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Una jornada cargada: baja de retenciones, FMI y fuerte rebote del EMAE
¢Qué paso ayer? La jornada dejd bastante tela para cortar entre actividad, sector externo, FMI,
confianza y nuevas sefales de politica econémica. Vamos por partes:

(i) Nueva baja de retenciones. Ayer por la noche, durante el aniversario de la Bolsa de Cereales,
el Gobierno anuncio una sorpresiva reduccidon permanente de retenciones para algunos productos
agricolas y, ademas, la eliminacion temporal de derechos de exportacion para sectores
industriales como Automotriz, Petroquimica y Maquinaria. En concreto:
e Trigoy cebada: la alicuota bajara de 7,5% a 5,5% desde junio de 2026.
e Soja: Milei anticip6 una reduccién gradual de entre 0,25 y 0,50 puntos porcentuales por
mes desde enero de 2027. En sus palabras: “segun venga la recaudacion, vamos a bajar
entre un cuarto de punto y medio punto por mes de manera continuada hasta el afio 2028,
si nosotros reelegimos”. Recordemos que actualmente la alicuota del poroto es de 24%,
por lo que podria bajar, en el extremo, hasta 18% en diciembre 2027, siendo eventualmente
la mas baja desde la crisis 2001/2002.
e Industria automotriz, petroquimica y maquinaria: retenciones en 0% entre julio de 2026
y julio de 2027.
Creemos que el timing de la medida responde mas a influir sobre las decisiones de inversion
de la proxima campaiia, en un contexto de margenes muy ajustados por el aumento del costo de
fertilizantes tras la suba del petroleo derivada del conflicto en Medio Oriente, que a incentivar la
liquidacion inmediata de divisas. Ademas, el impacto fiscal de corto plazo luce practicamente
nulo: la liquidacion de trigo de la campafia 2025/26 ya ocurrid y la reduccidn gradual para soja
recién comenzaria en 2027.

Retenciones de los principales cultivos a junio 2026
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(ii) El Directorio del FMI aprobd la segunda revision del Acuerdo de Facilidades Extendidas. Asi,
finalmente, habilito el desembolso de US$1.000 millones. En su comunicado, el organismo destaco
qgue el impulso reformista se fortalecié con avances fiscales, comerciales y laborales, ademas de
mejoras en el marco monetario y cambiario que habrian contribuido tanto a la acumulacién de
reservas como a una mayor capacidad de manejo de crisis. De todas formas, el Fondo reconocié
qgue no se cumplid la meta cuantitativa de acumulacion de reservas netas para fines de diciembre.
Aun asi, remarco que la mayoria de los criterios de desempefio y metas indicativas si fueron
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alcanzados y que se han implementado medidas correctivas que permitiran acercarse alameta
de reservas este aino, que incluso podria ser sobre cumplida.

(iii) La actividad economica mas que corrigio la caida de febrero. Como anticipaban los datos
preliminares de actividad (con rebotes tanto en industria, +3,2%, como en construccion, +4,7%) y
tras un febrero particularmente débil, el EMAE exhibidé una fuerte recuperacién en marzo y crecio
3,5% mensual desestacionalizado. De todas formas, creemos importante poner estos
movimientos en perspectiva. Tal como sefialamos previamente y también como destacé el BCRA
en su ultimo Informe de Politica Monetaria, las variaciones de febrero estuvieron afectadas por
factores puntuales en la desestacionalizacién por paros en plantas industriales, menor cantidad
de dias habiles y bases de comparacion altas. En ese contexto, es razonable pensar que los datos
de febrero y marzo todavia podrian sufrir revisiones adicionales: probablemente febrero no haya
sido tan débil ni marzo tan sdlido como sugieren los registros iniciales. Por eso, creemos mas
representativo analizar la foto conjunta del bimestre. Bajo esa 6ptica, la actividad econdmica de
marzo se ubicd 0,7% por encima de enero y acumula una suba de 0,5% desestacionalizada en lo
que va del afo.

El EMAE alcanzé maximos histdricos en marzo

indice de Actividad Econémica .
160 (s.e., 2004 = 100) 3,5%

mar.-26

jun.-22 156,3

feb.-25
154,2
155 153,3

150

0,0%
145
140
abr.-24
140,9
Var. Mensual Serie s.e. 2004=100
135 -3,5%
rrrrr T AN AN NNNNOOOOOOSI I IS T W0NWOW0WmW0 oo
PPYLLYIFPFQF QPG PPN NG
e e e e e e ! ' !
Q525 Q22 dE ST ASSIE ST OSTE>STOSCEST OO
c T 200c 0T 2ogocecB8oloocecSn2ogoccBoc2ooc
© E g » c 0 E g n € o E g n Cc o E g o c o E g » Cc o E

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

De cara a abril y mayo, los primeros indicadores muestran sefiales algo mas mixtas. Algunos datos
puntuales de sectores industriales sugieren variaciones mensuales desestacionalizadas
negativas, aunque indicadores mas amplios (como el indice industrial de FIEL) contindan
mostrando cierta expansion en abril.

