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Febrero estuvo cargado de novedades MEGAQM

FONDOS COMUNES DE INVERSION

, Ya bajo nueva administracion, comenzé a cambiar las reglas de juego en el

frente comercial. Nuevas politicas de generan impacto a nivel de
Fre nte comercio mundial, de expectativas de inflacién, de crecimiento mundial y especialmente,
de

Externo

e Foco puesto en délar fuerte, nivel de tasas, precios de commodities (soja y petroleo) e
impacto regional de las medidas.

La principal noticia fue la modificacion del calendario electoral, con la suspensién de las
PASO. El proceso electoral se concentra en el bimestre septiembre —octubre. Las encuestas
seran determinantes del clima de mercado.

El resto de las noticias fueron negativas para el mercado, con el conflicto de $Libray la
designacion por decreto de Jueces para la Corte Suprema.

Ahora el desafio es que el Acuerdo que se alcance con em, FMI logre pasar por el Congreso.

Un mes negativo para los mercados afuera, que se traslado al frente local con efecto
ampliado tanto por el propio “Beta” local, como por los ruidos internos.

e Aumento de riesgo pais, correccioén de la curva de tasa fija en pesos y aumento de la
inflacion de equilibrio (CER - Tasa Fija).

Mercados
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¢Como queda el Calendario?

* La suspension de las PASO corre el calendario electoral y amplia la ventana de oportunidad para
qgue se logren mejoras en el frente econdmico. El objetivo seguramente sea llegar con inflacidon lo
mMas baja posible, con repunte del nivel de actividad y con la brecha contenida.

« Son 6 meses en los cuales se tiene que cerrar el acuerdo con el FMI y dar claridad sobre el camino
elegido para el tipo de cambio y para la politica monetaria.

Ventana de Oportunidad

Jul-25:

Mar-Abr-25: Vencimiento deuda Nov-25:
Sintonia Fina Julio Post Elecciones.
May-Jul-25: Sep-Oct-25:

Cosecha Gruesa Elecciones

Legislativas



En febrero de 2025, Estados Unidos anuncié nuevos aranceles del 25% a
las importaciones de México y Canad3a, y del 10% a productos chinos.
Aungue inicialmente se retrasaron por negociaciones, entraron en vigor

en marzo, generando tensiones comerciales y respuestas de los paises
afectados.

En el caso de la Unidn Europea, se anuncid un arancel del 25%,
argumentando que el bloque perjudica a Estados Unidos. Estas medidas
refuerzan |la estrategia proteccionista y generaran dudas sobre la
dinamica futa del comercio mundial.

En respuesta, Canada presentd denuncias ante la OMC, mientras los
paises BRICS fortalecen su cooperacion para contrarrestar las politicas
arancelariasde EE.UU.

Como consecuencia de estos anuncios, cayo la valuacion de las empresas,
empeoro la expectativa de nivel de actividad e inflacion.

El mercado empezd a incorporar en precios una politica de recorte de

tasas algo mas agresiva por el alto costo de estas politicas en términos de
nivel de actividad.

EXPECTATIVAS TASAS USA
: :
Sin CAMBIOS 9,5% 1,5% -8,0% 6,1% 0,6% -5,5%
Suba 0,0% 0,0% 0,0% 1,1% 0,0% -1,1%
1Bajao+ 90,5% 98,5% 8,0% 92,8% 99,4% 6,6%
2 Bajao+ 63,0% 88,9% 25,9% 75,9% 95,6% 19,7%
3Bajao+ 30,3% 64,3% 34,0% 49,4% 83,7% 34,3%
4 Bajao+ 9,5% 32,3% 22,8% 24,1% 61,5% 37,4%
5Bajao+ 1,8% 9,8% 8,0% 8,5% 35,3% 26,8%
Esperada 3,75 - 4,00 3,50-3,75 +0,25 pts 3,75 - 4,00 3,25-3,50 -0,25 pts
Prom Ponderado 3,86% 3,61% -0,25% 3,71% 336% -0,35%
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Frente Externo: Mejora la Expectativa de Tasas
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Hay dos frentes abiertos, lograr el apoyo politico para aprobar en el congreso los
temas pendientes (FMI, presupuesto, etc) y mantener un alto grado de apoyo social

