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“No hay a quien aplicar la guillotina”. En medio de la polémica, el gobierno de Javier Milei descarté cambios en el gabinete tras el
escandalo por la criptomoneda SLIBRA, que colapsd y generd fuertes criticas. Tanto el presidente como el ministro de economia Caputo
brindaron entrevistas ayer para intentar anclar expectativas. Por su parte, el vocero presidencial Manuel Adorni afirmé que no habia a
quien aplicar la guillotina, desestimando cualquier responsabilidad dentro del gobierno. Ademads, calific6 de “insultantes” las
especulaciones sobre sobornos en torno al caso. A pesar de la polémica, el Poder Ejecutivo mantiene su postura y evita realizar
modificaciones en su equipo.

Mds superdvit. El ministro de economia de argentina -Luis Caputo- anuncié mediante un posteo en la red social X que el pais alcanzé
un equilibrio financiero de casi $ 600.000 millones en enero de 2025. Este resultado es 10 veces mayor al registrado en enero de 2023. Se
debe a un superdvit primario de $ 2.434.865 millones, que permitid cubrir la totalidad de los intereses de la deuda, resultado de una
estricta politica de reduccidn del gasto publico implementada por el gobierno de Javier Milei. Por su parte, el ministro destacé también
que este resultado se haya alcanzado con disminucién de impuestos y aranceles.

Mads “aranceles”. El presidente de EE. UU. anuncié un arancel del 25% a la importacién de automéviles a partir de abril de 2025,
buscando proteger la industria local y reducir el déficit comercial. También aplicara aranceles similares a semiconductores y productos
farmacéuticos para incentivar la produccidon en su pais. La medida ha generado tensiones con la Unién Europea, que cuestiona sus
fundamentos, y con México -cuyo gobierno negocia para evitar el impacto en su importante industria automotriz-. Las acciones de
fabricantes europeos como Porsche, BMW y Volkswagen cayeron ante la incertidumbre, mientras que crecen los temores de una escalada
en la guerra comercial.

Deuda larga no estd en los planes. El secretario del Tesoro de Estados Unidos, Scott Bessent, ha explicado que cualquier intencién
de incrementar el porcentaje de bonos del Tesoro de largo plazo esta fuera de la mesa de discusidn. Estas incluyen, los elevados niveles de
inflacion y el programa de contraccién cuantitativa que esta aplicando la Reserva Federal. Antes de asumir como secretario, Bessent habia
criticado en varias oportunidades a Janet Yellen, su predecesora, por impulsar el porcentaje de bonos que tienen una maturity de hasta un
afio- algo que el argumentaba presionaba a la baja la tasa de los bonos de largo plazo y fue implementado para potenciar la economia
previo a las elecciones. No obstante, el equipo de Bessent mantuvo el programa econdémico de Yellen para la emisién de deuda mes.

Complicada la soja
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disminucién en términos reales de los ingresos por las ventas con respecto a la campafia pasada. Esto ese debe tanto a una reduccion en el
precio de la soja substancial, como también a un aumento en ddlares de los insumos, que repercutié en aumentos en los costos de produccién.

De no ser por la reduccidon temporal de las retenciones, dificilmente verian los productores una temporada positiva este 2025.

Datos de la semana

Fecha Pais/Region Notica
Lunes 24/2/2025 = &~ Estados Unidos Actividad Manufacturera FED Dallas
Lunes 24/2/2025 :-E- Estados Unidos Inspecciones export- maiz, soja ytrigo
Martes 2522025 | =  Argentina EMAE
Martes 25/2/2025 :-E- Estados Unidos Confianza del consumidor del Conf. Board
Miércoles 26/2/2025 | & Estados Unidos Aplicaciones a Hipotécas MBA
Miércoles 26/2/2025 =E- Estados Unidos Inventarios Grudo DOE
Jueves 271212025 :} Estados Unidos Reclamos Iniciales de Desempleo
dieves  27/2/2025 | & Estados Unidos GDP Anualizado Q4
dieves  27/2/2025 | & Estados Unidos Ordenes de Hienes Drables
Jueves 271212025 :} Estados Unidos \entas netas de exportacion-Maiz, Soja y Trigo
Viemes 28/2/2025 % Estados Unidos Ingreso personal y Gasto Personal
Viemes  28/2/2025 | & Estados Unidos Inventarios Mayoristas
Viemes  28/2/2025 | & Estados Unidos Indice PCE

