue
un paso correcto para estirar la vida promedio de la deuda en pesos. En concreto, el promedio
de colocacion fue de 405 dias. Si bien se ubica por debajo de los 562 dias de la subasta previa,
permanece en niveles muy elevados frente a las licitaciones anteriores (233 dias promedio en
2026). Esta dinamica se refleja en la propia composicion del menu, donde volvid a destacarse la
ausencia de instrumentos de corto plazo, tipicamente los que mayor demanda concentran. En
este sentido, la opcion mas corta fue la nueva LECAP con vencimiento a mediados de agosto, que
capturo el 44,8% del total adjudicado en pesos. Se puede ver el resultado aqui.

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


https://www.argentina.gob.ar/noticias/resultado-de-la-licitacion-por-efectivo-de-instrumentos-del-tesoro-nacional-denominados-0

Daily Mercados

Plazo medio de colocacion en las licitaciones del Tesoro
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¢Esperamos un impacto en las tasas de corto plazo? A priori, no creemos que el rollover por
encima de 1,0x provoque volatilidad en las tasas. De cara a la liquidacion del viernes, el Tesoro
retirara $2,11 billones del sistema. Esto sucederd en un contexto que, segun nuestras
estimaciones, el Central tomé alrededor de $4,4 billones en la rueda de repo ayer. De esta forma,
no esperamos una repercusion importante en las curvas en pesos, ya que la liquidez del
sistema deberia continuar holgada.

Mas alla del tramo en pesos, la deuda en ddlares también dejo seiales interesantes. En deuda
en ddlares, tanto el AO27 como el AO28 adjudicaron el maximo de US$150 millones establecido
para esta subasta (prorrateo del 25,5%). Sin embargo, el resultado de ambos fue dispar y amerita
un doble clic. Por un lado, el AO27 recibié ofertas por US$571 millones y se colocé al rendimiento
correspondiente al precio maximo fijado previamente, 5,1% YTM. En sintesis, un resultado sélido
que confirma demanda en dodlares locales en el tramo corto de la curva. Por el otro, el AO28, con
vencimiento en octubre de 2028 y por fuera del horizonte de esta administracion, mostré menor
traccion. Recibidé ofertas por US$166 millones y convalidé una tasa de 8,5%, unos 90 puntos
basicos por encima del secundario y se tratd de un prorrateo relativamente bajo ubicado en
10,27%. Esto sugiere que, a mayor quration, el apetito inversor se vuelve mas selectivo.

De cara a la segunda vuelta que se llevara a cabo hoy, sera clave monitorear el nivel de demanda
para evaluar si el Tesoro logra adjudicar los US$100 millones restantes en cada instrumento.

El Merval pasoé un dia sin muchos movimientos

El Merval cerré el miércoles con una suba de apenas 0,1% y se posicion6 en US$2.008. Asi, en
lo que va de la semana, acumula una caida de 1,0% frente al viernes anterior. Mientras tanto, en
el exterior no hubo una tendencia clara, ya que los principales indices de Wall Street terminaron
mixtos. El Nasdag Composite avanzé 1,6%, seguido por el S&P 500, que subid 0,8%, mientras que
el Dow Jones cayd 0,2%. Por su parte, en emergentes, el EWZ bajoé 0,5% y el EEM se mantuvo
practicamente f/at.

Dentro del panel lider, las acciones tuvieron un desempefio mixto. COME (+1,2%), EDN (+1,1%) y
BMA (+0,9%) lideraron el tramo verde, mientras que TRAN (-3,8%), TGSU2 (-3,3%) y PAMP (-
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2,9%) fueron las mas golpeadas. A su vez, los ADRs tuvieron un panorama similar, con GLOB
(+5,1%), EDN (+2,3%) y MELI (+2,1%) encabezando el podio ganador. No fue asi para TGS (-1,9%),
LOMA (-1,6%) y CRESY (-1,6%), que terminaron al fondo de la tabla.

