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Cambio de expectativas 24 de septiembre de 2025

de la banda y el tipo de cambio mayorista pasé de
cotizar ARS/USD 1475 (techo de la banda) a ARS/USD
1365. Por su parte, el CCL bajé de niveles de ARS/USD
1560 a ARS/USD 1373. El riesgo pais también tuvo un

giro abrupto, cayendo desde los 1456 pp a la zona de

El cambio de expectativas entre hoy y el viernes
pasado fue tan profundo y contundente, que nos
podria llevar a pensar que hablamos de dos paises
diferentes. El viernes el humor que pesaba sobre el
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mercado era sombrio, ligubre y ominoso. Un BC 1000 pp, descenso que continia dado la positiva
vendiendo reservas para sostener el FX en el techo .

reaccion de la deuda soberana en la apertura de hoy.
de la banda, el riesgo pais disparado, la oposicién (y
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galera. La alineacidn estratégica que desde el inicio

de su gestién marcd el gobierno rindid frutos. El
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pecho” al gobierno y su programa econdmico con

una contundencia nunca antes vista. . . .
Este cambio de tendencia en las expectativas

En este breve informe nos proponemos repasar aliviana el panorama cambiario y monetario, dando
rapidamente las novedades y luego centrarnos en lugar a posibles compras de divisas del Tesoro,
las implicancias de ellas. potencial baja de tasas via reduccion de encajes y/o

baja de la tasa de pasivos remunerados (ruedas

Hoy por la mafiana se conocieron los primeros simulténeas BYMA).

detalles del resultado de la reunién bilateral entre
Milei y Trump de ayer. Tasas Activas (% TNA)

—— Adelantos a empresas
90% { — Prestamos personales

En una publicacién en la red X, Scott Bessent brindd
algunos detalles, siendo los més significativos:
70%

1. Disposicién por parte del Tesoro de EE. UU.

para realizar compra de deuda soberana -
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2. Negociar un swap de hasta USD 20 BB con a0%
el BCRA 30%

3. Linea de crédito contingente (stand-by

ene. 25
feb. 25
mar. 25
abr. 25
may. 25
jun. 25
jul. 25
ago. 25
sept. 25
oct. 25

crédit) utilizando el ESF (Exchange
Stabilization Fund)

La dindmica que se observa es totalmente la opuesta
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BCRA dej6 de intervenir para mantener el FX dentro que este radical cambio de expectativas en “Wall



Street”, pase a “Main Street”; es decir, que el impacto
en la economia real se comience a sentir lo mas
répidamente posible. El control del FX y la baja de

tasas serdn un buen punto de partida.

Serd importante, entonces, prestar atencién a la
discusion de la ley sobre la reglamentacion de DNUs y
el dato de ICG de la UTDT (se publicaréa el 29.09).

A continuacion pasamos a la estrategia de cémo
posicionarnos: La impactante baja del riesgo pais; que
pasoé de niveles de 1.456 al cerrar la rueda del viernes
a valores de menos de 1.000 bps hoy ha explicado el
fuerte repunte del equity argentino. El “re-pricing” se
da claramente por una fuerte baja en el riesgo y, por
tanto, mayor apetito de activos argentinos de riesgo.
En este sentido nos parece muy atractivo
posicionarse en equity argentino con una proporcién
de la cartera.

Correlacion S&P Merval Aj.
(CCL e Infla EE.UU) vs. Riesgo Pais
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Resulta interesante analizar la cronologia que ha
tenido la relacién S&P Merval (USD CCL) y riesgo pais:

1. Partiendo de una situacién de valuacién
arbitrada al inicio de la gestién Milei

2. Pasamos a méximos histéricos, en los cuales
el indice operaba ya en zonas de
sobre-valuacién

3. El fuerte ajuste que tuvo el equity - post
elecciones en la PBA- se dié en un contexto

de cierta defensividad en la deuda soberana
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4. Luego la situacion se invirtié: el equity se torné
relativamente mas defensivo con un fuerte
incremento del riesgo pais
5. Hasta llegar al cierre de hoy en el que, alin por
debajo de niveles de riesgo pais de 1.000 bps,
el equity argentino presenta -en este
escenario- un potencial de upside mayor que

la deuda soberana

Renta Fija

Uno puede evaluar el riesgo tanto como una métrica
constante en el tiempo (Riesgo Pais) o como las
probabilidades de pago de los vencimientos. Desde la
segunda optica, podemos ver que las probabilidades
de un evento crediticio cayeron para los préximos
cuatro pagos - hasta el ultimo pago del mandato de
Javier Milei en julio del 2027 - aunque, luego se
iguala a la que esperaba el mercado previo a los

anuncios.

Probabilidad de Default Implicita

En porcentaje %
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¢Puede el mercado asumir que nuestro riesgo de
impago hasta 2027 es equivalente al de los Estados
Unidos? Tomando las declaraciones pareciera que
esa es la forma adecuada de valuar la deuda
soberana, pero no siempre se materializa “pari-passu”.
Por eso mismo, a pesar del contundente apoyo, la
curva de BOPREAs luce més atractiva - en términos de
relacién riesgo y retorno - que la de Globales y
Soberanos. En este sentido, recomendamos
posicionarse en el serie C, con put BCRA el 30 de abril

2027.



Curva Soberanos
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Fuente: IEB en base a Reuters

Por otro lado, la compresién de los soberanos no
se reflejé de igual forma en la curva pesos y CER-L.

