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Update del mercado local

Analisis electoral

Los resultados electorales en la Provincia de Buenos Aires se situaron considerablemente por
debajo de las expectativas del mercado, evidenciando una brecha electoral de 13 puntos
porcentuales a favor del peronismo respecto de La Libertad Avanza. Este diferencial encuentra su
explicacién primordial en la marcada contraccion de la participacion ciudadana, que se ubico en el
61% versus el 75,9% registrado en las elecciones provinciales de 2023.

El andlisis de los numeros absolutos revela patrones significativos: el peronismo no logré expandir
su base electoral, registrando incluso una contraccion aproximada de 412.000 votos respecto de
comicios anteriores. En contrapartida, LLA mantuvo su caudal electoral, incorporando cerca de
404.000 sufragios adicionales. La fragmentacién de Juntos por el Cambio impide comparaciones
directas, aunque resulta relevante analizar la migracién de este universo electoral: una porcion se
orientd hacia LLA a través del PRO, otra fraccién se volcé hacia Somos o Potencia (424.000 votos),
mientras que una proporcion significativa —previamente expresada como voto anti-K— opté por la
abstencion ante el desencanto con la oferta electoral disponible.

El primer interrogante estratégico radica en evaluar la capacidad del Gobierno nacional para
movilizar los 1.762.000 votos (+15 p.p) correspondientes a la diferencia en participacion electoral
hacia octubre. Desde una perspectiva estrictamente electoral, no resulta imperativo que estos
votos potenciales se concentren exclusivamente en LLA; una distribucion entre LLA y otros
espacios politicos generaria una dilucion del porcentaje obtenido por Fuerza Patria.

Otra cuestion relevante a destacar es que histéricamente en la Provincia de Buenos Aires las
elecciones nacionales generan mayor interés —y consecuentemente mayor participacion— que las
provinciales, incluso cuando ambas se celebran el mismo dia. Sin pretender afirmar que estos
resultados significan un techo electoral para el peronismo y un piso para LLA, ya que lo politico no
constituye nuestro expertise, creemos que en la medida que las variables econémicas se
mantengan relativamente estables —dentro de la estabilidad relativa que significa transitar un afio
electoral en Argentina— el gobierno nacional podria mejorar su performance de cara a octubre, al
menos en lo que respecta a participaciéon ciudadana, considerando que la Provincia de Buenos
Aires constituye el bastion mas sélido del peronismo a nivel nacional.

Politica cambiaria y monetaria

El gobierno reafirmé la continuidad del rumbo trazado en los frentes fiscal, cambiario y monetario.
El interrogante principal se centraba en la postura gubernamental respecto del délar y el nivel de
intervencion implementado pre-elecciones. Durante la semana analizada, no se observo
intervencion del BCRA, aunque el Tesoro Nacional habria vendido USD 34 millones el lunes, cifra
sustancialmente inferior a las registradas en dias precedentes. Una menor intervencion oficial
resulta positiva para evaluar la genuinidad de la presion cambiaria sin distorsiones. Un mercado
que encuentre equilibrio por si solo, aproximandose al tope de la banda, resulta preferible a la
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continuidad de ventas del Tesoro que incorporen volatilidad a los niveles de depésitos ante los
vencimientos de Bonares y Globales en enero.

En este contexto, la participacion del BCRA en las ruedas simultaneas de BYMA se contrajo
progresivamente: del 45% inicial al 40% el martes y 35% el miércoles y hoy se mantiene en este
ultimo nivel. La estabilidad del tipo de cambio spot y la continuidad del esquema cambiario
facilitaron la implementacion de una baja de tasas sin generar presiones sobre el tipo de cambio.
Consecuentemente, los futuros de ddlar también registraron descensos, reflejando la compresion
de tasas.
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Liquidaciones del sector agroexportador

Las liquidaciones del sector agroexportador contribuyeron significativamente a la estabilidad
cambiaria en estas primeras ruedas. El lunes post-electoral se liquidaron mas de USD 220
millones, superando tanto la media diaria histérica del mes como los registros de dias anteriores.
Este movimiento representdé una oportunidad de optimizacién en el pago de retenciones. El
mecanismo opera mediante el diferencial temporal en el calculo del impuesto: como la retencion
se calcula con el valor del délar oficial del dia habil anterior a la registraciéon (t-1), una suba
posterior de la divisa genera un margen de ahorro para el vendedor. En términos concretos, las
liqguidaciones del lunes, ejecutadas a un dolar que oscilé entre $1.410 y $1.450, se calcularon
sobre el valor de $1.355 del Banco Nacidn. Los dias siguientes se redujo a menos de la mitad pero
aun esta ligeramente por encima de los USD 50 a USD 70 millones que operaba antes de las
elecciones.

Recuperacion del segmento de renta fija

El segmento de renta fija —severamente castigado en los ultimos dos meses— exhibe signos
incipientes de recuperacion. La suba del tipo de cambio permitié recortar la prima por
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expectativas de depreciacion como componente de formacion de la tasa en pesos, posibilitando
rendimientos mas bajos. Conjuntamente, la baja de tasas en las ruedas simultaneas impulsoé el
desempefio de las LECAPs, comprimiendo las tasas en todos los tramos de la curva pero
principalmente en la parte mas corta de la curva.

LECAPS

1-ago @5-sep ®11-sep
6,00%

51255

5,50%
5,00%

4,50% =09 53105
] ) @ szens  T1SDS

°

S10K5.,. ) L] 6@ 11356
4,00%

TEM

... TI0E_ TI3F6 @ S27F6
T15D5 e, 2786 i T3006
P 5296

S1565 7 .. 53105 sions @ @ e, 1OE6 s29v6 @ e
3,50% @ S28NS s1666 g P06
s2065 . S o
T1705 .