El Merval sigue a la baja en la semana
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Entre las noticias corporativas, un consorcio internacional estaria interesado en adquirir
Metrogas. Un grupo integrado por Mubadala Capital (Abu Dabi), SIA Capital (Espafia) y Neuss
Capital (Argentina) presenté una oferta no vinculante para quedarse con el 70% que YPF posee
de la compainiia. Esto incluye acciones clase A y parte de las acciones clase B, lo que le otorgaria
al consorcio el control de la principal distribuidora de gas del pais.

Por otro lado, Edenor avanzé con una operacion de manejo de pasivos. Por un lado, lanzé una
recompra de hasta US$150 millones de sus ONs 2030 (cupdn 9,75%), ofreciendo hasta
US$1.020 por cada US$1.000 para quienes ingresen en el periodo de participacion temprana
(hasta el 28 de abril) 0 US$990 para el resto, mas intereses devengados. En paralelo, presenté la
emision internacional de su nueva ON Clase 10 a 7 aiios, por hasta US$300 millones ampliables
a US$500 millones. Los nuevos bonos estaran denominados en ddlares y seran pagaderos en el
exterior, aunque la particularidad es que podran integrarse en dodlares MEP o CCL. Ademas,
ofrecen la opcidn de canje, permitiendo la integracién con las Clases 3 y 5.

Por ultimo, Generacion Mediterranea actualizd la situacion de su proceso de canje. Ayer finaliz
el periodo de adhesion temprana para las ONs no garantizadas ley local, mientras que la oferta
continlia abierta hasta el 22 de abril. Segun los datos parciales informados, ya se presentaron
ofertas de canje por unos US$303,3 millones sobre un total elegible de US$442,1 millones, lo
qgue implica un nivel de adhesién cercano al 69% hasta el momento, a la espera de ver como
evoluciona la participacion en los ultimos dias del proceso. Cabe destacar que este porcentaje ya
es suficiente para iniciar un APE.

El rally en el sector tecnoldgico se extiende

La tregua podria extenderse. Estados Unidos e Iran evaluan extender el alto el fuego por dos
semanas para ganar tiempo y negociar un acuerdo mas amplio, lo que reduce el riesgo inmediato
de una reanudacion de los combates. Los principales puntos que siguen sin resolverse son el
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control del Estrecho de Ormuz y el programa nuclear irani. La extensién de la tregua apunta a
destrabar estos ejes y reducir la probabilidad de una nueva escalada.

Bajo este marco, los principales indices de Wall Street cerraron mixtos, con otra marcada suba
del sector tecnoldgico. En detalle, el Nasdaq avanzd 1,6%, seguido por el S&P 500, que subid
0,8%, mientras que el Dow Jones cayd 0,2%. En este marco, la volatilidad accionaria siguio
bajando y el VIX cayd 1,3% hasta los 18,1 puntos. Por su lado, los precios del crudo cerraron
practicamente flat. En concreto, el Brent cerré en US$94,9/bbl (+0,2%) y el WTI en US$91,2/bbl
(-0,1%). Finalmente, los rendimientos de los _ Treasuries_ subieron alo largo de la curva. La tasa
a 10 afos se amplié en 3 pbs hasta 4,28%, a la par que la de 2 afios sumod 1 pb hasta 3,76%. Por
lo tanto, el spread entre ambos tramos cerré en 51,6 pbs.

Evolucion de los principales indices bursatiles
(base 100 = dic. 2024)
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Por otro lado, las seiales de desaceleracion en la economia real siguen apareciendo. Tras el
débil crecimiento del PBI en el ultimo trimestre del afio pasado, la revision a la baja de las
proyecciones de la Fed de Atlanta para el 1T26 y la desaceleracion en los PMIs, sobre todo en el
sector servicios, que es el mas relevante para la economia, el Beige Book de la Fed también mostré
sefiales en el mismo sentido. La suba de la energia y la incertidumbre geopolitica estan llevando
a muchas empresas a postergar decisiones de inversion, contratacion y precios. Ademas, el
aumento de combustibles y fertilizantes esta ampliando las presiones de costos mas alla de la
energia. En este contexto, Scott Bessent sefialéo en una entrevista con CNBC que la economia
crecera mas lento este trimestre por la guerra, aunque los fundamentals se mantienen soélidos.
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