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La deuda en ddlares a la baja pese a la extension del ceasefire

Los Globales extendieron los descensos semanales en la ultima rueda. La deuda soberana en
ddlares no logré sostener las subas con las que inicié la jornada y terminé retrocediendo hasta
0,3%, en contraste con una rueda relativamente amigable para el universo emergente/distressed,
donde el ETF EMB avanzé 0,3%. Vale destacar que el tramo corto de los Globales logré
mantenerse apenas en terreno positivo, mientras que las caidas se concentraron en el tramo
largo. De todas formas, el precio promedio ponderado por outstanding descendio a los US$77,7
desde los US$77,8 de la rueda previa.

Evolucion del precio promedio ponderado por outstanding de los Globales
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Este comportamiento se dio en un contexto donde, si bien se extendid el cese al fuego entre
Estados Unidos e Iran, persisten tensiones en torno al Estrecho de Ormuz. Esto por un lado le
saca presion inmediata al mercado ya que se evita el escenario de escalada brusca, lo que es
marginalmente positivo para el apetito por riesgo emergente. Sin embargo, la situacidn sigue
siendo fragil: Iran no envid delegacion, el bloqueo naval continda y el petréleo permanece en
precios elevados (ver “Wall Street celebré la extension de la tregua, pero el panorama sigue siendo
incierto”).

En el frente de la deuda en pesos, las curvas en moneda local dejaron movimientos que vale la
pena destacar. Los instrumentos ajustados por CER siguieron ofrecidos. Los bonos con
vencimiento este afio rinden, en promedio, CER -5,6%, mientras que el resto de la curva opera en
torno a CER -7,5%. Por su parte, la curva a tasa fija observé una leve suba en sus rendimientos y
exhibe TEMs promedio de 1,9% hasta julio, mientras que el resto de las LECAPs y BONCAPs se
mueve en la zona de 2%. Con este movimiento, las inflaciones de indiferencia implicitas que
estima el mercado volvieron a ubicarse en el rango de 2,5% para abril, retornando a niveles
similares a los observados en ruedas previas.

Estaremos atentos a las condiciones de la proxima licitacion del Tesoro, que se daran a
conocer mafana. La semana que viene vencen unos $7,9 billones practicamente concentrados
en manos privadas. Este monto se redujo tras el canje de la LELINK D30A6 por el TZV26, y
principalmente se explica por la LECAP S30A6 y la LETAM M30A6. Sera clave evaluar la
composicion del menu y, en particular, si el Tesoro vuelve a priorizar la extension de duration tal
como lo hizo en las Ultimas subastas.
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Perfil de vencimientos del Tesoro en pesos
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En el frente politico, el evento central del dia fue el envio formal al Senado del proyecto de
Reforma Electoral. La iniciativa contempla tres ejes: eliminacién de las PASO, implementacion de
Ficha Limpia y modificacidén del financiamiento partidario. Pichetto, parte de la UCR y el resto de
la oposicion manifestaron su rechazo a la derogacioén de las PASO, por lo que, a priori, no sera
facil para el gobierno conseguir los 37 votos en el Senado y 129 en Diputados. Un escenario
probable podria ser que el Gobierno resigne la eliminacion definitiva de las primarias y negocie
una suspension puntual, salvando al menos la aprobacién de la Ficha Limpia.

La actividad se debilita y el ancla fiscal se pone bajo la lupa

Ayer por la tarde se conocidé un desalentador dato de actividad de febrero. EI EMAE cay6 2,6%
mensual desestacionalizado, la mayor contraccion desde abril de 2020 (pandemia) y la sexta
mas profunda desde el inicio de la serie. Ademas, los datos previos se revisaron levemente a la
baja. Asi, el arranque del afio fue débil: en el primer bimestre, la actividad acumulé una caida de
2,2%. De todos modos, los indicadores de alta frecuencia sugieren un rebote en marzo.

Mirando la tendencia mas amplia, el crecimiento agregado (+3,5% desde diciembre de 2023)
esconde una fuerte heterogeneidad. Los sectores intensivos en mano de obra, como construccion
e industria, acumulan caidas significativas (-22,4% y -8,8%, respectivamente). En contraste, las
actividades intensivas en capital vienen liderando la expansion.
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Fuerte caida del EMAE en febrero
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Hacia adelante, la actividad gana centralidad. No solo por su impacto en el empleo (el que sigue
débil, con ocho meses consecutivos de caida del privado formal a enero), sino también por su
vinculo directo con el frente fiscal. Los ingresos vienen cayendo en términos reales desde hace
ocho meses, lo que tensiona la sostenibilidad del ancla.

