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Vision de Titulos Publicos por Asset Class

Tasa Fija en pesos: Subieron +0,22% WTD en USD, en linea con los demas asset
classes en una semana donde la renta fija en general no destaco. Decidimos mejo-
rar nuestra view a “Positiva” desde “Neutral”, teniendo en cuenta los buenos resul-
tados electorales del gobierno, y los buenos datos de inflacion de abril (ademas de
los datos de alta frecuencia de mayo, que parecerian ser positivos). Favorecemos
posiciones en el tramo medio-largo de la curva, con rendimientos en torno al 2,45%
TEM (STON5-T13F6). En estos niveles, también podria ser atractiva la opcién de
“Carry cubierto’, con rendimientos directos en torno al 6% para principios de 2026.

CER: Al igual que en la semana anterior, opero en linea con la curva de tasa fija en
pesos, subiendo +0,23% en USD en la semana. Tras la rebaja a “Neutral” de la se-
mana pasada, decidimos volver nuestra view a “Positiva’, dada la descompresion
de la curva, por las TIRs acercandose a doble digito. Indirectamente, por la relacion
gue mantienen con los Soberanos HD, podrian verse favorecidos por el resultado
positivo del oficialismo en las elecciones de CABA. Favorecemos posiciones en
TX26 (CER +9,08%)

Dollar-Linked: Tras una leve caida la semana anterior, fueron el asset class con
mejor rendimiento en la semana, impulsados por la suba del TC, subiendo +0,66%
en USD. Mantenemos nuestra view “Negativa” ya que, al menos en el corto plazo, la
dindmica del FX (cosecha gruesa + posible entrada de capitales financieros) no pa-
reciera favorecer una depreciacion del peso. Aunque, en el mediano plazo, podrian
tornarse una opcion atractiva si los rendimientos se mantienen y el délar se acerca
al piso de la banda. En el caso de querer posicionarse en esta curva, favorecemos
posiciones en TZVD5 (DL +7,81%).

Soberanos HD: Subieron, ambas legislaciones en promedio, +0,22% WTD en USD.
Mantenemos nuestra view “Positiva” ya que deberian avanzar en la compresion de
rendimientos buscando nuevos maximos tras el acuerdo con el FMI y la flexibiliza-
cion del cepo. En el corto plazo, sera clave monitorear la capacidad de acumulacion
de RRII bajo el nuevo esquema y potenciales novedades acerca de una reclasifica-
cion crediticia para Argentina. Favorecemos posiciones en el tramo medio y largo
de la curva dado que parecen tener mayor upside (vtos. 2035/38/41), aunque des-
tacamos el potencial defensivo del tramo corto ante un escenario adverso.
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Agenda Semanal

Lunes 19:

« 16:00hs Argentina: ICC Construccion — SIPM Precios Mayoristas (abril)

Martes 20:

« 16:00hs Argentina: ICA Intercambio Comercial (abril)

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

Miércoles 21:

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

« 16:00hs Argentina: EMAE (marzo)

Jueves 22:

* 09:30hs EE.UU.: Peticiones iniciales de subsidios por desempleo
« 10:45hs EE.UU.: PMI Manufacturero — PMI Servicios (mayo)

« 16:00hs Argentina: Encuesta nacional de centros de compras y supermercados (marzo)
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Coyuntura Econémica

¢Qué ve el Gobierno?

Segunda prueba aprobada para el gobierno: tras los resultados del domingo 11 en cuatro provincias del
interior, LLA gano la eleccion legislativa en CABA. El candidato del gobierno se impuso en un escenario que
anteriormente habia sido adverso (en 2021 y 2023 habia obtenido en promedio 15% en las elecciones legis-
lativas locales). El kirchnerismo, que encabezaba en las encuestas, finalizé segundo, con el PRO relegado a
un tercer lugar. El foco electoral ahora esta puesto en la Provincia de Buenos Aires, la “madre de las batallas”,
donde se espera una alianza entre LLA y PRO para hacer frente al oficialismo provincial.

