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Informe de mercado | 7 de julio 2025

Novedades financieras del mes de junio

Con el primer semestre en el pasado, el mercado se prepara para un
segundo semestre en que habra que monitorear varias cuestiones en FX oficial y CCL, y volatilidad anualizada

simultaneo. Desde lo macro-financiero, lo principal pasara por la FXs, 5 por USD Volatiidad anualizada en § uedas, %
acumulacion de Reservas Netas (y las cuentas externas en general),

el plano cambiario y las tasas reales en pesos. Entendemos que la
acumulacion de Reservas Netas es fundamental para que el Riesgo
Pais baje un escaldn adicional y se acerque la posibilidad de volver a
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RRNN a precios del EFF y metas FMI

En relacion a las cuentas externas, los numeros (rezagados) de RRNN ex desembolsos FMI y metas, en USDmn
cuenta corriente al primer trimestre de 2025 evidencian, tanto desde
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La flexibilizacion del esquema cambiario trajo consigo algunas 15000 2400
cuestiones positivas, destacandose una menor inflacién y volatilidad ‘222‘; 2050
cambiaria desde el comienzo del régimen. Dicho esto, aun existen 0
varios focos que el inversor no debera perder de vista a la hora de -5000 1600
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actividad econdmica y de la recaudacion tributaria. Asimismo,
factores de armado politico tendran también su impacto, tanto por el
lado de la oposicion como del oficialismo.
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En lo que refiere a inflacidn, la misma volvié a sorprender a la baja
en may-25, anotando un 1,5% mensual a nivel general, que significo
el menor registro desde nov-17 si excluimos abr-20 (plena
pandemia Covid, con actividad y velocidad de circulacion del dinero
desplomada). La desinflacion se ve apuntalada por varios factores,
que repasamos a continuaciéon. Una mirada a la evolucién de los
agregados monetarios como % del PBI muestra que las condiciones
de liquidez en pesos de la economia son restrictivas. Como
consecuencia, las tasas reales se han ido moviendo hacia niveles
mas elevados y vemos a este factor como el que contiene las
presiones nominales estructuralmente, tanto sobre precios como
sobre tipo de cambio.

Finalmente, en materia fiscal, en may-25 se anotdé un nuevo mes de
superavit fiscal primario y financiero, alcanzandose asi en 5 meses
un superavit de 0,85% y 0,35% de nuestro PBI estimado,
respectivamente. Una vez mas, destacamos que, corrigiendo por
Imp. PAIS de 2024, el acumulado de 2025 supera al del afio pasado,
aunque seguimos marcando los desafios a contemplar para llegar
al 1,6% del PBI planteado por el gobierno para el superavit primario.
Los ingresos dependeran no sélo de mantener un sendero
decreciente de inflacién sino de también la dinamica de la actividad
econdmica, que en los Ultimos meses habria perdido la fuerza del
segundo semestre de 2024.
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Que esta pasando con los dodlares financieros

, ) , ) USD MEP
Llevamos algo mas de dos meses y medio de vigencia del nuevo o va ea Directa Taca Anual
. . . . echa alor asa Directa lasa Anual
esquema cambiario tras el acuerdo con el FMI, y si bien hay
. i L . . . . Cierre hoy $1.211,10
cuestiones positivas como la desaceleracién inflacionaria y una )
o . . e . Ultima semana ~ $1.185,15 2,19% 112,61%
volatilidad en el tipo de cambio que tendié a caer desde el cambio =
O . . . - N i i - L - 0,
de régimen, sigue habiendo cuestiones a monitorear en el horizonte, ~ |U'timos 30 dias  §1.23531 1.96% 8.03%
Una de ellas es, por ejemplo, la suba de tasas, a la cual vemos como ~ |Utimos90dias  §1.31447  -7.86%  -3146%
el factor estructural detras de un tipo de cambio calmo (salvo las  |Ultimos 180 dias  §1.170,41 3,48% 6.88%
ultimas jornadas, aunque la volatilidad tampoco se dispar6 a niveles ~ |Ultimos 360 dias  $1.40905 ~ -14,05%  -14,05%
de meses previos) y de la desinflacidon del bimestre abril-mayo, pero  |YTD $1.170,41 3,48% 6,88%

es clave monitorear como este nivel de tasas impacta sobre otras
variables como la actividad y el empleo.

USD Mayorista

Fecha Valor Tasa Directa Tasa Anual
Concretamente, al cierre de junio el délar MEP mostré una cotizacion Cierre hoy $1.194,08
de 1.211,10, es decir, un 1,43% superior al dolar oficial mayorista, €l |giimasemana $1.167.33  220%  117.85%
cual cerré en 1.194,08. Teniendo en cuenta el mes de junioo Ultimos 30 dias  $ 1.064,38 12.19% 37.49%
completo, el primero de ellos registré una suba del 2,19%, mientras Olimos 90 dias  §$ 1.074.54 11.13% 44,50%
que el segundo registré una suba de 2,29%, moviéndose de manera
similar y confirmando la existencia de arbitraje entre ambos
mercados.

