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Licitacion del Tesoro: el MECON sigue apostando por un menu amplio

Para enfrentar vencimientos por $16,3 billones este viernes, de los cuales estimamos que
$15,7 billones estan en manos del sector privado, Finanzas ofrece un menu amplio y
diversificado que cubre practicamente todo el espectro de instrumentos en pesos y hard
dollar. El monto a refinanciar llega sensiblemente reducido gracias a los canjes implementados en
las ultimas semanas, que permitid extender vencimientos hacia 2028. Entre las principales
operaciones se destacaron la conversion del BONCER TZX26 y del Dual TTJ26 por nuevos
CERTAMSs, asi como el canje de la LELINK TZV26, dejando un perfil de vencimientos de corto plazo
algo mas despejado.

La oferta para este viernes incluye una nueva LECAP con vencimiento en noviembre de 2026
(S13N6), dos nuevos BONCER (TZXO7 y TZXD8), la reapertura del BONCER TZXM8, una nueva
TAMAR con vencimiento en julio de 2027 (TML27), el bono dual CER/TAMAR TXMD9, dos
reaperturas de instrumentos ddlar linked (D31G6 y TZVD8) y el bono hard dollar AO28. Respecto
del Bonar, si se adjudica la totalidad del cupo disponible en esta licitacion (US$350 millones),
guedara completada su emision. Se puede ver el comunicado oficial aqui.

Al igual que en la licitacion del 10 de junio, el menu mantiene un claro sesgo hacia la extension de
duration, con una presencia relevante de instrumentos a largo plazo, como el dual TXMD9 vy los
CER mas largos. No obstante, a diferencia de aquella subasta, en esta oportunidad incorpora
algunas alternativas de vencimiento algo mas cercano, como la LECAP a noviembre de 2026
(S13N6) y el nuevo CER a 2027, (TZX07) ampliando las opciones para quienes prefieren no
extenderse demasiado en las curvas de pesos. En este contexto, creemos que estos dos
instrumentos son los mas atractivos del menu. A los precios de ayer, la LECAP podria emitirse en
torno a 1,95% TEM (25,8% YTM), mientras que el BONCER lo haria a CER + 6,1%. Ademas, dada la
magnitud de los vencimientos que Finanzas debera afrontar, esperamos que la licitacidon convalide
un premio respecto de los niveles observados en el mercado secundario. Sera clave ver que
suceda en la rueda de hoy, para evaluar las tasas de corte de mafiana.
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La deuda hard dollar retomo los verdes

Este miércoles, los Globales avanzaron entre 0,1% y 0,2%, retomando la tendencia alcista luego
del revés del martes. Vale destacar que se traté de una jornada mas favorable para el universo
emergente/distressed, algo que se reflejo en el avance de 0,3% del ETF EMB. Mas alla de esta
suba, los soberanos hard dollar acumulan pérdidas de entre 0,1% y 0,2% en la semana. Sin
embargo, en junio exhiben una suba promedio de 2,7%, impulsada en gran medida por la mejora
de la calificacion crediticia de Argentina por parte de S&P a B-. En este contexto, los rendimientos
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del tramo corto de la curva se ubican en torno a 7,4/7,7%, mientras que el tramo largo opera cerca
de 9% en promedio.

Por otro lado, ayer salid el informe de Balanza de Pagos, posicionamiento de inversion
internacional y deuda externa. Al primer trimestre de este aio, los inversores residentes
concentraron el 23,7% de los bonos bajo ley NY, quedando por debajo del 25,2% a fines del
ultimo trimestre del 2025. A su vez, este valor quedo por debajo del 27,9% y 33,3% observados
en el tercer y cuarto trimestre de 2024, respectivamente.

El dato confirma que el impulso que el blanqueo habia dado a las tenencias locales durante la
segunda mitad de 2024 practicamente se agotd. A su vez, el eventual desarme de posiciones por
parte de compafias locales de cara al pago de dividendos podria profundizar esta dinamica,
considerando que las utilidades correspondientes a 2025 podran distribuirse por primera vez este
ano. Vale recordar que, antes del endurecimiento de las restricciones cambiarias a mediados de
2022, apenas el 14,7% de la deuda hard dollar bajo ley de Nueva York estaba en manos de
residentes. No obstante, esa participacion ya habia escalado desde el 8,6% registrado en
septiembre de 2020, en un contexto en el que las empresas locales quedaron limitadas para
acceder a CEDEARs y otros instrumentos, encontrando en los Globales una de las principales
alternativas para dolarizar carteras.

Al1T2026 la tenencia de residentes de Globales cayé a 23,7%
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Por su parte, tal como anticipabamos, el carry trade de inversores no residentes gand traccion
durante el primer trimestre. Mientras que al cierre del cuarto trimestre de 2025 las tenencias de
deuda en pesos en manos de no residentes se situaban en US$1.992 millones, el Ultimo dato
disponible (1T-26) muestra un incremento hasta los US$2.964 millones. En este contexto, el
apetito global por deuda emergente en moneda local fue significativo. En linea con ello, el volumen
operado en este segmento aumentod 65% respecto del primer trimestre de 2025.