' T1705 T1505°
° S10NS S
3,00% S3055 5cc 53105 TS0E8 Tars il

S28NS5

$30... 529Y6

T15E7

1526
T06 115269 @ TTD26

2,50% 26 @ TTS26 oe
. @26 ™26 026

™26 026 T15E7

[ ]
TT™M26
2,00%
0 100 200 DIAS A VTGP 400 500 600

Licitacion: Senales de estabilizacion

La licitacion del miércoles funcioné como termdmetro del apetito del mercado, arrojando sefiales
tranquilizadoras. El rollover alcanzé el 91% —nivel aceptable dado el contexto—, con tasas
adjudicadas alineadas con las operadas en el mercado secundario (leve premio por licitar). Los
titulos dollar-linked quedaron desiertos, mientras que la demanda total se satisfizo sin
incrementos en los encajes bancarios.

Si bien resulta prematuro afirmar una normalizaciéon completa tras el shock electoral, el mercado
parece haber reencontrado niveles razonables de tipo de cambio y tasas que permitan el anclaje
de variables. No obstante, tras apenas tres ruedas de observacion, el monitoreo continuo resulta
imperativo. No nos encontramos en un escenario de risk-on local; de hecho, es probable que la
aproximacion a octubre reactive la toma de coberturas cambiarias con reduccion de posiciones
en pesos.

Inflacion de agosto: Bajo pass-through

El dato de inflacidon de agosto registré 1,9%, inferior al 2,1% esperado por el REM aunque superior
al 1,7% implicito en las tasas break-even. La inflacion nidcleo se mantuvo en 2% en linea con las
expectativas, mientras que los estacionales contribuyeron con -0,8% y los regulados subieron 2,7%.
La brecha entre servicios (+2,5%) y bienes (+1,6%) persiste. El aspecto positivo radica en un
pass-through menor al esperado, considerando que la presion cambiaria se inicio a fines de julio
y se anticipaba un impacto mayor en agosto.
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ARGENTINA: INFLACION MINORISTA MENSUAL
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La curva CER experimentd una compresion significativa en el tramo corto, alinedndose con el
comportamiento observado en las LECAPs, como resultado directo de la contraccion de la tasa
real. El dato de inflacién de agosto (1,9%), que se ubico dentro del rango de expectativas del
mercado, disipé los temores de corto plazo sobre un posible recalentamiento inflacionario
derivado de las presiones cambiarias registradas entre fines de julio y agosto. No obstante, la tasa
real continda posicionandose en niveles histéricamente elevados. Esta configuracién representa
una oportunidad atractiva para inversores que mantengan una vision constructiva sobre la
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estabilizacion del programa econdémico y la continuidad del ancla cambiaria hacia el mediano
plazo.
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Riesgo pais

Los comicios provinciales desencadenaron una reaccion severa en los activos soberanos, con el
riesgo pais experimentando un salto superior a los 1.000 puntos basicos el lunes post-electoral.
Este movimiento evidencié el elevado componente politico de la prima de riesgo argentina y las
implicancias que conllevaria un escenario de alternancia politica con posibilidades del peronismo
de retomar el poder en 2027. La magnitud del sell-off inicial fue extraordinaria: los Bonares de
tramo corto registraron caidas de hasta 13% en la apertura del lunes, llevando las tasas por
encima del 20%.
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La posterior recuperacion ubicé a los soberanos en un rango de tasas del 13%-20%, dependiendo
del tramo de curva y la legislacion. Esta correccion parcial sugiere que, si bien persiste la
preocupacion sobre la continuidad de politicas, el mercado reconoce que las elecciones de
octubre aun presentan multiples escenarios posibles y que el shock inicial incorporé una
probabilidad excesivamente elevada de discontinuidad del programa econémico.
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El tramo largo de la curva soberana mostré mayor resiliencia relativa, con contracciones del 6-8%
versus el 10-13% del tramo corto, reflejando que la incertidumbre se concentra principalmente en
el horizonte electoral inmediato mas que en la sostenibilidad de largo plazo de la deuda.

Durante la semana se observé una ampliacion notable del spread entre legislaciones, con el AL30
cotizando 250 puntos basicos por encima del GD30. Para inversores posicionados en legislacion
extranjera, la configuracion actual presenta una oportunidad tactica de rotacion hacia legislacion
local, capturando el carry diferencial mientras se espera la convergencia del spread.

En este sentido el BOPREAL 2028 (BP028) presenta una oportunidad atractiva, cotizando al
16,48% versus el 16,01% del GD30, generando un spread de 47 puntos basicos. Este diferencial
resulta excesivo considerando que el riesgo crediticio del BCRA se encuentra estructuralmente por
debajo del riesgo soberano del Tesoro Nacional. EIl BCRA mantiene reservas brutas que superan
los USD 40.551 millones y vencimientos de deuda relativamente bajos. En contrapartida, el Tesoro
enfrenta vencimientos de capital en moneda extranjera por aproximadamente USD 16.000
millones para 2027, USD 20.300 millones para 2027 y USD 23.800 millones para 2028, ademas de
los desafios de refinanciamiento en pesos.

Dado el contexto electoral y la volatilidad observada, mantenemos nuestra recomendacion de no
incrementar exposicion a activos argentinos hasta obtener mayor claridad sobre el panorama
politico-econémico post-octubre.
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