(iv) La confianza del consumidor mejoré en mayo. El indice elaborado por la Universidad
Torcuato DiTella avanzd 1,3% mensual y cortd una racha de tres meses consecutivos de caida,
periodo en el que acumulaba una baja cercana al 15%. La recuperacion fue relativamente
generalizada: CABA lideré con una mejora de 6,4%, seguida por GBA (+0,5%) y las provincias
(+0,1%). De esta manera, el indice quedd en 40.1% y continlda exhibiendo una marcada divergencia
entre las provincias (45,4%) y GBA (37%). El lunes se conocera el ICG, también elaborado por

UTDT, que histéricamente ha tenido una alta correlacion con los votos obtenidos por el
oficialismo.
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La confianza del consumidor subio en mayo impulsada por CABA

65,0 Confianza al consumidor por regién
60,0 ‘ ;\l‘\ '« CABA
M A \ i | Interior
55,0 N Al ——GBA
' A i \
! |
N w | —1cc
500 Al )’ N ‘
) ﬁ | |
i il ) I
45,0 W ATLA R O R | 454
| ! N J (l‘ |“~ fi
| i\ ’ T T [\ 405
40,0 L A\ 40,1
‘ I\ [ I
\ iy | | 37,0
35,0 \/‘U ) "\‘
l“ I !
tli e
30,0 ‘
25,0
SSN(“')(")ﬁLOLDQOI\I\CDGJO)OF‘_NC’)(‘O?LDU)LOI\I\O()O?@O‘_FN(‘O("’)Q‘L{)L{)
P Q000000000000 T T T T T TTTTTTT T AT NNNNNN
L1272 002 07200 LTIt st 0T ETY
$53853353823585323235233283225383228383838¢
Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

(v) Los datos monetarios confirmaron la compra de dolares del Tesoro al BCRA. Finalmente, la
informacion publicada ayer validd que el Tesoro compré US$1.700 millones al BCRA el pasado 18
de mayo (para mas detalles de la operacion ver nuestro Daily de ayer). Asi, las compras
acumuladas de divisas del Tesoro a la autoridad monetaria en lo que va del afio ya ascienden a
US$5.410 millones, frente a los US$8.849 millones adquiridos por el BCRA en el mercado oficial.
Aunque desde una perspectiva mas amplia, la compra de enero de US$2.757 millones fue la
manera del Tesoro de hacerse de los US$3.000 millones del repo obtenido por el BCRA de los
bancos comerciales. Como resultado, los depdsitos en ddlares del Tesoro en el Central alcanzaron
los US$2.405 millones al 19 de mayo, incluso antes del nuevo desembolso del FMI por US$1.000

millones.

En lo que va del ailo, el BCRA compro US$8.850m y el Tesoro le compré US$5.410m

Tesoro
les Tesoro BCRA Tesoro Total Argentinoa
Argentino EE.UU. Mercado BCRA
abr.-25 0 0 0 0 0
may.-25 0 0 0 o 0
jun.-25 175 0 0 175 0
jul.-25 1.229 0 0 1.229 0
ago.-25 -207 0 0 -207 0
sep.-25 1.650 -1.110 0 540 0
oct.-25 -2.060 -46 -1.885 -3.991 -123
nov.-25 246 0 0 246 -1.105
dic.-25 224 0 0 224 0
ene.-26 265 1.158 0 1.423 -2.757
feb.-26 12 1.555 0 1.567 -787
mar.-26 0 1.671 0 1.671 -166
abr.-26 0 2.770 0 2.770 0
may.-26 0 1.696 0 1.696 -1.700
2025 (post salida parcial 1.257 8

cepo)

2026

277

0

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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La renta fija termina la semana en verde pese al turbulento comienzo

