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Repasando el programa financiero

El programa financiero del Tesoro prevé un
financiamiento local restante de USD 800 MM
para 2026 y USD 5.000 MM para 2027, pero las
tasas internacionales elevadas y el riesgo politico
preelectoral encarecieron la colocacién de deuda
en dolares en el mercado local. (Hay fuentes
alternativas? Creemos que si. A continuacion,
repasamos el programa y evaluamos la viabilidad
de cada alternativa.

El programa presentado en julio estima
necesidades del Tesoro por USD 24.900 MM para
2027: USD 15.700 MM de capital y USD 9.200 MM de
intereses. Estos compromisos se cubririan con un
amplio abanico de fuentes, entre las que destaca
la colocaciéon de Bonares por USD 5.000 MM, la
compra de délares al BCRA por USD 4.900 MM y
un buffer de USD 3.700 MM remanente de 2026.

Programa financiero en divisas 2026 2027
En miles de millones de USD
Necesidades 19,2 24,9
Globales y bonares 93 125
Organismos internacionales 8,9 12,4
Resto 4,7 4,9
FMI 42 75
Capitalizacion del BCRA 1,0 -
Fuentes de financiamiento 229 249
Saldo afo anterior 0,0 3,7
Compra USD a BCRA 6,7 4,9
Rollover intra SP 0,8 1,8
Prestamos garantizados por Ol 4,0 -
Desembolso FMI 1,9 1,7
Ol (excl. FMI) 2,8 4,2
Emisiones locales 6,0 50
Emisiones intemacionales -
Privatizaciones 0,0 1,5
Otros 0,8 2,0
Neto (Fuentes - necesidades) 3,7 0,0

Sin embargo, el financiamiento previsto enfrenta
algunas dificultades. Finanzas no ofrece el AO29
desde mediados de agosto para no convalidar tasas
de dos digitos, pese a que restaria colocar unos
USD 800 MM este afio (el bono se colocd a 8,3% en
julio y a 8,7% en su ultima licitacion, mientras que
hoy rinde cerca de 12% al MEP). Mas complicado
aun luce colocar USD 5.000 MM el afio préximo,
con las elecciones cada vez mas cerca.

Vemos al menos dos vias para sustituir este
bache. La primera alternativa seria que el BCRA

9 de octubre de 2026

aumente sus compras de dodlares para
vendérselos al Tesoro.

En numeros: si, ademas de las compras ya
previstas, el Tesoro cubriera con délares del
BCRA el bache de Bonares de 2026 y 2027,
deberia comprarle en total unos USD 10.700 MM:
USD 4.900 MM del programa inicial, USD 800 MM
del AO29 restante y USD 5000 MM de Bonares
pautados en 2027.

En lo que va del afio, el BCRA compré USD 14.700
MM y le vendié al Tesoro USD 6.900 MM, la
ultima vez en julio. Es decir, compré unos USD
7.800 MM mas de lo que le vendié al Tesoro. Si
ese excedente pudiera destinarse integramente
al Tesoro, faltarian USD 2.900 MM para cubrir los
USD 10.700 MM. Sin embargo, no todos esos
doélares estan necesariamente a disposicion del
Tesoro. EI BCRA también necesita municién para
atravesar el afo electoral, cumplir con las metas
acordadas con el FMI y afrontar sus propios
vencimientos, como los Bopreal de 2027.

A favor de esta estrategia, esperamos una oferta
de divisas significativa en los proximos meses: a
un elevado remanente de liquidacion del agro —lo
estimamos en USD 9.000 MM para el 4T-se suman
USD 4.600 MM de ONs y subsoberanos pendientes
de liquidacion —segun la dltima presentacion del
BCRA-y la puesta en marcha de VMOS a principios
de 2027. Esa oferta deberia permitirle al BCRA
sostener un buen ritmo de compras.

Liquidacion de divisas 2026 vs. estacionalidad tipica
En USD millones
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Del lado de los pesos, el Tesoro cuenta con unos
$8 BB depositados en el BCRA, suficientes para
los USD 4.900 MM previstos en el programa, pero
no para los USD 10.700 MM que necesitaria
comprar bajo este escenario. Para obtener los
pesos restantes, deberia elevar el nivel de rollover
de las licitaciones de la deuda en pesos (a menos
gue el BCRA vuelva a girar utilidades en 2027, como
ocurrié este afo). En la practica, el Tesoro
reemplazaria deuda en ddlares (Bonares) por
deuda en pesos. Los pesos que emite el BCRA al
comprar divisas serian esterilizados por el Tesoro
via licitaciones. Por eso, la clave serd la tasa a la que
pueda colocar esa deuda, sobre todo a medida que
se acerquen las elecciones y avance la dolarizacion
de carteras.

