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Viento de frente (externo) 20 de noviembre de 2025

No ha habido mayores novedades durante la Mercado de Dinero

. . En billones de ARS
semana en el mercado local. Mas alla del dato de

60 1 — Oferta de dinero

inflacién, la tranquilidad del FX y estabilidad en las s5] e
tasas, lo relevante continlda siendo el frente politico. 50
El oficialismo continda enfocado en refinar y alistar 4

los detalles de las reformas a tratar luego del 10 de 0
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diciembre.
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El panorama no ha sido favorable en el frente ®
. 20
externo. Los mercados se encuentran dominados
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riesgo. El mercado de renta variable se encontraba
frente al desafio que representa el reporte de .
g P P Demanda real de dinero
resultados de un gigante como NVDA. Si bien la M2 privado transaccional a precios de hoy

misma reportd un buen trimestre y alejd 60

temporalmente los fantasmas de una burbuja en la
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IA, poco duré el efecto.

50

Sera clave para los activos argentinos como as

continde evolucionando el factor externo. Como 0

venimos sosteniendo, nuestra tesis de inversion
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para Argentina es muy constructiva. La clave sera,
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entonces, que cese el viento de frente.
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Economia
Composicion oferta de dinero

Al contar con ancla fiscal, el programa econémico Enpilones 06 ARS

. . . 60 1 mmm Depositos del Tesoro en BCRA
permite tener control sobre la politica monetaria. No L e
. . . ) o N Otros pasivos rer
es necesario financiar un déficit fiscal aumentando la %0 g
cantidad de dinero ni el stock de deuda. A partir del a0

ancla fiscal entonces, toma lugar el ancla monetaria. “

El equipo econémico decidié poner el foco en la
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cantidad de dinero.

Eliminado el déficit cuasifiscal, la misma permanecio

fija hasta abril del 2025, luego aumentd por una (:‘3
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finalmente se contrajo al tiempo que la demanda real

de dinero se debilité. En definitiva, los desequilibrios La caida en la demanda de dinero observada en los

observados en el mercado de dinero no se dieron meses antes de las elecciones legislativas provocé

por un descontrol de la oferta de dinero, sino por el la respuesta del equipo econémico de endurecer

comportamiento de la demanda. aun mas la politica monetaria. A partir de la

destruccién de pesos causada por (i) la compra de



pesos de EEUU, (ii) la venta de ddlares del BCRA y
(i) la ganancia de futuros, la oferta de dinero
convergié hacia la debilitada demanda. El stock de la
oferta es de ARS 48,2 BB y el de la demanda (M2
privado transaccional) ARS 50,4 BB, lo cual
representa el 6,1% del PIB aproximadamente. La
demanda real de dinero llegé a alcanzar el 14% del
PIB, se encuentra en un nivel bajo en términos
histéricos. En la medida que se den las condiciones
necesarias, la recuperacion de la demanda real de
dinero impulsaria un aumento de la oferta
monetaria mediante la compra no esterilizada de

reservas, que se daria en la misma proporcion.

Ahora bien, surge el interrogante de por qué no
expanden la oferta de dinero si la demanda se
encuentra por encima de ésta. Nuestro diagnéstico
es que el equipo econdmico aln espera que se
consolide el aumento de la demanda de dinero, de
la mano de un aumento en el nivel de actividad y
niveles de tasa de interés mds bajos. Asimismo, las
expectativas de inflacién a 12 meses se muestran
rigidas para bajar del 20%, siendo un sintoma de que
la demanda real de dinero aldn se encuentra débil.
Proyectamos que la adopcién de una politica
monetaria laxa tomara lugar cuando las expectativas
de inflaciéon sean mas favorables.
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Renta Fija en Dolares
Las emisiones de deuda corporativa alcanzaron

maéaximos en lo que va del gobierno de Javier Milei,
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superando los USD 4 BB. De este modo, se dieron
varios fendmenos al mismo tiempo que podrian ser
interesantes a la hora de rever la estrategia local.
En primer lugar, la alta demanda de CCL y MEP para
participar de las emisiones primarias provocé el
resurgimiento de la brecha, y el canje -dado que la
mayoir parte de las emisiones se dieron en Cable.
Por lo que vemos apropiado intercambiar
instrumentos MEP y CCL por DLK para aprovechar
esta brecha que en nuestra opinién es temporal.
Ademas, en tanto el BCRA comience a acumular
reservas, la brecha entre FXs deberia cerrarse de
“arriba hacia abajo”.

