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Licitacion del Tesoro: el mercado reacciono a las condiciones

Para enfrentar vencimientos por alrededor de $5 billones, Finanzas eligié para la licitacién de hoy
un menu orientado a extender la quration. El inico instrumento con vencimiento en 2026 sera
una nueva LELINK al 31 de agosto de 2026, mientras que el resto del menu se concentra en
instrumentos con vencimiento en 2028, 2029 y 2030. En concreto, el Tesoro hoy ofrece tres
nuevos bonos duales CER/TAMAR +3,00% con vencimiento en diciembre de 2028, diciembre
de 2029 y junio de 2030, una nueva LELINK al 31 de agosto de 2026, un nuevo bono ddlar linked
a diciembre de 2028 y la reapertura del AO28.

Para conocer el detalle de los instrumentos a licitar se puede revisar el llamado oficial.

Adema3s, el Tesoro anuncio un canje para empezar a despejar los desafiantes vencimientos de
fin de mes. Vencen otros $16,7 billones, de los cuales $10,7 billones estan en manos privadas. En
el caso del BONCER de finales de junio, el TZX26, los tenedores podran optar por canjearlo por
cualquiera de los tres nuevos duales, TXMD8, TXMD9 o TXMJO0. En cambio, para el DUAL, TTJ26,
las opciones se limitan a TXMD8 y TXMD®9. El precio del canje de la TZX26 y de la TTJ26 se
conocera esta mafana durante la rueda.

Dado que el Tesoro dejo afuera de la licitacion a los bonos CER y a tasa fija estos estuvieron algo
mas demandados en el secundario ayer. Asi, la curva a tasa fija cerréo con TEMs en tornoa 1,7% -
2,0%. Por su parte, la curva CER continda mostrando rendimientos negativos para todo el tramo
de 2026, mientras que para el 2027 promedian CER+2,7% y a partir de ese aino CER+7,2%. Tal
como venimos mencionando, dado el salto en la FWDs nos continla pareciendo la opcion mas
interesante de la curva el TZXS7 (CER +4,4%), el ultimo bono de esta curva que pagara la actual
administracion, y el TZXS8 (CER+7,6%).

Retomando con la accion de precio de ayer, la contracara de este menu super poblado de
CERTAMSs fue la caida de las que ya operan en el mercado secundario. La TXMJ8 cayd 0,9% vy la
TXMJ9 1,4%, expandiendo sus rendimientos ~100bps. Con esto, creemos que tiene sentido que
el gobierno no quiera pagar mucho mas premio que esto, dado que ahora ajustado por curva las
nuevas emisiones deberian rondar entre TAMAR+780 (TXMD6), TAMAR+900 (TXMD9) y
TAMAR+935 (TXMJO0). Si bien el objetivo del Tesoro es seguir estirando plazos y mantener a raya
la liquidez del sistema, veremos si convalida tasas mas altas que estas.
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Curva soberana de bonos Duales (flujo TAMAR) y Letras TAMAR
-precios de corte estimados TXMDS8 - $88,89; TXMJ9 - $81,51; TXMD9 - $77,80-
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Curva de Bonos CER y CERTAM (por flujo CER)
-precios de corte estimados TXMDS8 - $88,89; TXMJ9 - $81,51; TXMD9 - $77,80-
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Respecto de la deuda hard dollar, sin cupo para reabrir el AO27, esta vez el Tesoro licitara solo
A028, el cual hoy a precio su precio MEP operan en 8,4%. El comunicado oficial fija para esta
licitacion un monto maximo de VNO USD 300 millones entre la primera y la segunda vuelta. Sera
importante ver si, hacia adelante, Finanzas decide sumar un nuevo instrumento en dolares para
seguir captando parte del flujo de ddlares onshore, en un contexto donde quedan solo US$665
millones del cupo del AO28.

