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v' Suben la tasa. En respuesta a la reciente eliminacién del cepo y la suspensién de la ventanilla de pases activos por parte del BCRA, los
bancos han incrementado las tasas de interés de los plazos fijos para atraer depdsitos y fortalecer su liquidez. El Banco Nacion lidero esta
iniciativa al elevar su tasa al 37% TNA, seguido por Banco Macro (36%) y Banco Provincia (35%). Todo ello en un contexto de leve aceleracion
de la inflacién y menor intervencion del BCRA. En cuanto a los plazos fijos para fondos Money Market, la tasa aumento al 38% para privados
y mientras que las remuneradas se cotizaron entre 30-33%.

v Amenazas al agro. El presidente, Javier Milei, anticipé que a partir de julio subird nuevamente las retenciones a los productores
agropecuarios. El presidente dijo “Avisen al campo que, si tienen que liquidar, que lo hagan ahora”. De esta manera a partir de julio volveran
los productores a pagar 33% sobre las exportaciones de la soja, mientras que ahora se mantiene en 26% y sus derivados subiran de 24,5 al
31%. Para el trigo y la gruesa (cebada, maiz y sorgo) sucederd lo mismo, pasando de 9,5% a 12%, mientras que el girasol pasara de 5,5 a 7%.

v'Alfinal ... ¢ Recortan? El gobernador de la Reserva Federal, Christopher Waller, ha advertido de que de mantenerse la politica arancelaria
después de los 90 dias de pausa que anuncié Donald Trump, hay altas probabilidades de requerir recortes de tasa. Esto se debe a que, de
aplicarse las tarifas, reciprocas posterior a la pausa, la economia estadounidense puede verse estancada, incrementando el desempleo
significativamente de 4,2% a 5% para el 2026. Expres6 ademas que cualquier aumento de precio producto de las tarifas seria de corto plazo,
sin embargo, el efecto sobre el empleo y la produccion seria duradero. Esto culminaria en una reduccién del nivel de precios en el mediano
y largo plazo, llevando a la Reserva Federal a reducir la tasa para fomentar el crecimiento.

v' Las minoristas vienen bien... En marzo de 2025, las ventas minoristas en EE. UU. subieron un 1,4%, el mayor aumento desde enero de
2023, impulsadas por compras anticipadas ante los aranceles que planea imponer la administracion Trump. El salto se concentré en autos y
sectores sensibles al comercio, reflejando mas un adelanto del consumo que una tendencia sostenida. No obstante, si se excluyen autos y
combustibles, el alza fue de apenas 0,2%.

Primera semana sin cepo

La primera semana sin cepo cambiario en Argentina, tras el anuncio del 11 de abril de 2025, marcé un punto de inflexién en el mercado financiero
local, reflejando una transicién hacia un régimen de flotacidn con bandas (entre $1.000 y $1.400) que reconfigurd las expectativas de los
inversores y las dinamicas de los principales activos financieros. Este cambio, respaldado por un nuevo acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) por US$20.000 millones y una inyeccién inicial de US$12.000 millones, generd una serie de efectos inmediatos en la curva de
pesos de las LECAPs, la curva de bonos ajustados por CER, los ddlares financieros (MEP y CCL) y el ddlar A3.500, sentando las bases para un
escenario econdmico que combina estabilizacion con nuevos desafios.
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El levantamiento del cepo, anunciado por el ministro de Economia Luis Caputo y el presidente del Banco Central, desencadend un renovado
interés por los activos en pesos, particularmente las LECAPs, letras del Tesoro a tasa fija que se convirtieron en el instrumento estrella de la
semana. La eliminacién de las restricciones cambiarias, junto con la percepcién de una politica monetaria mas predecible y un Banco Central
fortalecido por las nuevas reservas, reactivé con fuerza el carry trade. Esta estrategia, atrajo a inversores que buscaban aprovechar las altas tasas
en pesos en un contexto de menor expectativa de devaluacion. Como resultado, la demanda de LECAPs se dispard, especialmente en los tramos
corto y medio de la curva, lo que provocd que se invierta la curva. Las LECAPs de vencimientos mas cercanos, como las de mayo 2025, operaron
con tasas efectivas mensuales (TEM) por debajo del 2,9%, mientras que las mas largas, hacia fines de 2025, se estabilizaron en torno al 2,6%. Esta
inversion refleja la confianza del mercado en una inflacion decreciente y una nominalidad mas baja, con los inversores priorizando instrumentos
de menor duracidn ante la expectativa de que las tasas de interés seguiran cayendo.

