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v’ Déficit turistico. En febrero el turismo receptivo cayé un 35,8% i.a., mientras que el emisivo crecié 73,7%, generando un saldo negativo
de 1.680.700 visitantes. La salida de argentinos al exterior, principalmente a Brasil, Chile y Uruguay, contrastd con la menor llegada de
extranjeros, afectando especialmente los ingresos terrestres, que bajaron un 37,3%. Los turistas extranjeros permanecieron, en promedio,
16,3 noches mientras que los argentinos en el exterior lo hicieron 14,4 noches. Ademas, la cantidad de turistas no residentes cay6 un 10,9%
en términos desestacionalizados, mientras que los viajes al exterior aumentaron un 4,3%, profundizando el déficit turistico del pais.

v' Ahora si, éconfirmado? El FMI ha confirmado que Argentina solicité un nuevo programa de financiamiento por USD 20.000M. Este
anuncio se produce tras una comunicacidn entre la directora gerente -Kristalina Georgieva- y el ministro Luis Caputo en la que discutieron
los préximos pasos para establecer un programa de facilidades extendidas, con una duracién de cuatro afios. El acuerdo propuesto atin debe
ser aprobado por el directorio ejecutivo, que determinard el monto final y el cronograma de desembolsos.

v' Aranceles, parte mil. El presidente de EE. UU. -Donald Trump- anuncié nuevos aranceles a la importacién de vehiculos, que podrian
llegar al 25%, con el objetivo de proteger la industria local y reducir el déficit comercial. Basado en una investigacién de 2019 que considerd
las importaciones automotrices una amenaza para la seguridad nacional, la medida busca incentivar el ensamblaje en EE. UU. No obstante,
podria generar represalias de socios comerciales y profundizar la guerra comercial.

v" Core PCE. El indice basico de precios del gasto personal (PCE), que excluye alimentos y energia, subié un 0,4% respecto a enero. En
términos interanuales, el indice avanzo 2,8%. Ambas cifras superaron las previsiones de los economistas, preocupando a la Reserva Federal,
ya que este indice es el principal observado para tomar decisiones de politica econdmica. El gasto de los consumidores aumento 0,1%
ajustado por inflacidn, tras registrar en enero la mayor caida en cuatro afios, que fue atribuida a la incertidumbre global. Se mantienen sin
embargo las predicciones de dos recortes de tasas, con el mercado de swaps sugiriendo que la primera de ellas sucederia en julio.

Mirando el balance de pagos

Durante el cuarto trimestre de 2024, la balanza de pagos mostré una mejora significativa en comparacién con el mismo periodo del afio anterior,
segun informo el INDEC en su documento “Balanza de pagos, posicion de inversion internacional y deuda externa”. El resultado de la cuenta
corriente reflejé un superdvit de USD 1.029 millones, un giro positivo respecto del déficit de USD 2.671 millones registrado en el cuarto trimestre
de 2023. Esta mejora se explico -en gran parte- por el desempefio favorable de la balanza comercial de bienes, que arrojé un superavit de USD
4.881 millones, una cifra muy superior a los USD 815 millones obtenidos en el mismo trimestre del afio anterior. Este resultado responde a un
fuerte incremento en las exportaciones, impulsadas por una recuperacidn parcial de los precios de los productos primarios y manufacturas de
origen agropecuario, y por el fenomenal aumento de las exportaciones energéticas.
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Por su parte, la balanza de servicios registré un déficit de USD 5.476 millones, lo que representd una reduccion de USD 940 millones en
comparacion con el afio anterior. Esta mejora estuvo impulsada principalmente por un desempefio mas favorable en los rubros de transporte,
que aportd USD 902 millones, y otros servicios empresariales, con un saldo positivo de USD 759 millones. Estas mejoras compensaron el
incremento en el déficit de la cuenta de viajes, que se amplié en USD 1.026 millones debido al mayor gasto de los argentinos en el exterior.

Como resultado de estos movimientos, la cuenta corriente cerré el afio con un superavit de USD 6.285 millones, revirtiendo el profundo déficit
de USD 20.956 millones registrado en 2023. Este cambio fue impulsado, en gran medida, por la notable recuperacidn de la balanza comercial de
bienes, que paso de un saldo negativo de USD 2.937 millones en 2023 a un superavit de USD 22.377 millones en 2024. Ademds, la cuenta de
ingreso secundario mostré un crecimiento moderado, aumentando de USD 1.899 millones a USD 2.151 millones en el mismo periodo.

