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EL TESORO RESIGNA FINANCIAMIENTO
A CAMBIO DE ALARGAR PLAZOS DE
EMISION. LAS RESERVAS REGISTRAN
POR PRIMERA VEZ SU SEGUNDA CAIDA
MENSUAL CONSECUTIVA

El Tesoro alarga los exigentes
vencimientos de 2025 pero en enero no
pudo renovar su totalidad y recurre a sus
depositos en el B.C.R.A.

En la Ultima licitacion del mes, el Tesoro no

renovo los vencimientos de $8,8 billones por Resultados licitacion Finanzas del 29.1
lo que usara sus depositos en el B.C.R.A. para o e Em q%o 0 o s
cubrir la diferencia de $2,2 millones. Istunertos Vecinient SO0 e milde o TCmento por
(clias) (TEA) instrumento
pesos)  pesss) (VA
.. . . Licitacion 291
En la licitacion se ofrecio la reapertura de dos R lCPOUNBSIE  WYs @ TRy geo) mi pa uph
N - Reap. LECAPVI0 280425 (S28A5)  28/4/25 87 612350 750439 2776%  3081% 114%
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proximos y un nuevo Boncap (instrumento . A G0 sy 00
Hw P4 H Vencimientos 8814438
similar pero con plazo de emision superior al el sath
afno), con vencimiento en enero de 2027 que FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON
logro captar el 66,1% de los fondos obtenidos
y aumentar el plazo promedio ponderado de
los instrumentos emitidos a los 488 dias.
Las tasas de colocacidn estuvieron en el rango
de TNA29,02/31,20% (TEA32,99/27,57%), en
tanto que en la reapertura del Boncer 2027 se Vencimientos, financiamiento neto y roll-over
convalidé una tasa real del 7,66% anual. Cifras en billones de pesos y en %
mVencimientos y
A T H H 202% 200%
El mes de enero cerrd con un financiamiento 32 N Coloeationes
neto negativo de $426.886 millones, lo que - a Financiamiento Neto  185%
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L . 22 S
vencimientos del mes ($10,51 billones). » 155% £
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- Z
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Ademas, en forma complementaria a la oferta . i
P Plazo promedio ponderado de los titulos

por efectivo de esta licitacion, se ofrecio a los . i
emitidos, en dias

tenedores del Boncer 14.2.2025 (T2X5) su

1.000 921
conversion por una nueva LECAP con 900
. . 800
vencimiento el 30.11.2025 (S30Ns5). La o0
operacion tuvo una baja aceptacion del 600
500 440
19,53%, probablemente dado el acotado plazo 400
remanente al vencimiento (14 dias) del 30 o7
. . 200 215
instrumento elegible. De este modo, se
100 110 110
. . .
postergaron vencimientos hasta noviembre S 0 9 9 2 93 33333
5xi i T SR
préximo por $1,2 billones. $ P E35 88 EF2F 38 ¢
Durante el mes de febrero el Tesoro afrontara
vencimientos por $10,1 billones en las dos Resultados conversion de activos 24.1
licitaciones previstas, siendo la primera el Totales por instrumento elegible, en $y en %
I . Valor Valor o o
prOXImO mlerCOIeS 12.2. Instrumento elegible  Fechade Diasal Emitido  Aceptado en A:bm“';"‘o" Cedu.m.on:k
paral ién  Vencimi imiento  (mill.de  Conversién :mn'i'd (";,";"";'“
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Vale la pena recordar que en la conversion de leapibsasioels) G5 o7 26wl iF4s sgm i
. . . Lecap 305.25(S30Y5) 30/5/25 121 1292512 538264 4164% 667.028
activos (OCA), que se ejecutd el pasado Lecp 8625(583) 85 w0 isMm4  Gmby s S
Lecap 30625(530)5)  30/6/25 152 917336 344853 3759% 449706
Viernes 24_1 el Tesoro postergé pagos por Boncer 0% (TZX25) 30/6/25 152 1831696  1.029560 56,21% 2155466
! Lecap 317.25(S31L5) 3725 183 1844422 937.098 5081% 1207507
1 i Lecap 298.25(520Gs)  29/8/25 22 1063900 662940 6231% 892377
cerca de 14 billones que vencian entre mayo y i v o S W o
noviembre de este afo entregando nuevos lecp0gPa0%) b5 4 D A G Bgy