En este contexto, aparece otro factor a monitorear: la deuda flotante (gasto devengado no
pagado). En marzo, la Deuda Exigible de la Administracién Central subié $2,1 billones, de $1,9
billones a $4 billones, la mayor suba en pesos constantes de la era Milei. El superdvit de la
Administracion Central explicd 42% del superavit del Sector Publico Nacional No Financiero
($0,39 billones sobre $0,93 billones). No se puede afirmar que exista un déficit “ajustado” ya que
no se conoce la deuda flotante del resto de las partes del SPNNF, aunque si podria ser un proxy
de un potencial achicamiento del superavit primario base caja. Por ende, el ancla fiscal vuelve
a quedar bajo la lupa. Con ingresos mas castigados y parte del ajuste apoyado en gastos
postergados, la discusion pasa de la foto al flujo y a la sostenibilidad hacia adelante.

En marzo se registro la mayor suba de la Deuda Flotante de la era Milei
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El Merval: un paso adelante y dos atras

Tras las subas del lunes y el martes (0,9% cada dia), ayer el Merval retrocedié 2,3% hasta
US$1.967, ubicandose incluso por debajo del punto de partida. Ademas, esto sucedid en un dia
positivo para los principales indices de Wall Street, luego de que Donald Trump anunciara un cese
al fuego con Iran de forma indefinida (para mas detalles ver Wall Street celebro la extension de /a
tregua, pero el panorama sigue siendo incierto). En este marco, el Nasdag Composite subié 1,6%,
el S&P 500 1,1% y el Dow Jones 0,7%. Por su parte, en emergentes, el EEM avanzé 1,9%, mientras
que el EWZ bajo 0,5%.

Dentro del panel lider, hubo contados verdes, liderados por ALUA (+1,2%), COME (+0,8%) e YPFD
(+0,4%). En el otro extremo, las acciones mas golpeadas fueron BBAR (-5,1%), EDN (-3,2%) y BMA
(-3,0%). En los ADRs, los unicos positivos fueron BIOX (+5,2%), VIST (+1,5%), LOMA (+0,5%) y
CAAP (+0,1%), mientras que GLOB (-5,5%), BBAR (-5,3%) y EDN (-4,2%) completaron el fondo de
la tabla.

Golpe bajo para el Merval
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Entre las noticias corporativas, segun medios especializados, Pampa Energia solicito ingresar al
RIGI para avanzar con “Fértil Pampa”, una planta de fertilizantes en Bahia Blanca que implicaria
una inversion cercana a US$2.400 millones. El proyecto, que se ubicaria dentro del polo
petroquimico, apunta a producir alrededor de 2,1 millones de toneladas anuales de urea utilizando
gas de Vaca Muerta como insumo.

En el mercado primario, Edenor colocé US$550 millones en su nueva Clase 10, alcanzando el
monto maximo ampliable entre la Serie | y Il. Por un lado, la Serie | emitié US$523 millones tras
recibir drdenes por US$1.151 millones, integrada en ddlares MEP y/o CCL. Por otro lado, mediante
la Serie Il, que se suscribia en especie con las ONs DNC30 y DNC50, coloc¢ el total de ofertas
por US$26,7 millones. En cuanto a las condiciones del nuevo bono, la emisién quedd a siete afios,
con vencimiento en abril de 2033 y amortizacion en tres pagos entre 2031y 2033. Ademas, cerro
con un cupodn de 9,5% anual, pagadero semestralmente, y un rendimiento de 9,75%, a un precio
de emision de 98,9%.

Por ultimo, Rizobacter lanzo una oferta de canje y solicitud de consentimiento para
reestructurar sus ONs Serie IX y X. La propuesta consiste en canjear estos titulos por nuevas ON
Serie Xl, emitidas en tres clases, con vencimiento en septiembre de 2029 y una tasa fija del 9%.
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En cuanto a los términos, la nueva serie tendra un esquema de amortizacién escalonado, con
pagos desde junio de este afo hasta el vencimiento y pagara intereses semestralmente. Ademas,
requieren un nivel minimo de adhesion del 70% en cada clase para poder llevarlo a cabo.

Wall Street celebro la extension de la tregua, pero el panorama sigue siendo incierto
Trump extendio el cese al fuego con Iran de forma indefinida. El presidente estadounidense

anuncio ayer que la tregua con Iran se prorroga por tiempo indefinido, hasta que se presente una
propuesta “unificada” en las conversaciones de paz. La decision marca un giro respecto a sus
declaraciones previas y alivia el riesgo de una reanudacion inmediata de las hostilidades.

