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T  E  S  I  S     D  E     L  A     S  E  M  A  N  A

Moody's completa el triple upgrade. Las tres calificadoras alineadas en B3 por primera vez en más
de una década.
El mercado de capitales local acumula un crecimiento del 90%. La deuda corporativa se convierte
en la nueva frontera.
Moody's elevó la nota soberana de Argentina de Caa1 a B3 con perspectiva positiva — el tercer upgrade en menos de tres meses, luego de Fitch en mayo y S&P en junio. Por primera
vez  en más de una década, las tres grandes calificadoras están alineadas. El impacto inmediato en el mercado fue moderado: el grueso de los flujos institucionales ya había
entrado con los dos upgrades anteriores. El impacto de fondo es diferente: s e  habilit a e l últ imo  grupo  de  f o ndo s  co n mandat o  de  t o mar e l pe o r rat ing de  las  t re s  age ncias ,
y la pe rs pe ct iva po s it iva de  Mo o dy's  abre  la pue rt a a un cuart o  upgrade  s i e l pro grama s e  co ns o lida. En paralelo, el mercado de capitales local creció 90% desde el inicio
de la gestión, con 173 emisiones corporativas en el primer semestre de 2026 y un financiamiento total de USD 17.300 MM entre empresas y provincias desde octubre de 2025. El ciclo
de los bonos soberanos está madurando. El ciclo de la deuda corporativa recién empieza.

R A T I N G  M O O D Y ' S

B3
Perspectiva positiva

R I E S G O  P A Í S

~410 pb
Rebote por su ba tasas EEUU

B C R A  C O M P R A S  E N  E L  A Ñ O

USD 12.609 MM
Sem an a 29: USD 1.154 MM

M E R C A D O  D E  C A P I T A L E S

+90%
Crecim ien to desde in icio
gestión

D E P Ó S I T O S  E N  U S D

USD 40.458 MM
Récord desde 1993

P E T R Ó L E O  B R E N T

USD +80/bbl
Su be por escalada Medio Orien te

▲     L O  Q U E  C O N S O L I D A  E L  E S C E N A R I O ▼     R I E S G O S  Q U E  E L  M E R C A D O  M O N I T O R E A

L E C T U R A  D E  P R A X I S  F I N A N Z A S

El triple upgrade no es el final de un proceso es el inicio de otro El ciclo de los bonos soberanos (compresión de riesgo país desde 3 000 a 400 pb) está madurando: el potencial de compresión

Triple upgrade completado: Fit ch (ma yo), S&P (junio), Mood y's (julio). Perspectiva
pos itiva de Moody's  abre puerta a un cuarto upgrade s i el programa se sostiene

→

Mercado de capitales  local cr e ció 90%  desde el inicio de la gestión. 173 emis iones
corporativas  en H1 2026. USD 17.300 MM de financiamiento entre empresas  y provincias
desde oct-25

→

BCRA acumula U SD 12.609 MM e n compr a s en el año. Semana récord de USD 1.154 MM.
Fitch advierte que 2027 será más exigente — la acumulación de este año es  el colchón

→

Depós itos  privados en dólares  en U SD 40.458 MM — récord his tórico desde 1993. El
ahorro que estaba fuera del s is tema está volviendo

→

CNV "Big Bang" regulatorio: a pr oba ción a ut omá t ica  d e  ONs , reducción de tiempos de
6-8 meses  a días . Empresas  medianas que antes  tardaban semanas ahora pueden
emitir por semana

→

Riesgo país  no perfora los  400 pb: t a sa s d e l T e sor o d e  EEU U  e n má ximos (10Y al
4,59%, 30Y al 5,12%) pres ionan toda la renta fija emergente. El contexto global importa
más ahora

→

Petróleo Brent supera los  U SD 80/ba r r il por nueva escalada Is rael-Irán. Reaviva
expectativas  de inflación global y suba de tasas  de la Fed — el mercado ya descuenta
55% de probabilidad de suba en septiembre

→

Fitch advierte: la acumulación de reservas  en 2027 se r á  má s d if ícil . La demanda
privada de dólares  preelectoral puede coincidir con menor oferta estacional del agro

→

Duales  y CER: t a sa  r e a l f or wa r d  a l 7-10%  a nua l para 2028-2029. El mercado
pricetea un escenario de tasas  reales  crecientes  — s i eso no ocurre, los  duales  largos
tienen duration que gestionar

