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Resumen Ejecutivo

+ A mediados de abril el gobierno anuncio el inicio de la “fase 3" del programa econémico, que implica una flexibiliza-
cién cambiaria tras un nuevo Extended Fund Facility (EFF) con el FMI por USD 20 B. En cuanto a politica cambiaria,
el Gobierno abandond el crawling-peg y liberé el mercado de cambios para personas fisicas, adoptando un esquema
de flotacion entre bandas que se ensanchan con el tiempo, y en lo monetario, se adoptaron metas sobre M2 privado
transaccional, manteniendo una politica con sesgo contractivo.

* En lo fiscal, marzo cerré con superavit financiero y en el primer trimestre el resultado primario acumula 0,5 %
del PIB. Como parte del acuerdo, el Gobierno elevé su meta de superavit primario anual a 1,6 % del PIB. Por su parte,
la recaudacion real crece 7 % i.a., impulsada por impuestos a las transacciones bancarias, dejando buenos augurios
sobre el nivel de actividad. Mientras, por el lado de los gastos, los subsidios energéticos cayeron 42% i.a. real.

La deuda bruta llegé a USD 471 B (88% del PIB) en marzo, aunque se reducirian, al menos en abril, USD 1,6 B tras
la cancelacion de Letras Intransferibles al 88% de paridad. En lo que resta de 2025, se deberan afrontar vencimien-
tos en dolares por USD 9,9 B. Para evitar la utilizacion de los délares del FMI, el Tesoro o el BCRA deberian realizar
compras en el MLC aunque desde el equipo econdémico mandan una sefial Unica y es la de no intervenir hasta que el
FX oficial llegue al piso de la banda. Por el lado de los vencimientos en pesos, mayo-junio concentran ARS 14 billones/
mes de amortizaciones, afrontables gracias al giro de utilidades del BCRA (que implican emisién) y a potencial mayor
demanda de bonos a tasa fija en pesos dada la compresion observada en las curvas post flexibilizacién del CEPQ,
donde el Tesoro tendria que aprovechar para extender duration.

« El frente externo continlia mostrando superdvit comercial (en marzo fue de USD 323 min) con la balanza energé-
tica acumulando un superdvit de USD 6 B en los ultimos 12 meses. No obstante, la cuenta corriente cambiaria en
marzo fue la peor de la gestion Milei, principalmente influenciada por la incertidumbre respecto a la continuidad del
esquema cambiario que impulsé las importaciones y retrasé la liquidacion de exportaciones. En abril, la liquidacion
del agro retomé un ritmo mas acelerado que la media y por encima del ritmo de 2024, a pesar de cantidades similares
e inferiores precios internacionales. Ritmo que deberia acelerarse todavia mas en mayo, jugando a favor la estaciona-
lidad que ayudaria a apuntalar la estabilidad cambiaria en este 2Q25.

+ En actividad, el EMAE desestacionalizado crecié 0,8 % m/m en febrero y ya supera en 3,5 % el nivel de noviembre
de 2023. Energia y mineria lideran (+9% vs. nov-23) mientras que la construccion sigue rezagada (-10 % vs. nov-23).
Sin embargo, el empleo registrado aun no logra recuperarse, con el sector privado creciendo muy débilmente desde
el piso de empleo observado a mitad de 2024. La recuperacion si se observa en materia de salarios, que medidos en
términos reales subieron 8,5% desde el piso de marzo 2024 (RIPTE).