Bajo este marco, ayer los principales indices de Wall Street cerraron en terreno positivo, con
el S&P 500 y el Nasdaq en maximos historicos. El Nasdaq liderd al avanzar 1,6%, seguido por el
S&P 500 y el Dow Jones, que hicieron lo propio en 1,1% y 0,7%, respectivamente. El rally estuvo
impulsado por la extension de la tregua y por la temporada de balances: Boeing reportd una
pérdida mucho menor a la esperada con ingresos por encima del consenso y sus acciones saltaron
5,5%, mientras que GE Vernova supero estimaciones, elevo la guia de ingresos para el afio y trepd
13,7%.

Evolucion de los principales indices bursatiles
(base 100 = dic. 2024)

——Nasdaq ——Dow Jones ——S&P 500

75

VOVVOOEE LSS S NS> NCCCT5S550000008EE>>>0000000005S5SS
Ccccq:a)“”"mg%gmmmmazs?—:"—:‘—’mmowmw888000555cccmmm®®m%g
P P B P e EEE T O PR PP T PP e T T PP o EEE DY

oo T L — M LOLOLD, ©w©
SrameaSNNoTNg oL T ® B2 BN O~ NBERO—NELELS—aBER o=

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Los precios del crudo subieron pese a la extension de la tregua. El mercado interpretd que el
mantenimiento del bloqueo en el Estrecho de Ormuz y la captura de buques por parte de Iran no
permitiran una normalizacién del flujo de crudo en el corto plazo. El Brent avanzd 3,0% hasta
US$101,4/bbl y el WTI se movid 3,2% en la misma direccion hasta US$92,5/bbl. En paralelo, los
rendimientos de los 7reasuries cerraron practicamente sin cambios: la tasa a 10 afios sumo 1 pb
hasta 4,30% y la de 2 afios sumé 2 pbs hasta 3,80%.

Hoy Iran volvio a escalar la tension en el Estrecho de Ormuz con ataques a buques comerciales,
poniendo a prueba la credibilidad de la tregua. Segun reportes de la UKMTO (la agencia maritima
britanica) y confirmado por medios iranies, al menos tres barcos comerciales fueron atacados en
las ultimas horas. En paralelo, la Marina estadounidense informé la intercepcion de dos
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petroleros iranies que intentaron evadir el bloqueo, evidenciando que Washington redobla la
presion sobre las exportaciones de crudo de la Republica Islamica. Todo esto ocurre apenas horas
después de que Trump extendiera el cese al fuego. En el frente diplomatico, la administracion
Trump sefald que esta esperando unarespuestade Iran para reanudar las negociaciones de paz,
mientras que el presidente irani Masoud Pezeshkian responsabilizdé a Washington por el
estancamiento, apuntando al bloqueo naval como el principal obstaculo. A esto se sumo el titular
del Parlamento irani, que advirtid que reabrir el estrecho "no es posible" mientras el bloqueo
continue.

En este contexto, los futuros de los principales indices bursatiles abren en terreno negativo
luego de los cierres en récord de ayer. El Dow Jones retrocede 0,4%, mientras que el S&P 500 y
el Nasdaq ceden en torno a 0,1% y 0,2%, respectivamente. Del lado del crudo, la reaccion es
sorprendentemente moderada: el WTI cae 0,3% hasta US$92,7/bbl y el Brent retrocede 0,2%
hasta US$101,7/bbl, en un mercado que parece estar digiriendo los nuevos ataques, pero todavia
sostiene los precios en niveles elevados. El oro (XAU) cede 0,2% hasta US$4.731/0z, mientras
que el DXY avanza 0,1% hasta 98,7 puntos. Por su lado, los rendimientos de los 7reasuries operan
practicamente f/at. la tasa a 10 afios se ubica en 4,31% (+1 pb) y la de 2 afos en 3,80% (sin
cambios).

En el frente corporativo, la atencion post-cierre estuvo en Tesla. La compaiia reporté una
ganancia ajustada de US$0,41 por accidn, por encima de los US$0,37 esperados, aunque los
ingresos quedaron algo por debajo del consenso en US$22,4 mil millones. La accién llegd a subir
4% en el aftermarket, pero devolvié el movimiento y baja 3,4% en el premarket luego de que la
compaiiia anunciara en el earnings call que el capex de este afio superara los US$25 mil millones
(US$5 mil millones por encima de la guia previa), y de que Musk reconociera que el hardware
actual “simplemente no tiene la capacidad” de soportar operaciones totalmente autonomas. Mas
alla de este dato puntual, la temporada de balances sigue siendo un soporte clave: con 87
empresas del S&P 500 reportadas, el 81% superd estimaciones de ganancias y el 76% batio las
de ingresos.
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