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Termina una semana con cambios y avances
significativos, tanto en el plano econémico como
en el politico. Comenzando por el primero, el
presidente del BCRA anuncié el inicio de una nueva
fase en la politica monetaria y cambiaria (mdas
detalles en la seccién Economia). Esta nueva fase
apunta a lograr que el BCRA comience con un
proceso de acumulacién de reservas via una
re-monetizacion de la economia. Asi mismo, el
esquema de bandas se mantiene pero el ritmo de
actualizacion de las mismas se hara no ya en base a
un valor fijo, sino con el Ultimo dato de inflacién

disponible.

En lo politico el gobierno lograria la aprobacion de la
Ley de Presupuesto 2026 y el dictamen de la
Reforma Laboral (aunque la misma comenzaria a ser

tratada recién en febrero del afio entrante).

Se trata finalmente de cambios que el mercado
estaba esperando y asi fue la reaccion del mismo
frente a ellos: la materializacion del poder obtenido
en las urnas en “delivery”. Un entorno favorable
para los mercados emergentes y el renovado
impulso impactaron positivamente en los activos

argentinos.

Economia

El anuncio del BCRA oficializd el comienzo de una
nueva etapa en la politica monetaria, titulada “Fase
de re-monetizacion 2026”. En el comunicado se dan
detalles de cémo se implementard la acumulacién
de reservas a partir de ene-26, destacando lo
siguiente: (i) cambio del ritmo de actualizacion de
bandas cambiarias segun el Ultimo dato de inflacién
(T-2); (i) programa de compras de reservas
consistente con la demanda de dinero y liquidez,
con escenario base de incremento de la base
monetaria de 4,2% a 4,8% del PIB; (iii) objetivo base
de comprar USD 10.000 millones sujeto a oferta de

balanza de pagos, sin esterilizacion; (iv) mayor

demanda de dinero implicard mayor acumulacién
—USD 7.000 por cada 1% de aumento—, con medidas
correctivas si ésta Ultima no acompafia; (v) compras
diarias, alineadas al 5% (aproximado) del volumen
del mercado de cambios y posibilidad de
block-trades.

Se trata de una medida en linea con las exigencias
del mercado, que se mostraba a la espera de
anuncios ligados a la flexibilidad cambiaria y a la
acumulacién de reservas. La medida fue bien
recibida, motivo por el cual se redujeron los
rendimientos de los globales. Por su parte el tipo de
cambio reacciond al alza (+1,8%), mostrando auln
sintomas de escepticismo.

De esta forma, el equipo econdémico plantea como
prioridad la acumulacién de reservas, en el marco de
un mercado de pesos equilibrado (ver figura
desequilibrio en el mercado de dinero). En la medida
que la actividad retome su sendero alcista, la

demanda de dinero acompafiard —como mostramos

en nuestro reporte anterior—, lo que permitird al
BCRA expandir la oferta de dinero (sus pasivos)

permitiendo la compra y acumulacién de reservas

(sus activos).

Desequilibrio en el Mercado de Dinero
Base Monetaria Amplia sobre M2 privado transaccional, media movil 20 periodos
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En efecto, la economia se encuentra en un contexto
favorable para la expansién de la demanda de
dinero. Por un lado, el nivel de monetizacién es bajo:


https://intranet.grupoieb.com.ar/uploads/informes/aw121225.pdf

la base monetaria representa un 4,6% del PIB y el
M2 privado transaccional un 5,7%, ambos bajos en
términos  histéricos  (ver grafico agregados
monetarios). A su vez, para 2026 se proyecta un
crecimiento del nivel de actividad (3,4% segun el
REM), que légicamente impulsard a la demanda de
dinero.
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No proyectamos que el brote de inflacion actual se
sostenga en el tiempo, ya que: () no hay
desequilibrio monetario, (i) se espera un nivel de
actividad al alza en 2026 vy (iii) no detectamos
eventos que potencialmente den lugar a “cisnes
negros” —al estilo de las elecciones de 2025- que
puedan derrumbar a la demanda de dinero. Con el
panorama despejado, en la medida que la demanda
se recupere y la expansion de la oferta de dinero
sea en menor medida, el proceso de acumulacién de
reservas podra ser llevado a cabo sin un aumento
inflacionario. Nuestra lectura al respecto puede

leerse con detalle en nuestro reporte anterior.