Nuestros clientes tendran tiempo a cargar sus ordenes para licitar por la web hasta las 13hs.
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Mas calma en el frente cambiario

Ayer fue la primera rueda de junio en el que la dinamica volvio a asemejarse a la de mayo. Para
empezar, el tipo de cambio cerré claramente a la baja al caer 0,4% a $1.441 (es cierto que el
04/06 habia retrocedido 0,14%). De esta manera, la distancia del techo de la banda contra el spot
se amplid a 23,3% desde 22,6% (la minima en veinticuatro ruedas). Vale considerar que el volumen
operado en el segmento ddlar link cedié en el margen, pero se mantuvo elevado en US$254
millones, lo que sugeriria cierta intervencion del BCRA. No obstante, estos volumenes vienen
estando presentes en las Ultimas ruedas y es la primera vez que el tipo de cambio cede. Al
respecto, los datos monetarios al 05/06, que hacen referencia a las operaciones del 04/06,
muestran una contraccién de Base Monetaria sin explicar de $24.165 millones, equivalente a
apenas US$17 millones. El elevado volumen operado de ese dia de US$193 millones parece haber
representado inversores privados haciendo el sintético de pesos /ong TZV26/shortfuturo de junio.
Consecuentemente, los altos volumenes operados en esta curva no deben ser asociados
univocamente a intervencion del BCRA.

El spot tuvo su primera baja definida en lo El volumen operado en ddlar link cedid en el
que va de junio margen
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Por su parte, en el mercado cambiario, el BCRA mejoro significativamente su performance al
hacerse de US$121 millones, la segunda compra mas alta en lo que va del mes. También como
reflejo de la menor tension, se observa que la compra fue equivalente al 33,4% del volumen
operado, el mayor ratio del mes, lo que permite inferir que el BCRA tuvo mas lugar en el mercado
para comprar. Las compras de ayer no tuvieron como correlato un agro muy fuerte, ya que apenas
liquidd US$107 millones. Sin embargo, si se viene verificando una aceleracién del sector en lo que
va del mes al pasar de US$141 millones promedio diario en mayo a US$154 millones en lo que va
de junio. Por ende, la desaceleracion en el ritmo de compra del BCRA, de US$137 millones
diarios en mayo a US$90 millones en junio, no puede adjudicarse a eso sino a un “resto de las
operaciones”, que paso de ser marginalmente positivo en mayo a negativo en US$64 millones
diarios en junio. Esto es reflejo de bien una merma en el resto de la oferta (habiendo sido las mas
relevantes este afio la liquidacion de deuda financiera y exportaciones de energia) o de un
incremento de la demanda (siendo las candidatas las importaciones, el atesoramiento de los
minoristas, y, en alguna medida, los bancos).
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Las compras del BCRA volvieron a ser Las menores compras del BCRA no son
relevantes atribuibles a un agro mas débil
Compras del BCRA desde el inicio del programa 200 Flujos del Mercado Cambiario por Sector
500 (US$ m) 120% (US$ m, prom. diario
458 150

51

)
400 * 100
350 . 3g8
. L) 80% 50 94 88
BB NE
L]
0 =ra
o N =L 52
L. o lo] | y ",

-50

-36
-100 _ -37

-150

-200

oct.-25  nov.-25 dic.-25 ene.-26  feb.-26 mar.-26 abr.-26 may.-26  jun.-26

mCompras Netas BCRA B Compras Netas Tesoro B Tesoro EE.UU. BLiquidacion Exportacion Oleaginosas y Cereales CIARA = Resto de Operaciones

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El Merval retomd la tendencia alcista

El Merval extendio la recuperacion y avanzo 1,7 % hasta US$2.082. Después del rebote marginal
del lunes, cuando habia subido apenas 0,1% hasta US$2.047, el indice mostré una mejora mas
contundente y volvid a acercarse a la zona de US$2.100. De todas formas, la suba local se dio en
un contexto externo mas cauteloso. En Wall Street, el Nasdaq Composite cayd 1,0% y el S&P 500
perdié 0,9%, mientras que el Dow Jones logré despegarse y avanzé 0,2%. Por su parte, en
emergentes, el EEM cedi6 0,3%, aunque Brasil mostré un mejor tono, con el EWZ subiendo 0,5%.