Frente Politico: Congreso vs Apoyo Social
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Imagen de Gobierno UTDT

gue avale la continuidad del camino elegido. El primero se deberia definir en el Inicio 14M | Var %
primer cuatrimestre. NK 314 249 | -207%
Para el apoyo social la clave pareciera pasar por mantener el sendero decreciente de CFK 237 1,38 ~41,8%
expectativas de inflacion y lograr que se consolide el nivel de actividad. CFK 275 1,83 -33,5%

. ., . . . . MM L 314 2,35 -25,2%
Por ahora, con inflacion bajando y actividad subiendo, la Imagen de Gobierno (UTDT) AF . 182 1 6%
acompana, con niveles cercanos a los de inicio de mandato. El mercado estard muy i . . . °°
expectante a como evolucionan estas cifras en la medida que se vaya acercando la o 5 coils &35 e
fecha electoral (oct-25). Promedio: 2,76 2,07 -25,0%
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Brecha Cambiaria

Es una prioridad mantenerla en torno al
15% y no arriba de ese nivel.
Cuando sube se acrecientan las
presiones inflacionarias.

ELBCRA esta interviniendo para
mantener ese nivel bajo control.

Brecha Contenida en 15%

e Brecha CCL - A3500
= = = Promedio ene-25 a feb-25
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Monitoreando los Mercados

Costo de Cobertura

Toco un piso cuando bajo el crawling
peg al 1%. Desde alliempezo a subiry
hoy llega al 1,7% mensual.

El cambio en las expectativas sobre la
tasa de interés esta teniendo incidencia
sobre este valor. A suvez complica la
baja de tasas de referencia.

Costo de Cobertura ROFEX a 90 dias (TEM)
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Riesgo Pais

Toco un piso de 560 a mediados de
eneroy luego tuvo un rebote que lo llevd
a niveles de 770 puntos.

Recupero parte del terreno perdido,
pero sigue pesando la cautela ante la

necesidad de noticias que se
constituyan en

Evolucion del Riesgo Pais
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— ¢Cuales son los interrogantes hacia adelante?

El equipo econdmico sigue negociando con el FMI
un Acuerdo para fortalecer las reservas
Internacionales del BCRA.

El camino elegido pasa por desandar el uso de
reservas para pago de Deuda del Tesoro que generd
el actual desequilibrio. Entre diciembre de 2005 y
abril de 2024, el BCRA recibid USD 85.000 millones
de Letras Intransferibles, de los cuales USD ©69.244
millones permanecian en el Balance de la entidad
en abril de 2024 y USD 16100 millones se
convirtieron en bonos para hacer una operacion de
Repo en enero de 2016 (USD 6.000 millones).

Contablemente esa cifra se redujo en abril de 2024
cuando se contabilizaron a valor de mercado. Por
eso el saldo actual es de USD 23,166 millones.

Posiblemente o que se busque sea recomprarle
esas Letras al BCRA con un eventual crédito del FMI,
para de esa manera reforzar la posicion de reservas
netasy liquidas.

Es una manera de revertir el proceso por el cual el

> MEGAQM
a) ¢Alcanzan los délares?
Una Mirada Historica sobre el Balance del BCRA

ACTIVO 56.397 129.907 204,782 113.898
Reservas 28.077 31.408 27.578 28.495
Titulos Publicos 2.870 56.309 123.449 72.795

Bonos y Otros 1.308 1.914 54,205 49,629
(Letras Intransferibles / BOCON = 1.562 54.395 69.244 23.166 |

Adelantos al Tesoro 15.149 29.402 4.666 2.756
Créditos a Entidades 4.409 537 0 1
Operaciones de Pase 4 8.288 43.471 3.943
Resto de Activo 5.887 3.962 5.618 5.907