Depésitos en pesos del Tesoro en el BCRA
En billones de ARS
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semana y se mantiene en niveles elevados
acercandose al 5,3%.

De este modo, el riesgo pais pasé de 655 puntos
basicos al cierre del viernes pasado a 588 bps al
cierre de ayer, una compresion de casi 70
puntos.

Riesgo pais

Riesgo pais Argentina y EMBI LATAM, en puntos bésicos
— Argentina  —— EMBI LATAM
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La segunda via seria buscar financiamiento de
bancos internacionales con garantia de OOIIl. De
los USD 4.000 MM previstos por este canal para
2026 ya ingresaron USD 3.200 MM: USD 2.000 MM
con garantia del Banco Mundial y USD 1.200 MM
con garantia parcial del BID, a tasas muy por
debajo de lo que hoy rinde el AO29. El programa
para 2027 no lo contempla, pero tampoco lo
descarta. Replicar los USD 4.000 MM de este afio
cubriria el 80% de los USD 5.000 MM de Bonares.

Renta fija en ddlares

Luego del triunfo de Bolsonaro en la primera vuelta
de las elecciones de Brasil y los activos tuvieron un
gran rebote luego de semanas de franco descenso.
Asi como la eleccién del pais vecino ayudd a los
activos argentinos, el contexto global no lo hizo. La
tasa del bono estadounidense a 10 afios subid en la

Los bonos latinoamericanos

emergentes
subieron 0,5% en la semana y en lo que va del
afio muestran una caida de 1,9% en promedio. La
renta fija local tuvo la mejor semana en tres
meses. Los Globales acumularon subas de 2,7% en

promedio y los Bonares de 2,87%.

En el dia de ayer, subieron 0,2% en promedio tanto
Bonares como Globales. Asi, en el acumulado del
2026, los Bonares salieron del terreno negativo y
muestran subas de 0,8%; y la suba de lo que va del
afo para los Globales asciende a 1,9%.

El GD35 rinde 10,6% al délar MEP (rendia 11,2% hace
una semana) y 11.5% al CCL. El GD30 rinde 7,2% al
doélar MEP y 9,8% al CCL. En la curva con legislacion
local, el AO27 rinde 33% (8,1% al CCL), la parte
media de la curva se ubica en torno al 12,0% y el
tramo largo en 11,8% promedio (12,6% al CCL).

Curva soberana hard dollar - MEP
TIR a precio MEP vs. duration modificada
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En adelante, cualquier tipo de compresion en las
tasas de interés globales seria auspicioso para que
la deuda en ddlares vuelva a niveles de hace un par
de meses, y la dindmica de tasas globales, asi como
buenos datos en la actividad econdmica se
muestran como los principales drivers que puede
tener la deuda argentina.

Para la licitacién que serd anunciada en el dia de
hoy, no esperamos un menu que incluya el AO29,
teniendo en cuenta que es el tramo de la curva HD
mas rezagado, y que el Tesoro viene omitiendo ya
que considera caro financiarse a esas tasas. El AO29
rinde 12,0% al ddélar MEP y 13,8% al CCL; bien por
encima del momento de la emisién del bono,
cuando rendia 8,1% al doélar MEP.

Renta fija en pesos

En la semana las curvas en ddlares siguieron
comprimiendo. Nuevamente, los ganadores fueron
los duales CER/TAMAR. En promedio, subieron 1,6%
y se mantuvieron muy compradores, a excepcion
de la rueda de ayer, donde la cautela alrededor de
la posibilidad de que el Tesoro los ofrezca en la
préxima licitacion les puso un techo. De este
modo, toda la curva dual valuada a tamar se
mantiene por debajo del 10%.

Curva TAMAR soberana
Spread sobre TAMAR vs. duration modificada. En gris, 08/09/2026. Duales valuados a TAMAR
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Por su parte, los bonos CER siguieron
comprimiendo y subieron 1,1% en pesos, mientras
que las LECAP subieron 0,7% en pesos. Esto
provocdé un nuevo ajuste en las inflaciones
breakeven, de la mano con datos de inflacién para
septiembre y relevamientos de alta frecuencia de
octubre que vienen algo por encima de lo
esperado.
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La inflacion breakeven, (nivel de nominalidad de
indiferencia entre invertir en el activo de tasa fijay
aquel con ajuste CER) descuenta una inflacién
promedio de 2,15% para septiembre y octubre, y de
1,85% en adelante.

En cuanto a los niveles de liquidez, la tasa de
caucion, que se habia ubicado en la zona de 24% la
semana pasada, volvié a normalizarse alrededor del
20%. En la misma linea, la rueda REPO se mantuvo
en la zona de ARS 1,4 BB durante toda la semana.