Entre los papeles que componen el panel lider en pesos, la rueda tuvo un tono positivo. LOMA
(+6,1%) encabezd las subas, seguida por TECO2 (+5,4%), BMA (+4,7%), SUPV (+3,7%), GGAL
(+3,0%) y BBAR (+2,9%). En cambio, METR (-2,1%), TRAN (-1,5%) e IRSA (-0,8%) quedaron entre
las mas rezagadas. En linea, los ADRs argentinos también tuvieron un buen desempefo en Wall
Street. En este caso, LOMA (+6,7%) liderd los avances, seguido por SUPV (+5,5%), BBAR (+5,2%)
y BMA (+4,9%). Del otro lado, VIST (-3,3%) y GLOB (-1,8%) fueron los mas golpeados.

El Merval se volvio a teiir de verde
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Entre las noticias corporativas, Capex informé que durante mayo y junio recompré en el
mercado secundario ONs dollar linked Clase VI, ticker CAC60. Estas tienen vencimiento en
septiembre de 2026, y la recompra fue por un valor nominal de US$7,3 millones.

Por su parte, Holcim Argentina informé un aporte irrevocable de capital por US$63 millones de
parte de su accionista Holcim Investments Spain. Segun lo informado, los fondos se destinaran
principalmente a cancelar descubiertos en cuenta corriente con bancos locales, reducir el costo
financiero y fortalecer la posicion de caja.

Por ultimo, en el mercado primario, ICBC lanzé la suscripcion de su ON Clase VII, denominada,
integrada y pagadera en pesos. La emision sera a 12 meses, a tasa variable TAMAR mas margen
a licitar, por hasta $30.000 millones, ampliable hasta el monto maximo disponible del programa.
La licitacion sera el 16 de junio y la liquidacion esta programada para el dia siguiente. La ON pagara
intereses de forma trimestral.

El dato de inflacion trajo buenas noticias, pero el equity sigue sufriendo

El equity, que habia esbozado un leve rebote el lunes luego de la fuerte caida del viernes, ayer
volvio a perder terreno y hoy abre en negativo. El Nasdag Composite liderd las bajas con un
retroceso del 1%, seguido por el S&P 500, que perdid 0,9%, mientras que el Dow Jones fue el
unico que avanzo, anotando un 0,2%. Hoy en el premarketlos principales indices caian entre 0,8%
y 1,5% previo al dato de inflacion, y al momento de escribir estas lineas bajaban solo entre 0,5% y
0,7%. Recordemos que el sector tecnolodgico viene sufriendo desde la semana pasada, luego del
guidance de Broadcom. A esto se suma el IPO de SpaceX, que se perfila a ser el mas grande de
la historia, programado para este viernes, y puntualmente hoy un nuevo cruce entre Estados
Unidos e Iran, lo que impulsa los precios del petréleo al alza entre 1,4% y 1,8% en la apertura.

Evolucion de los principales indices bursatiles
(base 100 = dic. 2025)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Por otro lado, el IPC de mayo trajo buenas noticias. La inflacion general pasé de 0,6% mensual
en abril a 0,5%, en linea con lo esperado. De esta manera, en términos interanuales subié del 3,8%
al 4,2%. El dato realmente alentador fue el de la nucleo (que excluye los precios de alimentos y
energia), que avanzd tan solo un 0,2% mensual en mayo, por debajo del 0,3% que anticipaba la
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mediana de los analistas de Bloomberg y desacelerandose con respecto al 0,4% registrado en
abril. Asi, en la medicién de los ultimos 12 meses se observa un pequefio salto del 2,8% al 2,9%.
Por su parte, la inflacidén supercore, que ademas excluye los precios de vivienda, también mostré
una moderacion al pasar de un avance mensual del 0,5% en abril a uno del 0,3% en mayo.

Evolucion de la inflacion general Evolucion de la inflacion nucleo
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Mas alla de que el dato es positivo, las expectativas no parecen haberse movido demasiado.
Quizas esto se deba a que el solido dato del mercado laboral del viernes pasado termina pesando
mas, con la inflacion general todavia muy por encima del target del 2% de la Fed. Asi, la
probabilidad implicita de que el organismo suba la tasa de politica monetaria este afio apenas bajo
del 68% al 66%. Por su parte, los rendimientos de los 7reasuries, que operaban al alza previo al
dato de inflacidén, amanecen practicamente flat, con la tasa a 10 afios en 4,52% y la de 2 afios en
411%.

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