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Tasa Fija en pesos: Acumulan otra semana de subas, destacando como el mejor
asset class de la semana con un rendimiento de +5,37% WTD en USD. En los Ulti-
mos 30 dias acumulan una suba de +21,32% en USD, destacando como la opcion
predilecta para el “carry trade”. Mantenemos nuestra view “Neutral” ya que, a pesar
de que las sefiales en materia de precios parecerian ser positivas (con la inflacion
de CABA en 2,3% para abril, y consultoras privadas estimando en torno al 3%, mien-
tras que la breakeven se ubica en torno al 3,1%), preferimos ser conservadores ante
la posible volatilidad en el FX. Para aquellos optimistas en el sendero de desinfla-
cién, favorecemos posiciones en el tramo medio-largo de la curva (T1705-T13F6).

CER: Se movieron en linea con la curva de tasa fija en pesos, subiendo +4,5% WTD
en USD. En los ultimos 30 dias acumulan una suba de +20,19% en USD, mostrando
un rendimiento muy similar a la tasa fija. Decidimos reducir nuestra view a “Neutral”
ya que, si bien aun podria haber lugar a la compresion del tramo largo, en el corto
plazo la desaceleracion inflacionaria podria ser mejor a la esperada. Sin embargo,
creemos que, con los rendimientos relativamente arbitrados respecto a la curva
de tasa fija, la curva CER seria una mejor opcion ante un escenario de volatilidad
pre-electoral. Para aquellos que deseen tomar posicion en esta curva, favorecemos
posiciones en el tramo medio de la curva (TZX06, CER + 8,79%).

Dollar-Linked: Cerraron la semana flat (-0,01% WTD en USD). En los ultimos 30
dias, acumulan un rendimiento de 12,88% en USD, ocupando el tercer escalon del
podio. A pesar de esto, mantenemos nuestra view “Negativo” ya que, al menos en
el corto plazo, la dindmica del FX (cosecha gruesa + posible entrada de capitales fi-
nancieros) no pareciera favorecer una depreciacion del peso. Aunque, en el media-
no plazo, podrian tornarse una opcion atractiva si los rendimientos se mantienen
y el dolar se acerca al piso de la banda. En el caso de querer posicionarse en esta
curva, favorecemos posiciones en TZVD5 (DL +9%).

Soberanos HD: Subieron, en promedio de ambas legislaciones, +0,45% WTD en
USD, tras una semana negativa. Mantenemos nuestra view “Positiva” ya que debe-
rian avanzar en la compresion de rendimientos buscando nuevos maximos tras el
acuerdo con el FMIy la flexibilizacion del cepo. En el corto plazo, sera clave moni-
torear la capacidad de acumulacion de RRII bajo el nuevo esquema y potenciales
novedades acerca de una reclasificacion crediticia para Argentina. Favorecemos
posiciones en el tramo medio y largo de la curva dado que parecen tener mayor
upside (vtos. 2035/38/41).
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Agenda Semanal

Martes 13:

« 09:30hs EE.UU.: CPI (abril)

+  16:00hs Argentina: indice de Salarios (marzo)

« 17:30hs EE.UU.: Reservas semanales de crudo (API)

Miércoles 14:

« 11:30hs EE.UU.: Inventarios de Crudo (AIE)

« 16:00hs Argentina: IPC (abril)

Jueves 15:

« 09:30hs EE.UU.: Peticiones iniciales de subsidios por desempleo — Ventas minoristas — PPI (abril)
« 16:00hs Argentina: Utilizacion de la capacidad instalada en la industria (UCII marzo)
Viernes 16:

« 18:00hs Argentina: Resultado Fiscal Base Caja (abril)

+54 11 4343 1000 | info@proficioinvestment.com | www.proficioinvestment.com



proricio

INVESTMENT

Coyuntura Econémica

¢Qué ve el Gobierno?

Ayer el gobierno enfrento la primera prueba electoral importante del afio, palpitando lo que sera el proximo
domingo, con las elecciones en CABA, uno de los comicios mas relevantes previo a la eleccion general de
octubre. En lineas generales, los resultados fueron positivos para el gobierno, obteniendo la victoria en Cha-
co (en alianza con la UCR) y ganando las capitales en Salta y Jujuy.