PASIVOS 49.525 117.241 143.221 87.229
Base Monetaria 18.047 54.088 17.073 27.760
Cuentas Corrientes en USD 2.159 8.073 8.364 12.741
Depositos del Gobierno Nacional 627 4.130 2.046 7.073
Titulos Emitidos por BCRA 11.634 32.991 50.681 10.803
Obligaciones por Pases 0 0 39.335 3.246
Deuda Organismos 10.858 222 158 98
Otros Pasivos (Swap y otros) 6.200 17.738 25.564 25.508

PATRIMONIO NETO 6.872 12.665 61.561 26.668
Leverage 8,2 10,3 3,3 4,3
Letras / Activo 3% 42% 34% 20%

Tesoro se financié usando reservas liquidas del
BCRA. Si el monto de |la operacion ascendiera a USD
10.000 millones, las Reservas Internacionales Netas a
valor de mercado pasarian de USD -7.200 millones a
USD +2.800 millones (considerando pago de Bopreal
de los proximos 12 meses).




S —_— ¢Cuales son los interrogantes hacia adelante? MEGAQM
a) ¢Alcanzan los délares? ———
» Si se logra reforzar las Reservas Internacionales, el foco pasara a estar
sobre los flujos y los stocks. 6.000
00 W
« MIRADA DE FLUJOS: Hoy el BCRA tiene una posicion compradora en 2.000 sl
el MULC y vende parte de esas divisas en el CCL para sostener la 0 J
brecha. El neto de estos movimientos es positivo, por lo tanto los flujos 000
bajo el esquema actual de controles, estan compensados. Para que se '
mantenga el equilibrio, el crédito en ddlares mantiene un rol central. ~4.000
El interrogante es qué pasa si se quitan los controles, ;se mantiene el -6.000 o
equilibrio?; Aumentan mas los ingresos que los egresos? Hoy el 000 _E_'IZ'& eto 120
desafio parece estar por el lado del Turismo, que se llevé USD 6.600 8Gas (Neto 121
millones en los Gltimos 12 meses y mas de USD 1100 millones en 1000 4858833809528 AR
ene,roo.I Es el 100% de lo que aportaron mineria y Oil & Gas en el mismo i 3 : 5 E S=sg3tse s : 5 E £= %
periodo.
« MIRADA DE STOCKS: La permanencia de los controles cambiarios
acumulé demanda insatisfecha de doélares. Si se liberan esos 4000
controles, esos stocks acumulados pueden presionar de corto plazo 2.000
llevando a la economia a un nivel de equilibrio diferente al de largo 0 e e,
plazo. Esto hace necesario contar con dos condiciones para avanzar 12,000
con el desarme, posiblemente una politica diferencial a aplicar sobre 4000
flujos y sobre stocks. Por otro lado, este es un factor claro que explica eo0p  =mmNeto Turismo
por qué el objetivo es que se recupere la demanda real de dinero, con ' (Acum 12M)
techo en el stock de BMA, antes de avanzar con el desarme. Se busca -8.000
gue no existan pesos ociosos que puedan financiar esa presion sobre -10.000

el mercado cambiario. -12.000
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La clave sigue siendo el crédito bancario
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 El crédito en ddlares explicod el 90% de las compras de divisas del BCRA en los ultimos 6 meses. Eso le permitié mantener
vigente el esquema de ddlar blend y de esa manera contener en ese mercado la demanda creciente de ddlares para turismo.

« La normativa de permitir a los bancos que expandan su negocio en ddlares prestandole a empresas que No necesariamente
generen divisas via exportacion, busca potenciar justamente ese rol del crédito.

» Para que el descalce de monedas no impligue un riesgo para los depositantes, esa operatoria se acoté a fondeo captado via

mercado de capitales. Pero el objetivo no deja de ser fomentar el aumento del crédito en ddlares.

« Que ese stock de crédito siga creciendo, aumenta la presion sobre la tasa de interés en pesos, para asegurar que Nno se revierte

la conveniencia de las empresas para fondearse en moneda extranjera.

« Por eso esperamos que el equipo econdmico siga activo desalentando las expectativas de ajuste cambiario. Necesitan bajar el
costo de cobertura y que se mantengan sdlida la demanda de préstamos en moneda extranjera. Algo que puede ser mas

desafiante si empiezan a subir las tasas en dolares en el mercado local.

