24 de julio de 2026

DEL,
Mercados

Sarmiento 459, CABA, Argentina
0800 345 7599 | +5411 5252 7599
consultas@portfoliopersonal.com

ppi




Daily Mercados

El efecto externo pesa sobre los Globales

La deuda soberana en ddlares interrumpio el impulso que habia dejado el upgrade de Moody'’s
(de Caal a B3). Los Globales retrocedieron 0,5% en el tramo corto, mientras que las caidas se
profundizaron en el segmento largo, con bajas de entre 1,3% y 1,5%. En este contexto, el riesgo
pais rebotd nuevamente hacia la zona de los 437 puntos basicos, luego de haber tocado los 410
tras la mejora en la calificacion crediticia. Asi, las TIR del tramo corto finalizaron en 7,9% para el

GD29 vy 8,1%% para el GD30. En tanto, el tramo medio y largo volvié a ubicarse en torno al 9,2% y
9,3%.

El riesgo pais reboto a los 437 puntos basicos
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No obstante, vale destacar que se traté de una rueda adversa para todo el universo de deuda
emergente y distressed. Por un lado, el mercado siguio asimilando el fuerte incremento en las
inversiones de capital destinadas a inteligencia artificial anunciado por las principales compafiias
tecnoldgicas. En particular, Alphabet elevo su guidance de capex para 2026 a US$205.000
millones (ver ultimo Daily), reavivando las dudas sobre valuaciones exigentes y el retorno
esperado de estas inversiones, lo que siguid presionando al sector tecnoldgico. Por otro lado, la
escalada del conflicto en Medio Oriente impulsd al Brent por encima de los US$95 por barril,
ejerciendo presion alcista sobre los rendimientos de los Treasuries. En este contexto, el ETF EMB,
referencia para la deuda emergente, retrocedié 0,53% ayer.

En este contexto claramente adverso, Neuquén logré avanzar con la colocacion de US$500m
de su nuevo bono a 2034. El bono salié a un precio de US$98,377, equivalente a una TIR de
7,65%, 15pbs por encima de nuestra estimacion previa. La provincia debié reconocer una prima
algo mayor en una jornada en donde el apetito no estaba dirigido a activos emergentes. Aun asi,

la demanda fue sdlida. El libro alcanzé US$1.100m, mas de dos veces el monto finalmente
adjudicado.

Si bien la fecha de liquidacion esta prevista para el 30 de julio, esta mafiana, el nuevo bono ya
operaba OTC cerca de US$99,44, comprimiendo su rendimiento hasta la zona de 7,45%. En otras
palabras, el mercado absorbid rapidamente la concesion otorgada durante la emision. Con esta
operacion, las provincias argentinas ya captaron cerca de US$2.750m en lo que va del afio,
consolidando la reapertura del financiamiento internacional para el universo sub-soberano.
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Retomando la performance de la deuda soberana en dodlares, mas alla de la ultima rueda, la
semana viene siendo desafiante paralos Globales. A falta de una jornada para el cierre, la deuda
soberana en ddélares acumula una caida promedio de 1,1%. Tras la mejora en la calificacion
crediticia de Argentina por parte de Moody’s, que se sumo a las previamente otorgadas por Fitch
y S&P, los Globales habian logrado neutralizar las pérdidas semanales. Sin embargo, la fuerte
correccioén de la ultima rueda borré por completo ese avance. En este contexto, sera clave seguir
de cerca el desempefo de hoy para evaluar si la deuda soberana logra cerrar la semana con mayor
estabilidad.

El mercado cambiario de ayer y tres claves sobre el balance del BCRA de junio

En una rueda de bajo volumen, el tipo de cambio oficial extendio las subas. El ddlar spot volvio
a avanzar 0,4% y cerré en $1.489. Aun asi, la distancia respecto del techo de la banda (ayer en
$1.835) se mantuvo comoda, apenas por encima del 23%. Lo mas destacable es que la suba
volvio a darse sin seiales de intervencion oficial en los mercados secundarios de dolar-linked
y futuros.