En materia econdmica, la semana pasada el dolar

continuo operando a la baja, siguiendo la tenden- BCRA: Reservas Netas, Meta FMI e
i in i 20.000 Intervenciones en el MULC

cia de menor volatilidad observada anteriormente.

El ddlar cerrd el viernes en la zona de $1120-1130, 15000 70

1.000

acercandose a la banda inferior, que es lo que el 10.000 \ . 500
gobierno pareceria buscar para poder acumular 5.000 250
reservas y aflanzar el proceso de desinflacion. En

vistas a la primera revision del programa con el -5.000 -250
FMI, que se llevara a cabo dentro de un mes, el 410,000 500
objetivo de acumulacion de reservas estaria muy & 8§ & & 8 & & & ¢ & & ¢

lejos de cumplirse. En la semana, surgieron rumo- $§ 888 EF 52558 ¢8s

res de que el tesoro podrl'a emitir deuda en pPesos Compras netas BCRA (eje der.) ——Reservas Netas @ Meta FMI
que se suscriba en USD como método de acumu-

lacion de RRII. En linea con esto, también se espe- 2 RESUISaYS FiRgRBIERo Sy \ate

ran para la semana anuncios sobre las medidas 0%

orientadas a facilitar las transacciones en USD. 2%

-4%

En el plano fiscal, el viernes se conocera el resul-
tado base caja para el mes de abril. El superavit
primario acumulado al mes de abril fue de 0,5% ==
del PBI, con el objetivo para fin de afio seteado en -10%
1,6% del PBI. La recaudacion de abril se conocio

la semana pasada, mostrando un crecimiento real g o o
interanual de 7%, destacando el aumento de la recaudacion del Impuesto a los Créditos y Débitos Banca-

rios (+16,8%), que podria interpretarse como una sefial positiva en materia de actividad. Por otra parte, la
recaudacion real de IVA cayo marginalmente, aunque motivada por la debil recaudacion del componente
aduanero ante la eliminacion de la suspension de los certificados de exclusion de IVA para importaciones.

-6%

—2024 —2025

En el sector externo, los datos de comercio exterior de abril recién se conoceran el 20may. Tras un primer tri-
mestre relativamente débil (por debajo del promedio de los ultimos 20 afios), seria esperable ver una mejora
en el segundo trimestre, que es el mas favorecido por la estacionalidad del agro a la que se suma la puesta
en marcha de la ampliacion de Oldelval que permitira que se expandan las exportaciones de crudo. 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 alcanzo los 2.500 min USD, ubicandose por encima del promedio historico.

En materia de RRII, las brutas cerraron la semana en 38.155 mIn USD, bajando -805mIn USD respecto de la

semana anterior, principalmente debido a los pagos de intereses al FMIy otros OOIl (781 min USD en mayo).
Por su parte, las RRII netas se encuentran en +4.442 min USD.
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Otro dato importante que se conocera esta sema- Riesgo Pais
na es el indice de Precios al consumidor (miérco- e
les, 16hs). El IPC CABA arroj6 una inflacion para Al RN S e
el mes de abril de 2,3% (en marzo habia sido de 1800
3,2%), con alimentos subiendo 2,2% en el mes. 1500
Los analistas del REM esperan una inflacion de 1200
3,2%, lo que marcaria una desaceleracion respec- 900 et o MaMWE?
to a lo observado en marzo. 600 e
S00 —Riesgo Pais a2
Finalmente, el riesgo pais cerrd la semana en 0

12/23 03/24 06/24 09/24 12/24 03/25

678bps, bajando 63bps en la semana.

:Qué ve el Mercado?

Los resultados electorales del domingo 11 en 4 provincias parecen renovar el optimismo con los activos
locales. Estas expectativas ya se notaron durante la semana dada la resiliencia que mostro el equity local
subiendo WTD un 3,8% en USD contra un S&P500 que cayo -0,5%. Tal sorpresa no se vio del todo reflejada
en los soberanos HD dado que subieron, en promedio, +0,45% WTD en USD, similar a la suba que tuvo el
EMB de +0,36%.

Desagregando los resultados electorales:

Salta: si bien mantuvo el capital politico de 2021 cosechando, Saenz, el 48% de los votos, destaca LLA en
segunda posicion con 25% desplazando al PRO que habia sido la segunda fuerza, y por encima del 18% del
peronismo K que cay6 15 p.p. (en 2021 habia obtenido 33%).