Mas oferta del agro, pero también mas demanda de dolares

El tipo de cambio oficial volvio a subir ayer y acumulé siete ruedas consecutivas al alza. En
concreto, el spot avanzé 0,5% hasta $1.479, su mayor nivel nominal desde el 3 de noviembre
($1.482). Asi, ya acumuld una suba de 3,6% desde el inicio de la racha y 5%. De cara a hoy, podria
persistir cierta presion alcista dado el fixing del bono ddlar linked TZX26. Tras el canje del
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sector publico la semana pasada, estimamos que aun US$2.050 millones permanecen en manos
privadas.

El spot subid ayer por séptima rueda consecutiva
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En paralelo, la demanda de cobertura cambiaria continué ganando protagonismo. El interés
abierto en futuros de ddélar aumentd otros US$71 millones ayer, luego del fuerte salto de
US$224,5 millones registrado el martes, el mayor incremento diario desde el 29 de septiembre
de 2025. Una vez mas, tanto la magnitud del aumento como su coincidencia con una nueva
aceleracion del tipo de cambio oficial apuntarian a una intervencion del BCRA en este mercado
con el objetivo de moderar la presidon cambiaria. Vale destacar que el incremento de la rueda se
explicé practicamente en su totalidad por el contrato de julio, cuyo interés abierto crecié US$81
millones. En la misma direccion, la demanda por cobertura via instrumentos ddlar linked también
se intensificd: el volumen operado en letras y bonos indexados al délar se disparo hasta
US$328,1 millones desde los ya elevados US$139,5 millones de la jornada previa. De hecho, se
traté del tercer mayor volumen diario de junio, solo por detras de los picos observados en la
primera semana del mes (de US$526,1 millones el 03/06 y de US$353,6 millones el 05/06),
sugiriendo también presencia oficial en dicho mercado.

El IA volvié a aumentar considerablemente El volumen operado en DL salté ayer
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Al mismo tiempo, el Banco Central compré US$70 millones en el mercado oficial y elevd las
adquisiciones acumuladas de junio a US$1.246 millones, todavia por debajo de los US$2.084
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millones que comprd a igual altura de mayo. Lo mas llamativo es que la moderacion de las
compras del Central convive con una oferta del agro que continta siendo elevada. De hecho,
en las Ultimas cuatro ruedas la liquidacion promedio informada por CIARA alcanzé los US$136
millones diarios, frente a compras promedio del BCRA de apenas US$48 millones. En otras
palabras, buena parte de los dodlares que aporta el sector exportador esta encontrando
contrapartida en una demanda privada mas firme, en linea con la mayor presién observada sobre
el tipo de cambio y la renovada busqueda de cobertura cambiaria.

La oferta del agro se mantiene firme, pero el BCRA modera sus compras

Liquidacion de Oleaginosas y Cereales CIARA
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El Merval atraviesa una semana para el olvido
El Merval en délares tuvo una rueda dura ayer y cayo 3,9% hasta US$2.007, quedando otra vez

muy cerca de la zona de US$2.000. El movimiento se dio en un contexto externo mas cauto. Wall
Street cerré mixto, con la debilidad concentrada en el sector tecnoldgico: el Nasdagq Composite
retrocedid 0,6% y el S&P 500 cedid 0,3%, mientras que el Dow Jones avanzd 0,2%. En emergentes,
el EWZ cayd 0,9%, mientras que el EEM avanzé apenas 0,1%.

Dentro del panel lider, no hubo demasiado lugar para refugiarse. ALUA (-0,5%), CRES (-1,6%) e
IRSA (-1,8%) fueron las que mejor aguantaron el dia adverso. Del otro lado, SUPV (-7,2%), BBAR
(-6,6%) y CEPU (-5,9%) lideraron las bajas. En Nueva York, los ADRs argentinos también operaron
mayormente en rojo, con MELI (+4,8%) como la principal excepcion. Entre las caidas, se
destacaron BIOX (-7,6%), SUPV (-7,6%) y BBAR (-7,1%).
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El Merval volvio a tropezar
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En el mercado primario, Pluspetrol informo los resultados de su ON internacional Clase 7. La
compaiia colocd US$450 millones a una tasa fija de 7,55% y con rendimiento de 7,875%. La
emision tendra vencimiento en septiembre de 2037, pagara intereses semestrales y amortizara el
capital en tres cuotas entre 2035 y 2037. Ademas, Plaza Logistica informa los resultados de su
ON Clase 5, en la cual desde PPI participamos como colocadores. La compaiiia recibié ofertas
por US$32 millones y adjudicd US$20 millones a 36 meses y a una tasa fija de 6,5%. La ON
vencera en junio de 2029, amortizara bullet al vencimiento y pagara intereses trimestrales a partir
del noveno mes.