Boncap39% (T1705) 17h0/25 261 1385212 887.716 64,09% 1168847
Boncer1,8% (TX25) 925 284 917160 278817 3040% 3087547
15.239.103  8.043.219 52,78% 14.008.833

diciembre de 2026. FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON

bonos Dual con vencimiento entre marzo y

En enero las reservas del B.C.R.A.
volvieron a caer a pesar del buen ritmo de
las liquidaciones de los agroexportadores

Faltando dos jornadas, en el mes de enero el R,
Liquidacion divisas agroexportadores

complejo agroexportador acumula Promedio diario mensual, en millones de USD

liquidaciones por un total de USD2.006

millones, lo que implica un promedio diario de 200
unos USDg7 millones. Asi, en el primer mes del o

~ .. 150
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USD123,8 millones). Vale recordar que en
diciembre de 2015 el gobierno de Macri decidid
eliminar las retenciones al trigo, maiz y el girasol

y bajar las del complejo sojero del 3% al 30%.

Estas mayores liquidaciones, que todavia no
reflejan la baja temporal de retenciones
dispuesta la semana anterior, permitieron al
B.C.R.A. acumular durante enero compras
netas de divisas por un total de USD1.617
millones, mas que duplicando el registro del
mes de diciembre.

A pesar de esta positiva performance, al cierre
de enero las reservas internacionales
sumaron USD29.428 millones y registraron
una baja de USD184 millones, la primera vez
en la gestion Milei en que retroceden en dos
meses de forma consecutiva. Asi, las reservas
volvieron a perforar el nivel de los USD30.000
millones que habian logrado superar al finalizar
la etapa | del Blanqueo de capitales (8.11.24).

A diferencia de un afo atras cuando las
reservas tuvieron su mayor aumento mensuval
(USD4.568 millones) y también se efectuaron
pagos de los bonos reestructurados en 2020, los
factores que explican su variacion cambiaron

significativamente.

En enero de 2024, aun con menor liquidacion
de los exportadores, el BCRA habia comprado
USD3.272 millones (mas del doble que este
mes) a partir de habilitar solo el pago del 25%
de las importaciones. Adicionalmente,
producto de las demoras de las revisiones del
acuerdo con el FMI, en enero de 2024
ingresaron desembolsos por USD2.579
millones mientras que en este mes los
organismos internacionales restaron USD85

millones a las reservas.
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Saldo neto del B.C.R.A.enelM.U.LC.
Totales por mes, en millones de USD
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FUENTE: @SuramericanaV en base a B.C.R.A.

Variacion reservas brutas del B.C.R.A.

Totales por mes, en millones de USD
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FUENTE: @SuramericanaV en base aB.C.RA.
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Durante la semana las brechas cambiarias se
movieron dentro de los rangos de las Ultimas
jornadas. Al cierre de este informe el CCL
cotizaba a $1.178,16 (11,9%) y el MEP a
$1.170,42 (11,2%).

Durante el mes de febrero es esperable un
aumento en la oferta de los exportadores en
este mercado, a partir de las mayores
liquidaciones y la vigencia del délar blend, lo
que podria implicar a su vez menor necesidad
de intervenciones del B.C.R.A. para mantener
los actuales niveles de brechas cambiarias.

El B.C.R.A. dispuso una nueva baja en su
tasa de politica basado en las
expectativas de menor inflacion y amplia
el diferencial del carry trade local

Luego de su reunidn de Directorio, el B.C.R.A.
dispuso reducir la tasa de politica monetaria
de 32% a 29% de TNA. La tasa de interés de
pases activos también se reduce de 36% a 33%.
La decision se fundamento “en consideracion
de la consolidacion observada en las
expectativas de baja de la inflacion”.

La baja de 300 pbs iguala a la dispuesta el
pasado 6.12.24 y lleva la tasa de politica de
TNA32/TEA37,69% a TNA29/TEA33,63%. En
base mensual significa una reduccion desde el
2,63% al 2,38% que, sumado a la
desaceleracion del crawl desde el proximo lunes
(del 2% al 1% mensual) implica un aumento del
diferencial de rendimientos del “carry trade
local” desde el 0,63% mensual al 1,38%.

