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Una semana cargada de emociones

26 de septiembre de 2025

Economia

Las elecciones de PBA y el anuncio del secretario
del Tesoro generaron fuertes oscilaciones en las
expectativas econdémicas. El pesimismo inicial cedié
tras una publicacion de Scott Bessent, quien afirmé
que EE. UU. estd “listo para hacer lo necesario” para

apoyar a Argentina.

El tipo de cambio mayorista retrocedié de ARS/USD
1475 (techo de la banda) a ARS/USD 1337, lo que le
permitié al BCRA evitar nuevas intervenciones como
la de la semana pasada, cuando debié vender USD
1112 millones. En paralelo, el délar CCL cayé de
ARS/USD 1560 a ARS/USD 1398, mientras que el
riesgo pais se redujo bruscamente de 1456 hasta los

1000 puntos basicos aproximadamente.

Este cambio de tendencia en las expectativas
aliviana el panorama cambiario y monetario, dando
lugar a posibles compras de divisas del Tesoro, baja
de encajes y baja de la tasa de pasivos remunerados
(ruedas simultdneas BYMA). De hecho, desde las
elecciones de PBA ya veniamos observando una
baja en todas las tasas de la economia, a excepcion
de la de préstamos personales que aun estd
rezagada. Sin duda, un dato favorable para la
actividad.
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La demanda de dinero sigue debilitada y aun no
converge a la oferta como sucedia a principio de
aflo. La relativa falta de apetito de pesos, como
consecuencia del clima de incertidumbre, aldn se
refleja en la tendencia del M2 privado transaccional,
que se ubica un 14% por debajo de la Base
Monetaria Amplia. Dicha diferencia rondaba el 0% en

el primer trimestre.

Al analizar la variable como porcentaje del PIB,
observamos que viene cayendo desde 2022 hasta
tocar un minimo en abril de 2024. Luego se
recupera, aunqgue en mayo Yy junio se observa la
pausa mencionada en la tendencia alcista. El ultimo
dato disponible, correspondiente a julio (la serie se
elabora con el EMAE), muestra un retorno a los
niveles previos a la caida, alcanzando el 6,43% del
PIB (que sigue siendo un ratio muy bajo en términos
historicos).
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La cuestion de la demanda de dinero no es menor
ya que, en la medida que haya mds demanda de
pesos, la presidon sobre el tipo de cambio serd
menor, y de esta forma el Tesoro podrd comprar
ddlares sin acrecentar un existente problema
cambiario.

Tanto la publicacién de Bessent como la medida
temporal de baja retenciones generaron una
contraccién en la demanda de ddlares al anticipar
una mayor oferta. Evidentemente se trata de un



buen panorama para el Tesoro para acumular
ddlares, y asi mostrarse solvente. El Tesoro cuenta
con ARS 12,3 BB para ese propdsito, sin descuidar el

pago de su deuda en pesos.

Depositos del Tesoro en BCRA
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Renta Fija

Del miedo a la euforia, para derivar en la cautela.
Los vaivenes de los precios de los activos
financieros en Argentina muestran la alteracién con
la que se percibe el riesgo sHay algun activo libre de
riesgo en el mercado? Pareciera que no, con lo cual
el valor relativo del retorno esperado, y su relaciéon

con la volatilidad, no son computables.

Por eso quiza el mismo bono —BPOB7- rendia 38%,
el viernes al fin de la rueda, mientras que el
miércoles prometia pagar una tasa del 14%. Es cierto
que el apoyo de los Estados Unidos es un cambio
radical pero desconocemos auln la “letra chica”

sobre cémo se llevara a cabo.

Esta semana los bonos soberanos ofrecieron un
“alpha” sobre el resto de Mercado Emergentes
“High-Yield”. Las subas promediaron 31%, para los ley
local, y 25%, en el caso de los legislados por la ley
de Nueva York. A su vez, el resto de los “High-Yield”

apenas subié un 0,5%.
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Para seguir enumerando desajustes que, tras los
anuncios de Scott Bessent, se normalizaron
podriamos mencionar la compresién tanto de la
curva pesos, como CER-L. El TZXO5 cerr6 el viernes
19 de septiembre ofreciendo inflacion mas 59%
efectivo anual, y actualmente alcanza tan solo 21,6%.
Asimismo, el rendimiento de la S30S5 se desplomé
de 69% a 33,8%.

Curva CER
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Motivados por el contexto actual, con el evento
electoral tan cercano, creemos que seria acertado
permanecer en instrumentos con “cash flow” en
ddlares. Sobre todo aquellos valuados al A3500
dado que la brecha con el MEP se encuentra
artificialmente elevada (4,5%), y su compresion
podria favorecer a los primeros.

Dentro de la curva “Dollar Linked”, la D3105 ofrece
dolarizar a un tipo de cambio de 1340, mientras que
la TZVD5 hace lo propio en 1342. También los



BOPREAs mantienen rendimientos interesantes, en
torno al 12% y su vencimiento es previo a la

conclusion del mandato de Javier Milei.

Para finalizar, el 30 de septiembre, vencen
aproximadamente ARS 5,2 BB, para lo cual la
Secretaria de Finanzas ofrece los siguientes titulos:
S28N5, T30E5, S30A6, T15E7, D3105, D28NS5,
D30A6, TZVDS5. Al haber una oferta tan amplia de
“Dollar Linked”, el tesoro podria estar buscando
ofrecer cobertura a ciertos sectores de la
economia, y acumular depdsitos en moneda

extranjera.

Renta Variable

Esta semana tuvimos un recupero de los valores
del equity principalmente marcado por el anuncio
mencionado en la seccién de Economia por parte
de Scott Bessent. Acumulando una variaciéon de
18% en dodlares WTD, el indice se posiciona en
valores cercanos a los previos a las elecciones de
PBA.
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A partir del grafico se puede observar como luego
de la caida inicial del equity fruto del resultado
electoral de Provincia de Buenos Aires, la deuda fue
la que tuvo mayor correccion en las semanas
subsiguientes. Al viernes de la semana anterior, el

riesgo pais acumulaba un aumento de 550 puntos,
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lo cual se invirtié a lo largo de esta semana gracias al
anuncio por parte de EE.UU., llegando a valores
cercanos a 900 bps. Por lo que, viendo la linea de
tendencia, el equity deberia corregir al alza para
poder arbitrar a niveles acordes a los del riesgo pais
actual. Esta dindmica estd explicada con mayor
profundidad en el reporte “Cambio de expectativas”.

La cartera recomendada para poder sacar el mayor
rendimiento sobre los ultimos anuncios queda

compuesta de la siguiente manera:

BMA 15%

YPFD 15%

SUPV 10%

9
GGAL 20% PAMP 10%

Por otro lado, hoy se dio a conocer la noticia
acerca de la entrada de un nuevo jugador a Vaca
Muerta. Geopark (GPRK) ha adquirido la concesién
para operar en las dareas no convencionales de
Puesto Silva Oeste y Loma Jarillosa Este. El precio
acordado a pagar por la empresa es de 9.550 U$D
por acre y le otorga licencia de explotacién por 35y
32 aflos respectivamente para cada uno de los
terrenos. La extraccion hoy se ubica entre 1.700 y
2.000 barriles por dia (95% crudo, 5% gas), vy
Geopark planea llevarla a 20.000 para finales de
2028. Este es un hecho de gran impacto para la
empresa ya que con esta adquisicion su extracciéon
proforma llega a un total de 30.000 boepd.


https://intranet.grupoieb.com.ar/uploads/informes/ieb240925.pdf
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