+ En los mercados financieros, la noticia del acuerdo con el FMI junto al cambio del esquema monetario-cambiario
fue bien recibido por la renta fija que subio, en promedio, mas de 11% medidos en ddlares, en gran medida por la
notable apreciacién del peso (FX CCL) en torno a 9%. Mientras, las acciones no lograron cerrar el mes en positivo y
cayeron -1,3% en USD. Comienza a ganar terreno la preocupacion sobre la acumulacion de Reservas Internacionales
(RR.II.) por parte del BCRA.
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Situacion Fiscal
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En marzo, el Sector Publico Nacional registré otro mes de
superavit financiero. El resultado fue de ARS 0,4 billones, pro-
ducto de un resultado primario positivo en ARS 0,75 billones
y pago de intereses por aproximadamente ARS 0,35 billones.
En el acumulado del afio, el saldo positivo en |a linea financie-
ra asciende a 0,2% del PBI, mientras que el resultado primario
acumulado es de 0,5% del PBI. Durante el mes de abril se dio
a conocer el acuerdo con el FMI, donde el gobierno se subio
su objetivo de superavit primario para el afo, pasando de
1,3% del PBl a 1,6% del PBI.

Teniendo en cuenta esta cuestion, sera importante obser-
var la evolucién del gasto primario en términos reales que,
tras 2 meses de acelerado crecimiento interanual, ralentizé
su marcha en el mes de marzo a 2% YoY. Las prestaciones
sociales, que representan 75% del gasto primario, contindan
creciendo a buen ritmo, mientras que se destaca una caida
en materia de subsidios a la energia (-11% nominal i.a.), aun-
gue el impacto en el gasto total es limitado.

Por otra parte, la recaudacién continida en el sendero ascen-
dente, creciendo en abril 7% interanual en términos reales.
Dentro de los componentes, se destaca positivamente el
aumento de la recaudacion por el Impuesto a los Créditos y
Débitos Bancarios (+16,8%), que podria interpretarse como
una sefial positiva en materia de actividad. Por otra parte,
destaca una caida marginal de la recaudacion por IVA, moti-
vada por la débil recaudacién del componente aduanero ante
la eliminacion de la suspension de los certificados de exclu-
sion de IVA para importaciones.

En cuanto a los depdsitos del Tesoro en el BCRA, durante el
mes de abril se vieron influenciados por 2 factores. Prime-
ramente, los depésitos en USD subieron gracias a los des-
embolsos del Banco Mundial y principalmente los del FMI
derivados del nuevo acuerdo, y a fin de mes alcanzaban los
USD 15 B. Sin embargo, la mayor parte de este monto estaba
destinada a cancelar la deuda de Letras Intransferibles (LI)
que el Tesoro mantiene con el BCRA, operacién que la au-
toridad monetaria informé que fue realizada el pasado 6 de
mayo. Asi, el Tesoro canceld deuda por un valor nominal de
13,6 B USD a cambio de 12 B USD (paridad de 88% aproxi-
madamente). Por otra parte, los depésitos en ARS subieron
producto del giro de utilidades que el BCRA realiz6 al tesoro
(ARS 11,7 billones), tras reportar un resultado neto positi-
vo para el ejercicio 2024. Los fondos, segun declaraciones
del equipo econdmico, seran destinados exclusivamente a la
eventual cancelacion de deuda del Tesoro, lo que le otorga
flexibilidad en las proximas licitaciones.
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Deuda del Estado Nacional
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La deuda bruta medida en USD alcanzé en marzo los 471 B
USD, subiendo +2,4 B USD respecto al mes de febrero. Al igual
gue en meses anteriores, el incremento en la deuda bruta se
explica por los ajustes de valuacion de la deuda indexada,
que en lo que va del afilo acumula un aumento de +14 B USD.
El saldo de operaciones netas (emisiones — amortizaciones)
es de USD -7,3 B en 2025.

Las novedades en materia de deuda no estan incorporadas
en el Ultimo informe de la Secretaria de Finanzas, ya que a
mediados de abril se anuncié el nuevo acuerdo con el FMI.
Tal como se esperaba, el monto del Extended Fund Facili-
ty (EFF) fue de 20 B USD, con un desembolso inicial de 12
B USD. Ademas, otros organismos internacionales se com-
prometieron a proveer mas financiamiento, en el marco del
acuerdo que tiene como objetivo principal el fortalecimiento
de la hoja de balance del BCRA.

