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Licitacion del Tesoro: el Dual se llevé el protagonismo

Con un menu amplio de instrumentos, el MECON adjudicé $12,21 billones frente a
vencimientos por $8,5 billones (tras el canje de Délar Linked), alcanzando un rollover de 1,44x.
Para lograrlo, convalidd premios a lo largo de la curva. Como resultado, en la fecha de liquidacion
de este viernes 31 de julio, el Tesoro absorbera $3,75 billones. En este marco, estaremos atentos
a la reaccidén de los rendimientos en pesos de corto plazo. Al 29/7 estimamos que los bancos
tomaron alrededor de $3,02 billones en la rueda de repo por lo que el Tesoro debera realizar
alguna maniobra de liquidez para que los rendimientos en pesos de corto plazo no se vean
alterados. A su vez, esta estrategia permitid extender el perfil de vencimientos de la deuda: en
esta licitacion, la vida promedio de las colocaciones alcanzé los 325 dias. Asi, el promedio
ponderado del mes llegd a 335 dias.

Retomando la licitacion, la principal novedad fue el lanzamiento del nuevo bono Dual Dollar
Linked/TAMAR (TMVES8) con vencimiento el 31 de enero de 2028. El Tesoro adjudicé US$3.467
millones (39% de lo adjudicado) sobre ofertas por US$4.027 millones. El spread de colocacion fue
de 649 puntos basicos (sobre TAMAR) o 6,64% TIR DL, en linea con el nivel que habiamos
estimado en nuestro ultimo Daily.
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¢Qué nos parece el nuevo dual? El spread de emisidon nos parece consistente con el valor
adicional que aporta la opcionalidad de cobertura cambiaria, tal como mencionamos en
nuestro Daily. Este resultado refuerza nuestra tesis de que el mercado iba a subvaluar inicialmente
esta cobertura (vs. la opcionalidad CER) debido a que era su debut en el mercado (jla liquidez en
el secundario esta por verse!) y al timido “riesgo brecha” dado su vencimiento en enero de 2028
(durante la proxima administracién). En sintesis, nos gusta el nuevo dual a este spread y sera
tenido en cuenta para las Carteras PPI.
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El equipo economico sigue estirando la duration de la deuda
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Otro de los focos de atencion era el importante vencimiento de instrumentos dolar-linked. De
la D31L6 expiraban aproximadamente US$2.247m, la cifra mas abultada en este segmento en lo
gue va del afo. Considerando el nuevo Dual, el MECON capté US$4.830m mediante alternativas
con cobertura cambiaria, de los cuales US$3.467m correspondieron al TMVE8. De esta
forma, el rolloverdel segmento Ddlar Linked se ubico en 2,15x y profundiza el apetito por
cobertura cambiaria (hedge de tipo de cambio) que monitoreamos desde fines de mayo.

Finalmente, en el tramo hard dollar, el AO29 fue adjudicado a una TIR de 8,3% en ddlar
MEP. Este resultado equivale a un premio de apenas 10/15 puntos basicos respecto del
rendimiento observado en el mercado secundario. Tras esta colocacion, el remanente disponible
del instrumento se redujo a US$1.024 millones para completar el outstanding objetivo. Hoy tendra

lugar la segunda vuelta, en la que el Tesoro buscara captar hasta US$150 millones adicionales al
mismo rendimiento.

¢La licitacion pondra presion sobre las tasas?
Como mencionamos en nuestro comentario anterior, la licitacion de ayer alcanzé un rollover de
1,44x. Por ende, con la liquidacién de mafana, el Tesoro absorbera cerca de $3,75 billones de

liquidez. La pregunta es si ese retiro de pesos generara presion sobre las tasas de interés de
corto plazo.

Nuestra lectura es que no creemos que esto ocurra. Ayer los bancos mantenian un exceso de
liquidez de $3,02 billones colocado en la ventanilla de repos del BCRA, lo que implica que una
parte importante de la liquidacion ya contaba con respaldo. Aunque a esto se suma que, hacia el
cierre de mes, la demanda de liquidez también esta condicionada por la integracion de encajes.
En este sentido, estimamos que los bancos deberan subir la integracion de su encaje en efectivo
en $0,52 billones a partir de agosto, dado el incremento promedio mensual de $1,64 billones de
los depdsitos a la vista (al 27/07). En este punto, vale recordar que las entidades pueden trasladar
hasta 5% del requisito mensual de encajes al mes siguiente. También es importante notar que el
excedente de liquidez observado ayer no contempla la eventual emision de pesos derivada de
nuevas compras de ddlares por parte del BCRA entre hoy y mafiana.
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Los bancos colocaron $3,02 enrepos conel Bancos tendrian que subir la integracion de
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Como estan dadas las cosas a hoy, el stock de repo en $3,02 billones no alcanzaria para abastecer
la absorcion de $3,75 billones de la licitaciéon y de 0,52 billones por la nueva integracién de encaje
en efectivo (que tiene que darse en el promedio del mes, no necesariamente al principio). Por
ende, para evitar que la liquidez del sistema quede muy ajustada, creemos que es muy probable
que el Tesoro vuelva a utilizar mecanismos extraordinarios de inyeccion de liquidez, como la
recompra de titulos que implementé en las licitaciones de junio (por $1 billon el 11/06 y $1,48
billones el 29/06), con el objetivo de evitar presidon sobre la tasa overnighty, por ende, sobre el
tramo corto de la curva. En un contexto en el que el tipo de cambio acumula una suba de apenas
0,9% en el mes y la desinflacion sigue siendo la principal prioridad del Gobierno, un salto de las
tasas en pesos de corto plazo dificilmente forme parte del escenario buscado por el equipo
economico.

