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ARGENTINA

Durante enero, el nuevo régimen cambiario implementado por el BCRA mostro resultados
ampliamente positivos, con compras netas de divisas superiores a lo esperado y una
marcada estabilidad del tipo de cambio oficial, que se mantuvo dentro de la banda y con
una reduccién tanto del MEP como del CCL. Este contexto permitié6 una mejora
significativa en las reservas brutas, impulsada ademds por el acuerdo REPO con bancos
internacionales y por el ingreso de divisas asociado a recientes emisiones de deuda
externa. A su vez, la demanda por cobertura cambiaria continud descendiendo, reflejando
una mayor confianza en el esquema cambiario vigente.

En el mercado de renta fija, los bonos soberanos continuaron comprimiendo
rendimientos, con una curva que se fue normalizando entre el tramo corto y largo. La
experiencia reciente de Ecuador, que logré refinanciar deuda en condiciones favorables
tras un rally post-electoral, refuerza la percepcién de que Argentina se encuentra cerca de
recuperar el acceso a los mercados internacionales. En este sentido, el financiamiento
externo de provincias y empresas se mantuvo dindmico, destacdndose las colocaciones de
Telecom, Cérdoba y Banco Macro, con elevada demanda por parte de inversores
internacionales. No obstante, persisten distorsiones en el mercado local, donde los
rendimientos de emisiones corporativas se mantienen comprimidos por restricciones
regulatorias y limitaciones de inversidon, mientras que el segmento High Yield continda
mostrando un apetito acotado tras los defaults de 2025.

La estrategia en pesos tuvo un comienzo de afo particularmente favorable y se consolida
como el principal canal de exposicién al riesgo argentino. La combinacion de estabilidad
cambiaria, tasas reales elevadas y episodios recurrentes de restriccién de liquidez genera
oportunidades tacticas en los tramos cortos de la curva para capturar carry atractivo sin
asumir riesgos significativos de duration. En renta variable, el Merval acompaiié el buen
desempeiio de los mercados emergentes, especialmente en Latinoamérica, aunque con
un rendimiento relativo inferior frente a sus pares regionales debido a su mayor
ponderacién en sectores financieros y energéticos.

INTERNACIONAL

En el plano internacional, la atencién de los mercados estuvo dominada por la politica
monetaria y los factores geopoliticos. La Reserva Federal mantuvo la tasa sin cambios y el
mercado continla descontando dos recortes durante 2026, probablemente a partir de
junio, en un contexto donde la inflacién permanece por encima del objetivo. La
nominacion de Kevin Warsh como préximo presidente de la Fed introdujo un sesgo
percibido como mds contractivo y generd volatilidad en los activos financieros.

En paralelo, tras un rally significativo impulsado por la demanda de bancos centrales, el
denominado “debasement trade” y un fuerte componente especulativo, los metales
preciosos registraron una correccion abrupta hacia el cierre del mes, con caidas
pronunciadas tanto en el oro como en la plata por toma de ganancias y cambio en el
sentimiento del mercado. El petréleo también mostré elevada volatilidad, condicionado
por la evolucién del riesgo geopolitico y por expectativas de mayor oferta ante eventuales
acuerdos diplomaticos. En este contexto, el escenario internacional sigue
caracterizandose por un delicado equilibrio entre sefiales de moderacién inflacionaria,
incertidumbre politica y elevada sensibilidad de los mercados a eventos geopoliticos.
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En enero entré6 en vigencia el nuevo régimen
cambiario anunciado por el BCRA en diciembre, con
resultados muy positivos. La entidad monetaria
compro USD 1.158 millones, superando ampliamente
las expectativas iniciales mercado y representando
mucho mas que el 5% del volumen operado. Debido a
esto, y otros factores como el REPO por USD 3.000
millones para pagar los bonos soberanos y la suba del
precio del oro, las reservas brutas alcanzaron los USD
46.200 millones, rompiendo maximos de la era Milei.
No obstante, las reservas netas aln se mantienen en
terreno negativo.