En linea con esto, como mencionamos anteriormente, la
operacion de cancelacion de LI se llevé a cabo el pasado 6
de mayo. Asi, si bien los efectos netos de esta operacion se
veran reflejados en los datos recién en el informe mensual de
la deuda del mes de mayo, seria esperable ver una reduc-
cién en términos brutos de la deuda, ya que las LI estaban
valuadas a una paridad promedio del 88%.

En lo que resta de 2025, el Tesoro + BCRA enfrentara ven-
cimientos de deuda en USD por 9,9 B USD. Miembros del
equipo econémico han confirmado que no es la intencién
del gobierno volver a los mercados internacionales para ro-
llear obligaciones en este afo, por lo que el tesoro deberia
comprar los USD en el mercado para cubrir la totalidad de los
vencimientos, aungue no descartaron la emision de bonos
“Pesos” Linked integrables en délares.

Por otra parte, el Tesoro también tendra en mayo y junio
dos meses con vencimientos de deuda en ARS elevados
(en promedio, ARS 14 billones por mes). Gracias al giro de
utilidades del BCRA mencionado anteriormente, cuenta con
flexibilidad para rollear por debajo del 100% aunque implica-
ria emisién que no necesariamente excederia lo acordado en
el nuevo EFF. La curva de tasa fija tuvo mucha demanda tras
el cambio en el esquema monetario-cambiario y las Tasas
Efectivas Mensuales (TEM) de las LECAPs ahora se ubican
en la zona de 2,4%, por lo que seria esperable ver que el te-
soro busque alargar la duration de los vencimientos aprove-
chando esta mayor demanda.
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Situacion Externa
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En el sector externo se mantuvo la tendencia levemente po-
sitiva donde el superdvit comercial en marzo fue de +323
min USD. En lo que va de 2025 el saldo comercial se man-
tiene en terreno positivo, aunque por debajo del promedio
de los ultimos 20 afios. A pesar de que las circunstancias
no son las mismas en materia de retenciones, controles de
capitales y estructura exportadora, el resultado es positivo a
diferencia de afios anteriores con niveles de ITCRM similares
(2015, 2017).

Las novedades respecto al sector externo estan también re-
feridas al acuerdo con el FMI. El nuevo esquema cambiario
de flotacién entre bandas implica una flexibilidad que per-
mitird encontrar via mercado un Tipo de Cambio Nominal
(TCN) que permita mantener una Cuenta Corriente (CC)
equilibrada. Generalmente, abril y mayo suelen ser los me-
jores meses para la balanza comercial, ayudada por la fuerte
estacionalidad del agro. En linea con esto, segun datos de
la Camara de la Industria Aceitera de la Republica Argentina
(CIARA), la liquidacion del agro del mes de abril alcanzé los
2.500 mIn USD, ubicandose por encima del promedio histé-
rico. Seria esperable entonces que el flujo sea favorable para
el sector externo en este segundo trimestre, lo que posible-
mente permitiria que el TC se aprecie.

Considerando el resultado de la balanza de pagos en base
caja, la incertidumbre de marzo producto de las especula-
ciones acerca de un cambio de esquema (que finalmente
ocurrié) generaron que el resultado de la cuenta corriente
cambiaria sea el peor de toda la gestion Milei: -1.674 min
USD. El déficit estuvo explicado por la reversion en el saldo
de la cuenta de bienes, que venia en terreno positivo en los
primeros meses del afio. Esto se relaciona con la dinamica
negativa que se generd en materia de comercio exterior en
los Ultimos dias del viejo esquema, con importadores adelan-
tando compras y exportadores retrasando liquidaciones. Por
otra parte, la cuenta de servicios mantuvo su saldo negativo,
aunque el saldo de turismo mejoré desde el pico de enero
(-1.112 mIn USD), finalizando marzo con un déficit de -698
min USD.