Brecha
Diferencia MEP - Oficial en %

Porcentaje (%)
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Fuente: IEB en base a datos de BYMA Fecha

En segundo lugar, los montos colocados no permiten
que los spreads  corporativos comprimen
fuertemente y alcancen minions anuales. Todavia
persisten en niveles cercanos a 450 bps, aunque
vemos posible una convergencia hacia la zona de
300 bps, en la parte larga de la curva corporativa.

Spreads

En Puntos Basicos sobre la tasa libre de riesgo
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En este sentido, como vemos un mayor potencial
de compresién en la parte larga, y con cupones

atractivos, en nuestra opinion las obligaciones



negociables con duraciéon mayor a 5 afios, superan
en potencial a los soberanos. Volvemos a destacar
YM390, YM340 y MGCOO.

Renta Fija en Pesos

Por el lado de la deuda en pesos, consideramos
que de corto plazo hay espacio para “carry trade”
debido al aluvién de emisiones de obligaciones
negociables y la estacionalidad de la demanda de
dinero. En especial estimamos que podria estirarse
hasta el primer trimestre del 2026, por eso mismo
vemos atractivo al TTM26, que hoy devenga una
tasa del 39,7% vy rinde 3% por encima de la TAMAR.
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Por otro lado, vemos que aun el mercado tiene
expectativas de inflacion elevadas, en comparacién
con el REM y con las perspectivas del equipo
econdémico.

Inflacién Breakeven
Inflacién esperada, segiin REM y curva de LECAPs vs CER
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Fuente: IEB en base a Refinitv
Por eso mismo, ante una sorpresa a la baja de la
inflacién, la parte larga de la curva de tasa fija podria
comprimir fuertemente. Aunque, el cambio de
expectativas podria hacerse esperar ya que las

mediciones de noviembre no son esperanzadoras.
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Renta Variable

En las dltimas semanas comenzamos a ver cierta
lateralizaciéon en el S&P Merval, luego de un afio
marcado por una fuerte volatilidad. Vale la pena
repasar como llegamos hasta aqui dado que a
pesar de la fuerte correccién desde principio de
afo, mantiene un desempeio destacable en la
region.

Tras la victoria de LLA a fines de 2023, el mercado
inicié un fuerte rally que se extendié durante 2024,
acumulando un incremento del 166% en ddlares en
cuestion de un afio, logrando superar maximos de
2018 y alcanzando un nuevo maximo histdrico en
2025. No obstante, desde alli comenzd un proceso
de correccién que lo llevé a niveles observados a
mediados de 2024, con algunos repuntes

momentdneos, motivado por varios factores:

e FEI cambio de gobierno en EE.UU,
inicialmente interpretado como positivo,
pero que luego con las medidas arancelarias
anunciadas gener6 ruido a nivel global, del
cual el equity local no quedd exento.

e La relajacion de restricciones cambiarias
para personas fisicas y la victoria de LLA en
CABA, mostrando una corta recuperacion
para el indice.

e La volatilidad politica local, con avances y
retrocesos pre-electorales, junto al resultado
adverso para el oficialismo en PBA, que
llevd a los inversores a tomar una posicion
aln méas conservadora de cara a los

comicios nacionales.

Finalmente, el impacto del 26 de octubre fue claro,
con una fuerte recuperacién en el mercado local que
llevé al S&P Merval a recuperar gran parte de la

caida del afio en cuestién de una semana.



S&P Merval (en USD CCL y ajustado por inflacién de EE.UU.)
Méximo
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Sin embargo, pasada la euforia inicial, vemos un
cambio de estrategia de los inversores hacia una
selecciéon de acciones en funcion de sus
fundamentos generando una clara diferencia entre
sectores y una lateralizacién del indice de acciones
local, mientras la deuda soberana siguié con un
sélido desempefio, lo que llevd nuevamente a un
desarbitraje a favor de las acciones. Dicho de otro
modo, las acciones volvieron a quedar baratas con

respecto a la deuda soberana.
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USD CCL y ajustado por inflacion EE.UU.
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Gran parte de este desvio vemos que se explica por
el mal desempefio del sector bancario durante este
periodo, dado que el mismo representa cerca del
50% del volumen total operado en acciones
argentinas, ademds de ser el de mayor ponderacién
en el S&P Merval, lo que limité el desempefio del

indice en general.

La lectura por sectores termina por confirmarlo: la

performance de los bancos se distancid
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notablemente del de reguladas y Oil & Gas, mientras
que materiales quedd mas expuesto a la volatilidad

del contexto macroecondmico.