Dos caras de julio: compras récord y, a la vez, fuerte moderacion

Tras no intervenir en el MLC el miércoles por primera vez desde principios de enero, ayer el
BCRA volvié a comprar dolares. Adquirio US$36 millones, llevando las compras de la semana a
apenas US$63 millones. Esto fue equivalente a un promedio diario de US$21 millones, el mas bajo
desde el inicio de la fase de acumulacion de reservas en 2026.

Aun asi, a falta de dos ruedas para cerrar julio, el Banco Central acumula US$2.000 millones en
compras 0 US$105 millones diarios (en promedio), o que convierte al mes en el tercer mejor desde
el inicio de la acumulacion. Sin embargo, este promedio esconde una dinamica muy heterogénea:
julio combind compras récord de hasta US$532 millones en una sola rueda con la primera jornada
sin compras desde el inicio de la racha compradora en enero.
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Hasta ahora, la semana tiene las compras mas bajas de 2026

Compras del BCRA desde el inicio del programa
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Como telon de fondo, el ddlar oficial volvio a bajar y el mercado secundario de dolar-linked se
normalizé. El spot retrocedié 0,1% hasta $1.496, ampliando la distancia respecto del techo de la
banda a 23,2%. Al mismo tiempo, el volumen operado en la D31G6 cayd desde los US$403
millones negociados el miércoles hasta US$65 millones ayer, un nivel consistente con la ausencia
de intervencidn oficial. En la misma linea, el interés abierto en futuros de ddélar aumentd apenas
US$37,6 millones, manteniéndose en niveles acotados. Ambos movimientos son el reflejo de un
mercado que fue a buscar la cobertura en el mercado primario (ver “Licitacion del Tesoro: el Dual
se llevo el protagonismo”).
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El Merval aguanto mejor que Wall Street

A pesar del fuerte deterioro del clima internacional, el Merval contuvo las pérdidas y cedio
apenas 0,3% hasta US$2.039. El indice acumula un retroceso de 0,8% en la semana, aunque
todavia conserva una mejora de 0,8% en julio, a tan solo dos ruedas de terminar el mes. Como
mencionamos, el panorama en Wall Street fue bastante negativo: el Dow Jones se desplomé 2,2%,
mientras que el Nasdaq Composite y el S&P 500 perdieron 1,7% y 1,5%, respectivamente. Los
principales indices estuvieron principalmente afectados por las crecientes dudas sobre las
inversiones en inteligencia artificial y la caida de los semiconductores (para mas detalles ver:
“Segunda reunién de Warsh y todavia no toca la tasa”). Entre los emergentes, el EWZ baj6 1,6% y
el EEM retrocedi6 2,1%.

Dentro de los contados verdes que mostro el panel lider, METR avanzd 3,7% y se ubicd por encima
del resto, seguida por YPFD y TGSU2, ambas con una mejora de 0,6%. En sentido opuesto, SUPV
cayo 2,5%, CEPU perdid 1,9% y PAMP cedid 1,7%. En Nueva York, GLOB se destacdé con un salto
de 8,9% y VIST gand 3,0%, mientras que SUPV (-3,0%) y CAAP (-2,0%) mostraron las mayores
bajas.

El Merval cerro en terreno negativo
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En el mercado primario, AES Argentina Generacion, subsidiaria de AES Corporation, lanzé una
ON en dolares por hasta US$30 millones, ampliables a US$50 millones, con un plazo de 24
meses y tasa fija a licitar. La emision cuenta con una calificacion AA-(arg) de FIX, se integrara y
pagara en dolares MEP, amortizara integramente al vencimiento y abonara intereses de forma
semestral. La subasta tendra lugar el 4 de agosto y desde PPl somos colocadores.

Segunda reunion de Warsh y todavia no toca la tasa

El mercado llegaba a la reunidn de la Reserva Federal con un grado de incertidumbre inusual. La
probabilidad implicita de una suba en las tasas de politica monetaria se ubicaba en 36% apenas
horas antes del anuncio, el nivel mas alto a tan poca distancia de una decision en los ultimos afios.
Finalmente, el FOMC decidio mantener el rango de tasa en 3,50%-3,75% por quinta reunion
consecutiva, pero la votacion fue ajustada (9 a 3). Tres miembros votaron a favor de una suba
de 25 puntos basicos (Beth Hammack de Cleveland, Neel Kashkari de Minneapolis y Lorie Logan
de Dallas), un nivel de disenso poco habitual a favor de un endurecimiento. EI comunicado
reconocié que la actividad econdmica se expande a un ritmo sdlido pese a la incertidumbre
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elevada que genera, en parte, el conflicto en Medio Oriente, y que la inflacion permanece por
encima del objetivo de 2%, en parte por shocks de oferta incluyendo la energia. La frase final del
comunicado fue contundente. "El Comité entregara estabilidad de precios".