Jujuy: se mantuvo como primera fuerza la UCR con el 40% aunque habria retrocedido 9 p.p vs. 2021. Nue-
vamente LLA estuvo en segunda posicion con el 23%, y también el PJ tuvo un mal desempefio al obtener
18%, unos 10 p.p. menos que 2021.

Chaco: la coalicién UCR-LLA pudo vencer al PJ por 11 p.p. al obtener el 47% de los votos (donde LLA habria
aportado 10 p.p. al menos, suponiendo que la UCR mantuvo su 37% de 2021). Por su parte, el PJ que en
20271 habia ganado con el 42%, ahora se coloco en segunda posicion con el 36%.

San Luis: sin lista de LLA en esta provincia, se impuso comodamente la alianza UCR-PRO con el 47% de
los votos en donde lo destacable es la caida de 21 p.p del peronismo K al obtener el 26% (vs. 47% en 2021).

Lo que entusiasma es el pobre desempenfio del PJ, como asi también que LLA se ubique comoda en segun-
do lugar pese a no haber tenido representacion alguna durante 2021 y ser un partido joven. No obstante, el
domingo 18 estan las elecciones de la legislatura de CABA donde todas las miradas estaran posadas sobre
el nombre que aparezca en primera posicion, donde seria desalentador para las cotizaciones una victoria
del candidato de UxP.

Yendo a los flujos, la semana anterior se carac- Flujos mensuales FCls (en miles de
terizé por rescates a FCls DLK (esperable por la i
estacionalidad que juega a favor de la estabilidad
cambiaria) y suscripciones a FCls CER, en una
ampliacion del carry trade con precaucion por el
dato de inflacion a nivel nacional del miércoles
de esta semana. No obstante, el dato positivo en
CABA podria ser el primer disparador que induzca
rotaciones desde CER a instrumentos a Tasa Fija.

FCls Tasa Fija mFCls CER mFCls Dollar-Linked

+54 11 4343 1000 | info@proficioinvestment.com | www.proficioinvestment.com



proricio

INVESTMENT

La inflacién implicita en las cotizaciones al cierre
del viernes 9 de mayo fue 3,1% para abril, unos 10
pbs por debajo del REM de abril -vale recordar que
en CABA dio 2,3%-. Mientras que no se esperan
variaciones en la TPM, manteniéndose flat en 29%
TNA durante 2025. Por su parte, el FX cay6 3% la
semana anterior, motivada por la aparente apari-
cion del BCRA con grandes posiciones vendedo-
ras en ROFEX a diciembre de este afio.
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Tasa Fija

Acumulan otra semana de subas, destacando
como el mejor asset class de la semana con un
rendimiento de +5,37% WTD en USD. En los ulti-
mos 30 dias acumulan una suba de +21,32% en
USD, destacando como la opcion predilecta para
el “carry trade”. Mantenemos nuestra view “Neu-
tral”. Si bien las sefales en materia de precios pa-
recerian ser positivas:
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-+ Porun lado, la inflacion de CABA en abril fue del 2,3% (en marzo habia sido de 3,2%), con alimentos cre-
ciendo por debajo del nivel general (2,2%). Si bien la composicion de las canastas y los precios relevados
son diferentes, es un buen proxy de la desaceleracion a nivel nacional.

+ Por otra parte, consultoras privadas estiman el dato para abril en torno al 3%, mientras que la breakeven

se ubica en torno al 3,1%.

Preferimos mantener la cautela ante posibles volatilidades en el FX: primero por la incertidumbre que ge-
nera el BCRA al no acumular reservas, y segundo, por tratarse de un afio electoral en donde a medida que
nos acerquemos a octubre no soélo no tendremos la estacionalidad de liquidacion de divisas del agro sino
también dolarizacion tipica de carteras ante eventos politicos.