En materia econdmica, la incertidumbre pre-elec-
toral se vio reflejada en una mayor demanda de
dolares, con el mayorista cerrando la semana en
1142, 30 pesos por encima del cierre de la sema-
na anterior. La acumulacion de reservas continla
estando en un segundo plano, a pesar de que
mayo es tipicamente el mes con la mayor oferta
de dolares por la estacionalidad del agro. Por otra
parte, el presidente Milei confirmo hoy a la mana-
na que se estarian ultimando los detalles legales
de las medidas orientadas a facilitar las transac-
ciones en USD, por lo que podrian esperarse anun-
cios esta semana.

En el plano fiscal, abril fue nuevamente supera-
vitario: el superavit primario fue de ARS 845.949
min, y el resultado financiero fue de +ARS 572.341
mIn, acumulando en el afo saldos de +0,6% vy
+0,2% del PBI respectivamente, en linea con el
objetivo de superavit primario de 1,6% planteado
para 2025.

En el sector externo, los datos de comercio exte-

rior de abril recién se conoceran mafana. Tras un

primer trimestre 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
gue 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 liquidacién del agro del mes de abril alcanzé los
2.500 min USD, ubicandose por encima del promedio historico.

En materia de RRII, las brutas cerraron la semana en 38.332 min USD, subiendo +177mlIn USD respecto de
la semana anterior. En el transcurso de la semana, el Tesoro recibio otro desembolso del BID por +500mIn
USD, y realizd pagos a OOIl. Por su parte, las RRII netas se encuentran en +4.810 min USD.

Otro dato destacado de la semana fue la inflacion de abril, que marcd 2,8%, por debajo de las expectativas

del mercado, y marcando una desaceleracion respecto a lo observado en marzo. La inflaciéon nucleo fue de
3,2%, y los regulados favorecieron la baja, con un aumento mensual de solo 1,8%.
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Finalmente, el riesgo pais cerrd la semana en
651bps, disminuyendo 27bps en la semana.

:Qué ve el Mercado?

Gran semana para los mercados en general, con
un S&P 500 subiendo 5,27% la semana anterior
y un S&P Merval que no desentond y en moneda
dura se revalorizé 8,24%. Lo que parece haber
guedado rezagado fueron los soberanos HD dado
gue subieron un 0,22% WTD en USD cuando bo-
nos emergentes ganaron un 0,86%.

En el ambito local, el segundo test de LLA fue su-
perado, con los resultados de las elecciones legis-
lativas en CABA viniendo por encima de lo espera-
do. Su candidato finalizé en primera posicion con
el 30,1% de los votos. De esta manera, sobre un
total de 30 escafnos que se renovaban, LLA obtu-
vo 11, casi duplicando las 6 que estaban en jue-
go, pasando a ser la segunda fuerza. En segunda
posicion se ubicé UxP con el 27,3% de los votos,
consolidandose a la fecha como primera fuerza
dentro de la camara unica. El mayor perjudicado
resulté el PRO que perdi6 6 bancas, al ubicarse su
candidata en 3° lugar con el 15,9%. Esta eleccion
marca el fin de la hegemonia del PRO de 18 afios.

La reaccion inicial del mercado fue positiva, con
un S&P Merval subiendo mas de 5% en USD y con
los soberanos HD +1,5%.

Yendo a los flujos, la semana anterior en la pre-
via a las elecciones en CABA, marco una conti-
nuacion de la tendencia iniciada durante mayo,
caracterizada por rescates a FCls DLK (esperable
por la estacionalidad que juega a favor de la es-
tabilidad cambiaria) y suscripciones a FCls CER
a pesar de la disminucioén de la inflacion MoM de
90 pbs (abril arrojé 2,8% vs. marzo 3,7%) donde
puede primar una vision conservadora dado que
la inflacion implicita en las curvas en pesos ronda
el 1,6% mensual a partir de mayo -pricean que fI-
nalice 2025 en 26,5%, unos 530 bps menos que el
REM de abril-.

Por el momento, la curva a tasa fija en pesos sigue
sin reflejar caidas en la TPM, que se mantendria
en 29% TNA durante 2025. Mientras, el FX subid
1,2% la semana anterior principalmente durante
los Ultimos 2 dias, que puede interpretarse como
una pequefia dolarizacion de carteras pre-electo-
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ral. Suba revertida ya en la primera rueda ex-post
dado que tenemos un peso apreciandose un 1,3%
al momento de escribir estas lineas.