El tipo de cambio oficial se mantuvo estable y
registré una baja del 0,89% en el mes, cerrando en
$1.447 y a 8% del techo de la banda. Aunque enero
suele tener una demanda estacionalmente baja de
ddlares, la oferta aumentd por mayores liquidaciones
del agro (cosecha de trigo) y por ingresos asociados a
recientes emisiones de deuda en el mercado
internacional. Segun una presentacion del BCRA,
desde octubre hasta el 14 de enero se colocaron USD
6.400 millones de deuda en el mercado internacional,
de los cuales solo USD 2.800 millones fueron
liquidados en el MULC, quedando un remanente de
USD 3.600 millones pendiente de ingresar en el corto
plazo. Considerando que ademas a fin de enero
Coérdoba colocé USD 800 millones extra y que febrero
también muestra un elevado ritmo de emisiones,
estimamos que esta mayor oferta de dodlares
contribuird a mantener estable el tipo de cambio en
el corto plazo y favorecera la acumulacion de reservas
por parte del BCRA. Por su parte, el MEP registré una
baja de 1.35% hasta $1.460 y el CCL cerré en $1.493,
con un canje que se mantiene elevado en 3,18%.

La demanda por cobertura cambiaria tampoco
mostré un aumento significativo. La posicién short
del BCRA en el mercado de futuros continud
reduciéndose (a fin de diciembre el short era de USD
4.000 millones) y, en las licitaciones del Tesoro
realizadas en enero, prdcticamente no se registrd
demanda por instrumentos dollar linked. No
obstante, la mayoria de los vencimientos dollar linked
fue roleada hacia los meses siguientes. De este modo,
la cobertura total se mantiene en torno a los USD
8.400 millones, considerando tanto contratos de
futuros como letras dollar linked, continuando con la
tendencia bajista observada los ultimos meses.
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Los bonos soberanos continuaron comprimiendo
durante enero, en un contexto marcado por la
recomposicion de reservas via compras de ddlares
por parte del BCRA. La curva se fue normalizando,
con tanto el tramo corto como el tramo largo
rindiendo por debajo del 9% . En este sentido, resulta
relevante el caso de Ecuador que, con un riesgo pais
comparable al de Argentina, logré concretar una
operacion de rolleo de deuda extendiendo
vencimientos y captando USD 4.000 millones, tras
recibir ofertas por mas de USD 16.000 millones a una
tasa cercana al 9%. Ecuador atravesd una dindmica
similar en 2025 en términos de riesgo pais: en la
antesala electoral los bonos registraron una fuerte
correcciodn, pero posteriormente mostraron un rally
significativo tras la victoria de Daniel Noboa. En el
plano local, también resulta relevante el acuerdo
REPO cerrado por el BCRA con seis bancos
internacionales, a un plazo de un afo y una tasa del
7,20%. Los fondos obtenidos se destinaron
mayormente al pago de los cupones de enero.

Quienes no estan enfrentando dificultades para
acceder al mercado internacional son los emisores
corporativos y las provincias. Entre las colocaciones
mas relevantes de enero se destacan Telecom, que
emitié USD 800 millones con una demanda superior a
USD 2.000 millones; Cérdoba, que colocé USD 800
millones a una TIR cercana al 9%, nuevamente con
ordenes por encima de USD 1.200 millones; y Banco
Macro, que obtuvo USD 600 millones. De cara a
febrero, esperamos que las provincias continten
teniendo un rol protagénico, en particular Chubut,
Entre Rios y Mendoza.

No obstante, persisten distorsiones en las emisiones
realizadas en el mercado local. Si bien los montos
son mas acotados, Loma Negra colocé6 USD 65
millones a una tasa del 6,50%, Mirgor USD 26
millones al 8,25% vy Oiltanking Ebytem USD 50
millones al 6,75%. Consideramos que estos
rendimientos se encuentran comprimidos como
consecuencia de las restricciones cruzadas vy
limitaciones de inversion que aun persisten en
Argentina. Asimismo, el apetito por crédito de mayor
riesgo continua siendo limitado tras la ola de defaults
registrada en 2025. En este contexto, la colocacion de
Crown Point por USD 30 millones a una tasa del
10,75% refleja las condiciones exigentes que enfrenta
actualmente el segmento High Yield.
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La estrategia de tasa en pesos tuvo un gran arranque
de afo y es donde creemos que mas sentido tiene
estar expuesto al riesgo argentino. Dado el actual
escenario de estabilidad cambiaria (que estimamos
podria extenderse al menos durante el proximo mes)
y el nivel elevado de tasas reales, consideramos que
estos instrumentos presentan una mejor relacién
riesgo-retorno que los bonos soberanos en el
contexto actual. Asimismo, los recurrentes episodios
de restriccién de liquidez en el sistema, que parecen
ser una caracteristica estructural del esquema
econdmico vigente ante la decisién del gobierno de
evitar un exceso de pesos que presione sobre el tipo
de cambio, generan oportunidades tacticas en los
tramos cortos de la curva para capturar rendimientos
atractivos.

