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Movimientos de tasa y de ddlar, éicomo cerré la semana?: jTermémetro Bursatil al
18/07/2025!

Finaliz6 una nueva semana la cual estuvo marcada por nuevos movimientos en las tasas de
interés y en el délar. Recordemos que al cierre de la semana pasada habiamos destacado la
importante caida que habian experimentado las tasas de caucion, sobre todo de corto plazo (de
1 dia hasta 7 dias), que en promedio habian cerrado la jornada del viernes en valores cercanos
al 16% TNA. Dichas bajas comentamos que se habian generado producto de un exceso de
liquidez en el sistema ante el fin de las LEFI, instrumento que el Tesoro emitia y con el que
absorbia pesos de los bancos. Consecuentemente frente a estas bajas se volvié a hacer
presente el temor de una renovada presion sobre el ddlar ante tasa de interés en pesos bajas
que no generaban incentivos para quedarse posicionados ahi y con un délar que de a poco
venia ajustando principalmente frente al dato de la balanza de pagos del primer trimestre del
afio que habia marcado un déficit de cuenta corriente, que si bien se esperaba fue mayor al
proyectado por el FMI y que marcd un cambio importante respecto de los valores de un afno
atras y que volvié a poner en el centro de escena el debate sobre si el dolar “estaba barato”.

Frente a este contexto, podriamos decir que el BCRA tomé accidn y salié a absorber pesos
mediante un instrumento que hace mas de un afo no utilizaba (los pases pasivos) y pagando
un tasa notablemente superior a la que se estaba operando por mercado (36% TNA)
generando un efecto contagio de suba sobre las restantes tasas de interés. De acuerdo a lo
descripto por el Ministro Caputo este exceso de pesos que se presentd se generd principalmente
por un baja participacién de los bancos en la ultima licitacion de LECAP previa al fin de las LEFI,
instrumento con el que el Tesoro planeaba reemplazar a las LEFI. Esta situacion llevo a que el
Tesoro llevara adelante en la semana una licitacion de LECAP que no estaba prevista y que
convalidard tasas superiores a las de mercado.

Gréfico: Curva de tasas TNA de LECAP al cierre del viernes 18/07/2025
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Mientras tanto en lo que respecta al délar se dieron dos situaciones que en cierta manera se
podrian entender como contrapuestas aunque fueron distintos los actores. Por un lado, el
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BCRA intervino sobre los futuros del délar que se operan en A3 (ex Matba Rofex) vendiendo,
lo cual podria tener como objetivo el “traslado” de expectativas. Por otro lado, el Tesoro llevé
adelante una nueva compra de US$500 millones (siguiendo a las que comenzé a implementar
a fines de junio/principios de julio) buscando acumular reservas, uno de los principales puntos
gue se cuestionaban luego de la flexibilizacién del esquema cambiario.

De cara a los préximos dias sera importante ver como contintia esta dinamica, considerando
que el objetivo inicial del Tesoro/BCRA, de la denominada fase 3, y que llevé a este accionar
era pasar a operar Unicamente sobre los agregados monetarias, no emitiendo pesos y
absorbiendo, buscando fortalecer la moneda local y que la tasa de interés fuera fijada de
manera enddgena, es decir determinada por el mercado.

Ahora bien, mas alla de estos ruidos como noticias positivas de la semana podemos mencionar:

o El dato de inflacién de junio que fue del 1,6% y se ubico por debajo del 1,8% esperado
y llevéd a la variacion del primer semestre del afio al 15,1%.

¢ Un nuevo dato de superavit financiero y fiscal en junio que en el acumulado en el
primer semestre del afio se ubican en 0,9% del PBI el superavit fiscal y 0,4% del PBI el
superavit financiero.

e Una suba de la calificacion de la deuda argentina por Moody's y el cambio de
perspectiva a estable.

Por ultimo para mencionar en lo que respecta a la dindmica de las acciones locales y de los titulos
publicos en délares el factor politico continta jugando. Este fin de semana tiene lugar el cierre
de listas de provincia de Buenos Aires cuyas elecciones legislativas tendran lugar el préximo 7
de septiembre y marcaran un importante termémetro de cara a las elecciones legislativas
nacionales de octubre. En un informe publicado por JP Morgan se plantearon tres escenarios
para las elecciones nacionales, escenario 1 (rojo) que implicaria un mal resultado con menos del
30% de los votos para la LLA; un escenario 2 (amarillo) que califica como “camino largo y
accidentado” por haber recibido entre el 33% y 39% de los votos la LLA y un escenario 3 (verde),
que calificé como de “consolidacion y éxito”, en el que obtiene el 45% de los votos o mas.

Mercados Globales

En lo que respecta a los mercados internacionales, la dindmica estuvo marcada por datos de
inflacién en Estados Unidos que fueron bien recibidos al no mostrar por el momento un
repunte inflacionario producto de las tarifas. Por otra parte la ventas minoristas en junio
subieron un 0.6% (principal motor de la economia norteamericana) y al igual que la inflacién no
estaria mostrando un cambio en el consumo.