La semana en el mercado

Los titulos Hard Ddlar tuvieron comportamientos convergentes. Los Bonares descomprimieron en todos los plazos, mientras que, los Globales
descomprimieron fuertemente en el mediano plazo y un poco menos en el corto y largo plazo. Hubo sefiales durante la rueda de la semana que
el Gobierno estuvo interviniendo el mercado, buscando contener la constante alza de los délares financieros.
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La curva CER, descomprimio en corto plazo. El volumen operado fue muy leve en general, mostrando que el cambio en el ritmo de devaluacién
sigue sin impactar en las proyecciones de inflacidn. Es interesante mencionar que los titulos que ajustan por inflacién con vencimiento en 2026
ya se acercan nuevamente a tasas reales en torno al 8%.
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La curva de Tasa Fija en pesos descomprimié moderadamente en el mediano plazo, sin grandes sobresaltos, subiendo marginalmente rueda a
rueda. El escdndalo de Libra parece haber impactado muy levemente sobre los mercados de tasa fija, aunque fue templado con la confirmacién
del superavit fiscal en enero, brindandole una noticia positiva al Gobierno para cambiar el tépico de discusion. La suba de los paralelos sin
afectar a las tasas hace pensar que no existié una dolarizacidon masiva en los portafolios, confiando en el seguro de cambio implicito.
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Los ddlares tuvieron una semana con una moderada volatilidad intradiaria, con una tendencia positiva. Midiendo de punta a punta semanal, el
MEP subid un 1,86% en AL30 T+1, mientras que el CCL registré un alza del 1,48% en el mismo bono. El canje comprimié levemente, de 1,076%
a principios de la semana y terminé cerrando en 0,701%, en linea con el promedio histérico. El BCRA cerro la semana con compras acumuladas
de 506 millones en la semana y con reservas brutas por USS 28,798.

El reporte fue elaborado por AGENTE. Las fuentes utilizadas para el presente informe, y por lo tanto la informacién contenida en el mismo, se consideran confiables. Este informe tiene
como Unico objetivo brindar informacién. El mismo no representa una oferta de compra o venta respecto de activos o instrumentos de ningln tipo. Tanto las opiniones como las
estimaciones expresadas en este documento son de caracter personal y pueden ser modificadas sin previo aviso.
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Dolares financieros

Titulo MBEP Variacion Brecha CCL Variacion Brecha
AL30TL 1.205,88 [|* 1,86% 15,98% 1.214,34 | 1,48% 16,79%
AL30TO 1.205,72 |* 1,70% 15,96% 1.21512 |* 1,63% 16,87%
GD30T1L 1.199,45 |* 1,51% 15,36% 1.209,42 | 1,60% 16,32%
GD30T0 1.20550 [|* 1,86% 15,94% 1.206,42 | 0,87% 16,03%

En cuanto a la curva de futuros, se mantuvo muy baja la volatilidad intradiaria de los contratos al igual que la semana pasada. Si se observa de
punta a punta, se nota una compresién muy leve en el corto plazo de la curva, a medida que los inversores ajustan sus expectativas sobre el
ddlar. El mercado mantiene bajas las expectativas devaluatorias de los meses préximos meses, con tasas que se mantienen muy por debajo de
la curva de LECAP. El pase entre contratos ya comprimio por debajo del nivel del crawling peg anterior, y ligeramente por sobre el actual de 1%.
Durante la ultima semana no solo se vieron subas en las tasas de la mano de las LECAPS, sino también aumentos de interés abierto que no se
concentran en las posiciones mas cortas como solia suceder.
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En cuanto a las acciones, tuvieron una semana negativa nuevamente, con el Merval retrocediendo -0,98%. Esta semana, hubo mas alzas, a
medida que algunas empresas se recuperan de las Ultimas dos semanas de fuerte correccién. TECO2 liderd las alzas subiendo 5,41%, seguida
por ALUA (2,44%) y BYMA (2,32%). Las bajas fueron guiadas por COME con una caida del -7,67%. Le sigue METR -5,12%, y EDN con -4,85%. El
Merval tuvo una tendencia bajista en ddlares esta semana, acompafiado de las alzas de los ddlares de mercado en t+1, cerrando en USS
1.946,63 (-2,43%).

S&P Merval

Top five Bottom five
Ticker Precio Var % Ticker Precio Var %
TEQO2 285 & 541% QOME 199 w -76™%
ALUA 840 & 2,44% METR 2410 w -512%
BYMA 463 & 2,32% EDN 225 W  -485%
VALO 389 & 1,43% LOMA 2740 W -4,36%
YPFD 45300 & 0,55% CRES 1325 w -399%
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