→

Vencimiento Le link U SD 4.098 MM al 31 de julio. El Tesoro ya canjeó el 45% en especie —
queda el saldo pendiente en la licitación de la próxima semana

→
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1 T riple upgrade completado: qué cambia, qué ya estaba descontado y qué puede pasar ahora

B3
N U EVA  N O T A  M O O D Y' S

Positiva
P ER S P EC T I VA  M O O D Y' S

6 escalones
D I S T A N C I A  A  I N VES T M EN T  G R A D E

~410 pb
R I ES G O  P A Í S  A C T U A L

GD35 +0,66%
R EA C C I Ó N  B O N O S  2 2 /7

El upgrade de Moody's de Caa1 a B3 con perspectiva positiva completó lo que el mercado esperaba desde que Fitch subió la nota en mayo. El impacto en precios fue moderado — los Globales
subieron entre 0,4% y 0,8% en la apertura del miércoles — porque la mayor parte de los flujos institucionales ya había entrado con los upgrades anteriores. La dinámica es la que describió Yarde
Buller (Facimex): el upgrade más importante fue el primero, que llevó el rating promedio a B-. El de Moody's libera al último grupo de fondos con mandato de tomar el peor rating de las tres
calificadoras — un universo más reducido pero concreto. Lo más relevante del informe de Moody's no es el cambio de nota sino dos señales: la perspectiva positiva (que habilita otro upgrade si
el programa se consolida) y el reconocimiento explícito de que Argentina dejó de depender del agro como única fuente de divisas — energía, minería, manufactura y servicios exportables
configuran una base más diversificada. Los fundamentos que Moody's cita para una eventual nueva mejora: acumulación sostenida de reservas, disciplina fiscal y que las inversiones del RIGI
(cartera de USD 141.700 MM, de los cuales USD 45.000 MM ya en ejecución) se traduzcan en exportaciones concretas. El rie s go  que  ide nt if ica e s  e l mis mo  que  ide nt if icó  e n lo s  ciclo s
ant e rio re s : e l año  e le ct o ral de  20 27 . La diferencia es que esta vez  reduce la probabilidad de un giro abrupto porque el consenso social alrededor del equilibrio fiscal es más amplio y las
inversiones en energía y minería generan inercia económica difícil de revertir.

L E C T U R A  D E  P R A X I S  F I N A N Z A S

El triple upgrade cierra un capítulo y abre otro. Para una e mpre s a que  e valúa e mit ir de uda e n dó lare s : e l co s t o  de  e mis ió n bajo  e l s o be rano  e n B3 e s  e s t ruct uralme nt e  me no r
que  hace  s e is  me s e s . Ese diferencial no desaparece mañana, pero se achica a medida que el mercado incorpora el nuevo equilibrio. La ventana de emisión corporativa sigue abierta — y
los spreads corporativos sobre el soberano todavía ofrecen valor relativo.