En la conferencia de prensa, Kevin Warsh definid la reunion como "una buena pelea de familia".
Reiterd que no existe un "objetivo blando de inflacion" y que "esta Fed no va a titubear", aunque
reconocid los limites del instrumento ("no tenemos una varita magica, esto no es algo que
podamos resolver en dias o semanas"). Warsh destacd dos fendmenos ocurridos entre reuniones.
El primero, que los rendimientos nominales y reales subieron de forma material a lo largo de toda
la curva, con movimientos que se ubican en el decil mas alto de las ultimas dos décadas. El
segundo, la aceleracién de la inversidn en equipamiento e infraestructura vinculada a la
inteligencia artificial. En un giro que el mercado interpreté como una sefial de que la Fed delega
parte del endurecimiento al mercado de bonos, Warsh le reconocié al mercado el mérito de haber
ajustado las condiciones financieras por su cuenta.

Los Treasuries mostraron movimientos mixtos tras la decision. La tasa a 2 afios bajé 2 pbs
hasta 4,27%, aliviada por la remocion del riesgo inmediato de suba. En cambio, el rendimiento a
10 afios avanzdé 7 pbs hasta 4,68%. El empinamiento de la curva refleja una lectura del mercado
de bonos que percibid la decision como un Ao/dincomodo. La retdrica hawkish de Warsh, los tres
disensos y la negativa a ofrecer forward guidance dejaron a los inversores en renta fija con la
sensacion de que la Fed se esta quedando atras frente a la inflacion, lo que se tradujo en una
suba del term premium en la parte larga. Mirando hacia fin de afio, las expectativas se moderaron
levemente. La probabilidad de al menos una suba bajo de 89% a 83%, y la de al menos dos paso
de 53% a 40%.
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Mientras tanto, Wall Street cerré con un tono negativo. El Dow Jones lidero las bajas
con una caida de 2,2%, seguido por el Nasdag Composite (-1,7%) y el S&P 500 (-1,5%).
Tras la publicacion de Microsoft y Meta hoy los futuros abren al alza. El Nasdaq avanza
1,4% seguido por el S&P 500 y el Dow Jones que trepan 0,6% y 0,5%, respectivamente.

Entrando en detalles sobre la earnings season, en el premarket, Microsoft sube 10%
tras un trimestre que superé ampliamente las expectativas. La compafiia reporto
ingresos por US$90.010 millones (+18% interanual), por encima de los US$87.630
millones estimados, y un EPS ajustado de US$4,74, un 11,8% sobre el consenso de
US$4,24 (aunque US$0,27 provienen de la revaluacién de su participacion en Anthropic).
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El motor principal fue Intelligent Cloud, que facturé US$39.310 millones (+32%) con Azure
creciendo 43%, muy por encima del 39/40% que habia guiado la propia compafiia. Azure
superé los US$100.000 millones en ingresos anuales por primera vez. Microsoft Cloud
alcanzé US$59.300 millones (+27%) y las obligaciones de performance comercial
pendientes (RPO) se dispararon 84% hasta US$678.000 millones, una sefial de ingresos
contratados a futuro. Copilot superé los 30 millones de licencias pagas. La guia para el
primer trimestre del afio fiscal 2027 también sorprendid al alza, con un crecimiento
esperado de Azure de 45% en moneda constante e ingresos de US$89.850 a US$90.950
millones. La directora financiera Amy Hood confirmé que la compafia se mantendra con
flujo de caja positivo en el afio fiscal 2027 pese a un CAPEX que superara los US$50.000
millones por trimestre.

Meta en cambio cae 9,4% después de reportar ingresos por US$60.800 millones
(+28%, levemente sobre estimaciones) pero un EPS de US$6,18, un 14% por debajo del
consenso de US$7,14, golpeada por contingencias legales de US$2.400 millones y
cargos por indemnizaciones de US$1.200 millones. Excluyendo esos efectos
extraordinarios, la compafia habria superado las estimaciones. Los ingresos publicitarios
se ubicaron en US$59.300 millones (levemente sobre consenso), con las impresiones
creciendo y el precio promedio por aviso al alza, confirmando la fortaleza del negocio
core. Sin embargo, el guidance de ingresos para el tercer trimestre (US$61.000 millones
a US$64.000 millones) quedd por debajo de la media que esperaba el mercado
(US$63.100 millones). Ademas, Meta elevd el piso de su rango de CAPEX para 2026 a
US$130.000-145.000 millones (desde US$125.000-145.000 millones previos), sumando
presion sobre la percepcion de rentabilidad a futuro.
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