SISTEMA FINANCIERO: FUENTES Y USOS DE DOLARES

El crédito en ddlares sosteniendo reservas

FUENTES: 37.704 APLICACIONES 37.704
Depdsitos 33.119 Encajes 13.145
Otras fuentes 4.585 Encaje Legal 7.617

Obligaciones Negociables 907 Encaje Excedente 5.528
Lineas del Exterior 843 Efectivo 8.100
Obligaciones subordinadas 2.835 Préstamos 13.130

Otros Activos 3.329

1-24 2.837 500 2.337
11-24 1.943 505 1.438
11-24 138 365 -227
IV-24 1.318 1.102 215

Ene-feb 25 1.771 1.538 234
Acumulado 22,252 10.493 11.759




— —— ¢Cuales son los interrogantes hacia adelante?
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b) ¢El mercado espera mas tipo de cambio?

En las ultimas semanas subiod el costo de cobertura cambiaria, pero se dio en un marco de aumento de las tasas de interés
esperadas. Es por eso que hay que diferenciar ambos componentes del proceso de formacion de precios del ddlar futuro.

Si marcamos diferencias por periodos, parece haber subido mas en tasas implicitas los 3 primeros contratos (mar-may) que
los 4 previos a las elecciones legislativas (jun-sep). Claramente, la mayor suba se dio en el periodo posterior a las elecciones
(oct — ene), pero el desplazamiento es apenas 1,4 puntos mayor que el del tramo anterior.

Como referencia, una letra a tasa fija con 12 meses de plazo residual operan en el orden del 35% de tasa de interés. Es decir por
arriba del costo de cobertura cambiaria.

Estas cifras reflejan que el mercado esta siendo mas cauto, espera mas tasa de interés, pero por ahora no parece que esté
incorporado en precios un ajuste en el tipo de cambio.

El nivel de tipo de cambio real se encuentra cerca de los niveles minimos recientes, pero eso no es suficiente para requerir
mMas tipo de cambio y asi lo entiende por ahora el mercado.

3750

3500 ——TCRM CCL 39

3250 — = = Referencia TCRM CCL Actual

30
3000 TCRM Délar Oficial /_
2750 Referencia TCRM Oficial Actual 25
2250 20 m—
2000 15 Varen Pts —— {eh-25
1750 , .

Oy, - mar-25 ===l M mee—- Promedio de suba
1500 f - 10 6.5
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e e Y PR AR =g el Y ik _____5‘_3____5_1_1 42 43 45 41 >t " 7
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— ¢Cuales son los interrogantes hacia adelante? MEGAQM

c) Un impasse en la baja de inflacidn.

* La baja de retenciones a las exportaciones anunciada a
fines de enero aumentd los precios internos de los

granos e impacto sobre el precio de las carnes.

* Se acelero el ritmo inflacionario, algo que probablemente Inflacidn : 19,9% f >,8% f 39% | 27% 2% 25% 2,3%
se confirme la semana gque viene cuando se conozca el Arrastre S &1% 1 29% ¢ 19% | 10%  L1%  13%  09%
dato de IPC. | _Neto _ __ ;. 68% | 29% : 20% | 17% _11%  1,2% _14%

Bienes - 142% ¢ 4,4% - 3,1% 1,9% 1,5% Mt NK

« El mercado empezd a incorporar en precios niveles mas os . 17,3% | 10,0% | 58% | 44%  3,8% = ™
altos de inflacion. La cifra anual que arbitra las curvas de | Estacional | 12,0% | 7,2% | 3,2% | -14% 04% 4 1 |
tasas fija y CER ya se ubica en el 24%. Ese mismo datos a Nidleo 13,9%  46% | 3,7% | 32%  2,4% _ 4
fines de 2024 estaba en 18% anual. Esos 6 puntos dos | 219%  10,0% @ 49% | 34%  2.6% - S
adicionales de inflacion pueden explicarse por un ritmo
gue desciende mas lentamente o por algunos inversores
gue operan con una probabilidad implicita de aumento
del tipo de cambio mayor.