Finalmente, la balanza energética continla mostrando bue-
nos numeros: el superavit energético en marzo fue de 527
min USD y en los ultimos 12 meses acumula 6.013 min USD.
Lo negativo es que la incertidumbre generada por la politica
arancelaria de Trump hundieron los precios del petroleo, que
se encuentra en los niveles mas bajos de los ultimos 4 afios.
En este contexto desafiante, la produccién de Vaca Muerta
continda anotando récords: en abril se registré el maximo
histérico de actividad en materia de etapas de fractura, su-
perando el registrado en febrero, gracias a la puesta en mar-
cha de Duplicar+ (ampliacion de Oldelval).
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Politica Monetaria y Cambiaria
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El cambio mas significativo producto del acuerdo con el
Fondo estd en materia monetaria-cambiaria. Las modi-
ficaciones en materia cambiaria, pasando del esquema de
crawling peg a una flotacion entre bandas sumado a una li-
beralizacion total del cepo para personas humanas (mante-
niendo gran parte de las restricciones a personas juridicas),
representan un giro de 180 grados en el plan de estabiliza-
cion iniciado en diciembre de 2023. Lo que el gobierno llama
“fase 3” implica mas bien un abandono de las anclas ex-
tremadamente rigidas (tanto monetaria como cambiaria),
dotando de aire a un esquema que parecia agotarse.

En materia cambiaria, la flotacion se define entre bandas que
se ensanchan con el paso del tiempo, partiendo inicialmente
de una amplitud considerable (1000-1400). En los primeros
dias post anuncios se observé una marcada volatilidad en el
TCN, que oscilé entre 1120-1250. Dentro de las bandas, el
gobierno solo podria intervenir para acumular reservas para
cumplir con las metas planteadas en el acuerdo, aunque el
equipo econdmico insiste en que no lo hara salvo que el
TCN llegue a la banda inferior. De esta manera, el gobierno
pareceria preferir la desinflacion por sobre la acumulacion de
reservas, lo que podria representar una sefial de alarma para
los inversores.

Las metas de acumulacion de reservas que se definié es
ambiciosa, con el gobierno teniendo que acumular mas de
5 B USD antes de la primera revision a mediados de junio.
En el caso de no comprar en el MLC, desde el gabinete eco-
némico estarian pensando en alcanzar la meta con deuda.

Por otra parte, la cuestidon monetaria también sufrio cambios
importantes. Con la “fase 3" se decidi¢ abandonar el objetivo
de Base Monetaria Amplia fija, y la politica monetaria ahora
esta definida en base a objetivos de agregados monetarios.
Mas especificamente, la variable de control del BCRA es el
M2 transaccional privado, un agregado monetario que inclu-
ye base monetaria y depositos a la vista. Segun informé el
BCRA en el comunicado oficial, la meta se definié como una
magnitud dos desvios estandar inferior a su estimacion del
crecimiento de la demanda de dinero. Asi, la politica mone-
taria, pese a tener mayor flexibilidad al esquema anterior,
continda con una tendencia contractiva.

Por lo pronto, el gobierno pareceria mantener la idea del
peso como un “bien escaso”, induciendo que se fortalezca
ante una eventual “competencia de monedas”, o que podria
en el corto plazo favorecer a la estabilidad de precios y del
TCN, pero que en el mediano plazo podria presionar al alza
sobre las tasas y a una desaceleracion en el ritmo de la ac-
tividad.
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Situacion Bancaria
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Los depésitos en USD del sector privado alcanzaron los 30,4
B USD, subiendo un 3,5% en abril. Hicieron piso en los 29 B
USD el 11 de abril, dia que post cierre de mercados se anun-
ci¢ la flexibilizacion del CEPOQ. Desde alli crecieron 4,6% (+1,4
B USD) que, ante la escasez de instrumentos que canalicen
los ahorros en moneda dura, podria interpretarse como
compras de privados ante la apertura del MULC. Mientras
tanto, los préstamos en USD al sector privado continuaron
ralentizando su crecimiento sumando sélo 1% en el mes.
Hubo renovado interés en la toma de créditos en ddlares a
partir del dia 15 de abril, fecha en la que, por ejemplo, JP Mor-
gan habia lanzado un reporte incentivando operaciones de
carry trade. Desde esa fecha subieron 1,8%, terminando el
mes en 13,8 B USD (14% debajo del maximo histdrico alcan-
zado en 2018 de 16,1 B USD).