Por su parte, Edenor informé la cancelacion parcial de ONs Clase 3 y 5 que habian sido
entregadas en especie en la emision de la ON Clase 10 Serie ll. La compaiiia cancelara US$13,4
millones de la Clase 3 y US$11,8 millones de la Clase 5, por lo que quedaran en circulacién
US$82,3 millones y US$70,1 millones, respectivamente.

No hay dos sin tres: el sector tecnoldgico vuelve a cerrar en terreno negativo

Wall Street cerro con el Nasdaq nuevamente a la baja por tercera rueda consecutiva, en una
sesion que volvio a estar marcada por las dudas sobre el sector de inteligencia artificial. El
indice tecnoldgico retrocedié 0,6%, el S&P 500 cedid 0,3% y el Dow Jones logré diferenciarse con
un avance de 0,2%. Después del cierre, se conocid que otros dos investigadores de alto perfil de
Google DeepMind se preparan para irse a Anthropic. Jonas Adler, que trabajaba en el equipo de
programacion con IA, y Alexander Pritzel, involucrado en el entrenamiento de modelos, se suman
asi a una sangria que en apenas una semana incluyd al Nobel de Quimica John Jumper (también
a Anthropic) y a Noam Shazeer, colider de Gemini y coautor del paper fundacional de los
transformers, que se fue a OpenAl. La aceleracion de las salidas pone en duda la capacidad de
Google para retener talento clave en un momento en el que destina cerca de US$190.000 millones
al afno en capex de IA. Analistas sefialan que la proximidad de los IPOs de Anthropic y OpenAl
actua como un iman de incentivos que las grandes tecnoldgicas dificiimente pueden igualar.

Ayer en el after market reportdo Micron y trajo buenas noticias. Los ingresos alcanzaron
US$41.500 millones (+346% interanual), muy por encima de los US$35.500 millones que esperaba
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el consenso. El EPS ajustado fue de US$25,11 frente a los US$20,60 estimados. Pero lo que mas
impacté fue la guia para el cuarto trimestre. Micron proyecté ingresos de US$50.000 millones
(xUS$1.000 millones) con margenes brutos del 86%, cuando el mercado esperaba US$42.900
millones. La accion sube 17% en el premarkety el reporte le da aire al sector. Bajo este marco,
los futuros de los principales indices bursatiles abren en terreno positivo. El Nasdaq trepa 2,2%
seguido por el S&P 500 y el Dow Jones que avanzan 0,7% y 0,3%, respectivamente.

Evolucion de los principales indices bursatiles
(base 100 = dic. 2025)
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En este contexto, los precios del crudo se desplomaron a minimos previos a la guerra. El WTI
cayd 4,3% hasta US$70,1/bbl y el Brent retrocedid 5,0% hasta US$73,2/bbl, su nivel mas bajo
desde el 27 de febrero, un dia antes de que comenzaran los ataques contra Iran. La caida estuvo
impulsada por el aumento del trafico maritimo en el Estrecho de Ormuz. En paralelo, el Secretario
de Estado Marco Rubio inicié una gira por Emiratos Arabes, Kuwait y Bahréin para coordinar con
los aliados del Golfo la implementacion del memorandum con Iran. Durante la escala en Kuwait
presencio la reapertura de la embajada estadounidense, que habia suspendido operaciones en
marzo tras los ataques iranies. Rubio aseguré que EE.UU. no va a "socavar la seguridad" de sus
aliados del Golfo en las negociaciones y que todas las opciones siguen sobre la mesa si Iran no
cumple. A nivel de precios, el galén de diésel ya perford los US$5 por primera vez desde marzo,
y Trump ordené al Departamento de Justicia investigar por qué los precios de la gasolina no bajan
lo suficientemente rapido. En el frente diplomatico, las conversaciones entre Israel y Libano
continuaron en Washington con mediacion estadounidense, aunque Israel mantiene una posicion
firme respecto de su presencia militar en el sur libanés.

Las tasas de los Treasuries cedieron en toda la curva, en un movimiento que acompand la caida
de commodities. La tasa a 10 afios retrocedidé 9 pbs hasta 4,40% y la de 2 afios cayd 5 pbs hasta
4,14%, comprimiendo el spread entre ambas a 26 pbs. La baja en los rendimientos nominales
refleja en parte la expectativa de menor presion inflacionaria asociada a la normalizacion del
mercado petrolero. El ddlar avanzo levemente, con el DXY subiendo 0,2% hasta 101,6. El oro fue
una de las sorpresas de la jornada al caer 3,3% hasta US$3.983/oz, perforando el nivel de
US$4.000 por primera vez en semanas.
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