Otros pasivos remunerados BCRA
En billones de pesos
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En cuanto a la tasa fija, esta se ubica en la zona de
20% TNA (1,75% TEM) hasta noviembre, 24,5% de
noviembre hasta marzo y por encima del 27% de
abril en adelante. La BONCAP a abiril rinde 2,15%
TEM, bien por encima de la inflacién promedio
esperada para ese periodo (1,8% TEM).

Curva de tasa fija en pesos
TEM de Lecaps y Boncaps segun dias al vencimiento
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Estrategias en pesos: Para cash management
o manejo de liquidez de corto, mantenemos
proposicion en bonos con ajuste CER. Alli, el
elegido es el TZXY7 (CER +3,9%) que toman la
inflacién hasta marzo. Para un horizonte algo mas
largo, mantenemos preferencia por el bono dual
TMVES, que vence en enero de 2028y ajusta segun
el mayor entre ddlar A3500 y tasa TAMAR. Al cierre
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de ayer, operaba en ddlar +4,5%/TAMAR +6,7%; un
margen atractivo para devengar tasa (la pata
TAMAR es la vigente en este momento) con el
seguro de tipo de cambio.

Renta variable argentina

Acompaiado por el rally de las acciones
brasilefias, el S&P Merval comienza a mostrar
signhos de recuperacién y acumula una variaciéon
semanal de 3,86% en dédlares.

Retornos por Sector vs. S&P Merval
Ajustados a CCL

S&P Merval 93,49

Bancos 84,43

1/9/2026 8/9/2026 15/8/2026 22/9/2026 29/9/2026 6/10/2026

Igualmente, este pequeno rally no alcanzé para
recuperar la correcciéon que sufrié el indice a lo
largo de las ultimas semanas. Si bien vemos una
correccion generalizada de activos riesgosos por el
contexto internacional adverso, la mayor parte de la
caida se la lleva el sector bancario dada la mayor
sensibilidad que presenta frente a cambios en el
nivel de riesgo.

Riesgo Pais vs. S&P Merval Ajustado (CCL)

2400 ‘;. . » Post elecciones 26-oct
N Ultimo dato
2200 i‘ ¢ } * e Maximo Histérico S&P Merval
F LY
T 000 B TR
520001 ¥, EgF (& .
s ) <
1800 A
3 ’t e
= 1600 Ty,
© Yy *
c | Y 34N
] . 3
2 1400 e .-:.“.‘: . ::
3 0% ° A S
n ."ll'-"-"‘&
1200 S -':.?*., .
. . I. .
PR
1000 EERICN
.,.Q.' .

500 750 1000 1250 1500 1750 2000
Riesgo Pais Argentina

Asi mismo, el resto de las acciones argentinas no
estuvieron exentas, ya que el aumento en el nivel
de riesgo pais exacerbd la caida para la renta
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variable argentina, la cual, ya venia castigada. De
esta manera, el S&P Merval, vuelve a mostrarse en
niveles de subvaluaciéon con respecto a la deuda
soberana.

En contextos de alto nivel de incertidumbre, es
razonable ver esta dindmica de renta variable
subvaluada con respecto al nivel de riesgo local.
Recientemente, lo observamos en el mes previo a
las elecciones de medio término del afio pasado,
con lo cual, sabiendo que este contexto puede
extenderse en el tiempo, ;vemos oportunidad en
equity argentino?

Durante las elecciones de octubre de 2025, el
re-pricing de la renta variable argentina vino por un
cambio fundamental en el nivel de riesgo local, lo
cual se tradujo en una fuerte compresién del riesgo
pais. Actualmente, como detallamos en el semanal
anterior, estimamos  que podriamos  ver
nuevamente un cambio en las expectativas locales
a medida que se reduzca la incertidumbre.

En cuanto al contexto internacional, nos
encontramos aun a la espera de una resolucién del
conflicto en Medio Oriente que ayude a reducir el
precio del crudo y, como consecuencia, las tasas de
los bonos de Estados Unidos. En este aspecto, hubo
cierto alivio tras las licitaciones del Tesoro de EEUU,
las cuales dejaron a la tasa del bono a 10 afios en
torno a 5,2X al cierre de ayer. Aungue no haya una
certeza de cuando se puede alcanzar un acuerdo,
nuestra expectativa es que el conflicto no se
extendera mas alla de las elecciones de medio
término en EE.UU.

A diferencia de lo que comentamos en el semanal
anterior, si podria haber algun driver en el frente
local en el mediano plazo. En julio, se observé una
actividad muy golpeada con una variaciéon mensual
de -29%, que llevd a bancos internacionales a
anticipar una recesidn técnica. No obstante, los
datos del INDEC ya mostraron un rebote, con la
Industria creciendo 1,9% m/m y la Construccion
0,4%, por lo que estimamos que el indice de
actividad deberia mostrar esta dinamica también.
Inclusive, los indicadores  anticipados de
septiembre demostraron crecimiento con los
despachos de cemento subiendo 18% m/m, y 4.5%
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a/a. Un repunte de la actividad podria traer
aparejado un rally del indice de acciones local.