2 Mercado de capitales local +90%: el "Big Bang" regulatorio y el ciclo de la deuda corporativa

+90%
C R EC I M I EN T O  M ER C A D O  D ES D E I N I C I O  G ES T I Ó N

17 3
EM I S I O N ES  C O R P O R A T I VA S  H 1  2 0 2 6

USD 13.649 MM
C A P T A D O  P O R  EM P R ES A S  O C T - 2 5 /J U N - 2 6

USD 3.650 MM
C A P T A D O  P O R  P R O VI N C I A S

6-8% anual
R EN D I M . O N S  EN ER G Í A  U S D

El mercado de capitales argentino creció 90% desde el inicio de la gestión. En el primer semestre de 2026 se concretaron 173 emisiones corporativas — un ritmo que, de sostenerse, disputaría el
récord histórico de 2024 y 2025. Las empresas captaron USD 13.649 MM y las provincias otros USD 3.650 MM desde octubre de 2025 hasta junio de 2026. El "Big Bang" regulatorio de la CNV llegó
para acelerar ese proceso: la aprobación automática reemplaza la autorización previa, los tiempos bajan de 6-8 meses a días, y las empresas que antes mantenían múltiples procesos
abiertos simultáneamente ahora pueden emitir con la frecuencia que necesitan. Allaria y Bank of America coinciden en la misma lectura desde distintas perspectivas: el ciclo de compresión de
spreads soberanos está madurando. El próximo motor de retorno es el carry corporativo. Las ONs de Vista (VSCVO, ~6,4% anual), Pampa (MGCOO, ~7,1%), Tecpetrol (TTCDO, ~6,7%) e YPF (YM34O,
~6,9%) ofrecen rendimientos que combinan flujo dolarizado verificable, balances con apalancamiento de 1x a 1,5x EBITDA y crecimiento operativo de entre 80% y 90% proyectado. El dif e re ncial
e nt re  s o be rano  y co rpo rat ivo  — ho y e nt re  10 0  y 20 0  pb s e gún e l e mis o r — e s  do nde  Praxis  Finanz as  ide nt if ica e l mayo r valo r re lat ivo  para e l s e gundo  s e me s t re . Pero hay una
advertencia del propio mercado: la desregulación beneficia más a las empresas de energía, minería y exportación. Las pymes y las empresas orientadas al consumo interno todavía
encuentran obstáculos reales — cadena de pagos frágil, selectividad del inversor, ausencia de garantías SGR — que la norma no resuelve por sí sola.

L E C T U R A  D E  P R A X I S  F I N A N Z A S

La desregulación abre la puerta. Quién la aprovecha depende de la estructura crediticia de cada empresa. Para e mpre s as  co n f lujo  e xpo rt ado r o  ingre s o s  do lariz ado s : la ve nt ana
e s t á abie rt a y e l t iming e s  aho ra. Para empresas con exposición al ciclo doméstico: la desregulación reduce el costo del proceso pero no el costo del crédito. La estrategia de
financiamiento en el mercado de capitales sigue siendo una conversación que hay que tener antes de necesitar el dinero, no cuando ya lo necesitan.

AP CNV 2606 Uso exclusivo para clientes de Praxis Finanz as. No constituye  oferta de valores ni asesoramiento individualiz ado de inversión. 22 de  julio de  2026.
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3 Curva de pesos: tasa real al alza, duales como posición central y lo que las f orwards dicen

22,63% T NA
T A M A R  A C T U A L

−4,4%
T A S A  R EA L  T A M A R  A N U A L

7 ,65%
T A S A  R EA L  FO R W A R D  O C T - 2 6 /O C T - 2 7

9,89%
FO R W A R D  C ER  D I C - 2 7 /D I C - 2 8

T AMAR+9%
D U A L ES  2 0 2 9 - 2 0 3 0

La curva de pesos está enviando una señal que merece atención. Con la TAMAR en 22,63% TNA y la inflación de junio en 1,9% mensual, la tasa real de corto plazo está en -4,4% anual — territorio
negativo. Pero las tasas reales forward cuentan otra historia: la forward a un año dentro de tres meses (TZXO7/TZXO6) está en 7,65% real. Los tramos que cruzan la elección de 2027 están entre
8,4% y 12,4%. Los tramos poselectorales, entre 9,9% y 12,8%. Bull Market Research plantea el punto técnico más relevante de la semana: para que esa forward de 5,89% entre los 30 días y el año se
mantuviera, la TAMAR tendría que ir al 23% real en tres meses — lo que claramente no va a ocurrir. Lo que sí va a ocurrir es un empinamiento progresivo de la curva CER a medida que la elección
se acerque: más incentivo a financiarse en TAMAR y comprar CER, con cada vez  menos riesgo de duration. En ese contexto, los bonos duales CER/TAMAR (TXMJ0, TXMD9, TXMD8) ofrecen la
posición más robusta: capturan la pata que pague más entre CER y TAMAR en cada período, sin necesidad de apostar a un escenario específico. Desde Cohen: TXMD8 (TAMAR+7,50%) y TXMD9
(TAMAR+8,60%) con paridades del 90% y 83%, con retornos de hasta 11,6% y 13,1% en escenario de compresión de 100 pb. Bull Marke t  Re s e arch f avo re ce  t rade s  de  e mpinamie nt o : lo ng
T ZXS7  / s ho rt  T ZXD6 (ups ide  1,0 3% a 4 me s e s ) y po s icio ne s  e n t ramo s  po s e le ct o rale s  co mo  T XMJ8 / s ho rt  T ZXD7 .