La medida aumentara el atractivo para la
liquidacion anticipada de divisas de los
agroexportadores luego de la baja temporal
de retenciones como asi también aumenta el
incentivo a la financiacion local en moneda

extranjera.
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Brechas cambiarias en gestion Milei

En % respecto dolar A3500 del B.CRA.
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FUENTE: @SuramericanaV en base a BYMADATA

Tasa de politica monetaria del B.C.R.A.
En TNA anual
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La FED no modifico su tasa de politica tal
como se esperaba, pero realizo ajustes al
texto de su comunicado que generd

incertidumbre sobre sus proximos pasos

En su primera reunidn del afio, que finalizd este
miércoles 29.1, la Reserva Federal (FED)
decidié mantener sin cambios el rango actual

de su tasa de politica monetaria (4,25-4,50%).

La decision, anticipada por el mercado,
estuvo acompaiada por pequeiios ajustes en
el texto del comunicado que generaron
volatilidad en el mercado por la eliminacion
de la mencion donde se hacia referencia a que
la inflacion habia “progresado” hacia el
objetivo oficial del 2%.

En la conferencia de prensa posterior, Powell
rechazd la idea de que ya no se hubiera
avanzado en la desinflacion. “*Hemos hecho un
poco de limpieza en el lenguaje”, eso es todo,
indico, “simplemente elegimos acortar esa

oracion.

Los futuros de tasa FEDFUND anticipan un
proximo recorte de 25 pbs recién para la
reunion de la FED del 18.6, por lo que se
mantendria el actual nivel de la tasa luego de

las reuniones previstas para marzo y mayo.
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Tasa FEDFUND de la Reserva Federal
En % anual. Ultimos 5 anos
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RESUMEN MERCADOS INTERNACIONALES"

Tasas EE.UU. Var.Sem  Var. Aho Precios Commodities Var. Sem Var. Ao
FED 4,33% 0 0 Oro 2.849,40 2,6% 8,4%
=1M 4,37% -8 pbs -3 pbs Petroleo 73,10 -2,1% 1,9%
E 3M 4,30% -5 pbs -7 pbs Gas Natural 3,07 -23,9%  -15,6%
&= 6M 4.27% 2 pbs 3 pbs Trigo 154,11 41% 2,7%
1Y 4,16% -1 pbs 0 Maiz 151,89 0,7% 6,9%
E10Y 4,52% -11 pbs -6 pbs Soja 284,13 -1,1% 4,6%

Monedas Var.Sem  Var. Aho Bolsas internacionales Var. Sem Var. Aiho
=@ 1,0396 -0,2% -0,1% E= Dow Jones 44.882,13 1,0% 5,5%
=5 1,2423 0,6% -1,0% E= S&P 500 6.071,17 -0,5% 3,2%
o= 154,34 -1,2% -1,7% B NASDAQ 19.681,75 -1,4% 1,0%
= 7.2502 -0,5% -0,7% #M Shenzhen 10156,07  -1,3% -2,5%
|= 58740  -0,8% -4,.9% EE1 IBOVESPA 126901278  3,6% 5.5%
== 1051,00 0,4% 1,9% = S&P BYMA 2.599.328,57 1,3% 2,6%

Tasas Argentinas  TNA TEA Var. Aiho Ddlar oficial, futuros y financieros Var.Sem Var. Ao
= Riesgo Pais (EMBI+), en pbs 614 -21pbs E= ccL 1178,16 1,5% -0,8%
= LEFI BCRA 32,00% 37,69% o = MEP 1.170,42 1,5% -0,3%
== Caucion 1d 31,29% 36,71% -513 pbs E= Exportador (80/20)  1.077,63 0,5% 1,3%
== BADLAR Priv. 32,25% 37,52% 42 pbs E= Turismo 1.368,25 0,3% 1,9%
== TAMAR Priv. 33,88% 39,67% 135 pbs E= BCRA 1.052,50 0,3% 1,0%
= PF Personas 31,85% 36,95% -15 pbs == ROFEX Nov 25 1.240,50 0,0% -2,3%

(") cierres al jueves 30.1

EQUIPO DE TRABAJO

Fundador y Presidente: Martin Guzman

Elaboracidon del informe: Martin Guzman, Guillermo Hang, Melina Mallamace, Ramiro Tosi

DISCLAIMER: La informacion contenida en este documento se produce solamente con fines informativos y no
constituye una oferta de compra ni una solicitud para vender, ni constituye base para ningun contrato o

compromiso alguno que se adopte en materia de inversién.
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