Si bien se habria desacelerado el crecimiento de los créditos
al sector privado en la 2° mitad de abril, MoM mostraron una
aceleracion al crecer +3,8% en términos reales (+40 pbs vs.
la suba que tuvieron en marzo). Asi, la financiacién al sector
privado gana mayor cuota si la medimos contra los depési-
tos totales, al pasar a representar el 61,3% de los mismos,
esto es una suba de 260 pbs vs. marzo.

Desglosando los créditos, las tasas de crecimiento inte-
ranual mas elevadas se observan en los créditos prendarios
(+31,9%) y los hipotecarios (+33,9%) vs. febrero de 2024,
aunque son los que menor participacién tienen en el PBI,
0,54% y 0,33% respectivamente. En este siglo, el maximo de
participacién alcanzado por las hipotecas fue 1,55% del pro-
ducto en junio de 2018, esto es, 4,65x el nivel actual.

Habria contribuido a la expansion del crédito otro mes en el
gue permanecieron estables los tipos de interés, aln cuan-
do se flexibiliz6 el cepo, con la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en 29% TNA (TEM 2,41%). A su vez, esto se dio junto
a un mal dato de inflacion de marzo que volvié negativas las
tasas reales por la zona del -15% anualizado. Mientras, las
tasas en mercado secundario, por el enfoque de dolarizacién
de carteras adoptado hasta el 11 de abril, llegaron hasta 3,8%
TEM (tramo corto de curva a tasa fija en pesos), similar a la
variacion del IPC en el tercer mes del afio del 3,7%, para luego
culminar abril en linea con la TPM.
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La actividad en febrero continué en el sendero de creci-
miento, con una variacion mensual desestacionalizada de
+0,8%. En la comparacion interanual, el crecimiento fue de
5,7%, con la intermediacion financiera destacando como el
rubro con mayor incidencia. Con el dato de febrero, la activi-
dad ya se encuentra 3,5% por encima de los niveles de no-
viembre 2023, aunque la recuperacién es dispar: mientras el
sector de energia y mineria no sufri¢ en absoluto el impacto
(+9,2% vs noviembre 2023), la construccion es el sector mas
afectado y aun se encuentra mas de 10% por debajo del ulti-
mo dato registrado de la gestién Fernandez.

Para el mes de marzo, los primeros datos del INDEC (IPI
Minero, IPI Manufacturero e ISAC Construccion) parecerian
mostrar un freno en la actividad, con variaciones mensuales
desestacionalizadas en terreno negativo. Esto podria estar
relacionado a la incertidumbre que primd durante ese mes
en relacion a los cambios en la politica monetaria-cambiaria.

Sin embargo, a pesar de los datos de marzo, el crecimiento
de la actividad es notable, y la serie desestacionalizada del
EMAE se encuentra 0,3% por debajo del maximo histérico,
registrado en noviembre de 2017.

A pesar del repunte de la actividad, el empleo registrado
aun no logra recuperarse, y aun se encuentra por debajo de
los niveles pre-Milei (notar que la fuerte caida de “Indepen-
dientes” en diciembre 2024 se debe a que el gobierno dio de
baja a 406.000 personas del monotributo social). El empleo
privado, que parecia haber mostrado una recuperacion tras
los minimos de julio, volvié a caer en enero, aungue es nece-
sario aclarar que puede haber componentes estacionales en
la demanda de trabajo que afectan negativamente el dato.
En el pico de diciembre 2024, el empleo privado registrado
alcanzaba 6.254.000 puestos de trabajo, 117.000 puestos
debajo de noviembre 2023.