En este sentido, el volumen operado en la LELINK mas corta (D31L6) fue de apenas US$69,1
millones, mientras que la D31G6 negocié US$42,7 millones. A su vez, el interés abierto en futuros
aumentd solo US$6 millones, una variacion marginal frente a los fuertes incrementos observados
durante la primera mitad del mes. En paralelo, el BCRA mantuvo el ritmo de compras mas
moderado: ayer adquirié US$45 millones, llevando las acumuladas de la semana a US$147
millones. Asi, el promedio diario de las ultimas cinco ruedas se ubica en US$37 millones, muy por
debajo del pico de US$231 millones diarios registrado la semana pasada.

El TC volvio a subir 0,4% ayer
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Fuente: Portfolio Personal Inversione
Por otro lado, ayer el BCRA publicé la Planilla de Reservas Internacionales y Liquidez en Moneda
Extranjera correspondiente a junio, que dejo varias novedades y nos permitio actualizar nuestra
estimacion de reservas internacionales netas. Algunos puntos interesantes:
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1) El BCRA amplio su posicion vendida en futuros de délar. Tras reducir gradualmente su
exposicion desde septiembre del afio pasado hasta US$193 millones en mayo (el menor nivel
desde el inicio de las intervenciones durante la gestion Milei), la posicidn corta aumentd hasta
US$492 millones en junio (+US$300 millones). Mas aun, todo indica que en julio volvid a

incrementarse, dado que el interés abierto total del mercado aumenté US$877 millones en lo que
va del mes.

Tras nueve meses de desarme de su short, el BCRA volvio a incrementarlo en junio
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2) EI BCRA cancel6 practicamente la totalidad de los préstamos con instituciones financieras.
Luego de alcanzar un maximo superior a US$2.600 millones tras la cancelaciéon del swap con
Estados Unidos en diciembre, estos pasivos se redujeron a cero al cierre de junio. Solo
permanecen US$127 millones correspondientes a préstamos con otros organismos (no las
principales instituciones financieras internacionales).

3) Actualizando nuestra metodologia mas exigente (que descuenta como pasivos de corto plazo
los depdsitos del Tesoro en el BCRA y los vencimientos de BOPREAL a doce meses vista),
estimamos que las RIN cerraron junio en -US$1.704 millones, apenas US$100 millones por
debajo del cierre de mayo (-US$1.605 millones). Desde entonces, la mejora fue significativa:
nuestra estimacion al 21 de julio ubica las reservas netas en torno a US$5.073 millones, el
mayor nivel desde noviembre de 2021. El principal factor detras de este salto fue la extension
de los US$6.000 millones en repos concretada por el BCRA el 3 de julio, que postergd los
vencimientos desde 2026-2027 hasta septiembre de 2028.
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Las RIN se ubican en su mayor nivel desde noviembre del 2021
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El rebote de la confianza del consumidor duré solo dos meses

Tras aumentar un notable 6,4% en junio y 1,3% en mayo, la confianza del consumidor,
elaborada por la Universidad Torcuato Di Tella, retrocedio 4,8% en julio, interrumpiendo dos
meses consecutivos de recuperacion. De esta manera, el indice se ubicé en 40,7 puntos, un nivel
10,7% inferior al de diciembre y 12,9% por debajo del registrado en julio de 2025. Aun asi,
permanece 2,6% por encima del minimo alcanzado en abril de este afio.

La caida fue generalizada a nivel regional, aunque mas marcada en el AMBA. En particular, la
confianza de los consumidores retrocedid 6,2% en CABA y 6,3% en el GBA, mientras que en el
interior del pais la baja fue de apenas 1,7%. Como resultado, volvié a ampliarse la brecha entre el
nivel de confianza del interior y el del Area Metropolitana de Buenos Aires. Vale recordar que el
indice de Confianza del Consumidor (ICC) suele anticipar el comportamiento del indice de
Confianza en el Gobierno (ICG), cuya publicacion esta prevista para el proximo lunes y que,
histéricamente, ha mostrado una elevada correlacion con el desempefio electoral del oficialismo.
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La confianza del consumidor cayo en todas las regiones, aunque mas en AMBA
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El Merval corto con la racha positiva

Después de hilvanar tres subas consecutivas, el Merval dio un paso atras y retrocedio 2,8%
hasta US$2.096. Aun asi, mantiene una suba de 3,6% en lo que va de julio. El mal clima externo
peso sobre la plaza local, con Wall Street golpeado por los balances de Alphabet y Tesla. El
Nasdaq Composite cayo 2,2%, el S&P 500 perdid 1,5% y el Dow Jones bajé 1%. En emergentes, el
EWZ cedid 1,2% y el EEM retrocedié 0,6%. Por su parte, el crudo volvié a dispararse por la escalada
en Medio Oriente. EI WTI trepd 5,4% hasta US$91,5/bbl y el Brent avanzd 6,2% hasta US$99,9/bbl.

