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Délar e inflacion

La inflacion de marzo fue 3,4%, pero los indicadores
adelantados perfilan una desaceleracién hacia el 2,4%
en abril. El BCRA acumuld compras por USD 2.770 M,
anclando el tipo de cambio por debajo de los $1.400.

Frente externo

La tension en Medio Oriente consolidé al crudo por
encima de los USD 110. En paralelo, una Reserva
Federal mas dura empujd la tasa de los treasuries a 10
anos al 4,42%, encareciendo el financiamiento global
y limitando el apetito por riesgo emergente.

Tasas en pesos

Luego de tocar minimos durante la primera mitad del
mes, las tasas cortas rebotaron producto de una
extraccion de liquidez neta de 0,44 billones. Hoy
encuentran un valor de equilibrio en el rango del 22%
al 26% de TNA, dependiendo de la politica de
absorcion del Central.

Nivel de actividad

La caida del 2,6% del EMAE en febrero golped
fuertemente a la industria y la construccidon. Esto se
tradujo en una baja del 12,1% en la Confianza en el
Gobierno, aunque sectores como el automotriz
muestran sefiales de recuperacién hacia marzo.

Bonos en ddlares

El mal clima internacional y dudas locales arrastraron
a los bonos Globales, devolviendo el Riesgo Pais a la
zona de los 600 pbs. Pese al contexto adverso, el
Tesoro logré apoyarse en la demanda local y colocar
USD 848 M adicionales en titulos AO27 y AO238.
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Contexto Macro local

Quedd atras un mes con sefiales contrapuestas en
términos macroecondémicos. Entre los datos mas
relevantes se destacd el EMAE, que registrd una
caida de la actividad econdémica del 2,6% mensual
desestacionalizado en febrero, marcando Ia
contraccién mas pronunciada desde diciembre de
2023. Este dato refuerza lo que venimos sefialando
en informes anteriores: la recuperaciéon continda
siendo heterogénea. En particular, se observaron
caidas en sectores industriales (el IPl manufacturero
retrocedié 4%) y, adicionalmente, el agro corrigiod
tras el salto registrado en enero asociado a la
cosecha de trigo.

En este contexto de transformacién de la matriz
productiva, el empleo se ve afectado debido a su
mayor concentracidn en los sectores mas rezagados
(industria, comercio y construccién), lo que se
refleja en una caida del indice de Confianza en el
Gobierno -medido por la UTDT- de 12,1% en abril
respecto a marzo. No obstante, algunos indicadores
adelantados de actividad comienzan a mostrar
sefiales de recuperaciéon hacia marzo, como la
produccién de automdviles (+5% s.e.) y el indice
Construya (+1,3% s.e.).

En cuanto a precios, la inflacién de marzo registré
una variacién mensual de 3,4%, impulsada
principalmente por aumentos en combustibles
(+7%) y educacion (+12,1%). Sin embargo, los datos
de alta frecuencia sugieren una desaceleracion en
abril, que registraria en torno a 2,4%.

Por su parte, el frente cambiario mostré una
dinamica mas favorable. El BCRA continud con su
racha compradora y acumulé USD 2.770 M en un
contexto en el que el tipo de cambio se mantuvo
por debajo de los $1.400 durante la mayor parte del
mes. Esta dindmica respondié a una combinacién de
factores: una demanda de cobertura reducida (FAE
en minimos desde noviembre de 2025), una sdlida
oferta de divisas impulsada por exportaciones de
bienes récord en marzo (USD 8.645 M), el
crecimiento de los préstamos en ddlares (USD 1.148
M en abril) y el desempeiio del sector agropecuario,
donde las excelentes campafas de trigo y maiz
compensan el retraso de la cosecha gruesa de soja,
gue de todas formas promete una elevada entrada
de divisas en los préximos meses.
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Actividad economica
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Contexto Internacional