4.0% 140%

« El sendero hacia adelante sigue siendo descendente, - Inflacién Mensual BreakEven
pero empieza a mostrar la volatilidad propia de todo ciclo o7 5 120%
electoral. El desafio para el equipo econémico parece 3.0% 70\ nftacton Interanual 100%
pasar por convencer a los inversores que no se necesita 0 504 Noir.2962.2%2.2%
un ajuste del tipo de cambio y que por lo tanto, la Nm = 80%
expectativa de inflacion que estd puesta en precios 0 1.6%1.6%1.6%1.6%1.6%1.6% 7R TRITH
puede resultar alta. 1.5% PR

« El dato de inflacion de febrero y la apertura por 1.0% o
componentes ayudara a entender si el cambio es por 0.5% 20%
dinamica actual o por mayor probabilidad de ajuste 000 -
cambiario. I8 88 888888888 888§
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— ¢Cuales son los interrogantes hacia adelante? MEGAQM

d) ¢ Puede seguir bajando la tasa de Interés?

- Se sumaron varios factores que hicieron que corrija la expectativa de
baja de las tasas de interés:

« Mayor Inflacion de Corto Plazo: Los datos de febrero y marzo 2,90%
pueden ser algo mas altos de lo esperado, aunque no implican
gue se quiebre la tendencia de baja hacia adelante. Se mantiene
el escenario de escalones descendentes, pero es un proceso
algo mas largo de lo que el mercado tenia puesto en precios.

« Presion sobre la Brecha Cambiaria: El BCRA sigue vendiendo 230%
ddlares en el CCL-MEP, quitando pesos, pero dejando claro que
esa demanda (en especial por Turismo) se mantiene alto a este . o
nivel de precios. Eso suma ruido hacia adelante y aumenta el Lo T AMAR Privada Caucion 7 dias
riesgo de correcciones. Cuenta Remunerada Series?

« Cercania de Acuerdo con FMI: El FMI siempre ha insistido sobre b
la necesidad de liberar los controles cambiarios, aun con el
riesgo que ello puede implicar para el nivel del tipo de cambio
oficial. Ese escenario implica un riesgo de inflacion mas alta para
la segunda parte del ano.

 Necesidad de Rolleo del Tesoro: Un mercado que empieza a

3,10%

2,70%

2,50%

2,10%
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verse menos liquido y donde el Tesoro tiene necesidad de ir 40% Diferencial de TIR 10%
rolleando la mayor parte de sus vencimientos en pesos. Eso 38% e Lets Cort (S1645) 8%

pone presion sobre la tasa de interés de corto y lleva a pensar en 36% r &%
equilibrios de tasa real mas altos. e poncap barea (1279 2ot

« El desafio de estas semanas es lograr que un acuerdo con el FMI deje 2 2
claro los proximos pasos y disipe las dudas que ha empezado a 30% 0%
plantearse el mercado. Si eso se logra, las presiones habituales de 28% 2%
todo proceso electoral pueden ser mucho mas acotadas. 26% 4%
24% -6%

« Mientras tanto las tasas cortas se mueven acorde a los ciclos de

liquidez del mercado y las licitaciones del Tesoro. e -

20% -10%

24
24
24
24
24

B e e e e e e e o e T e e

186,
18,
20,
26,
30,
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Desde comienzo de ano hasta ahora se observé una fuerte
correccion en las tasas de interés. Se apland la curva de tasa
fija, con una fuerte correccidon en el tramo mas largo.

La Curva CER también se apland y se movid hacia niveles que
reflejan puntos de equilibrio mas altos en términos de tasas
reales. Nuevamente esta cerca de los 2 digitos.

¢ Es l6gico esperar tasas reales mas altas?

La respuesta es que si, porgue hay varios factores que llevan
en esa direccion:

« Tope maximo de Base Monetaria Amplia, hoy fijo en $48
Billones. Si se llega a ese limite pueden escasear los
pesos y eso implica mas tasa.

« Untipo de cambio real apreciado es compatible con
tasas reales de interés altas.

* La necesidad de rolleo de la deuda en pesos puede llevar,
en especial durante el periodo electoral, a que el Tesoro
tenga que convalidar tasas reales algo mas altas.