Tasa Fija

Subieron +0,22% WTD en USD, en linea con los de-
mas asset classes en una semana donde la ren-
ta fija en general no destaco. Decidimos mejorar
nuestra view a “Positiva” desde “Neutral”, teniendo
en cuenta:

Los buenos resultados del gobierno en las
elecciones provinciales en las ultimas sema-
nas, que favorecen la confianza en el pesoy lo
posicionan mejor ante la incertidumbre de las
elecciones nacionales que seran en octubre.

Los buenos datos en materia de precios: la inflacion de abril fue de 2,8%, 90 bps por debajo del 3,7% de
marzo, y mejor de lo esperado por el mercado. Ademas, los datos de alta frecuencia muestran que la
desaceleracion en mayo continua a buen ritmo, con variaciones semanales en torno al 0%.

Dentro de la curva de tasa fija, los bonos duales (BONCAP-TAMAR) son una opcién interesante a observar,
ya que, si bien estan por debajo de la curva, su opcionalidad TAMAR los vuelve atractivos dado que recien-
temente se ha ampliado el spread TAMAR-TPM. Ademads, otra opcion atractiva es el “carry cubierto” (LECAP
/ BONCAP + Long DLR ROFEX), que podria dar rendimientos directos en torno a 6% en USD para principios
de 2026.

Estrategia: Favorecemos posiciones en el tramo
medio-largo de la curva, con rendimientos en tor-
no al 2,45% TEM (STON5-T13F6).
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CER

Al igual que en la semana anterior, opero en linea
con lacurva de tasafija en pesos, subiendo +0,23%
en USD en la semana. Tras la rebaja a “Neutral” de
la semana pasada, decidimos volver nuestra view
a "Positiva”’, dada la descompresion de la curva,
por las TIRs acercandose a doble digito.

Ademas, con la curva de soberanos Hard-Dollar
favorecida por los resultados positivos del oficia-
lismo en las elecciones de la ciudad, y conside-
rando que la curva CER guarda un spread estable
en torno a los 250bps con respecto a la curva HD,
creemos que la compresion de esta Ultima podria
ayudar al desempefio positivo de los activos ajus-
tables por inflacion hasta acercarse 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%: TX26 (CER +9,08%).

Dollar-Linked

Tras una leve caida la semana anterior, fueron el
asset class con mejor rendimiento en la semana,
impulsados por la suba del TC, subiendo +0,66%
en USD. A pesar de esto, mantenemos nuestro
view “Negativo’ ya que, al menos en el corto pla-
z0, la dinamica del FX (cosecha gruesa + posible
entrada de capitales financieros) no pareciera fa-
vorecer una depreciacion del peso. Otra hipétesis
en favor de la fortaleza del peso, es la inminente
emision de deuda corporativa en doélares que po-
drian sumar oferta en el MLC.

Estrategia: En el caso de querer posicionarse en

esta curva, favorecemos posiciones en TZVD5
(DL +7,81%).

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



proricio

INVESTMENT

Soberanos Hard-Dollar

Subieron, ambas legislaciones en promedio,
+0,22% WTD en USD. Mantenemos nuestra view
“Positiva” ya que deberian avanzar en la compre-
sién de rendimientos buscando nuevos maximos
tras el acuerdo con el FMI y la flexibilizacién del
cepo.

Las principales preocupaciones, al menos en el
corto plazo, son dos:

+ Por un lado, el riesgo politico. Las elecciones
de octubre seran fundamentales para que el
mercado confie en que el gobierno es capaz
de consolidar el rumbo. En este sentido, los resultados obtenidos hasta el momento son positivos, aun-
gue no representan una garantia de éxito.

+ Porotra parte, el riesgo econémico. En este aspecto sera clave monitorear la capacidad de acumulacion
de RRII bajo el nuevo esquema y potenciales novedades acerca de una reclasificacion crediticia para
Argentina.

De cumplirse estas circunstancias, el riesgo pais deberia continuar descendiendo hasta que el Tesoro pue-
da 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-, los rendimientos de paises con califica-
ciones 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), aunque destacamos el potencial defensivo del tramo corto
ante un escenario adverso.
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Evolucion de los distintos Asset Class al CCL
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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 debera 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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