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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En paralelo, la curva de bonos ajustados por CER experimentd
una compresion significativa, impulsada por una caida en las
expectativas de inflacion. Esta percepcién de desinflacidn,

Variacién de los ddlares de mercado
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En el mercado cambiario, los doélares financieros MEP y CCL
experimentaron una caida notable, con retrocesos del 6% y BRECHA CCL MEP ccL A3500

6,3% respectivamente en la primera jornada tras el anuncio. El

MEP cerrd en $1.237,90 y el CCL en $1.242, convergiendo hacia un valor intermedio cercano al ddlar oficial, que se estabilizé en $1.230 en el
Banco Nacidn tras un salto inicial del 12%. Esta convergencia refleja una reduccion de la brecha cambiaria a niveles inferiores al 5%, régimen de
flotacion con bandas, junto con la acumulacion de reservas y el fin del délar blend (que permitia a exportadores liquidar el 20% de sus ventas al
CCL), reduciria las presiones sobre los tipos de cambio financieros. Sin embargo, el délar A3500, referencia para el comercio exterior, mostré un
incremento del 9,65%, cerrando en $1.182,42, lo que indica que el sector exportador ajustd sus operaciones al nuevo marco, aunque sin alcanzar
el techo de la banda de $1.400.

De cara al futuro, las proyecciones econdmicas sugieren un escenario de estabilizacion con riesgos moderados. La inflacién, aunque sujeta a
volatilidad estacional, deberia mantenerse en una senda descendente, apoyada por la disciplina fiscal y la recapitalizacion del Banco Central. En
este contexto, las LECAPs de corto plazo seguiran siendo la opcion preferida para perfiles conservadores, mientras que los bonos CER de mayor
duracién podrian ofrecer valor para quienes anticipan sorpresas inflacionarias. En el frente cambiario, la estabilidad dependera de la capacidad
del Banco Central para gestionar la oferta y demanda dentro de las bandas, con intervenciones puntuales para evitar turbulencias.

Politicamente, el levantamiento del cepo refuerza la narrativa de Javier Milei de una Argentina en transicién hacia la liberalizacion econémica,
aunque no estd exenta de riesgos. La visita del secretario del Tesoro de EE. UU., Scott Bessent, y el respaldo de la administracion Trump, fortalecen
la confianza externa, pero la proximidad de las elecciones legislativas de 2025 podria generar tensiones si la inflacién repunta o el délar oficial se
acerca al techo de la banda. La estrategia del Gobierno, segiin Federico Furiase, apunta a anclar el tipo de cambio cerca del piso de $1.000, pero
la estacionalidad de la liquidacidn de cosechas y la demanda de ddlares por importaciones y turismo seran factores clave a monitorear. En sintesis,
la primera semana sin cepo marco un avance hacia la normalizaciéon macroecondmica, pero el éxito a mediano plazo dependera de la consistencia
de las politicas fiscales, monetarias y cambiarias, asi como de la capacidad de Milei para navegar un contexto politico cada vez mas complejo,
con elecciones en octubre.

Datos de la semana

Fecha Pais/Region Noticia

Lies  21/4/2025 <=  Estados Unidos Inspecciones export- maiz, soja y trigo
Lunes 21412025 & Etados Unidos indice lider

Martes 2142005 = Argentina BMAEMoMYy YoY
Mércoles 234/2025 &  EtadosUnidos Aplicaciones a Hipotécas MBA
Mércoles 23472005 &  EstadosUnidos PM S&P Global Manufacturero, Senicios y Compuesto
Mércoles 23/4/2025 “= EstadosUnidos Inventarios Crudo DOE
Miércoles 234/2025 @ Europa Balanza Comercial