Finalmente, a diferencia de la cantidad de empleo, el sala-
rio sigue registrando crecimiento: el RIPTE en febrero subid
6,1% nominal (3,6% real) respecto al mes anterior. En térmi-
nos reales, el RIPTE aun se encuentra -9,5% por debajo de
noviembre 2023, aunque registra una recuperacion de 8,5%
desde los minimos observados en marzo 2024. En USD
CCL, el salario promedio fue de 1074 USD, 94% por encima
de los niveles de noviembre 2023.
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El REM de abril muestra un cambio en las expectativas lue-
go de la modificacion del esquema monetario-cambiario.
Tras la aceleracion inflacionaria de marzo, con el IPC mar-
cando una variacion mensual de 3,7% (vs 2,6% esperado por
REM anterior), los analistas que componen el REM ahora
esperaban una inflacién mensual de 3,2% para el mes de
abril, +100bps vs las expectativas del mes anterior. Donde
CABA ya mostrd una disminucion de 90 pbs en la inflacion:
los precios en abril subieron 2,3% vs. 3,2% en marzo. Y a nivel
nacional finalmente el dato fue 2,8%, retrocediendo 90 pbs
vs. marzo, lo que significa una desaceleracion inflacionaria
en un mes de liberacion cambiaria, mostrando un bajo nivel
de passthrough del salto cambiario a precios.

En cuanto al TCN, ya abandonado el esquema de crawling
peg al 1%, el promedio de las expectativas para mayo se
ubica en $1.171 (lo que implicaria una depreciacion del 9%
respecto del cierre del TCN de marzo). Las expectativas del
mercado parecerian mas optimistas con el peso, con el futu-
ro de mayo cotizando en ROFEX en torno a los $1.125. Para
fin de afio, el REM pronostica un TCN de $1.322, con una
variacion interanual esperada de 29,5% (+680 bps respecto
del REM anterior).

En materia de tasas, las expectativas desmejoraron. El pro-
medio de los analistas del REM prevén una TAMAR para
mayo de 34,1% TNA (TEM 2,8%), mientras que ubican la
TAMAR para diciembre de 2025 de 27% TNA (+290 bps vs
24,1% TNA del REM anterior). Las expectativas del mercado
se encuentran relativamente alineadas, con la curva de tasa
flja priceando una tasa para fin de afio en torno al 27,5% TNA.

Finalmente, el indice de Confianza en el Gobierno (ICG) acu-
muld en abril un mes mas de caida. La medicién de abril
marcoé una disminucion de 3,7% respecto al mes de marzo,
ubicando el actual nivel de confianza 10,7% por debajo de
abril de 2017, y 34,5% por encima de abril de 2021. Es im-
portante destacar que las encuestas se realizaron entre el
3y el 11 de abril, por lo que los resultados del informe no
incorporaron los anuncios econémicos realizados durante
el mes. Serd importante monitorear la evolucion de este in-
dicador, teniendo en cuenta la estrecha relacion que guarda
con el éxito electoral de los gobiernos de turno.

El domingo 11 de mayo hubo elecciones de legisladores
provinciales en Salta, Jujuy, Chaco y San Luis, con triunfos
del oficialismo en cada provincia a excepcion de Chaco. La
Libertad Avanza (LLA) se posiciond coémoda en 2° lugar en
Salta y Jujuy y en 1° en Chaco en alianza con la UCR. En San
Luis, LLA no apoyaba ningun candidato pero triunfé la alian-
za UCR-PRO. Destacan pérdidas de capital politico desde 6
hasta 21 p.p. en las distintas elecciones de la principal opo-
sicion, Uniodn por la Patria (UxP). El siguiente test serd en las
elecciones de la legislatura de CABA el proximo domingo 18
de mayo.
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La flexibilizacién del CEPO no alcanzé para que el MER-
VAL terminara positivo en abril. Medido en USD retrocedid
-1,26%, en donde los principales beneficiados fueron los
bancos (subieron 12,6% en USD en promedio) dado que, por
regulaciones, sus principales tenencias estan nominadas en
pesos. Moneda que se fortalecié en torno a un 9% durante
el mes gracias a la adopcion de un esquema cambiario mas
consistente sumado a un desembolso del FMI que sorpren-
di¢ positivamente. Las mas perjudicadas resultaron las si-
derurgicas (cayeron -17,5%) afectadas no sélo por la politica
arancelaria de Trump que trajo cierta incertidumbre para sus
despachos, sino también por la fortaleza del peso que dete-
riora sus margenes.

