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¢El Central marca la cancha?

Luego de la rueda relativamente calma del martes, se renovd la presién cambiaria, con el spot
saltando 0,81% hasta $1.438,5, el valor nominal mas alto desde el 05/02. Asimismo, la suba
acumulada de las ultimas tres ruedas llegé a 2,2%, la mas alta desde el 27/04. A diferencia de las
ruedas previas, en las que la intervencion del BCRA fue aparente en el mercado de futuros, ayer
si fue evidente una participacion oficial relevante en la curva délar link. El volumen operado en
TZV26 (ddlar link con vencimiento el 30/06) saltd a casi US$500 millones, desde un promedio de
US$80 millones en las ruedas previas, sugiriendo ventas del BCRA en el mercado secundario de
este titulo del Tesoro que tiene en cartera. Esto marcaria un punto de inflexion en la tolerancia
del BCRA a una suba mas “desordenada” del tipo de cambio. En la misma sintonia, el interés
abierto (IA) de futuros salté US$162 millones, luego de incrementarse US$121 millones en dos
ruedas previas. No obstante, este salto en el IA podria no ser explicado por ventas de futuros del
BCRA, ya que la misma intervencion en el TZV26 volvié atractivo el sintético de pesos “/ong
TZV26/shortfuturo de junio” que rendia, con los valores al cierre, 27% TNA, por encima de la parte
corta de LECAP en 21/22%.

El spot volvio a subir con fuerza El salto en el volumen operado de TZV26
evidencia fuerte intervencion del BCRA
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En la misma tdnica, en el mercado spot también se percibié una menor tolerancia del BCRA ala
suba del tipo de cambio. De un volumen operado de US$513 millones en MAE A3 t+0, el BCRA
compré US$43 millones, la menor adquisicion en dieciocho ruedas. Que el Central haya
comprado solo 8,4% del volumen operado (el fargetinicial al anunciarse el programa de compra
de reservas era 5%), la proporcion mas baja desde el 03/03, evidencia que evité poner presion
adicional del lado de la demanda. Tomando mayor perspectiva, estas compras permitieron que
el BCRA alcance los US$10.029 millones de compras en el afio, superando ya el objetivo inicial
para 2026. La discusion pasa a ser ahora en qué medida sera superado el target, ya que se
descuenta que al menos el 5% del volumen sera comprado. La clave para el mercado cambiario
de las proximas ruedas sera saber si la aparente senal del BCRA es suficiente para que el
mercado de pesos reinicie el carry en un nuevo nivel.
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El BCRA habria evitado sumar presion El BCRA ya cumplio el objetivo inicial de
adicional en el spot compras
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Breve resumen de la jornada de la renta fija

Los Globales se acoplaron al sentimiento internacional y cerraron a la baja ayer. En la rueda
cayeron entre 0,1% y 0,3%, siendo el tramo largo el mas castigado. El movimiento estuvo en linea
con la performance de los créditos emergentes, el EMB estuvo la mayoria de la jornada bajista y
cerrd flat (ver la seccidn internacional para el detalle). Por su parte, los Bonares promediaron
caidas de 0,5%, aunque el AO27 y el AO28 se mantuvieron firmes. Mas alla de estos movimientos
puntuales de la jornada, la curva hard dollar se mantiene relativamente estable, y el riesgo pais
continua por debajo de los 500 puntos.

Pasando al segmento de pesos, la volatilidad del mercado cambiario no se vio reflejada en las
curvas de pesos. Ayer la tasa fija, LECAPs/BONCAPs, practicamente no se movid. La parte corta,
mantuvo sus TEMs en la zona de 1,7%/1,9%, mientras que la parte larga se ubica en 2%. Por su
parte, la curva CER estuvo levemente mas ofrecida y cay6 0,1% en promedio.

Curva soberana de tasa fija
-LECAPs & BONCAPs al 3/6-
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Con todo esto las breakeven de inflacion cortas casi no se movieron y contintian en la zona de
2,15%, quebrando el 2% a partir de julio. Hoy a la tarde el BCRA publicara el REM de mayo, sera
interesante para ver si las consultoras recalibran sus proyecciones de inflacion a la baja, luego de
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gue mayo termind cerrando con valores mejores a lo esperado, esperamos el print se ubique en
la zona de 2,2%/2,3%, mientras que el ultimo REM top 10 esta parado en 2,4% para el mes de
mayo.

El Merval extendid la pausa

El Merval no pudo sostener su racha positiva y cayé 2,7% hasta US$2.090. Con este
movimiento, volvié a quedar por debajo de los US$2.100 y pasé a terreno negativo en la semana.
La baja local llegd en una rueda floja para el equity global, con Wall Street operando en rojo. En
detalle, el Dow Jones disminuyo 1,2%, seguido por el Nasdaq Composite, que retrocedio 0,9%, y
el S&P 500, que perdid 0,5%. En emergentes, el golpe fue mas marcado: el EWZ bajé 3,2% y el
EEM retrocedid 1,2%.

En el panel lider, esta vez predominé el rojo. ALUA (+1,5%) fue la principal suba, seguida por TRAN
(+0,5%), mientras que BYMA cerrd sin cambios. Del lado negativo, BBAR (-4,7%) liderd las bajas,
seguida por SUPV (-3,7%), COME (-3,1%) y TGSU2 (-3,0%). En Nueva York, los ADRs argentinos
también tuvieron una rueda débil. VIST (-0,2%) y YPF (-0,7%) fueron los que mejor aguantaron,
mientras que GLOB (-6,0%), BBAR (-5,6%), SUPV (-5,4%) y BIOX (-5,3%) quedaron entre los mas
castigados.

