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Las estrategias en pesos siguen ajustandose, pero seguimos favoreciendo el barbel/

Tal como venimos remarcando, pensamos que el peso puede sostenerse fuerte por un tiempo
mas, al menos en una ventana de dos a tres meses. Por un lado, el frente comercial deberia seguir
aportando soporte, en un contexto en el que la cosecha gruesa viene mostrando una liquidacion
sélida en el tramo estacionalmente mas relevante. Por otro, si bien la semana habia comenzado
con algo mas de movimiento en el frente externo, el rebote que mostraron ayer los activos de
riesgo, con los Globales subiendo 1%, el EMB ETF avanzando 1,1% y las tasas de los Treasuries
retrocediendo, sugiere que el contexto global todavia deberia seguir acompafando el ingreso
de flujos financieros, tanto via colocaciones corporativas como provinciales.

Dicho esto, en las ultimas ruedas vimos una fuerte compresion de tasas reales en el tramo largo
de la curva CER, del orden de 70 a 100 puntos basicos, favorecida ademas por la decisién del
Tesoro de no reabrir estos instrumentos en la ultima licitacion. Ese movimiento recortd parte del
premio relativo que veiamos frente a sus pares en ddlares de duration comparable y, en
consecuencia, le resté algo de atractivo a ese segmento. Aun asi, la desaceleracion de la inflacion
nucleo en abril, que pasé de 2,7% a 2,3%, y los datos de alta frecuencia de mayo refuerzan la idea
de que la desinflacidn volvié a encarrilarse, aunque a un ritmo gradual.

Ahora bien, al mirar los breakevens que hoy descuenta el mercado frente a nuestra trayectoria
esperada de inflacion, todavia no vemos una razon relevante para rotar agresivamente hacia
BONCAPs. En el tramo del primer semestre de 2027, la tasa fija empieza a mostrar breakevens
en torno a 1,87% mensual, niveles que ya no lucen demasiado holgados frente a nuestro escenario
base. Por eso, para quienes busquen maximizar la relacion riesgo retorno en la curva en pesos,
seguimos prefiriendo una estrategia barbel/, combinando instrumentos muy cortos con duration
larga. En la parte corta preferimos flotantes muy cortos, como la LETAM M31G6, mientras que
en la parte larga mantenemos nuestra inclinacion por el BONCER septiembre 2028, TZXS8
(CER+7,7%), donde el salto implicito en la curva forward sigue luciendo atractivo.

Trayectoria promedio mensual de breakevenentre tasa fijay CER
Fija BE

Ticker TEACER MD Vencimiento Dias TEA Fija .
Comparable promedio
X31L6 -7,4% 0,2 31/7/2026 70 S31L6 24,9% 2,28%
X30S6 -3,7% 0,4 30/9/2026 131 S30S6 26,2% 213%
TZX06 -2,1% 0,4 30/10/2026 161 S3006 25,4% 1,89%
X30N6 -1,2% 0,5 30/11/2026 192 S30N6 25,0% 1,84%
TZXD6 -0,8% 0,6 15/12/2026 207 S30N6 25,0% 1,79%
TZXM7 0,8% 0,9 31/3/2027 313 T30A7 27,4% 1,87%
TZXA7 0,8% 0,9 30/4/2027 343 T30A7 27,4% 1,88%

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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Instrumentos en pesos de corto plazo
(TEA%; precios al 20/10; CER proyectado-PPI)
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Claves de la rueda de ayer: compras récord del BCRA y un superavit comercial historico
Las novedades de ayer dejaron datos esclarecedores sobre el frente cambiario y externo:

(i) El BCRA compro US$328 millones ayer en el MLC, la segunda mayor adquisicion de lo que
va de 2026, solo por detras de los US$458 millones del 10 de abril. La operacion representé el
84,2% del volumen operado en A3 spot T+0, lo que sugiere la presencia de una compra en bloque.
Asi, las compras acumuladas de mayo ascendieron a US$1.551 millones y, solo en las ultimas tres
ruedas, el Central se hizo de US$625 millones, explicando algo mas del 40% del total comprado
en el mes. En paralelo, el tipo de cambio oficial volvié a mostrarse muy estable y cedid
marginalmente (-0,1%) hasta $1.397.