Ultimos 180 dias ~ $ 1.032,50 15,65% 30,96%
Ultimos 360 dias  $ 916,00 30,36% 30,36%
YTD $1.032,50 15,65% 30,96%
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En Pesos

La eleccién de donde posicionarse en materia de inversiones en
pesos dependera de una serie de factores, y del view del inversor
sobre la evolucion de estos. Consideramos que, tras el cambio en el
esquema de liquidez que implicara la eliminacién de las LEFls, el
tramo corto de Lecaps podria verse favorecido y mostrar compresion
de tasas desde estos niveles, dado que parte de ese stock de pesos
hoy en LEFIs tendria como destino las Lecaps. Aqui, lo que habra que
ir monitoreando sera qué tanto adjudica el Tesoro en las licitaciones,
considerando que en el nuevo esquema ofrecera Lecaps cortas en
todas las licitaciones. Otro punto para considerar, del que habra mas
color en poco tiempo, sera de qué forma interviene, si es que lo hace
activamente, el BCRA en el mercado secundario de Lecaps. De existir
presiones cambiarias, es de esperar que busque restringir liquidez y
suban las tasas cortas.

Asi, quienes consideren atractivas las tasas de Lecaps cortas, pueden
apuntar a ganancias de carry trade, especialmente tras la suba
reciente del tipo de cambio. Como siempre, remarcamos que esta
estrategia es arriesgada dado que el nivel del Tipo de Cambio Real es
bajo para las ultimas décadas, el déficit externo persiste y nos
acercamos cada vez mas a las elecciones, evento que suele impulsar
cierta dolarizacion de carteras.

Pensando en el tramo mas largo, la curva tasa fija mostro fuerte
debilidad desde el mes pasado, dejando tasas que pueden resultar
atractivas a mediano plazo. Para perfiles optimistas respecto al
devenir macro, este tramo en tasa fija pura y en duales TAMAR puede
ser interesante, aunque lo dicho sobre el tipo de cambio pone valor a
cobertura via futuros, aun tras la suba en las ruedas recientes.

En Délar oficial

Con relacién a posiciones vinculadas al délar oficial, bajo el nuevo
esquema cambiario se hace nuevamente importante adoptar
estrategias de cobertura para todo aquel inversor que se vea afectado
por las variaciones del Tipo de Cambio. Por ejemplo, exportadores
intentaran cubrirse de una caida del tipo de cambio que reduzca sus
margenes, para lo cual pasa a ser una buena alternativa la venta de
futuros de dolar en Rofex, en tanto y en cuento dicho valor sea
razonable para el flujo del negocio. Importadores, por su parte,
intentaran cubrirse de una suba del tipo de cambio que afecte
significativamente sus costos. Alli, la compra de futuros en Rofex o la
inversion en titulos dolar linked, se presentan como alternativas hoy
muy razonables. Tanto titulos soberanos como corporativos, se
observan hoy con tasas positivas, en zona de devaluacion mas 6 a
12%.
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Curva tasa fija ARS y futuros USD
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En Délar financiero

Pasando a inversiones en renta fija en USD, seguimos sosteniendo
que el poder acumular eventualmente Reservas Netas genuinas daria
un impulso extra a la deuda en ddlares soberana y a una compresion
en el Riesgo Pais. Mantenemos a GD35 como principal
recomendacion en la curva de Globales, aunque de ocurrir una
mejora rapida en Reservas Netas o un resultado electoral bien visto
por el mercado, el tramo corto (GD29/30) también seria ganador.
Respecto a las elecciones, la incognita pasa por el armado de la
oposicion tras la condena ratificada a CFK por la Corte Suprema, y a
si ocurren o no sobresaltos nominales que pudieran erosionar la
imagen de LLA.

Respecto a catalizadores externos para los bonos soberanos en USD,
destacamos la propuesta de la Fed por reformar al Enhanced
Supplementary Leverage Ratio (eSLR), que implicaria una reduccion
en algunas restricciones a la capitalizacién de los bancos en EEUU
que, de acuerdo con los impulsores de los cambios (como el
presidente de la Fed Jerome Powell), limita la capacidad bancaria de
participar en operaciones de bajo riesgo. Esto podria tener dentro de
sus consecuencias una mayor demanda por USTs, pudiendo
presionar tasas a la baja. Dicho esto, el otro punto a monitorear sera
el impacto final del paquete fiscal de Trump sobre el déficit, y la
dinamica resultante sobre tasas.

Pasando a otras opciones en renta fija en ddlares, mantenemos
preferencia por créditos corporativos de primera clase (PAE, Aluar,
Pampa, Tecpetrol, Vista, YPF Luz) para perfiles mas conservadores y
por Bopreales serie 1 B y C, pese a rendir menos que los soberanos,
recordando que, en tiempos de stress de los afos previos, el mercado
los pondera muy bien.
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Conclusiones y recomendaciones

Para las compaiias que tienen que mantener su capital de trabajo
protegido en el contexto actual insistimos que su foco este en funcion
a su moneda de transaccion.

Para inversiones de corto plazo (maximo 3 meses), entendemos que
la inversién en pesos sera la mejor opcion. Pero ya pensando en el
mediano y largo plazo, si la compania busca cobertura en dodlares,
hoy encontrara facilmente cobertura contra movimientos del tipo de
cambio oficial (ahora casi libre) en todo tipo de activos dolar linked
(con tasas positivas tanto en titulos corporativos como en soberanos)
si entendemos que podria darse cierta volatilidad del tipo de cambio
oficial dentro del esquema de bandas. Para aquellos interesados en
mantenerse en instrumentos en dolares financieros, los BOPREAL
2027 nos parecen algo mejores que los bonos corporativos por su
menor duration respecto a estos y porque los vencimientos se
producen en este mandato de gobierno.

Si el objetivo es protegerse de la inflacion, ya todo el abanico de
bonos CER se encuentra con rendimientos positivos, por lo que
entendemos que pueden ser atractivos frente a tasas fijas.

Lo mas importante hoy, sobre todo para compafias, es mantenerse
invertido en activos con relativa liquidez para poder venderlo
rapidamente en caso de cambio de expectativas.
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