Por su parte, el Tesoro absorbié cerca de $2 billones
en las licitaciones del mes. En ambas operaciones
convalidé una tasa promedio ponderada cercana al
3% mensual (con premio por sobre el mercado
secundario), con un plazo promedio ponderado en
torno a los 100 dias. Actualmente, la curva de LECAPs
se encuentra invertida, fendmeno que atribuimos a
dos factores principales: por un lado, la alta
volatilidad de la tasa de caucién, que mantiene
elevadas las tasas de los tramos mas cortas en torno a
40%; y por otro, expectativas de inflacion ancladas en
torno al 20-25% para 2026, lo que se traduce en
rendimientos largos cercanos al 35%. En este
contexto, continuamos viendo atractivo el carry
trade, particularmente a través de instrumentos
como la TTJ26, que permiten capturar subas
transitorias de tasas sin asumir riesgo significativo de
duration.

En renta variable, el Merval cerr6 el mes en USD
2.412, con una suba de 7%. El indice estuvo
impulsado principalmente por el buen desempefo de
los mercados emergentes, en especial LATAM. Sin
embargo, mostré un comportamiento relativo inferior
frente a sus pares regionales, dado que el rally en
otros paises estuvo motorizado por la suba en los
precios de los metales preciosos, mientras que la
composicion del mercado argentino presenta mayor
exposicion a bancos y energia. No obstante, estos
sectores también estuvieron rezagados respecto de
sus pares regionales. Esta brecha no fue un fenémeno
aislado del mes, sino que se viene profundizando
desde hace varios periodos.
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Finalmente Kevin Warsh fue nominado como nuevo
presidente de la reserva federal. Critico abierto del
rumbo adoptado por la Fed en los ultimos afios,
Warsh ha cuestionado la expansion del balance y la
credibilidad del anclaje antiinflacionario,
promoviendo un marco de politica mas disciplinado y
predecible. Ex gobernador del organismo entre 2006
y 2011, con un rol central durante la crisis financiera
global, su designaciéon para suceder a Jerome Powell a
partir de mayo de 2026 se produce en un contexto de
creciente presidon politica sobre el banco central. El
proceso de confirmacién en el Senado serd clave para
evaluar hasta qué punto su liderazgo lograra
reorientar la estrategia monetaria sin comprometer la
independencia institucional de la Fed, en un entorno
marcado por inflacion aun elevada y desafios de
estabilidad financiera.

En paralelo, la Fed mantuvo la tasa sin cambios, con
un mensaje algo mas optimista sobre el mercado
laboral pero reconociendo que la inflacion sigue por
encima del objetivo, lo que dejoé sin alteraciones
relevantes las expectativas del mercado, que
continian descontando dos recortes en 2026,
probablemente a partir de junio. En la conferencia
de prensa, Jerome Powell evitdé definiciones politicas
y se concentré en el marco técnico de la politica
monetaria, sin dar sefiales firmes sobre el sendero de
corto plazo.

En el complejo de commodities se observé una
fuerte correccion generalizada luego del rally. El
crudo Brent cayé mas de 5% hoy hasta ubicarse por
debajo de los USD 66 por barril, ante avances en las
negociaciones entre Estados Unidos e Iran que
reducen el riesgo de disrupciones en la oferta. Al
mismo tiempo, los metales preciosos registraron
fuertes bajas tras el rally reciente: el oro retrocedid
mas de 4% y la plata mas de 10%, extendiendo las
caidas iniciadas el viernes (donde el oro cayé mds de
10% vy la plata 30%) luego de la nominacion de Kevin
Warsh como préximo presidente de la Reserva
Federal, percibido como mds contractivo en términos
de politica monetaria. La correcciéon también
respondi6 a toma de ganancias tras maximos
histéricos impulsados por compras de bancos
centrales, el “debasement trade” y un fuerte
componente especulativo (particularmente desde
China) que amplifico tanto el alza como el posterior
desplome al revertirse el sentimiento del mercado.
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