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Acumulacion de reservas en un contexto de
apreciacion cambiaria

El BCRA compré USD 1.158 M en enero en un contexto
donde el tipo de cambio se aprecié ~2%, impulsado por
liguidaciéon del agro (>USD 100 M diarios), emisién privada
por ~USD 1.300 My debilidad global del ddlar.

Bandas cambiarias y debilitamiento del ancla
desinflacionaria

La mayor flexibilidad de las bandas cambiarias permitio
acumular reservas, pero comenzoé a desanclar expectativas
de depreciacién, debilitando el rol del ancla cambiaria en el
proceso desinflacionario.

Trilema monetario y presion sobre la tasa en pesos

El mercado de pesos operd bajo un “trilema”: sostener el
FX, comprar reservas y mantener tasas bajas. Durante
enero, la variable de ajuste fue la tasa, con caucién
promediando 37% TNA vs 20% previo y una curva que
permanecio flat por la discrecionalidad del Tesoro.

Licitaciones exigentes y premios crecientes en la
curva corta

Las licitaciones mostraron un rollover del 98% pero
pagando premios relevantes (S27F6 +5,3% TNA),
evidenciando tensién de liquidez y expectativas
cambiantes sobre la politica monetaria.

Compresion de spreads y sefiales de cambio de
régimen en hard dollar

En hard dollar, el riesgo pais <500pbs, el REPO por USD
3.000 M vy la acumulacién discrecional de reservas
sostienen la compresion de spreads; el diferencial con
Ecuador y el spread de legislacion muestran que el
mercado ya pone en precios un cambio de régimen.
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Contexto Macro

Compras de reservas del BCRA

o . . En millones de USD
Enero dejé sefales positivas luego de varios meses

marcados por una elevada volatilidad asociada a la 200
incertidumbre politica. El hecho mds relevante en

términos macroecondémicos fue el inicio de las 159
compras de reservas por parte del BCRA, en el marco
del anuncio de la Fase de Re-Monetizacién (ver

100
informe de diciembre 2025).

Durante el primer mes del afio, el BCRA acumulé USD 50

1.158 M, mientras que el tipo de cambio, lejos de
presionar al alza, se aprecié cerca de 2%, una 0
dindmica que algunos meses atras parecia dificil que
ocurriera. Este comportamiento respondié a una
combinaciéon de factores. |. Aceleracion en Ia
liguidacién del agro: mientras que en noviembre vy
diciembre el promedio diario de liquidacidon rondaba

los USD 40 M, en enero superd los USD 100 M diarios;

Il. Emision de deuda privada: continud el ingreso de Tipo de cambio y bandas cambiarias
divisas via financiamiento privado, que aporté cerca ¢ 1,600 Proyeccion en base al REM

de USD 1.300 M durante el mes, adicionales a los USD

800 M emitidos por la provincia de Cérdoba; Il

Debilidad del ddlar y flujo hacia emergentes: el délar  $ 1.400

global se debilitd, con el DXY cayendo a minimos de

2022, mientras que las monedas de América Latina se

apreciaron en torno al 5%, contribuyendo a la $1.200

estabilidad del peso argentino; IV. Mayor credibilidad
del esquema cambiario: la recalibracién de las bandas
otorgd mayor margen para absorber eventuales
shocks adversos sobre el tipo de cambio, reduciendo
la incertidumbre y dotando de mayor consistencia al $ 800
régimen.
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consecuencia, la acumulacién de reservas, se

tradujeron en una compresion del riesgo pais, que

logré perforar el umbral de los 500 puntos basicos. Inflacidn

Esta dindmica resulta clave para que el Tesoro 4,50%
recupere capacidad de rollover de los vencimientos de

deuda en dolares sin depender de compras de divisas

al BCRA (en enero el Tesoro le compro USD 2.157 M 3,50% B Nucleo Nivel general

para afrontar pagos).
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2,50%

No obstante, la mayor flexibilidad del esquema
cambiario comienza a mostrar su contracara en una 1,50%
mayor expectativa de depreciacion, eliminando el
ancla cambiaria del proceso desinflacionario (ver

ultimo informe). Por su parte, el EMAE registré en 0,50%
noviembre wuna contraccion mensual del 0,3%
respecto de octubre. -0,50%
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Renta Fija en Pesos

Tasa Caucion Promedio Ponderada

Si nos basamos en la caucidn, uno de los proxys de  80%
liquidez mas utilizados por el mercado, enero arrancé

con una situacion apretada. La tasa que nos venia  ggo,
acostumbrando a un 20% de TNA, se negocid en
promedio 37% de TNA en el 80% de las ruedas del
mes. Esta situacion estuvo atada al comienzo del
nuevo esquema de bandas cambiarias, donde el