Las dudas recaen en la evolucién del tipo de cambio.
Una clara muestra es que tras las elecciones el
riesgo pais se redujo mds que proporcionalmente
que el FX reflejando que el “rechazo” de los
inversores a los activos respaldados por el estado
argentino es mayor para con la moneda, en términos

relativos (ver grafico riesgo pais y dolar CCL).
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Tras la emision del AN29 y el anuncio del lunes, el
efecto se hizo alin mas notorio.
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Al observar el mercado de dinero y la balanza de
pagos, no encontramos argumentos para afirmar que

el FX inicie un nuevo movimiento alcista.

Délar y Banda Cambiaria
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En cuanto a lo monetario, la contraccion de la oferta
de dinero y el efecto estacional en la demanda de
diciembre lograron disipar el desequilibrio que causé
la suba de precios —manifestado primero en el FX,
segundo en mayoristas y tercero en los precios al

consumidor—.

Hacia adelante no proyectamos que esto se repita,
esencialmente porque hay poco lugar para que la
demanda de dinero caiga y la oferta esté totalmente
controlada. Es por esto Ultimo que, si bien la


https://intranet.grupoieb.com.ar/uploads/informes/aw121225.pdf

modificacién de la actualizaciéon de las bandas

rompe con el ancla cambiaria —éstas pasan a
depender de la inflacién, dejan de anclarla—, no
vemos que ello traiga

consigo  presiones

inflacionarias.

Por el lado de la balanza de pagos, proyectamos que
la entrada de capitales continuard como en el primer
semestre del afio. El déficit de cuenta corriente se
financia con un superdvit de cuenta financiera,
explicado principalmente por la inversién extranjera
directa. Se trata de un panorama sano para la
economia, en el que el aumento del endeudamiento
(@ nivel nacional) no es impulsado por el sector
publico —que podria llevar a crisis de sudden stop—
sino que por el sector privado, principalmente en la
Esto no solo es un dato

forma de inversion.

alentador en cuanto a la vulnerabilidad a shocks
externos, sino también un dato favorable para el

crecimiento de largo plazo.

Renta Fija en Ddlares

Argentina recuperé el acceso al mercado local en
moneda extranjera con la colocacién del AN29 y, a
partir de los anuncios realizados respecto a las
bandas cambiarias, el Gobierno logré dar un paso
adicional en el proceso de compresion del riesgo
pais. Las noticias impulsaron al mismo hacia los 556
pbs, el menor valor desde 2018.

Délar CCL, Riesgo Pais
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Para la recuperacién del acceso al mercado
internacional consideramos como requisito

pendiente la aprobacion del Presupuesto 2026,
condicién necesaria para habilitar emisiones de
deuda bajo legislacién extranjera sin contravenir la
Ley de Fortalecimiento de la Sostenibilidad de la
Deuda Publica.
Paralelamente, consideramos como positiva la
noticia de la elevacién de la calificacion crediticia
soberana de Argentina por parte de S&P Global
Ratings, mejorando la nota de la deuda en moneda
local a ‘CCC+/C’; y en moneda extranjera de largo
plazo a ‘CCC+’, desde ‘CCC’. La calificacién de corto
plazo se mantuvo sin cambio en ‘C’.

Los anuncios previamente mencionados
contribuyeron a que durante la Ultima semana y en
linea con nuestra recomendacién del reporte del 5
de diciembre pasado, la deuda soberana argentina
en dodlares mostrard un desempefio positivo. En
particular, los Bonares avanzaron 1,4% y los Globales
2,4%, en el mismo sentido que la deuda emergente,

que registré una suba del 0,4%.

Curva de AL vs GD

® Curva AL Curva GD ¢ AL1411 GD 14/11

13

a0 .
. .

AN29

=4 P—————E Ata1
- s " cp4a1
g

9 ¢ G038 GD35  GD46

GD30
7

GD29
6

1 2 3 4 5 6 7
Fuente: IEB en base a REFINITV MD

del

consideramos que aln existe margen para captar

A pesar desempefio  positivo reciente,
una mayor compresién de los titulos soberanos, con
el riesgo pais convergiendo hacia niveles en torno a

400-500 bps.