Retornos por Sector vs. S&P Merval —Reguacas
Ajustados a CCL
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Ademads de ello, a pesar de que todas las acciones
argentinas contindan en el terreno negativo desde
comienzos de afio, es destacable la defensividad
que ha aportado tanto el sector regulado como de
Oil & Gas — con justa razdon — mientras que
Materiales y Bancos fueron los més castigados. Esto,
sumado al desvio antes mencionado, deja en
evidencia mdultiplos de valuacion muy atractivos
especialmente en los sectores mds castigados,
cuyos multiplos se encuentran un 50% por debajo
de lo observado en enero 2025. En otros sectores, si
bien los multiplos actuales no son excesivos,
consideramos que el potencial de crecimiento
justifica las valuaciones vigentes.

¢Qué vemos sector por sector?

Oil & Gas: El sendero de los precios internacionales
del petréleo continta siendo a la baja, con precios
estimados para el préximo afio en torno a los valores
actuales, sin embargo, bajo nuestro punto de vista
esto ya se encuentra factorizado en las cotizaciones
actuales del sector. Aun asi, lo que continda
justificando la inversién en dicho sector en Argentina
es el potencial de desarrollo, lo que permite
compensar los menores precios con un incremento
en la produccion, algo que tanto Vista Energy (VIST)
como YPF (YPFD) hicieron muy bien en los ultimos

trimestres. Aqui el punto critico a vigilar contintda



siendo la ampliacion de infraestructura para evacuar
una mayor produccion.

Bancos: Para esta temporada mantenemos una
menor exposicién al sector luego del rally post
elecciones. Si bien esperamos que el crédito al
sector privado siga recuperdndose, estimamos un
aumento en los NPLs y en consecuencia un
incremento de los costos por dicho segmento. A
esto se suma la mayor volatilidad de tasas durante el
ultimo trimestre, algo que también estimamos estara
presionando los ROEs para el trimestre. Dicho esto,
luego del 3T el sector vuelve a verse atractivo tanto
por multiplos bajos como por una actividad que
estimamos comenzard a recuperarse de la mano de
un repunte del negocio bancario.

Reguladas: 2024 fue un aflo de fuerte
recomposicion  tarifaria, que impacté  muy
positivamente: mejora de margenes, mayor
generacion de caja y reduccién de los plazos de
cobro de la porcidon subsidiada. Es un sector,
ademas, con bajo o nulo apalancamiento y defensivo
en cuanto a volumen — que sigue el PIB de manera
estable —. Esto incluye no solo distribuidoras de gas,
sino también generacion (CEPU, PAMP) y transporte
(TGN, TRAN), donde se observd la misma dindmica.
A lo que se suman varios proyectos pendientes por
desarrollar.

Materiales: Un sector que continda rezagado,
golpeado por la menor actividad y la volatilidad del
délar. Sin embargo, esto deja valuaciones muy
atractivas y una elevada capacidad ociosa lista para
absorber una recuperacién de la demanda ante una
mayor actividad. Si bien se vié cierta estabilidad en
el 3T, volvimos a ver una recuperacion interanual en
octubre, algo que ya se venia observando desde
comienzos de afio.

Real Estate: Mantiene una dindmica similar a
materiales mostrando cierto rezago, valuaciones
atractivas y buen potencial tanto en precio por metro
cuadrado como en comercializacién. Los desarrollos
todavia no muestran un impacto significativo, lo que
deja mas espacio para un mayor upside cuando la

actividad empiece a normalizarse.
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Finalmente, por lo expuesto previamente,
decidimos realizar una rotacion intrasectorial en
bancos, intercambiando Grupo Financiero Galicia
(GGAL) por BBVA Argentina (BBAR), ello dado que
junto a Banco Macro (BMA) han sabido contener el
incremento de NPLs en niveles bajos y estimamos
se mantendra en préximos trimestre, permitiendo

sostener los ROEs.

GGAL
NIM
ROE
NPL
P/BV

NIM 23,5% ]
ROE 12,0% . 54% |
NPL 1,2%
/Y "

SUPV
NIM
ROE
NPL
P/BV

NIM
ROE
NPL
P/BY

Mantenemos una cartera principalmente defensiva
a la espera de los resultados del sector bancario la
proxima semana, con una fuerte participacion en el
sector Oil & Gas donde quitamos Pampa Energia
(PAMP) para incrementar Vista Energy (VIST) e YPF
(YPFD), dos compaiias que han mostrando
grandes resultados y eficiencia en el dltimo
trimestre. Para completar, sostenemos un 30% en
el sector regulado y 10% en materiales:

Materiales
10%

Reguladas
30%
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