El BCRA anoto su segunda mayor compra de 2026
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(ii) Los datos monetarios de ayer también dejaron una senal importante. El lunes 18 de mayo,
el Tesoro incremento sus depdsitos en ddlares en el BCRA hasta US$2.411 millones, tras una
suba diaria de US$1.683 millones. Como contrapartida, los depdsitos en pesos del Tesoro
cayeron $2,42 billones, equivalente a US$1.734 millones, lo que sugeriria una compra de divisas
al BCRA. Asi, los depdsitos en pesos del Tesoro en el BCRA se ubicaron en torno a $5,5 billones,
previo a la ya anunciada transferencia de utilidades del BCRA por $6 billones. Por las magnitudes
involucradas, asumimos que la compra de ddlares se habria realizado directamente al BCRA,
aunque esto recién podra confirmarse con la publicacién de los datos monetarios consolidados
de esta tarde. Respecto del destino de esos fondos, si bien el Tesoro no enfrenta vencimientos
particularmente exigentes en el corto plazo, todo indicaria que estaria comenzando a juntar
ddlares para el pago del 9 de julio, que estimamos en US$4.407 millones entre capital e intereses.

(iii) Ayer también se conocio el resultado de la balanza comercial de abril, que ayuda a explicar
por qué el BCRA pudo sostener compras tan elevadas en dicho mes. El superavit comercial
volvié a sorprender al alza y alcanzé US$2.711 millones, el mayor registro historico en délares
corrientes. El resultado estuvo explicado por exportaciones por US$8.914 millones e
importaciones por US$6.204 millones y superd ampliamente las expectativas del REM (US$2.330
millones), principalmente por importaciones mas débiles de lo previsto.

El superavit comercial marco un récord histérico en USD corrientes
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Detras del desempefio volvio a destacarse el sector energético. El superavit energético trepd
hasta US$1.402 millones, también un maximo histdrico en términos corrientes, explicando mas de
la mitad del saldo comercial total. Las exportaciones energéticas alcanzaron US$1.554 millones y
crecieron 85,9% interanual, combinando un fuerte incremento en cantidades exportadas (+53,2%)
con mejores precios (+21,3%), todavia parcialmente influenciados por la suba internacional del
petréleo tras las tensiones geopoliticas en Medio Oriente. Mas alla de energia, el resto de los
sectores también gozdé de un aumento generalizado en sus exportaciones. Los volumenes
exportados crecieron 25% interanual en productos primarios, 5% en manufacturas de origen
agropecuario y 24% en manufacturas industriales.

Por el lado de las importaciones, estas retrocedieron 4% interanual. La dinamica combind un
aumento de precios (+4,1%) con una caida de cantidades (-7,7%). Dentro de esta Ultima, vale
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destacar que los bienes intermedios (estrechamente vinculados al nivel de actividad) apenas
cedieron 0,9%, mientras que los bienes de capital y sus piezas y accesorios mostraron caidas mas
marcadas (-10,2% y -22,8%, respectivamente).

El Merval sigue intercalando subas y bajas

El Merval logroé recuperar algo del terreno perdido y subio ayer 0,6 % hasta US$1.874. De todas
formas, gracias a la importante suba del lunes (+3,9%), sigue positivo en la semana (+2,7%). En
tanto, la rueda local acompaiié el mejor clima internacional, en una jornada en la que Wall Street
cortd la racha negativa. En detalle, el Nasdaq Composite liderd las subas con un avance de 1,5%,
seguido por el Dow Jones, que gand 1,3%, y el S&P 500, que sumé 1,1%. En paralelo, en
emergentes, el tono fue positivo, con el EWZ subiendo 2,5% y el EEM avanzando 1,8%.