Jieves  24/4/2025 = EstadosUnidos Ventas netas de exportacion-Maiz, Sojay Trigo
Jieves 2442025 & EtadosUnidos Ordenes de Bienes Duraderos
Jueves 24412025 5 Estados Unidos Reclamos Iniciales de Desempleo
Viemes  25/4/2025 “=  EstadosUnidos Sentimiento del Mercado U. de Michigan
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Hechos destacados de la préxima semana:

v

EMAE. Las proyecciones sugieren que la actividad econédmica podria haber continuado su tendencia de leve estabilizacién (o incluso
algunos analistas sugieren una leve contraccion). Esto se atribuye a factores como la persistente debilidad en sectores como la construccion
y la industria manufacturera (que crecieron, pero muy en el margen).

PMI S&P Global Manufacturero. Las tendencias recientes sugieren que el sector manufacturero podria haber enfrentado desafios
continuos en el mes de abril. En marzo, el PMI manufacturero se situd en 50,2, indicando una expansién marginal y marcando la expansién
mas débil del afio hasta el momento. Este descenso desde los 52,7 de febrero se atribuye a una disminucién en la produccion y a un
crecimiento modesto en los nuevos pedidos, en medio de preocupaciones por los aranceles y recortes en el gasto de la administracion
Trump.

Balanza comercial. Las tendencias recientes sugieren que el superavit comercial podria mantenerse en febrero de 2025, impulsado por
una recuperacién gradual de las exportaciones y una demanda interna moderada. Hay que recordar que aun no incorporaria el efecto total
de la guerra arancelaria.

Reclamos iniciales de desempleo. El Departamento de Trabajo de EE. UU. publicard las solicitudes iniciales de subsidio por desempleo
correspondientes a la semana del 13 al 19 de abril. Aunque aln no se conocen cifras oficiales, las tendencias recientes sugieren que las
solicitudes podrian mantenerse en torno a las 223.000, nivel observado en las semanas anteriores. Este dato indicaria una estabilidad en el
mercado laboral, a pesar de las crecientes tensiones econdmicas derivadas de las politicas comerciales y fiscales actuales.

La semana en el mercado

La

“corta” semana en el mercado del 14 al 16 de abril de 2025 debido a los feriados por Semana Santa estuvo marcada por un contexto de euforia

y volatilidad, impulsada por la salida del cepo cambiario, la implementacién de un sistema de flotacién de bandas para el ddlar y los avances en
las negociaciones con el Fondo Monetario Internacional (FMI) por un acuerdo de aproximadamente USD 20.000 millones. Estas medidas,
sumadas a un alivio temporal en las tensiones comerciales globales derivadas de la guerra arancelaria impulsada por la administracién de Donald
Trump, generaron un impacto significativo en los activos locales, con fuertes subas en acciones y bonos, aunque con dinamicas diferenciadas en
los instrumentos en pesos y dolares. En este contexto, los titulos Hard Délar tuvieron comportamientos similares en ambas categorias de bonos,
con una compresion en el corto plazo, causado por la confirmacion del desembolso por parte de los organismos multilaterales y el cambio del
esquema monetario/cambiario. Por su parte, el tramo medio/largo tuvo la misma tendencia ocasionando que la curva quede flat. Las expectativas
son sumamente positivas, debido a que con los cambios en las restricciones cambiarias, hay una gran oportunidad de que Argentina sea
recategorizada como economia emergente nuevamente, como lo fue en 2018.
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Con respecto a la curva CER, esta continué comprimiendo fuertemente en todos los plazos, pero con mayor intensidad en el corto y mediano
plazo. La expectativa de un pass trough menor al proyectado inicialmente, junto con la caida de las tasas de interés, hicieron que el corto plazo
sume un atractivo que hace dos semanas no se veia. El volumen operado fue moderado en general, después del dato el viernes de la inflacion
en 3,7%, mucho mas alta de lo esperado, se mantuvo la tendencia de compra en el corto plazo. Asimismo, la pausa en los aumentos tarifarios
bajé la presidn sobre el mercado local. La TIR de todos los instrumentos a partir del 2026 corrigieron en el margen, ahora rindiendo todos por
debajo del 8%.
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En este contexto, la curva de Tasa Fija en pesos descomprimio fuertemente en el corto plazo, a un dia de la nueva licitacién. La tendencia general
de la curva fue clara, y continua el proceso de desinversidén de tasas comenzado hace dos semanas luego de la “mini corrida”, ubicando a las
tasas entre 58,61% y 41,23%. Los movimientos de volumenes de dicha curva junto con la de futuros de ROFEX hace pensar que hay un sell-off
importante y un cierre masivo de Carry Trade, mds que una cobertura masiva, ante la eliminacién del cepo.
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Los ddlares tuvieron un debut con fuertes caidas productos de las nuevas nomas cambiarias. Como fiel reflejo del MULC, las cotizaciones paralelas
sufrieron fuertes caidas cerrando en torno a los 1170, con una brecha del 3% y un canje en 0,5%. Medido de punta a punta semanal, el MEP se