Durante abiril, el conflicto en Medio Oriente continud

Precio Brent

140,00
sin avances concretos en el plano diplomatico,
consolidando un escenario de tensidon prolongada 120.00
mas que de escalada. Las negociaciones entre ’
Estados Unidos e Irdn no lograron destrabarse,
manteniéndose el bloqueo sobre el Estrecho de 100,00
Ormuz y reforzando la incertidumbre en torno al
comercio energético global. 80,00
En este contexto, el petréleo continué con la 60,00
tendencia alcista iniciada los meses previos, donde '»b '\,"? ,"Q’ :\,"9 %'13’ q"ff’ "9'\9’ "9'\9 '\9'\9
pudimos ver nuevos maximos en su precio, sin \@'\ \":\ \g"’\ \Q":\ \&\ \v\ \&\ \&\ \Q&\
embargo, llegando hacia finales del mes, el precio P Sy N 4 P ® > S >
comenzd con un pequefio retroceso, cerrando
apenas por encima de los USD 110 por barril, en un
movimiento impulsado por la persistencia de riesgos
sobre la oferta mas que por nuevos shocks.
A diferencia del mes previo, la reaccién de los VIX
mercados financieros fue mas acotada. La volatilidad 33,00
se mantuvo contenida, con el VIX operando en
niveles moderados y lejos de los maximos 30,00
observados tras el inicio del conflicto. En particular, 27,00
durante el cierre de mes el indice se movio
mayormente en un rango de 16-20 puntos, 24,00
evidenciando incluso una tendencia a la baja. Este 2100
comportamiento sugiere que el mercado comenzd a ’
internalizar un escenario de tension persistente, pero 18,00
sin disrupciones adicionales en el corto plazo.
15,00
En paralelo, las tasas de los Treasuries sostuvieron su Q'V'{'\ Q,,,,Q(’ Q,,,I‘?’ 0,,,1\1\ Q,,’f\?’ 6,,:'1?" @“‘ th"& QV‘& Quf\«"' qu,
sesgo alcista, con presion en el tramo largo de la S & O S T G
curva, en un contexto donde el encarecimiento de la v v v v v v vV v v
energia continda condicionando las expectativas de
inflacion y refuerza la idea de tasas elevadas por mas
tiempo.
De esta manera, el escenario internacional se Evolucién de Tasas de Treasuries
mantiene desafiante para los activos de riesgo. Por
un lado, los precios elevados de los commodities 30V Yield emm==10Y Yield == 5Y Yield
contindan actuando como soporte para economias
exportadoras, pero por otro, el endurecimiento de 5,5%
las condiciones financieras globales y la persistencia 5,0%
de tasas elevadas limitan los flujos hacia mercados 4,5%
emergentes. 4,0%
3,5%
Para Argentina, este contexto implica la continuidad 3,0%
de un impacto mixto: mejora en términos de o w1y 1w W WLy O 9O 9 9
intercambio y generacién de divisas, pero con S §8§ 8§ 8§ 88§ 88888 &8 8§88 8§
mayores presiones inflacionarias y un entorno §' S 8 § 5 8 '§ 8 8 E E' S § % 8 §
externo menos favorable para el financiamiento y la S 33 3553533553535 553 535 5

valuacién de activos.

UADE FinLab




FINANCIAL REPORT UADE

Elaborado por el equipo de Research del Club de Finanzas FIN LAB

Renta Fija en Pesos

Volumen Operado Rueda REPO

El “Trilema del Tesoro”; compra de reservas, dolar s Monto BCRA Monto MKT
controlado y tasa de interés controlada, se vio
opacado por el “circulo virtuoso de compra de
reservas”. El segundo fendmeno describe un ciclo, $6B 22,5%

TasaBCRA Tasa mkt

donde la mayor compra de reservas no genera $58B 22’°:/°
menor oferta de délares al mercado y por ende un $4B ;i’zof'
mayor tipo de cambio; sino que lo que genera es un 7
2 ! , . $3B " hil I “ |
efecto compresién de riesgo pais y confianza extra In_nlls = i .4: 20.0%
en la moneda nacional, que hace que a pesar de $28 19,5%
“pararse en el bid”, ese bid se desplace $18B ""I "I I 19,0%
continuamente hacia abajo. O al menos eso vimos $B 18,5%
i i © © © ©
las dos primeras semanas de abril con 1.115 M USD q, q, q? (19 ‘19 ‘19 ‘19 ‘19(1' W& (19«1,
acumulado en compras de reservas, las tasas Over r1>:z,\ \q,\ qu,\ %\g\ Q,\q,\ N\u\ Q\u\ (o\u\ ~, /\
Night en el piso del 20% y el TC tocando los 1354 R R S
ARS.
Pero a mitad de mes, este “circulo virtuoso” mostro
fragilidad. Tanto el TC como las tasas se ubicaban en Oficial vs Caucién vs MULC
un punto de inflexién donde era esperable debilidad,
teniendo en cuenta: 1. TCR en minimos desde 2018. e==Dglar Oficial  ====Tasa PP Caucion (eje der)
2. Titulos en ARS cortos con tasas en minimos en
todo el mandato de Milei = 22% TNA. 3. Tasas 1410 BCRAMULC 24,0%
negativas en términos reales hasta abril - 2027. 4. 1390 22,0%
EMAE e imagen politica a la baja. 1370 45 20,0%
1350 18.0%
Otras de las razones por la cual las tasas cortas 1330 281 205 7
rebotaron desde mitad de abril, fue por la extraccion 1310 185 235 | 194 207 16,0%
de liquidez neta estimada en ARS 0,44 Billones. Este 1290 102 112 1287595 131 80 5376 14,0%
numero resulta de comparar lo emitido por los USD 1270 54 12,0%
2.769 M co,mprz?dos por‘ gl BCRA,. contra las ventas 1250 10,0%
dfa bonos ddlar linked oficiales estimadas en ARS 1,9 I I R I A I
Billones, y los rollovers mayores al 100% de las N\e" v\& & Q\e"‘ ,b\e" Q,\e" Q\e" f»\&‘ (0\0"‘ q,\e"‘
licitaciones del 15/4 y 28/4 extrayendo ARS 2,12 © ° M v v
Billones y ARS 0,21 Billones respectivamente.
A priori, pareceria que las tasas cortas mantienen su
Fair Value dentro del rango 22% a 26% de TNA, Comparacion de Curvas de Tasa Fija
dependiendo del valor de TC y de la liquidez
excedente que el BCRA tome en repo. Esto ©15/4/2026 ® 24/4/2026 © 30/4/2026
continuara asi, a menos que el mercado comience a
descontar una inflacion menor para 2026 (que hoy 29,50% o o® %
pricea 31%), de modo que la curva pueda comprimir °
. : o 27,00% B ——
de manera vertical sin tornarse drdsticamente
negativa en términos reales.
& 24,50%
22,00%
19,50%
17,00%
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Renta fija en USD