Ayer, los Globales extendieron el rebote por segunda rueda consecutiva. La deuda soberana hard
dollar avanzoé entre 0,1% y 0,6 %, con las subas nuevamente mas concentradas en el tramo largo
de la curva. El contexto internacional colabord: Iran reconocié que la ultima propuesta de EE.UU.
acerco posiciones entre las partes. Sin embargo, en el plano local tampoco faltaron buenas
noticias. Como destacamos mas arriba, si bien la mayoria de los grandes anuncios llegaron
sobre el cierre o después de la rueda, las compras de dolares del BCRA siguieron firmes
(US$145 millones ayer) y el dato del EMAE de marzo mostré un repunte significativo. En
conjunto, ambos factores conformaron el combo que mas les gusta a los tenedores de bonos:
mas reservas y mejor actividad (ver la seccion anterior para mas detalles). Con todo esto, los
Globales amanecen con subas de 0,2% en el tramo corto y de 0,4% en el largo, de modo que toda
la curva ley NY opera por debajo del umbral de dos digitos.

Pasando al segmento en pesos, hoy el mercado estara atento al menu de la proxima licitacion
del Tesoro, que tendrd lugar el 27 de mayo, cuando vencen alrededor de $11 billones.
Recordemos que el Tesoro viene de una racha sdlida, en la que el contexto de tasas muy bajas
de los ultimos meses contribuyd a extender significativamente la vida promedio de la deuda sin
convalidar un premio relevante respecto del mercado secundario y desplazando vencimientos
mas alla de octubre de 2027. Asimismo, la situacion de liquidez continta holgada. El stock de
repos a 1 dia crecio hasta $4,8 billones al cierre de ayer (el mayor stock desde principios de
diciembre) y el Tesoro cuenta con depdsitos en el BCRA por $5,49 billones al lunes 19/5. A esto
se sumarian los pesos provenientes del giro de utilidades del resultado del BCRA de 2025 por $6
billones, aunque parte de estos fondos también estaria destinada a compras de ddlares. Dicho de
otra manera, Finanzas tiene margen sobrado en esta licitacion para continuar con su estrategia
de alargar plazos. El menu y nuestros instrumentos favoritos seran analizados en nuestro
Perspectivas de la proxima jornada.

La situacion de liquidez contintia holgada
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En este contexto, las curvas en pesos vienen de tener un desempefio magro esta semana. En
particular, la tasa fija se mantuvo practicamente sin cambios y las TEMs contintian en la zona
de 1,8%/2,0%, equivalentes a TEAs promedio de 25,2%. En tanto, la curva CER estuvo levemente
mas ofrecida y cayd 0,2% promedio, con excepcion del tramo corto, que mostré un resultado
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positivo. En este sentido, la curva sigue operando en terreno muy negativo en el tramo corto, con
rendimientos promedio de CER -3% para 2026, mientras que el resto de la curva se ubica en torno
a CER +5,6%.

El Merval acelero y extendio el rebote

Ayer el Merval tuvo una rueda muy positiva en la que subié 3,8% hasta US$1.945. Con este
avance, extendio la recuperacion semanal a 6,6%, aunque todavia queda una rueda por delante
para cerrar la semana. Ademas, volvid a acercarse a la zona de los US$2.000. La mejora local
llegd con cierto acompafiamiento externo, aunque el impulso en Argentina fue bastante mas
marcado. En Wall Street, el Dow Jones lideré las subas al avanzar 0,6%, seguido por el S&P 500,
que sumod 0,2%. El Nasdag Composite, en tanto, cerrd practicamente sin cambios.

Dentro del panel lider, el verde predomind y los bancos volvieron a estar al frente. BBAR (+8,5%)
encabezé las subas, seguido por BMA (+8,1%) y SUPV (+6,0%). Mas atras se destacaron LOMA
(+4,3%), TGSU2 (+4,1%) y GGAL (+4,1%). Del otro lado, las unicas bajas fueron TRAN (-1,4%),
VALO (-1,2%) y BYMA (-0,1%). En el exterior, los ADRs argentinos también tuvieron una rueda
mayormente positiva. BBAR (+8,8%), BMA (+8,6%) y SUPV (+7,3%) lideraron los avances, mientras
que GLOB (-2,8%) fue el unico que cerro en terreno negativo.

El Merval vuelve a acercarse a los US$2.000
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En el plano corporativo, YPF informo el cierre oficial de la cesion del 100% del area convencional
Manantiales Behr, en Chubut, junto con la concesion de transporte asociada. La operacion quedo
en manos de Pecom Servicios Energia, con 51%, y San Benito Upstream, con el 49% restante,
luego de cumplirse las condiciones pendientes y obtener las autorizaciones gubernamentales
correspondientes.