El Merval no logré sostenerse arriba de los US$2.100
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En el mercado primario, Banco Galicia informd los resultados de la licitacion de sus ON Clase
XXXII. En la Serie |, denominada en pesos, adjudicé $156.554 millones a 12 meses a TAMAR
+3,25%. En la Serie Il (ddlar MEP), colocd US$53,1 millones a 24 meses con un cupon de 4,75%.
A su vez, en la Serie Il (CCL) adjudicé US$36,7 millones a 18 meses a una tasa fija de 3,0%. Por
su parte, John Deere Credit colocd su ON Clase XX por US$80 millones, el maximo previsto, a 30
meses y un cupoén de 6,5%, luego de recibir ofertas por US$87,1 millones. Hoy se realizaran las
licitaciones de IRSA y Banco Comafi. La compafiia de rea/ estate saldra con su ON Clase XXV
hard dollar MEP, a 12 meses y por hasta US$15 millones, ampliable a US$50 millones. En tanto,
Comafi licitara sus ONs Clase XXIV y XXV, una en ddlar MEP a 24 meses y otra en ddlar cable con
vencimiento en diciembre de 2027, por hasta US$20 millones en conjunto, ampliable hasta el
monto maximo autorizado. En esta ultima, desde PPI participamos como colocadores, por lo que
pueden ingresarse las ordenes directamente por nuestra plataforma.
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Por otro lado, segun medios especializados, TGS estaria avanzando en el financiamiento de su
proyecto NGL en Vaca Muerta, una obra enfocada en el procesamiento y la evacuacion de GNL.
Bancos como Citi, Santander y JPMorgan estarian trabajando en un paquete de financiamiento
cercano a US$1.000 millones, dentro de una iniciativa que demandaria una inversién total de
US$3.000 millones. El proyecto contempla la ampliacion de la planta de Tratayén en Neuquén,
con el objetivo de ampliar la capacidad de procesamiento hasta 43 MMm?3/d, la construccién de
un ducto de 573 km hasta Bahia Blanca y nuevas instalaciones de fraccionamiento,
almacenamiento y exportacion en Puerto Galvan. Ademas, se trata de uno de los proyectos que
se rumorea que podria solicitar el ingreso al RIGI.

Wall Street bajo presion ante los titulares relacionados a Medio Oriente

Los principales indices de Wall Street cerraron en terreno negativo ante las nuevas dudas
sobre el avance de las negociaciones entre EE.UU. e Iran y el nuevo anuncio sobre aranceles
que comentamos ayer en nuestro daily. El Dow Jones lideré las bajas con un retroceso del 1,2%,
seguido por el S&P 500 que cedid 0,7% y el Nasdaq Composite que retrocedio 0,9%, en una rueda
con presion generalizada sobre el equity. Los precios del crudo subieron, con el WTI avanzando
2,8% hasta US$96,4/bbl y el Brent sumando 2,1% hasta US$98,0/bbl. En el frente de tasas, los
rendimientos de los Treasuries subieron a lo largo de la curva, con la de 10 afios trepando 5 pbs
hasta 4,49% y la de 2 afios 4 pbs hasta 4,08%. EI DXY avanzd 0,3% hasta los 99,5 puntos, mientras
que el oro cedid 1,1% hasta US$4.439/0z.

En el frente macro, ayer se publicaron los indices de actividad del sector servicios de mayo. El
PMI de servicios de S&P Global, en su Ultima revision, se ubicé en 50,7, cuando el mercado
esperaba que se repitiera la lectura de abril en 50,9. El compuesto cedi¢ a 51,5 frente a los 51,7
del mes anterior. Por su lado, el ISM de servicio sorprendié positivamente al trepar hasta 54,5,
batiendo los 53,8 que esperaba el consenso y la lectura previa de 53,6. La sorpresa mas relevante
estuvo en las nuevas érdenes, que avanzaron a 57,3, muy por encima de los 53,0 proyectados y
de los 53,5 del mes anterior, lo que refuerza la lectura constructiva sobre la dinamica de demanda
del sector. El empleo retrocedio levemente a 47,9, debajo de los 48,5 esperados y manteniéndose
por segundo mes en zona de contraccion. La excepcion positiva volvid a estar en los precios
pagados, donde el subindice cedid a 71,3 frente a los 72,0 esperados y desde los 70,7 del mes
anterior, confirmando que las presiones inflacionarias del sector servicios siguen elevadas, pero
sin un nuevo escalon al alza.

La Reserva Federal publicé ayer su Beige Book de junio, el reporte cualitativo que recoge
informacion econdémica de los 12 distritos regionales y que sirve de insumo para la proxima
reunion del FOMC. El informe pinta una economia que sigue creciendo, pero a un ritmo claramente
desacelerado, con 10 de los 12 distritos reportando una expansion calificada entre leve y
moderada, mientras que un distrito mostré una contraccion leve y otro quedd estancado. En el
mercado laboral, 11 de los 12 distritos reportaron pocos cambios en los niveles de empleo, con un
unico distrito mostrando un crecimiento modesto, lo que confirma la lectura de un mercado laboral
en estabilizacidn. El dato mas relevante del reporte esta en los precios. La mayoria de los distritos
describidé las subas como “moderadas a fuertes”, con los costos vinculados a la energia atribuidos
al conflicto en Medio Oriente como el principal driver de las presiones inflacionarias, con un
derrame hacia las tarifas de envid, los productos empaquetados, los almacenes de comestibles y
los fertilizantes. Bajo este marco, la probabilidad de que la Fed suba la tasa al menos una vez de
aca afin de afno paso de 54% el martes a 57%.
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Expectativa sobre el pathde tasas de la Fed
(hasta dic. 2026)
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