En el panel lider, las pocas subas se concentraron en TXAR (+1,8%), TGSU2 (+0,9%), ALUA
(+0,9%) y TGNO4 (+0,8%). En cambio, los bancos explicaron buena parte del rojo, con BBAR (-
7.2%), BMA (-4,8%) y GGAL (-4%) completando las caidas mas significativas. La misma dinamica
se replicd en Nueva York, donde VIST se destacd con una mejora de 3%, mientras que BBAR (-
9,6%), BMA (-6,1%) y GGAL (-5,8%) encabezaron los retrocesos.

El Merval dio un paso en falso
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Entre las noticias corporativas, cinco grupos habrian presentado ofertas formales para adquirir
el 70% de Metrogas, que actualmente se encuentra en manos de YPF. Los interesados serian
Central Puerto junto con Ecogas, Andina en sociedad con Edenor, MSU Energy, Grupo Pierri y
Litoral Gas. Ahora comenzara la evaluacion técnica y financiera para definir al nuevo controlante.
De todas formas, la definicion de la venta también esta sujeta a la prérroga por 20 afios de la
licencia de distribucidn de Metrogas por parte del gobierno, la cual vence en diciembre de 2027.

Por otro lado, Moody’s mejord las calificaciones internacionales de Pluspetrol y TGS, luego del
upgrade soberano de Argentina. Pluspetrol pasé de B1 a Ba3, con perspectiva estable, mientras
que las ONs de TGS subieron de B2 a B1.

En el mercado primario, Central Puerto coloco US$94,3 millones en sus ON Clase E, tras recibir
ofertas por US$98,9 millones. La emisidn salid a la par, con una tasa de 5,5% y vencimiento en
julio de 2029. El capital amortizara integramente al vencimiento y los intereses se pagaran de
forma semestral.

Las dudas en torno al sector tecnoldgico reaparecieron tras el balance de Alphabet

Wall Street cerré ayer con fuertes bajas tras la decepcion con los balances de Alphabet y Tesla.
El Nasdaq Composite liderd los retrocesos con una caida de 2,2%, seguido por el S&P 500 (-1,5%)
y el Dow Jones (-1,0%). Alphabet perdid 6,7% y Tesla se desplomd 14,5%. El castigo a Alphabet
no se explica por los ingresos ni por Cloud (ambos superaron estimaciones), sino por la decision
de elevar el capex anual a un rango de US$195.000 a US$205.000 millones y el primer flujo de
caja libre negativo desde su salida a bolsa en 2004.