Dentro del panel lider, el verde volvid a predominar, esta vez con los bancos a la cabeza. BBAR
(+5,7%) lidero las subas, seguida por GGAL (+4,4%) y SUPV (+4,2%). Ademas, se destacaron BMA
(+3,8%), EDN (+3,7%) y CRES (+2,6%). En el extremo opuesto, TGSU2 (-5,5%), PAMP (-2,9%) e
YPFD (-2,1%) fueron las mas golpeadas. En el exterior, los ADRs argentinos tuvieron una rueda
mayormente positiva. BBAR (+6,9%), SUPV (+6,0%) y GGAL (+5,2%) encabezaron los avances,
mientras que TGS (-5,2%), VIST (-5,0%) y PAM (-3,6%) lideraron las bajas.

El Merval entre subas y bajas

3.000 ——MERVAL US$ Corrientes —— MERVAL US$ Constantes

2.505
2,500 2.422

2.000 20
.800
1.874

1.483 1.434)f

1.500 1.422
1.321 1.333

1.000 A\ 1.103
|
500

0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

W
'ﬁ‘,

VAN

En el frente corporativo, EDEMSA lanzé una oferta de recompra en efectivo por la totalidad de
sus ON Clase 6, con vencimiento en 2031y US$150 millones en circulacion. La oferta temprana
contempla un pago a la par del valor nominal para quienes ingresen antes del 3 de junio, mas
intereses devengados. Luego, la oferta tardia baja a US$950 por cada US$1.000 y se mantiene
abierta hasta el 18 de junio. En paralelo, la compaiia solicité el consentimiento de los tenedores
para modificar ciertos términos del contrato de emision, lo que depende de una aceptacion del
80%. Esto le permitiria reducir restricciones sobre los bonos que eventualmente sigan en
circulacion si la recompra no alcanza el 100%.

Por otro lado, en el mercado primario, ICBC informé los resultados de su ON Clase VI, en la que
desde PPI participamos como colocadores. La entidad adjudicé US$45,1 millones a 12 meses y
una tasa fija de 3,70%, tras recibir ofertas por US$49,9 millones. A su vez, Tarjeta Naranja colocé
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su ON Clase LXVIl en tres series: $157.273 millones en pesos a TAMAR +4,5%, US$115,1 millones
en ddlar MEP al 5,0% y US$13,8 millones en CCL al 4,0%. Por ultimo, Scania Credit Argentina
licitara hoy su ON Clase 3, también con PPl como colocador. La emisidon sera en ddlares MEP, a
36 meses y tasa fija a definir, por hasta US$20 millones, ampliable hasta US$40 millones.

Nvidia no despega en el premarket a pesar del buen reporte

Nvidia volvio a superar las expectativas de Wall Street en todas las lineas relevantes, pero la
accion no logra capitalizar el buen reporte. La accién subié 1,3% ayer en la previa y hoy opera
practicamente flat (-0,1%) en el premarket. Primero, sorprendieron con los ingresos de US$81,6
mil millones contra el consenso en torno a los US$78,8 mil millones. Segundo, la guia para el
proximo trimestre de US$91 mil millones, comodamente por encima del consenso de US$86,8 mil
millones. Ademads, en tercer lugar, el anuncio de un nuevo programa de recompras por US$80 mil
millones, sumado a una suba del dividendo trimestral de US$0,01 a US$0,25 por accidn,
multiplicandolo por 25. El problema es que se rumoreaba que podia ser incluso mas alto.

Yendo al analisis de los resultados, los ingresos del trimestre fueron de US$81,6 mil millones,
un crecimiento de 85% interanual y 20% trimestral, marcando un nuevo récord histérico.
Superando la guia propia de la compafia fue de aproximadamente 4,6%. La seccion de Data
Center fue una vez mas el motor con US$75,2 mil millones (+92% interanual), donde Hyperscale
practicamente duplicé a US$37,9 mil millones (+115%) y la nueva subcategoria ACIE (A/ Clouds,
Industrial & Enterprise) crecid 74% YoY hasta los US$37,4 mil millones. Un detalle relevante es
que Nvidia cambid este trimestre su marco para reportar, lo que limita la comparabilidad directa
con las coberturas previas. £dge Computing aporté US$6,4 mil millones (+29%). El dato mas
notable del trimestre es que el crecimiento se logré sin ventas a China. En el trimestre no hubo
envios de Data Center Hopper hacia ese pais, contra los US$4,6 mil millones del mismo periodo
del afio anterior.