40%

Tesoro en el afan de controlar la cercania del tipo de  20% ™= -
cambio al techo de la banda, se mantuvo vendedor
en el mercado de ddlar linked. 0%
2 8 8 &8 & 8 & g 8§ 8
La posicién vendedora del Tesoro generd escasez de g & g 3 g E & & & g
pesos, situacién donde el mercado esperaba una E E E E S E S S S S
correccion en la primera licitacion del mes. Aln asi, 0 ] 0 ™ 2] ] il N
esta licitacion se posicionaba desafiante, dado que
vencian ARS 9,6 B, las tasas cortas promediaban el
3,1% TEM y el Tesoro contaba con tan solo ARS 3,1 B e e s
en depésitx(/)s en el BCRA, por lo que el margen de Cortes de Licitacion 14/01 (TNA)
maniobra se veia acotado. Cuando el mercado 42,0%
esperaba que el Tesoro hiciera uso de sus depdsitos S27F6
en bancos comerciales, el Tesoro 40,0%
sorprendentemente alcanzé un rollover del 98%, o 13047
pero pagando un premio considerable, siendo este 38,0%

de 5,3% de TNA en S27F6. S29Y6 . °
36,0% ¢

Hoy entendemos que el mercado de pesos opera
bajo un clasico trilema, donde tenemos: I. Mantener
el tipo de cambio; Il. Comprar reservas; lll. Mantener
las tasas bajas; y claramente, a lo largo del mes, la
variable afectada fue la tasa en moneda nacional,
hasta que las compras de reservas comenzaron a
fondear el mercado en pesos. El mercado comenzé a 30,0%
creer que el gobierno iba a dejar correr un poco el
tipo de cambio, para continuar con la compra de
reservas y baja de tasas, hasta el 28/1, donde el
Tesoro se mostré vendedor en la Lelink D27F6 y en la

licitacidn extrajo ARS 2 B del sistema. Curva Tasa Fija al 30/01 (TNA)

[ ]
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Este constante cambio de expectativas y sorpresas  380%
sobre las decisiones de politica monetaria, es un

reflejo de la alta discrecionalidad con la que el Tesoro

lleva el mercado de tasas, y esto a corto plazo, a $27F6 T30A7T3007
pesar de tener una mayor liquidez en el sistema, S17A6 s29v6' 306 -SSONTFEIE?

genera que la curva se mantenga flat con las tasas 53006

largas reticentes a la compresidon. La préxima  3%0% Tise S30A6

licitacién, donde sabremos mas sobre la politica de
tasa monetaria, serd el 11/2 con vencimientos por
ARS 9,5 B.
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Renta fija en USD

La dindmica de la renta fija hard dollar en este inicio  3g00

de 2026 esta signada por una compresién de spreads === Argentina
estructural que ha desplazado la curva de 2500 e Ecuador
rendimientos hacia niveles de normalizacion no vistos
en los ultimos ocho afios. El desplome del riesgo pais
por debajo de los 500 puntos basicos actia como un
catalizador para la revalorizacion de los globales,
donde la paridad promedio ponderada se sostiene en 1000
niveles de recuperacion firme, reflejando una menor
probabilidad implicita de incumplimiento en el corto 500
plazo. Este escenario se apoya en una rotacién de
carteras hacia el tramo largo de la curva, sugiriendo
un proceso de desinversién de la curva de
rendimientos que favorece la extensidén de plazos por
parte de inversores institucionales en busca de
retornos directos.

Riesgo Pais
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Spread Bonos Soberanos
En el plano operativo, el fortalecimiento del balance g Ecuador Vs Argentina 800

del BCRA mediante un esquema de acumulacién de

reservas discrecional provee el sustento de caja 18 Spread (ejeizq) o
necesario para garantizar los servicios de deuda 16 Ecuador 2035
previstos. La implementacion estratégica, al inicio de = GD35 400
enero, de una linea REPO por USD 3.000 M a un afio 14

ha sido determinante para fijar un piso de confianza 200
desde el arranque del ejercicio, actuando como un 12

seguro de liquidez que despejé el horizonte de 10 Y
vencimientos inmediatos pagados el dia 9 de este

mes. 8 -200
Adicionalmente, el contexto internacional refuerza la 6 -400
ventana de oportunidad para los activos argentinos.
La renovada busqueda de rendimiento en mercados
emergentes, junto con un mayor apetito por riesgo en
un entorno de flujos favorables hacia LATAM,
potencia la demanda por deuda soberana con
convexidad elevada. La reciente compresion de 12,00% Spread de Legislacién
spreads en paises comparables, como lo evidencian

emisiones exitosas en la region, sugiere que Argentina  10,00% —30s 35 ’

feb-25
mar-25
abr-25
may-25
jun-25
jul-25
ago-25
sept-25
oct-25
nov-25
dic-25
ene-26

podria capitalizar este ciclo de liquidez global para
acelerar su reinsercién en los mercados voluntarios \
de crédito, consolidando un cambio de régimenenla g ooy / | \
percepcion de riesgo pais. f

4,00% | M
La convergencia de tasas soberanas hacia niveles de W"
2,00% A‘n

un digito habilita la posibilidad técnica de un regreso &
al mercado voluntario de crédito internacional, 0,00% LJ 4
transformando el perfil de riesgo de Argentina de una
narrativa de reestructuracion recurrente a una de -2,00%
refinanciacién y crecimiento bajo un nuevo paradigma

de equilibrio macroeconémico.
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Informacion Importante

e Este informe no constituye bajo ningun concepto una
recomendacion o asesoramiento en materia de
inversiones. La rentabilidad pasada no garantiza
rentabilidades futuras. Las inversiones estdn expuestas
a las oscilaciones del mercado y a los factores de riesgo
correspondientes.

e Este informe ha sido elaborado de buena fe, a partir
de fuentes consideradas fiables, pero no infalibles.
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