Por otra parte, se inici6 una nueva temporada de presentacion de balances con los bancos
dando a conocer sus numeros y que la semana que viene contintia con empresas de consumo
como Coca Cola y de tecnologia como Alphabet (Google) dando a conocer sus resultados.
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RENTA VARIABLE
indice Cierre % Var Sem % Var Anual
MERCADO LOCAL
S&P MERVAL 2.075.286,3 3,4% -18,1%
Acciones MERVAL Cierre % Var Sem Acc Panel General Cierre % Var Sem
TECO2 $2.350,00 9,6% -23,5% GARO $ 245,75 18,0% 24,3%
TGNO4 $ 2.990,00 8,9% -24,3% CARC $ 29,45 12,2% -10,4%
TRAN $ 2.385,00 8,9% -13,3% GRIM $ 2.155,00 9,9% 56,7%
Acciones MERVAL Cierre % Var Sem RISV GIE Acc Panel General Cierre % Var Sem NEIEVGITE
SUPV $2.515,00 -0,6% -29,7% AUSO $ 2.620,00 -8,7% -31,7%
ECOG $ 25.325,00 -8,2% -
OEST $ 686,00 -7,3% -40,1%
indice Cierre USD % Var Sem % Var Anual
S&P 500 6.296,8 0,6% 71%
MERCADO INTERNACIONAL* - -
Dow 30 44.342,2 -0,1% 4,2%
Nasdaq 20.895,7 1,5% 8,2%
CEDEARS Cierre % Var Sem RETRZV.GIE CEDEARS Cierre % Var Sem NEIRVGE
BABA $ 17.275,00 14,8% 50,2% PFE $ 7.890,00 -3,9% -1,7%
AMD $ 20.600,00 12,6% 38,7% VIST $ 19.425,00 -3,2% -12,5%
TSLA $ 28.050,00 7,1% -17,4% PBR $ 15.825,00 -2,6% 1,8%

* A los efectos del analisis de la evolucién se consideran solamente los 24 CEDEARs mas negociados.

— idice I

RIESGO PAIS 9,4% 21,3%
BONOS USD - " . % Var Sem % Var Sem
LEY ARG Cierre $ Cierre USD TIR Dur s USD
AL29 $ 80.260 USD 62,20 13,8% 2,04 -0,4% -2,7%
AL30 $ 76.200 USD 58,98 13,9% 2,45 0,4% -1,4%
AL35 $ 82.400 USD 64,00 12,4% 6,14 -0,5% -2,1%
AE38 $ 86.130 USD 66,79 13,0% 5,21 -0,3% -2,3%
AL41 $ 75.680 USD 58,99 12,4% 6,43 -1,4% -2,7%
BONOS USD - " " % Var Sem % Var Sem
LEY NY Cierre $ Cierre USD TIR Dur s UsD
GD29 $ 82.490 USD 63,85 12,3% 2,06 -0,3% -2,3%
GD30 $ 78.300 USD 60,69 12,6% 2,47 0,9% -0,8%
GD35 $ 84.000 USD 65,08 12,1% 6,16 -0,1% -2,0%
GD38 $ 89.400 USD 69,29 12,2% 5,28 -0,1% -1,7%
GD41 $ 77.900 USD 60,36 12,0% 6,49 -0,3% -1,9%
GD46 $ 78.690 USD 60,97 11,6% 6,32 0,2% -1,4%
OBLIG. NEGOCIABLES Cierre $ TIR Paridad Dur
MGC90 00;;12"/’2"(‘5"3 Energia9.5% Vo ¢ 9025000  59% 103,0% 0,88
GNCXO ON Genneia CLASE 318.75% $ 67.540,00 7,8% 101,0% 1,05
PNDCO  ON PAE Clase 12 $ 110.000,00 9,2% 104,2% 0,98
RCCJO ON Arcor 8.25% V.09/10/2027 $  97.500,00 5,5% 102,2% 1,17
Caucién TNA
Caucion $ 7 dias MAV 33,0% 39,0%
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Futuro Délar

DLR072025
DLR082025
DLR092025
DLR102025
DLR112025
DLR122025
DLR012026
DLR022026
DLR032026
DLR042026

Ajuste

$ 1.295,00
$1.331,50
$ 1.369,50
$1.411,00
$ 1.442,00
$1.473,00
$ 1.505,00
$ 1.527,00
$ 1.550,00
$1.572,50

FUTUROS

$ Var Sem TNA Imp

$ 17,50 26,1%
$ 23,50 32,6%
$ 25,00 32,9%
$ 28,00 34,3%
$ 30,00 33,6%
$ 32,50 32,1%
$ 39,00 31,8%
$ 35,00 30,6%
$ 33,00 29,3%
$ 32,50 28,4%

Otros Futuros

ORO0072025
WTI092025
MAI.ROS/JUL25
SOJ.ROS/MJUL25

Ajuste $ Var Sem

USD 3.353,0 -USD 18,00
USD 65,1 -USD 0,99
USD 176,0  USD 3,70
UsSD272,5  USD 8,20

% Var Sem

-0,5%
-1,5%
2,1%
3,1%

TIPO DE CAMBIO Y MAS

Tipo de Cambio
DOLAR BNA
DOLAR MAYORISTA
DOLAR MEP
DOLAR CCL

TC
$ 1.300,00
$1.283,83
$1.292,87
$1.301,00

Extras
TAMAR
CER
UVA

Inflacién Interanual

% Var Sem
2,0%
1,8%
1,9%
2,0%

32,38%
607,68
1533,81
43,5%

Este informe fue confeccionado sdlo con propdsitos informativos. La informacion disponible fue extraida de diversas
fuentes y se encuentra a disposicion para el publico general. Estas fuentes han demostrado ser confiables. A pesar de
ello, no podemos garantizar la integridad o exactitud de las mismas. Todas las opiniones y estimaciones son a la fecha
de hoy, al cierre de este reporte y pueden variar. La informacion contenida en este documento no es una prediccion
de resultados ni se asegura ninguno. Este reporte no refleja todos los riesgos u otros temas relevantes relacionados a
las operaciones en los activos mencionados. Antes de realizar una accion, los inversores deben asegurarse que
comprenden las condiciones y cualquier riesgo asociado.
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