 Una salida del CEPO también puede requerir niveles de
tasas reales mas altos.

En sintesis, es posible que veamos una baja nominal de las
tasas de interés que avanza, pero mas lento de lo esperado y
gue lleva gradualmente a niveles de tasas reales de interés
mayores.

3,20%

3,00%

2,80%

2,60%

2,40%

2,20%

2,00%

12%

11%
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6%
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4%

Se aplané la curva de Tasa Fija MEGAQM

FONDOS COMUNES DE INVERSION
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El Rol del Ancla Fiscal MEGAQM

FONDOS COMUNES DE INVERSION

El camino elegido en la primera parte del ano paso por bajar la presion tributaria para que las empresas exportadoras ganen
competitividad y rentabilidad. La decision principal en esa linea fue la baja de retenciones. Buscdé compensar otra baja de
impuestos, como fue la eliminacion del Impuesto Pais.

Hoy el foco estara puesto en ver si la mejoria del nivel de actividad ayuda a recuperar los recursos que se perdieron con esas
rebajas impositivias y si de esa manera el Tesoro se mantiene ampliamente superavitario como hasta ahora.

Ese superavit financiero es también una via central para que el BCRA reabsorba pesos. Eso sucede todas vez que el Tesoro va
al BCRA a comprarle divisas apara afrontar sus vencimientos de deuda en moneda extranjera.

La cifras de los ultimos 3 meses anualizados muestran que, a pesar de la suba de los gastos indexados 8movilidad jubilatoria),
el esfuerzo por mantener el equilibrio fiscal se mantiene. Hoy la necesidad principal es la consolidacion e la recuperacion del
nivel de actividad, para que eso sostenga recursos y ayude a profundizar la baja de impuestos.

¢Hay margen para iniciar la rebaja impositiva?

16.000
14.000 INGRESOS TOTALES 126.313.276  19,4% | 125.100.172 17,7% | -1,0% -1,7%
12.000 Tributarios 110.402.184  17,0% 115.295.183 16,3% | 4,4% -0,6%
10.000 Rentas de la Propiedad 7.446.908 1,1% 5.326.191 0,8% -28,5%  -0,4%
8.000 Resto de Ingresos 8.464.184 1,3% 4.478.799 0,6% |-471% -0,7%
6.000 s Resultado Primario GASTO PRIMARIO 131.544.950 20,2% | 114.878.908 16,3% | -12,7% -4,0%
4,000 Recursos Totales Salarios 20.202.229 3, 1% 16.807.682 2,4% -16,8°o -0, 7%
000 Gasto Primario Jubilaciones y Pens. 57.203.894 8,8% 66.292.839  9,4% 15,9% 0,6%
' Resto Gasto Social 15.986.172 2,5% 9.117.020 1,3% | -43,0% -1,2%
illlannn.s

0 I | I I I nt I I I 111 I | L I - - Subsidios 11.136.591 1,7% 7.480.344 1,1% | -32,8% -0,7%
-2.000 Resto de Gastos 27.016.064 4,2% 15.181.022  2,2% | -43,8% -2,0%
-4.000 Resultado Primario -5.231.674 -0,8% 10.221.265 1,4% |-2954% 2,3%

TN I TSN T T R T T T T R Intereses 46.784.056 7,2% 12.688.955  1,8% | -72,9%  -5,49
g P > _E. ; 8 g P > _E. ; 8 g P > _E. ; 8 g . . ,470 . . ,07/0 ,77/0 ,470

°® E E £ @ E E S @ E £ s e Resultado Financiero -52.015.730 -8,0% -2.467.690 -0,3% |-953% 7,7%
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Tipo de
Cambio

Por ahora sin una salida
anticipada del Cepo. Se
requiere refuerzo de reservas.
Un acuerdo con el FMI
aumenta las chances, pero la
mayor probabilidad sigue
estando post elecciones.

Baja de retenciones es sefal de
NO Devaluacion. Posibilidad de
abrir la discusién hacia nueva
baja de crawl o esquema post
salida del CEPO.