Por otro lado, la cuenta financiera registré un ingreso neto de capitales de USD 439 millones, lo que represent6 un cambio de tendencia respecto
a los trimestres anteriores, cuando se habia observado una salida neta de fondos. Este fendmeno estuvo asociado, en parte, a una recomposicion
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de lainversion extranjera directa, que mostré signos de recuperacion en sectores estratégicos como el energético y el agroindustrial. Sin embargo,
la volatilidad en los mercados y la incertidumbre politica de cara a las elecciones de 2025 limitaron un ingreso mas pronunciado de capitales de
cartera, especialmente en bonos y acciones.

Las reservas internacionales del Banco Central de la Republica Argentina experimentaron un incremento de USD 3.292 millones durante el
trimestre, acumulando una suba total de USD 6.093 millones a lo largo del afio. Este aumento se explicé por la acumulacién de divisas derivada
del superavit comercial y por la aun moderada intervencion en el mercado cambiario -incluso puede que se hayan postergado el pago de muchas
importaciones motivadas por la continuidad del crawling peg al 1%-. También es posible que ya haya habido algunas liquidaciones iniciales de la
(buena) cosecha de maiz.

En términos de la posicidn de inversidn internacional, Argentina cerrd el 2024 con una posicién neta acreedora de USD 59.312 millones a valor
de mercado. Este saldo positivo reflejo, en parte, el ajuste en la valuacidn de activos externos y una reduccién en el endeudamiento externo. A
nivel de deuda externa bruta, el stock a valor nominal se situé en USD 276.137 millones al finalizar el cuarto trimestre, lo que impactd en una
reduccion de USD 5.963 millones respecto del trimestre anterior. Esta disminucidn obedecio a la combinacidn de pagos de capital e intereses y a
la menor toma de deuda por parte del sector publico y privado.

Desde una perspectiva macroecondmica, los resultados del balance de pagos del cuarto trimestre de 2024 evidencian una mejora en los
indicadores externos, impulsada principalmente por el ajuste en las cuentas externas y la recuperacidn parcial del comercio exterior. Sin embargo,
aun persisten desafios estructurales que podrian condicionar la sostenibilidad de estos resultados en el mediano plazo. Entre ellos, se destacan
la necesidad de diversificar la estructura exportadora del pais para reducir la dependencia de los commodities, la consolidacion de una estrategia
de financiamiento externo que minimice la vulnerabilidad ante shocks internacionales y la implementacién de politicas que fomenten la inversién
productiva local y la estabilidad macroecondmica.

Datos de la semana

Fecha Pais/Region Noticia

lunes  31/32025 | “& Estados Unidos indice MNI PMI de Chicago

Lunes 31/32025 & EstadosUnidos Actiidad manufacturera de la Reserva Federal de Dallas

Lunes 31/3/2025 {- Estados Unidos Inspecciones de exportacion - Maiz

lunes  31/¥2025 | & EstadosUnidos Sembra Prosp. - Maiz

Lunes 31/32025 @ “% Estados Unidos Inventarios trimestrales de maizdel USDA

Lunes 31/3/2025 ::- Estados Unidos Bdstencias trimestrales de cebada del USDA

Martes 1/4/2025 | “ Estados Unidos PMI manufacturero global de EE UU. del S&P

Martes 142025 | & Estados Unidos Gasto en construccion mensual

Martes  1/4/2025 | “& FEstados Unidos Fabricacién IM

Martes 1/4/2025 @ & Estados Unidos Precios 1M pagados

Martes 1/4/2025 :: Argentina Ingresos fiscales del gobiemno
Mércoles 2/4/2025 | “& Estados Unidos Slicitudes de hipoteca de MBA
Mércoles 2/4/2025 :j- Estados Unidos Cambio de empleo de ADP
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La semana en el mercado