En cuanto a la rentabilidad, el margen bruto GAAP se ubico en 74,9% vs 60,5% del aiio pasado,
una expansion de 14,4 puntos que hay que leer con cuidado. Buena parte se explica por el efecto
base. El aflo pasado los costos de venta estuvieron inflados por un cargo de US$4,5 mil millones
asociado al H20, en concepto de exceso de inventarios y obligaciones de compra tras las nuevas
restricciones de exportacion. Si se mira la evolucion trimestral, el margen quedd practicamente
flat respecto al 75,0% del trimestre anterior. La guia para el proximo trimestre del 75,0% en
términos non-GAAP confirma esta lectura. Los gastos operativos crecieron 52% interanual a
US$7,6 mil millones, con investigacién y desarrollo subiendo 58% vy los gastos administrativos
25%. La compaiia menciona aumentos de 112% en compute & infrastructure y de 204% en
materiales de desarrollo para nuevos productos, aunque también empieza a comprimir el
apalancamiento operativo si los ingresos llegasen a desacelerarse. Con ingresos creciendo 85%
y gastos operativos 52%, el apalancamiento operativo sigue siendo enorme y se tradujo en un
ingreso operativo de US$53,5 mil millones (+147% interanual) y un margen operativo GAAP que
saltd de 49,0% a 65,6%.

La linea relacionada a otros ingresos merece una mencion especial ya que sumoé US$16,4 mil
millones contra apenas US$272 millones del aiio pasado. La diferencia se explica por ganancias
netas en tenencias de equity, impulsadas por revalorizaciones no realizadas en participaciones
tanto cotizadas como no cotizadas. En concreto, US$13,4 mil millones de ganancias no realizadas
en tenencias de equity cotizadas y US$2,6 mil millones en no cotizadas. Es el resultado del mark-
to-market del portafolio de inversiones estratégicas de Nvidia en compafiias como CoreWeave y
otras, recordando que ya tiene un portfolio de inversiones que supera los US$43 mil millones en
non-marketable equity securities mas US$30 mil millones en marketable. Esto es ganancia
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contable, no caja operativa, y la propia Nvidia lo excluye del cadlculo non-GAAP. Es importante
diferenciar esto al mirar el resultado neto. La ganancia GAAP fue de US$58,3 mil millones (+211%
interanual) y la utilidad por accion GAAP diluida de US$2,39 (+214%). Sin embargo, ajustando por
las ganancias no realizadas, la utilidad por accidon non-GAAP fue de US$1,87 (+140% interanual),
superando el consenso de US$1,76 por un 6,25%. La diferencia entre la métrica GAAP y non-GAAP

de US$0,52 por accidn se explica practicamente toda por esos ajustes contables del mark-to-
market.

El free cash flow del trimestre fue de US$48,6 mil millones, un crecimiento del 86% interanual.
La operacién generd US$50,3 mil millones de caja con apenas US$1,8 mil millones de inversion
en activos fijos. Este nivel de generacion es lo que sostiene la nueva politica agresiva de retorno
al accionista. En el trimestre Nvidia devolvié US$20 mil millones a sus accionistas, US$19,3 mil
millones en recompras y US$243 millones en dividendos. Es un récord para la compafiia y marca
un cambio de régimen. Hasta ahora la empresa era percibida como una compaifiia 100% growth.
La suba del dividendo de US$0,01 a US$0,25 por accién y los US$80 mil millones adicionales de
autorizacién para recompras, sobre los US$38,5 mil millones remanentes, le otorgan mas de
US$118 mil millones de capacidad. Con el nuevo dividendo el yie/d implicito sigue siendo apenas
de 0,45%, todavia lejos del radar de los fondos que van en busca de renta en lugar de ganancias
de capital, pero el mensaje es claro.

En cuanto a los mercados, ayer los tres indices estadounidenses subieron de la mano en la
previa al reporte. El Nasdag Composite liderd con un avance de 1,5%, seguido por el Dow Jones
(+1,3%) y el S&P 500 (+1,1%). Hoy en el premarket el clima es de cautela. Los futuros del Nasdaq
retroceden 0,5%, los del S&P 500 0,4% y los del Dow Jones 0,3%.

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