Upside potencial de titulos argentinos en dolares
Actual Riesgo pais 500 Riesgo pais 400

TIR Precio TIR Precio Retorno TIR Precio Retorno
AL29D  97% ! } 78% 7152
AN2OD  95% 9088  866% 9292 | 224%  T70% 9599  563%
AL3D  96% 67,03 874% 6792 | 133% | 7.78% 6927

ALSSD  98% 7745 887% 8003 | 373%  791% 8453  951%
AE3SD  99% 8039 903% 8298  32%  807% 8704  82T%

AL41D  95% 73,05 8,59% 76,06 763% 8084
GD29D  6,3% 73,50 5,53% 43 456% 7555
GD30D  7,6% 69,67 6,84% 70,63 587% 72,08

GD35D  9,3% 78,83 8,49% 81,80 3,76% 753% 8643 9,65%
GD38D  9,3% 82,58 847% 85,28 321% 751% 89,52 8,40%

GD41D  94% 73,29 8,54% 76,31 758% 81,12
GD46D  9,1% 71,89 8,29% 74,90 7,32% 7976

Fuente: |EB en base a BYMA

En linea con lo anterior, mantenemos una vision
constructiva sobre la deuda soberana argentina y
ratificamos nuestra recomendacion de compra, con
especial énfasis en el tramo largo de la curva. En
particular, destacamos los bonos GD35 y GD41,
dado que estimamos que el ajuste de la curva sera

predominantemente paralelo.

En términos relativos, siguiendo con el foco en las
curvas de GDs y ALs, consideramos que el elevado
spread (por arriba de los 250 pbs) entre
GD30-AL30 justifica una rotacién desde Ley NY a
ARG de cara al mes de enero donde se acercan los

pagos de los bonares y globales.

Z-spread
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Fuente: IEB en base a Reuters

Renta Fija en Pesos

A pesar de que los anuncios del BCRA fueron
interpretados positivamente por el mercado, el
nuevo esquema de ajuste del techo de la banda,
que en enero se actualizard a un ritmo de crawling
peg del 2,5% en linea con la inflacion de
noviembre, y el anuncio del programa de
acumulacion de reservas por parte del Central,
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provocaron una correccion en la curva de tasa fija
a partir de los niveles observados en los niveles
recientes de inflacion y tasas de interés de corto
plazo.

El tramo corto de la curva de tasa fija registré una
fuerte caida semanal (WTD) de -2,8%, en linea con el
tramo medio, que mostré bajas del -2,7%. De manera
llamativa, el tramo largo también cerré la semana
con caidas, aunque mas moderadas, promediando
-1,8%. Siguiendo con la curva de tasa fija inclinamos
nuestra preferencia en el tramo largo (2027) dénde
se observan tires superiores al 30% (T30A7 TIR 33%)

Curva Lecaps y Boncaps
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Durante la semana se observé un aumento en los
niveles de breakeven en el tramo corto de la curva,
en la comparacién entre los titulos en pesos a tasa
fija y los instrumentos CER. Alli, los breakeven de
inflacién se ubican en niveles cercanos al 2,0% (con
datos de alta frecuencia corriendo en torno al 2,5%),
mientras que en el tramo medio se sitdan alrededor
del 1,5% y en el tramo largo por encima del 2,2% tal y

como vimos la semana pasada.

Inflacion Breakeven

Inflacion esperada, sequn REM vs Lecaps y CER
——Breakeven ——REM ——BE (3/12/2025)
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Fuente: IEB en base a Reuters



En relacién con la curva CER, a partir de los niveles
de breakeven de inflaciéon implicitos entre la curva
de tasa fija y la curva CER nos inclinamos por el
tramo corto con preferencia en la letra X29Y6 (CER
+2%).

Resulta interesante destacar que luego de la
publicacién del dato de inflacion, en la ultima
semana los activos CER largos mostraron subas
que cerraron entre 0,20% y 1,10% dependiendo el
activo.

Si bien diciembre presenta histéricamente una
elevada estacionalidad en la demanda de dinero,
este efecto comienza a disiparse hacia enero. En
este contexto, consideramos prudente iniciar el
desarme gradual de las estrategias de carry trade
durante estas Ultimas dos semanas del mes una vez
transcurridos los feriados.