Inflacién Breakeven
Inflacién esperada, segin REM y curva de LECAPs vs CER
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Fuente: IEB en base a Reuters

La tasa real, marcada la parte corta de los bonos
CER, se encuentra en niveles del 29% vy la inflacién
“break-even” refleja expectativas de desinflacion se
han apaciguado, dado que cuentan con un piso
marcado en 1,9% mensual (25% interanual).

Evaluando una potencial compresién de las curvas,
compatibles con una tasa real del 10%, los CER-L
largos cuentan con un mayor potencial debido a su

mayor sensibilidad ante variaciones en los

rendimientos.

Ticker TIR TNA 30 TEM Precio Target Precio Actual  TIR Actual Retorno
TZX05 124% 11.75% 0.98% 130,24 127,00 29.41% 2,55%
TX25 1.7% 1112% 0.93% 1.361.70 1.323,50 29.10% 2,89%
TZXDS 11.0% 10.49% 0.87% 22781 217.70 30,04% 464%
TZXME 10.4% 9,96% 0.83% 178.05 167,00 2291% 6.62%
TX26 103% 9.88% 0.82% 1612,52 1.500.00 22.03% 7,50%
TX26 10.2% 9.75% 081% 20262 269,40 21.36% 8,62%
TZX06 10.0% 9.57% 0.80% 118,45 10550 21,24% 12,28%
TZXDE 9.9% 951% 079% 207.48 183,95 2041% 12.79%
TX28 98% 9.41% 0.78% 1.764.92 1.531.00 20.56% 15,.28%
TZXMT 98% 9.41% 0.78% 151,58 130,00 20,87% 16.60%
TzXer 9.7% 9.33% 0.78% 267.39 221.05 21,66% 20,96%
TZXDT 96% 9.22% 0.77% 189.88 158,85 18.32% 19.54%
T2x28 9.5% 9,12% 0.76% 24505 194,95 18,57%

DicP 9.4% 9.01% 0.75% 42.002.45 34.075,00 16.50% 23.26%

Para concluir, creemos que hay opciones para
posicionarse en instrumentos dolarizados - como la
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curva de BOPREAs o sintéticos a 2026 -, los cuales
permiten rendimientos por encima del 12%. De este
modo, nos parece sensato invertir en esta direccién
sin tomar riesgo en pesos.

Renta Variable

El S&P Merval acumula un alza de casi 18% en
ddélares desde minimos del viernes pasado. AUln
factorizando esta suba; el indice se encuentra un 10%
por debajo de los valores a los que operaba previo a
las elecciones en PBA.

S&P Merval (en USD CCL y ajustado por inflacién de EE.UU.)
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Como venimos sosteniendo, creemos que habra una
mayor sensibilidad en el sector bancario dado que,
es el sector con mayor sensibilidad a cambios en el
riesgo potenciado también por el gran volumen que
negocian. Consideramos entonces adecuada una
cartera que refleje acciones que cuenten con los
siguientes requisitos: i) hayan sido fuertemente
golpeadas en sus cotizaciones, ii) sean muy
sensibles a cambios en el riesgo vy iii) presentan un
volumen significativo que las haga susceptibles de

recibir flujo (condicién necesaria que coticen como

ADRs):

GGAL 20%

YPFD 15%
SUPV 10%
PAMP 10%
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DESCARGO DE RESPONSABILIDAD

Este documento es distribuido al sélo efecto informativo, siendo propiedad de Invertir en Bolsa S.A. (“IEB”). No podra ser distribuido ni reproducido sin autorizacion previa
de IEB. La informacién incorporada en este documento proviene de fuentes publicas, siendo que IEB no ha sometido a las mismas a un proceso de auditoria, no otorga
garantia de veracidad y/o exactitud sobre la misma, ni asume obligacién alguna de actualizar la misma. Se advierte que parte de la informacién del presente documento
estd constituida por estimaciones futuras. Debido a riesgos e incertidumbres, los resultados reales o el desempefio de los valores negociables podrian diferir de dichas
estimaciones. Ademas, todas las opiniones y estimaciones aqui expresadas estan sujetas a cambios sin previo aviso. Los rendimientos pasados manifestados por valores
negociables son un indicador y no implican, promesas de rendimientos futuros. IEB, sus ejecutivos u otros empleados, podran hacer comentarios de mercado, orales o
escritos, o transacciones que reflejen una opinion distinta a aquellas expresadas en el presente documento. El contenido de este documento no podré ser considerado
como una oferta, invitaciéon o solicitud de ningln tipo para realizar actividades con valores negociables y otros activos financieros. Tampoco constituye en si una
recomendacion de contratacién de servicios o inversiones especificas. El receptor deberd basarse exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio
independiente para tomar una decision relativa a la inversion, con el debido y previo asesoramiento legal e impositivo. IEB es un Agente de Liquidacién y Compensacion -
Integral registrado bajo la matricula n° 246, y Agente de Colocacién y Distribucion Integral de FCI registrado bajo la matricula n° 59, en ambos casos de la CNV. Ademas,
IEB es miembro de Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA) n° 203, Mercado a Término de Rosario S.A. (ROFEX S.A) n° 313, Mercado Abierto Electrénico S.A. (MAE) n°
1695, y Mercado Argentino de Valores S.A. (MAV) n° 546.
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