Nuestra Mirada sobre las Clausulas de Ajuste

Tasa de
Intereés

Por ahora sin margen para
nuevas bajas. Falta de pesos,
financiamiento del Tesoro y
necesidad de crédito en USD le
pusieron un piso alto a las
tasas.

Esperamos baja gradual y
escalonada de tasas atento a
movimientos en costo de
cobertura cambiaria y nivel de
brecha.

Inflacion

Tendencia claramente
descendente, pero con
escalones.

Expectativa de inflacién en
torno a 23% / 24% para el ano.
No incluye efectos de ajustes
discretos de TCN.

MEGAQM

FONDOS COMUNES DE INVERSION

Brecha

Cambiaria

Menor exceso de pesosy
margen del BCRA para
intervenir le ponen un techo de
corto plazo. Esperando USD del
agro.

Esfuerzo del equipo econdmico
por unificar hacia abajo




16 e — Estrategia de Asset Allocation: MEGAQM

La mirada de nuestro Comité de Inversiones e "

Clausulas de Ajuste: Expectativa Corto Plazo
: Fundamentos
"Expectativas de Corto Plazo"
_______________ Dolar Oficial = 20% 08%  29% = | Desdel-2-25 al 1%. Faltan varios meses para que puedan volver a bajarlo.
________ Inflacion (indice CER) ~ © 2,6% & 22% @ 49% | + | Febreroarribadeeneroymarzo con efecto estacional. luegobaja
___________ 99'.?[.99%:_E?_r?:_c_h?___________.__-_Q_Z%__...?.2%.......2_:?%___ e S . A2 5PET de |2 liquidacitn del agroenel CCL .
Tasa de Interés 2,8% 2,1% 5,0% Poco margen del BCRA para bajar tasas de interés sina fectar crédito en USD
Asignacion por Clase de
YTM | Estrat Asig. Fundamentos
mm
Liquidez 5 2,8% : 2,1% 5 50% @ 29,0% Corto
G S ; ----------------------------------- EI mercado de pesos sigue poco liquido con presién sobre las tasas de corto plazo.
| TAMARPrivada ~ © 28% @ 21%  50%  31,5% = _,i,_,_,_,_E‘?_EE!_,_,_ B
PLAZOFUO 2,8%  21%  50% 30,5%  overweight _Lar_se____j? _________________________________ Procesodebaja detasas ralentizado
TASA  [LECAPs /Boncaps | 4,5% | 0,2% . 4,7% . 34,2% : Overweight | Corto | Curvaen proceso de reacomodamiento ante expectativas menores de baja de tasa |
- - Dl!AI:E§ / IAM@R I R §0L5‘Vg g Neutral _FBT?E_,__,,_,;‘____M__A__,_A_,,_A___A Empezaron a incorporar valor por la opciéon TAMAR |
L QE% - PQNQEB 77777 - y - § 7y%y_§ :0 3%y614% §eZ‘_',/2,,_,_,5_.QY?_'We'ght cgrt‘l / l!lecﬂo vnggs cierto desacople entre expectativas de inflacion de corto yytasar!qrgailﬁevgn -
| DK ,EQ,E,LAB,E!,!}!!SEE ,,,,,,,, 34% -01%  33% - 106% | = lago  Menor demanda. Atractivo en Corpo DLK. Cobertura de corto con futuros |
BOPREALESUSD ~ 0,7%  3,2% 21,7% 11,3% .. . Medio/Largo R t X ; s ; t .
"""'I""""’I"""’. """"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" ara cartera en pesos bajamos ponderacidon de Bonares. Para carteras en Délares
USD  BONARESUSD = -0,6% -1,6% -2,2% 12,1% . Corto P Jamos p
e T e e . empezamos a ver valor en el tramo corto
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, G'-OBA'-ESUSD07%1r7%1'1%12'5%C°“°
Renta RofexZO ______________ 1,0%-14,3%-13,4% ______________ _________________ " Dependera de las tasas reales y de la recuperacion de la actividad. Ya arbitrado
Variable S&PMerval 12% -12,8% -11,7% | versus bonos
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MEGAQM

FONDOS COMUNES DE INVERSION

MEGAQM

FONDOS COMUNES DE INVERSION
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