El escenario hard dollar sigui6 dominado por el 5,00%
frente externo. La escalada en Medio Oriente llevd

Evolucion del Canje

3,75%

al Brent por encima de los USD 121, mientras que 4,00%
una Reserva Federal mas hawkish empujé a la 3,00%
UST10Y a 4,42% y a la UST30Y a tocar el 5%,
comprimiendo el apetito por duration emergente. 2,00%
En este contexto, los Globales mostraron una 1,00%
debilidad  relativa frente a  comparables, 0,00%
encadenando 7 ruedas consecutivas de caidas con MMM LN NN INLLYY Y0 Y .Y
una merma promedio de 3,1% contra apenas -0,75% 0% SSRRJIISIRIIISRIRS|IRIK/KK|RSR
del EMB, lo que devolvié al Riesgo Pais cerca de los SORENSSRINSRIZISESRSR]SREER
600 bps antes del rebote del miércoles 29. El 6663383888388 223d33388383833
deterioro reciente en algunos indicadores de imagen
del oficialismo parece haber comenzado a operar
sobre los tramos largos, donde pesa el premio por
riesgo electoral.

Adjudicado vs demanda (AO27 y AO28)
El frente doméstico wvolvio a aportar un
amortiguador relevante. EIl BCRA continud con su ~ Allocation m Bid
racha compradora en el MULC a un ritmo de USD $1.000 §
138 M diarios en abril, acumulando USD 6.948 M ~
YTD, aun cuando la liquidacién de la cosecha gruesa $ 800 - ~ 8
viene demorada por las precipitaciones, con un $ 600 N o § < g N §
catch-up esperable para el bimestre mayo-junio. El e < N Q w < e <
Tesoro capitalizé la demanda local con una 3 400 ) g N 0 5] ) N
colocacién adicional de USD 848 M entre AO27 y $200 | g § < | | | e §
A028, destacandose el Bonar 28 (USD 398 M a TNA 5. I I I .. I I I .=
de 8,56% contra MEP, equivalente a 10,35% contra © LWL WY YL Ve Ve VY v e .w
Cable). Sumando primera y segunda vuelta, lleva & 8 g & 8 g 8 8 g 8 8 g 8 8 g 8
emitidos cerca de USD 2.279 M en ambos g g L2 g S g g E E % % g g § §
instrumentos, aunque el ratio de oversubscription NN A A NN m A A E A NN NN
viene moderandose.
De cara a mayo, el balance de riesgos sigue inclinado
al externo. Una eventual desescalada en Medio
Oriente o un desinflado en las tasas largas de 12% Curva de Soberanos Hard Dollar
Treasuries podria traccionar al crédito high yield 11%
emergente, mientras que el inicio efectivo de la 10%
liguidacidn gruesa deberia reforzar la posicion de ®
reservas. Ademds, la curva hard dollar muestra un 9%
quiebre cada vez mas nitido entre instrumentos que 8%

vencen dentro del actual mandato y aquellos cuyo
flujo recae sobre la préxima administracidn, con

7% ® Globales

tasas forward que reflejan claramente el premio por 6% ® Bonares
riesgo electoral. 5% PY
Bopreales
En este marco, consideramos que el monitoreo de 4%
los indicadores de humor social, junto con la 3%
dinamica de actividad y empleo en sectores trabajo- 1 2 3 4 5 6

intensivos, serd clave a la hora de calibrar ese
diferencial en los préximos meses.
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Informacion Importante

e Este informe no constituye bajo ningun concepto una
recomendacion o asesoramiento en materia de
inversiones. La rentabilidad pasada no garantiza
rentabilidades futuras. Las inversiones estdn expuestas
a las oscilaciones del mercado y a los factores de riesgo
correspondientes.

e Este informe ha sido elaborado de buena fe, a partir
de fuentes consideradas fiables, pero no infalibles.
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