En el mercado primario, Scania Credit Argentina informo los resultados de su ON Clase 3, enla
que desde PPI participamos como colocadores. La compaiiia adjudicé US$27 millones MEP a 36
meses y una tasa fija de 6,5%, tras recibir érdenes por US$33,1 millones. La emisién vence en
mayo de 2029, amortiza en cuotas trimestrales a partir de noviembre de 2026 y tuvo una duration
de emision de 1,7 anos.
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El mercado espera un nivel de tasa real mas elevado
Kevin Warsh asumié ayer como undécimo presidente de la Reserva Federal y el mercado espera

gue tome una postura firme para desacelerar la inflacion. La probabilidad implicita de que la Fed
suba 25 pbs antes de fin de afio paso de apenas un 10% la semana pasada al 79% en la jornada
de hoy. Como mencionamos en otros informes, Warsh hereda un Board dividido, no solo por los
tres miembros que votaron a favor de cambiar el guidance (Hammack, Kashkari y Logan), sino
porque las minutas reflejan que "muchos participantes" habrian preferido remover el lenguaje del
comunicado que sugiere un sesgo dovish hacia adelante. Sumado a que "una mayoria" habria
estado dispuesta a subir la tasa si la inflacién se mantiene persistentemente por encima del 2%.

Bajo este marco, las tasas nominales tuvieron una suba importante en el mes, alcanzando su
pico el martes y cediendo en estos ultimos dias. La curva americana se empind, llevando la tasa
a 30 afos a operar por encima del 5%, niveles que no se veian desde 2007. Hoy el rendimiento
de un bono del Tesoro a 30 afios opera en torno a 5,07% (+10 pbs MTD), el de 10 afios en 4,55%
(+17 pbs MTD) y el de 2 afios en 4,08% (+20 pbs MTD). Lo interesante de la dinamica es que la
suba estuvo explicada por la tasa real y no por las expectativas de inflacion. Mientras que la
inflacion breakeven a 10 afios se mantiene relativamente contenida en torno a 2,42% (-8 pbs
MTD), fue la tasa real a 10 afios la que explicd buena parte del movimiento, pasando de niveles
del 1,88% a fines de abril al 2,13% actual (+23 pbs). Es decir, no es que el mercado esté priceando
mas inflacion estructural, sino que esta exigiendo mas prima por plazo y mas rendimiento real
ante un escenario donde la Fed mantendria la tasa alta por mas tiempo del previsto.

Evolucion del rendimiento de los Treasuries
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El driverde fondo de toda esta dinamica sigue siendo el conflicto en Medio Oriente, que se esta
prolongando mas de lo previsto inicialmente. A casi tres meses del inicio de la guerra el 28 de
febrero, el Estrecho de Ormuz continta practicamente cerrado, las negociaciones bilaterales no
logran avanzar de manera definitiva y los precios del crudo se mantienen estructuralmente por
encima de US$100/bbl (Brent). Ayer, Trump nuevamente endurecié el tono y advirtié que podria
retomar los ataques en “dos o tres dias” si no hay un acuerdo, mientras que un dron sin reivindicar
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golped un generador eléctrico cercano a la planta nuclear de Barakah en EAU, abriendo un nuevo
frente regional. Hoy los precios del petrdleo retroceden levemente con el WTI cediendo 0,2%
hasta US$96,5/bbl y el Brent perdiendo 0,9% hasta US$103,5/bbl.

El impacto del shock energético sobre el consumidor final norteamericano es directo. El precio
promedio nacional de la gasolina en Estados Unidos se ubica en US$4,55 por galén, maximo
desde el 2022. Es una suba del 61% YTD que erosiona el ingreso disponible y se filtra a la inflacion
nucleo via servicios de transporte y costos logisticos. Para amortiguar el golpe, el gobierno
estadounidense viene drenando agresivamente la Reserva Estratégica de Petrdleo (SPR). La
semana pasada se registré la mayor reduccion semanal en la historia, con cerca de 10 millones de
barriles liberados al mercado, llevando el stock por debajo de los 375 millones de barriles, el nivel
mas bajo desde 1982. Para dimensionar el problema, la capacidad autorizada de la SPR es de 714
millones de barriles, lo que significa que esta operando a apenas la mitad de su capacidad.
Ademas, los inventarios privados estadounidenses de destilados se encuentran en el nivel mas
bajo desde 2005 y los de gasolina cerca de minimos de cinco afios para esta época del afio. La
administracion anuncié planes para reponer 200 millones de barriles a lo largo del 2026, aunque
varios analistas son escépticos respecto a la viabilidad del plan.
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