Breakeven de tipo de cambio y Lecpas
Tipo de cambio MEP
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Fuente: IEB en base a BYMA

Renta Variable

Durante la ultima semana, la renta variable global
venia atravesando un contexto de alta
incertidumbre a la espera de los primeros datos
econdémicos de Estados Unidos luego del cierre de
gobierno mds largo. No fue entonces hasta
publicado el CPI de noviembre durante la rueda del
jueves que el mercado dio un giro notable hacia un
sentimiento positivo, impacto que también se vid

reflejado sobre el mercado local.

IEB RESEARCH

Es entonces luego de un afio cargado de eventos
tanto locales como internacionales que han
impactado notablemente sobre la renta variable
local, que vemos oportuno realizar un analisis
retrospectivo sobre la tesis de inversion que hemos
estado compartiendo en nuestros semanales. Para
ello, realizamos un andlisis de atribucién, de manera
de observar cuéles fueron las selecciones acertadas
desde la ultima rotacion.

Sector Weight Variacion Attribution
YPFD 20,0% 1,4% 0,3%
VIST 20,0% -2,1% -0,4%
Energia 40,0% -0,4% -0,1%
ECOG 10,0% 7,.2% 0,7%
TRAN 8,0% 27,1% 2,2%
TGNO4 12,0% 19,8% 2,4%
Reguladas 30,0% 17,5% 5,3%
LOMA 10,0% 20,7% 2,1%
Materiales 10,0% 20,7% 2,1%
BMA 10,0% 29,0% 2,9%
BBAR 10,0% 36,5% 3,6%
Bancos 20,0% 32,7% 6,5%

100,0% 13,73%

Tanto el sector bancario como el sector regulado
fueron los grandes motores de la cartera. Por un
lado, el sector Regulado proveyé retornos
constantes y estables siendo uno de los sectores
mas defensivos en la cartera, mientras que el sector
bancario aportd retornos altos, pero con una alta
volatilidad. Dado que es un sector muy sensible a
cambios en el riesgo, las Ultimas semanas en donde
el riesgo pais comprimié fuertemente, se observaron

importantes subas.

El sector que limité el upside de la cartera fue
claramente el de Oil & Gas. Este es un sector con
muchisimo potencial de crecimiento de la mano del
desarrollo de Vaca Muerta, pero que no deja de

escapar a la dindmica internacional del sector.



Brent vs. WTI
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El castigo a Oil & Gas viene dado principalmente por
los cambios en el precio del crudo. Particularmente,
el mercado empieza a descontar la posibilidad de
dos eventos que podrian afectar el mercado

energético:

Por un lado, la posible resoluciéon del conflicto de
Rusia - Ucrania esté presionando a la baja el precio
del commoditie. En un mercado donde ya se anticipa
una sobreoferta para el 2026, el tratado de paz
podria impulsar ain més a la baja el precio que
estamos viendo hoy. El WTl incluso rompié la barrera
de 55 USD/boe durante el martes, adoptando

precios que no se veian desde 2021.

Por otro lado, el bloqueo petrolero de Estados
Unidos a Venezuela deberia tener -en teoria- un
impacto positivo en el precio ya que limita la oferta.
La realidad, no obstante, es que la oferta de
Venezuela tan solo representa el 1% del mercado. De
hecho, a largo plazo una normalizacién de Ia
situacién politica en Venezuela podria provocar un
incremento alun mayor en los volimenes de

produccién, presionando alin mas los precios.

Resulta interesante analizar la evolucion de la curva
de futuros del precio del Brent. Un afio atrds el
mercado se encontraba en modo “Backwardation”,
es decir, valores que convergian a la zona de USD
70 por barril. Hoy en dia el mercado “pricea” una

recuperacion del precio del crudo a lo largo del
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tiempo tras el desplome que sufrié dltimamente. Es
decir, ha entrado en modo “Contango”. El futuro de
la industria para los préximos 5 afios es
sustancialmente peor de lo que el mercado
factorizar hace un afio atrds y, por mas que
convergen en el precio a largo plazo; la sustancial
caida en el precio de las posiciones mds cercanas es
natural que haya impactado negativamente en el

precio de las acciones del sector.

Curvas de Futuro de Brent
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Fuente: IEB en base a BBG

La pregunta que surge, naturalmente, es ;es
conveniente reducir la exposicion al sector?
Consideramos que no. Que la caida ya ha sido
factorizada y que precios sustancialmente mads
bajos serian poco probables. Asi, mantenemos

nuestra estrategia y cartera sin modificaciones:
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