Dentro de la curva de tasa fija, los bonos duales (BONCAP-TAMAR) son una opcion interesante a observar,
ya que, si bien estan por debajo de la curva, su opcionalidad TAMAR los vuelve interesantes en un contexto
en gue la baja de tasas no pareceria pricearse en el corto plazo (REM espera TAMAR de 27% TNA para di-

ciembre 2025).
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Estrategia: Para los optimistas con la desinfla-
cion, favorecemos el tramo medio-largo de la cur-
va (T1705-T13F6), aunque la opcion de los duales
pareceria atractiva.

indice Letras y Bonos a Tasa Fija en
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CER

Se movieron en linea con la curva de tasa fija en
pesos, subiendo +4,5% WTD en USD. En los ulti-
mos 30 dias acumulan una suba de +20,19% en
USD, mostrando un rendimiento muy similar a la
tasa fija. Decidimos reducir nuestra view a “Neu-
tral” ya que, si bien aun podria haber lugar a la
compresion del tramo largo, en el corto plazo la
desaceleracion inflacionaria podria ser mejor a la
esperada (el IPC de abril en CABA dio 2,3%, unos
90 pbs menos que marzo).

Sin embargo, creemos que, con los rendimientos
relativamente arbitrados respecto a la curva de
tasa fija, la curva CER seria una mejor opcion ante
un escenario de volatilidad pre-electoral. Ademas,
con la curva de soberanos Hard-Dollar favorecida
por el acuerdo con el FMI y la flexibilizacion cam-
biaria, considerando que la curva CER guarda un
spread estable en torno a los 250bps con respec-
to a la curva HD, creemos que la compresion de
esta Ultima podria ayudar al desempefio positivo
de los activos ajustables por inflacion hasta acer-
carse a zonas del 6-7% para el tramo largo.

Estrategia: Favorecemos posiciones en el tramo
medio de la curva, que descomprimio hasta una
zona promedio tras haber llegado a rendimientos
cercanos al 6%: TZX06 (CER +8,79%)
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Dollar-Linked

Cerraron la semana flat (-0,01% WTD en USD). En indice Bonos Dollar-Linked en US$S
los ultimos 30 dias, acumulan un rendimiento de 150

12,88% en USD, ocupando el tercer escalon del
podio. A pesar de esto, mantenemos nuestro view
“Negativo” ya que, al menos en el corto plazo, la di- 100
namica del FX (cosecha gruesa + posible entrada
de capitales financieros) no pareciera favorecer
una depreciacion del peso.
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Estrategia: En el caso de querer posicionarse en i
esta curva, favorecemos posiciones en TZVD5 05/23 11/23 05/24 11/24
(DL +9%). Fecha (base 100 al 29/12/2023)

Soberanos Hard-Dollar

Subieron, en promedio de ambas legislaciones,

+0,45% WTD en USD, tras una semana negativa. Indices Soberanos en USS
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sificacion crediticia para Argentina. De cumplirse
estas circunstancias, el riesgo palis deberia con-
tinuar descendiendo hasta que el Tesoro pueda
volver a los mercados internacionales de deuda
(FMI lo prevé para principios de 2026).

En este sentido, si consideramos una mejora de calificacion a B- (Fitch hoy mejord la calificacion argentina
de CCC a CCC+ con perspectiva positiva, Moody's y S&P aun no emitieron nueva opinién post acuerdo con
el FMI) los rendimientos de paises con calificaciones crediticias similares (Egipto, El Salvador) se ubican
en torno al 8 - 8,5%, por lo que para igualar esos rendimientos el tramo largo de la curva deberia subir, en
promedio, 15%.

Estrategia: En linea con lo mencionado, favorecemos posiciones en el tramo medio y largo de la curva dado
que tendrian mayor upside (vtos. 2035/38/41).
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Ley Local Exit Yield
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Disclaimer

Este documento es distribuido al solo efecto informativo, siendo propiedad de Proficio Investment S.A. No
podra ser distribuido ni reproducido sin autorizacion previa de Proficio. La informacion incorporada en este
documento proviene de fuentes publicas, siendo que Proficio no ha sometido a las mismas a un proceso
de auditoria, 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 valo-
res 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 especificas. El receptor deberd basarse exclusivamente en su propia investigacion,
evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la inversion, con el debido y previo ase-
soramiento legal e impositivo.

Proficio Investment S.A. es un Agente de Liquidacion y Compensacion — Propio registrado bajo la matricula
n°® 115, y Agente de Colocacion 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, Merca-
do 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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