Los titulos Hard Délar tuvieron comportamientos similares en ambas categorias de bonos con una leve descompresion, acompafiando el
incremento en la demanda de délares. Todo ello en linea con sus pares emergentes, dado el complicado contexto externo a partir de la guerra
arancelaria iniciada por las politicas proteccionistas de la gestion de Donald Trump. Se vio un aumento de la tasa en el en el corto plazo,
extendiéndose de forma pareja al mediano y largo plazo. Hubo sefiales muy claras durante las ruedas de la semana que el Gobierno estuvo
interviniendo el mercado, buscando contener la constante alza de los délares financieros. En los volimenes de la semana no se vieron grandes
variaciones, sin embargo, hubo grandes ventas de divisas del Banco Central a lo largo de la semana, que indicarian que el BCRA esterilizd pesos
vendiendo los délares del MULC en el CCL
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Con respecto a la curva CER, esta comprimio en el corto plazo, descomprimid levemente en el mediano plazo y se mantuvo sin cambio en largo.
El volumen operado fue moderado en general, mostrando que el cambio en el ritmo de devaluacidn sigue sin impactar en las proyecciones de
inflacidn. Fue de las curvas que mas resistio a la corrida de la semana, aunque se encuentra cerca en spread de dos digitos para todos los
instrumentos a partir del 2026. Cabe destacar asimismo que, a pesar de las declaraciones del presidente Milei en una entrevista con Luis Majul
donde confesd que no espera una disminucidon muy abrupta en la inflacidn en los proximos meses y del leve aumento en las expectativas de
inflacién de la UTDT, no se vio un impacto muy fuerte en las tasas ni en la demanda de estos instrumentos.
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La curva de Tasa Fija en pesos descomprimid sutilmente en el largo plazo producto de la incertidumbre, mientras que en el corto comprimid
ligeramente después de la ultima y exitosa licitacidn. Si bien la primera licitacion del mes no fue tan desafiante por el monto que representaba,
en la segunda vencieron $9,2 billones y terminé primando el muy corto plazo: las 2 LECAPs mas cortas se adjudicaron practicamente el 80% del
total. Por su parte, el largo plazo fue el que menor “premio” recibid. La tendencia general de la curva fue clara, y continua el proceso de
desinversidn de tasas comenzado hace dos semanas, ubicando a las tasas entre 35,6% y 42,8%. Los movimientos de volumenes de dicha curva
junto con la de futuros de ROFEX hace pensar que hay un cierre masivo de Carry Trade, mas que una cobertura masiva.
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Los ddlares tuvieron una semana con una alta volatilidad intradiaria, con tendencia positiva. Medido de punta a punta semanal, el MEP subi6 un
0,93% en AL30 T+1, mientras que el CCL registré un alza del 1,06% en el mismo instrumento. El canje descomprimid levemente, de -0,047% a
principios de la semana y terminé cerrando en 0,079%, lo que muestra la continua liquidacion de los exportadores en el CCL, pero una fuerte
demanda de MEP. El BCRA cerrd la semana con ventas acumuladas de 433 millones en la semana, habiendo registrado un saldo neto de USS -
1.013 millones en lo que va del mes, y con reservas brutas por USS 25.775, producto una semana exclusivamente compuesta por grandes ventas.

Dolares financieros

Titulo MEP Variacion Brecha CCL Variacion Brecha
A30TL 1.30244 |* 0,93% 21,34% 1.303,46 |* 1,06% 21,44%
A30TO 1.304,08 [|* 1,42% 21,49% 1.306,12 |* 1,48% 21,68%
G30T1 130294 |*= 1.37% 21,39% 1.308,19 |* 1,62% 21,88%
GD30TO 130498 [|*= 1,72% 21,58% 130458 |* 1,81% 21,54%

En cuanto a la curva de futuros, se mantuvo con mucha volatilidad intradiaria de los contratos. Si se observa de punta a punta, se nota una
descompresién generalizada en el tramo medio y largo de la curva, a medida que los inversores ajustan sus expectativas sobre el délar, mientras
que los contratos de marzo vieron una reduccion producto de la cercania al fin de mes. El mercado parece observar una mayor posibilidad de un
salto en el ritmo de devaluacidn de ddlar en el corto plazo, a partir del nuevo acuerdo con el FMI, aunque e consenso del mercado sea una baja
la probabilidad de dicho salto. Las tasas de devaluacién se encuentran por sobre las tasas de las LECAPs a medida que el gobierno mantiene las
intervenciones sobre el mercado. El pase entre contratos, que venia comprimiendo por debajo del nivel del crawling peg anterior, se ha revertido
en varios meses y vuelve a posarse sobre el 2%, o cerca de él. Durante la Ultima semana no solo se vieron subas en las tasas de la mano de las
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LECAPS, sino variaciones muy grandes en el interés abierto. Pareciera que ni las declaraciones del ministro Caputo ni las del propio Milei, ni la
decision de incluir un instrumento DL en la oferta de la Gltima licitacidon del Tesoro fueron suficientes para contener la demanda canalizada a
través de este mercado de futuros.

En cuanto a las acciones, tuvieron una semana negativa, con el Merval retrocediendo -2,26%, después de haber subido mas de 4,38% la semana
pasada. Esta semana, las alzas fueron lideradas por CRES (4,93%), seguida por ALUA (2,96%) y BYMA (1,95%). Las bajas fueron guiadas por VALO
con una caida del -7,33%, que registra su segunda semana en el podio de pérdidas, habiendo retrocedido -4,08% la semana pasada. Le sigue
MIRG -6,82%, que liderd las pérdidas la semana pasada y CEPU con -6,48%. El Merval tuvo una tendencia bajista en ddlares esta semana,
acompafiado de las subas de los ddlares de mercado en t+1 que incidid en la reduccidn, cerrando en USS 1.824,81 (-3,28%). Asimismo, acompafié
la tendencia exhibida por el EWZ (Brasil) y los indices de los paises desarrollados, en una semana volatil y complicada para el mercado en general.
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