El episodio reavivo el debate sobre la sostenibilidad del rally vinculado a la inteligencia
artificial. Mientras la demanda final sigue expandiéndose (Gemini alcanzéo 950 millones de
usuarios activos), los ingresos del sector todavia no alcanzan para financiar la totalidad de la
inversion en infraestructura, y la brecha se cubre con caja operativa y, de manera creciente, con
emision de deuda. Este es un debate mas amplio dentro de la industria. El eslabdn de la cadena
que hoy esta financiando las grandes inversiones via deuda son los hyperscalers, que caen 6% en
lo que va del afio. Los semiconductores, en cambio, un eslabdn anterior y proveedores directos
de esos mismos hyperscalers, tienen balances mas sdlidos (con demanda garantizada por estas
inversiones masivas) y suben 126% en el mismo periodo. El riesgo es que el retorno sobre ese
capital invertido no termine siendo suficiente, lo que forzaria un recorte de las 6rdenes futuras y
terminaria arrastrando al resto de la industria. Mas alla de esto, vale aclarar que estas compaifiias
gue demandan chips siguen siendo grandes empresas con balances sdélidos, capaces de sostener
el esfuerzo de inversion durante bastante tiempo. Hoy los futuros abren en verde. El Dow sube
0,4%, el S&P 500 avanza 0,3% y el Nasdaq gana 0,2%.
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Evolucion de los principales indices bursatiles
(base 100 = dic. 2025)
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Los precios del crudo se dispararon ayer con fuerza ante la escalada en Medio Oriente. El WTI
trepd 5,4% hasta US$91,5/bbl y el Brent avanzd 6,2% hasta US$99,9/bbl. Parte del impulso
provino del ataque huti contra dos petroleros sauditas en el Mar Rojo, la primera accién del grupo
respaldado por Iran desde el memorandum del 17 de junio, que avivd los temores de una
expansion del conflicto hacia otros canales estratégicos del comercio energético. Asi, los
Treasuries cedieron terreno. La tasa a 10 afios se amplié 4 pbs hasta 4,70% y la de 2 afios sumo
5 pbs hasta 4,35%, dejando el spread en 34,4 pbs. El délar se aprecid (DXY +0,3% hasta 101,4
puntos) y el oro sufrid una fuerte correccion (-2,0% hasta US$4.049/0z). Hoy los futuros de
petrdleo abren a la baja. El WTI cede 2,4% hasta US$89,9/bbl y el Brent retrocede 2,8% hasta
US$97,9/bbl.

En el frente comercial, el Representante de Comercio de Estados Unidos (USTR) formalizé ayer
los nuevos aranceles bajo la Seccion 301 de la Ley de Comercio de 1974, imponiendo
gravamenes a 60 economias por "no prohibir ni fiscalizar eficazmente la importacion de bienes
producidos con trabajo forzado". Las tasas son de 10% para 14 socios comerciales que ya cuentan
con prohibiciones o acuerdos bilaterales (incluyendo Canada, México, la UE y el Reino Unido) y
de 12,5% para otras 46 economias (entre ellas China, Vietnam, India, Japdén y Corea del Sur). Estos
aranceles entran en vigencia hoy, 24 de julio, en coincidencia con el vencimiento del arancel
temporal de la Seccion 122.

La situacion arancelaria siguié un recorrido sinuoso. Los aranceles reciprocos originales bajo la
IEEPA fueron declarados inconstitucionales por la Corte Suprema en febrero de 2026. La
administracién Trump respondié con un arancel global de emergencia del 10% bajo la Seccion 122,
que por ley tenia un plazo maximo de 150 dias (hasta hoy). Simultaneamente, el USTR abridé en
marzo dos investigaciones bajo la Seccién 301 (trabajo forzado y exceso de capacidad
manufacturera) disefiadas para construir un marco arancelario mas duradero. A diferencia de la
Seccidén 122, la Seccion 301 no tiene limite de tasa ni plazo de vencimiento, lo que le otorga mayor
solidez juridica. Los aranceles sectoriales bajo la Seccion 232 (acero, aluminio, cobre, madera y
semiconductores al 25%) se mantienen sin cambios, y el arancel de 100% sobre medicamentos
patentados entra en vigor el 31 de julio.
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En materia de politica monetaria, el BCE mantuvo ayer sus tasas sin cambios (facilidad de
depdsito en 2,25%, refinanciacion en 2,40%), en linea con lo esperado. Christine Lagarde dedicé
buena parte de la conferencia a los riesgos energéticos del conflicto en Medio Oriente, sefialando
que una interrupcién prolongada del suministro puede empujar la inflacion al alza mediante
efectos de segunda ronda y advirtié que las presiones inflacionarias se mantendran por encima
del objetivo hasta la primera mitad de 2027. La semana que viene, la Reserva Federal se retine
en lo que probablemente sea una de las reuniones a las que el mercado llega con mayor
incertidumbre. El escenario base es que mantenga la tasa, pero la probabilidad implicita de una
suba se ubica en 35%, un nivel para nada bajo. Bajo el recrudecimiento del conflicto en medio
oriente y algunos buenos datos del mercado laboral el mercado descuenta dos subas adicionales
hasta fin de afo.
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