desplomé un 12,56% en AL30 T+1, mientras que el CCL también registré una fuerte contraccién del 12,36% en el mismo instrumento y plazo. Hay
que recordar que en el medio de los rumores de devaluacion llegaron a cotizar 1400 la semana pasada. EI BCRA cerrd la semana sin intervencién

Dolares financieros

Titulo MEP Variacion Brecha CCL Variacion Brecha
A30TL 116593 |* -12,56% 8,62% 1.170,38 |* -12,36% 9,04%
AL30TO 116856 |* -12,80% 8,87% 117517 |* -12,10% 9,48%
@30T1 117964 |* -10,55% 9,90% 118318 |* -10,74% 10,23%
@&>30T0 116491 |* -11,88% 8,53% 1.158,38 |* -12,56% 7,92%
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dado que no llegd a ninguna de las bandas establecidas bajo el nuevo acuerdo con el FMI, mientras que las reservas brutas superaron los y con
USS 36.726, producto del desembolso previsto.

En cuanto a la curva de futuros, se mantuvo otra vez mas con alta volatilidad intradiaria de los contratos. Si se observa de punta a punta, se nota
una descompresion generalizada en todos los tramos de la curva, a medida que los inversores ajustan sus expectativas sore el dolar. El mercado
parece observd una enorme probabilidad de salto en el ritmo de devaluacidn de ddlar en el corto plazo, a partir del nuevo acuerdo con el FMI,
lo que efectivamente se dio. Las tasas de devaluacion contintan 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 casi todos los meses, disparandose para el mes de abril al 10,4%. Durante la Gltima semana no sdlo se vieron subas en las tasas de la mano
de las LECAPs, sino variaciones muy grandes en el interés abierto.
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En cuanto a las acciones, tuvieron una semana sumamente volatil producto de los anuncios realizados el viernes 11 post cierre mercado. A pesar
de haber sido una semana super positiva, la caida del tipo de cambio producto del nuevo esquema cambiario hizo que las cotizaciones en pesos
hayan opacado la suba en délares y provocado severas caidas en pesos en algunos papeles. Durante esta semana el Merval cayé 3,14% en pesos.
Las alzas fueron guiadas por el sector energético, ante mejoras en las proyecciones de actividad globales y suba del petréleo. TRAN estuvo al
frente, avanzando 13,19%, seguida por METR con 9,74% y TGNO4 con 5,71%. Las bajas fueron guiadas por TECO2 -15,50%, seguida por BYMA -
quien pago dividendos —un 12,59%, y TXAR un 10,30%. El Merval tuvo un significativo aumento en ddlares esta semana, aunque principalmente
producto de un mix de las subas de los ADRs y la fuerte apreciacién del peso. De esta forma el Merval en ddlares cerré en USS 1.861,52 (11,40%).
A diferencia de semanas anteriores, el indice local divergié de los comparables, debido a los acontecimientos descriptos en este informe.

S&PMerval

Top five Bottom five
Ticker Precio Var % Ticker Precio Var %
TRAN 1.630 A 13,19% TEQO2 3.000 w -1550%
METR 1.745 b 9,74% BYMA 469 w -125%
TAGNO4 2.890 A 5,71% TXAR 767 w -10,30%
BEDN 1.930 b 3,37% (0=2V) 1.440 w -8333%
VALO 267 A 2,81% COME 156 w -7,85%
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Evolucion sectores vs Merval
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