Al contrario, los instrumentos de Renta Fija mostraron gran
fortaleza y subieron, en promedio, 11,4% en USD en el mes.
Los ganadores resultaron ser los bonos CER que subieron
15% gracias a la apreciacion del peso y a expectativas de
passthrough. Por su parte, los soberanos Hard-Dollar (HD) si
bien subieron 7,4%, fueron los mas rezagados. En éstos, fue
bien recibido el fortalecimiento de las RR.II., aunque el riesgo
pais se habria estancado en la zona de 700 pbs ante la de-
cision politica de que ni el BCRA ni el Tesoro compraran do-
lares a menos que el FX Oficial converja a la banda inferior.

La volatilidad internacional siguié teniendo un papel rele-
vante y, el 9 de abril, Trump puso pausa a las politicas aran-
celarias durante 90 dias a paises que no hubieran adoptado
represalias (aislando el enfrentamiento con China). Recien-
temente, el domingo 11 de mayo, Bessent anuncié el arribo
a una tregua comercial de 90 dias a partir del 12 de mayo
con China que permiti¢ bajar los aranceles de EE.UU. a ex-
portaciones Chinas desde 145% a 30%, y los de China a ex-
portaciones de EE.UU. desde 125% a 10%. Todo lo cual trajo
alivios a los mercados, donde el S&P 500 desde el 9 de abril
lleva una suba de 18,4%.

Por su parte, el rebote en los activos argentinos fue mayor,
dado que subieron un 35,7% a partir de alli, aunque todavia
el S&P Merval se ubica un 17,5% por debajo del maximo
histérico alcanzado el 7 de enero.

Top 10 Peores Abr2025 (en USD)

COME

TXAR

ALUA

YPFD

PAMP -880%
VALO -5,45%
CEPU -513%
TECO2 -4,98%
TGSU2 -4,33%
CRES -2,08%
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Disclaimer

Este documento es distribuido al sélo efecto informativo, siendo propiedad de Proficio Investment S.A. No
podra ser distribuido ni reproducido sin autorizacion previa de Proficio. La informacién incorporada en este
documento proviene de fuentes publicas, siendo que Proficio no ha sometido a las mismas a un proceso de au-
ditoria, no otorga garantia de veracidad y/o exactitud sobre la misma, ni asume obligacion alguna de actualizar
la misma. Se advierte que parte de la informacion del presente documento esta constituida por estimaciones
futuras. Debido a riesgos e incertidumbres, los resultados reales o el desempefio de los valores negociables
podrian diferir de dichas estimaciones. Ademas, todas las opiniones y estimaciones aqui expresadas estan
sujetas a cambios sin previo aviso. Los rendimientos pasados manifestados por valores negociables son un
indicador y no implican, promesas de rendimientos futuros. Proficio, sus ejecutivos u otros empleados, podran
hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinion distinta a aquellas
expresadas en el presente documento. El contenido de este documento no podra ser considerado como una
oferta, invitacion o solicitud de ningun tipo para realizar actividades con valores negociables y otros activos
financieros. Tampoco constituye en si una recomendacion de contratacion de servicios o inversiones especi-
ficas. El receptor debera basarse exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente
para tomar una decision relativa a la inversion, con el debido y previo asesoramiento legal e impositivo.

Proficio Investment S.A. es un Agente de Liquidacion y Compensacion — Propio registrado bajo la matricula n®
115,y Agente de Colocacioén y Distribucion Integral de FCI registrado bajo la matricula n® 97, en ambos casos de
la CNV. Ademas, Proficio es miembro de Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA) n° 20, Mercado a Término
de Rosario S.A. (ROFEX S.A) n° 375, Mercado Abierto Electrénico S.A. (MAE) n° 059, y Mercado Argentino de
Valores S.A. (MAV) n° 521.
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