En materia de estrategia, la cartera permanece
sin cambios. Priorizamos la defensividad ante el
panorama de alta incertidumbre por el
momento, con la mayor exposicion de la cartera
a Oil & Gas.

Real Estate
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Siguiendo en linea con el componente defensivo
de la cartera, atribuimos un 11% de la cartera a
IRSA. El cual representa al sector de Real Estate,
que, junto con Oil & Gas, fueron los que mejor
supieron conservar su valor durante la correccion
de este Ultimo tiempo.

Por otro lado, atribuimos un alto componente de
la cartera al sector bancario. Como expresamos
anteriormente, es el sector con mayor
sensibilidad a cambios en el riesgo y, al esperar
cambios en el nivel del mismo en el mediano
plazo, atribuimos un 20% de la cartera de manera
de capturar ese upside.

Por ultimo, otorgamos un 25% al sector regulado;
y un 3% a Loma Negra (LOMA). Esta ultima, tras
el buen dato de despachos de cemento acumulé
un rendimiento semanal de 9,28%.

Renta variable internacional

En medio de la continua suba en las tasas de los
bonos del Tesoro estadounidense es que llega la
temporada de resultados correspondiente al
tercer trimestre de 2026 para las companias que
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componen el S&P 500, con expectativas de un
crecimiento interanual en torno al 29,5%, frente a
una estimaciéon del 26,7% a principios del
trimestre. Mientras que para los ingresos se estima
un incremento del 12,3%, con un margen neto
rondando el 15%.

No obstante, si bien uno podria argumentar que la
narrativa en relacién a inteligencia artificial (1A) esta
llevando a los analistas a asumir ganancias dificiles
de cumplir por las companias, lo cierto es que en
este caso, las estimaciones provienen tanto de las
compafias como de los analistas. De hecho, de las
16 compafias que emitieron guidance para el
trimestre, 72 de ellas fueron positivas, superando
significativamente el promedio de 42 compafias
durante los ultimos cinco afos.

S&P 500: Guidance de EPS Positivo (# de Compaiiias)
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Asi mismo, las estimaciones de ganancias
continuaron incrementandose 1,4% en relaciéon a
las estimaciones de finales del 2T26, cuando
normalmente estas se solian reducir durante el
trimestre entre un 2% y 42% en promedio,
dependiendo si observamos los Ultimos cinco o
veinte anos. Lo que nos lleva al segundo trimestre
consecutivo con revisiones al alza en las
estimaciones de ganancias a pesar de estar
transitando un contexto macroecondémico 'y
geo-politico mas complejo.

Ahora bien, no todos los sectores se vieron
favorecidos, ya que gran parte estd concentrado
en el sector energético, de tecnologiay servicios
de comunicacioén.

Particularmente, el sector energia se vio favorecido
por un incremento que se sostuvo a lo largo del
ultimo trimestre, lo que elevd las expectativas de
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ganancias un 18% adicional, esperando
actualmente un incremento del 114% interanual en
ganancias.

El sector tecnoldgico, por su parte, experimentd un
incremento del 3,5% de las ganancias desde finales
del 2T26 motivado por el impulso en relacién a la
IA, y particularmente semiconductores, donde se
espera que el crecimiento en ganancias alcance el
130% interanual, dejando un 24% de crecimiento
para el resto del sector. Mientras que para servicios
de comunicacién, el crecimiento esperado
asciende al 51% interanual, impulsado
principalmente por Meta Platforms (META), ya que
sin ella el crecimiento esperado del sector se ubica

en torno al 12% interanual.

S&P 500: Crecimiento de Earnings (a/a) por Sector - Q3 2026
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No obstante, las dudas se trasladan al afio
siguiente, ya que si bien para todo 2026 se espera
un crecimiento de las ganancias del 32% para el
S&P 500, para 2027 esta cifra se ubica cerca del
15,8% reduciéndose frente a lo esperado para el afio
actual, principalmente influenciado por una caida
en el sector energético y de servicios de
comunicacion.

En linea con ello, la semana préxima dara inicio el
grueso de las presentaciones de resultados con el
sector bancario (Goldman Sachs, JP Morgan,
Wells Fargo y Citi Group) presentando al inicio de
la rueda, acompanado por United Health y
Johnson & Johnson.

Si bien para los bancos la expectativa es de un
crecimiento moderado del 3% a/a, JP Morgan (JPM)
anticipé un incremento cercano al 15%-19%
producto del buen desempefo en banca de
inversion y trading, lo que estimamos, podria llevar
a superar nuevamente a las expectativas de
mercado durante este trimestre. No obstante,
también estaremos atentos al impacto de una
mayor tasa de interés y la dinamica del gasto.
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