L E C T U R A  D E  P R A X I S  F I N A N Z A S

La tasa real negativa de hoy no es el punto de llegada — es la fotografía de un momento de transición. Lo s  duale s  largo s  (T XMJ0 , T XMD9) s igue n s ie ndo  la po s ició n e s t ruct ural
para quie n t ie ne  ho riz o nt e  a 2-3 año s . Para liquidez  de corto plazo, Lecaps cortas como S30S6 (TEM 1,9%) siguen siendo la alternativa más eficiente. La tasa fija larga sigue siendo la
posición más arriesgada de la curva en este entorno.

4 Reservas, petróleo y el contexto externo: dos variables que cambiaron de signo esta semana

USD 12.609 MM
B C R A  C O M P R A S  EN  EL  A Ñ O

USD 1.154 MM
C O M P R A  S EM A N A L  R ÉC O R D  ( S EM . 2 9 )

USD +80/bbl
B R EN T  ( ES C A L A D A  M ED I O  O R I EN T E)

4,59%
T R EA S U R Y 1 0 Y EEU U

5,12%
T R EA S U R Y 3 0 Y EEU U

El BCRA acumuló USD 1.154 MM en la semana 29 — la mayor compra semanal del año — y lleva USD 12.609 MM acumulados en 2026, ya por encima del piso de la meta FMI. Fitch lo reconoció pero
planteó la advertencia correcta: la segunda mitad del año suele ser más difícil para acumular reservas (menor liquidación de agro, mayor demanda estacional de dólares), y 2027 agrega la
variable electoral. El contexto externo tuvo un giro esta semana que merece atención. El Brent volvió a superar los USD 80/barril por la nueva escalada Israel-Irán y el riesgo de interrupción del
estrecho de Ormuz . Ese movimiento tiene dos efectos simultáneos y en sentido opuesto para Argentina: por un lado, más ingresos de divisas por exportaciones energéticas (positivo para
reservas); por el otro, mayor presión inflacionaria global que empuja a la Fed hacia tasas más altas (negativo para renta fija emergente). Los Treasuries reflejan esa tensión: el 10 años en 4,59%
y el 30 años en 5,12%, máximos del año. El mercado pasó de descontar recortes de tasas a proyectar una probabilidad del 55,1% de que la Fed suba en septiembre. Co n e l rie s go  país
arge nt ino  e n 410  pb, la Arge nt ina que dó  más  e xpue s t a a lo s  f act o re s  glo bale s  que  cuando  e s t aba e n 3.0 0 0  pb  — el spread local es más chico y el ruido externo pesa más. El
análisis correcto, como señala Waitzel (AT Inversiones), es distinguir el driver: lo que mueve el riesgo país argentino hoy es el spread soberano local, no la tasa libre de riesgo. Y ese spread sigue
comprimiendo por fundamentos domésticos.

L E C T U R A  D E  P R A X I S  F I N A N Z A S

El petróleo arriba de USD 80 es la variable más relevante de la semana para la Argentina. Para e xpo rt ado re s  e ne rgét ico s : más  divis as , me jo r f lujo  de  caja, me no r pre s ió n
cambiaria. Para el resto de la economía: presión inflacionaria importada y potencial endurecimiento de la Fed que encarece el financiamiento externo. El net para Argentina es positivo
dado su condición de exportador neto — pero no es neutro para todos los sectores.

AP CNV 2606 Uso exclusivo para clientes de Praxis Finanz as. No constituye  oferta de valores ni asesoramiento individualiz ado de inversión. 22 de  julio de  2026.
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5 Depósitos en USD en récord histórico y la gestión de liquidez corporativa en dólares

USD 40.458 MM
D EP Ó S I T O S  P R I VA D O S  EN  U S D

USD 26.332 MM
A U M EN T O  D ES D E D I C - 2 3

2-3%
T A S A  D EP Ó S I T O  B A N C A R I O  U S D

~8%
A O 2 9  R EN D I M I EN T O  EN  U S D

6,4-7 ,1%
O N S  EN ER G Í A  EN  U S D

Los depósitos privados en dólares alcanzaron USD 40.458 MM — el máximo desde que el BCRA empezó la serie en enero de 1993. Desde que asumió Milei entraron USD 26.332 MM al sistema
bancario en moneda extranjera. El fenómeno tiene una lectura directa: el ahorro que estaba fuera del sistema está volviendo. Y una advertencia que el propio mercado señala: 2027 es el año en
que esa dolarización preelectoral puede generar presiones en sentido inverso — retiro de depósitos por parte de ahorristas con mayor aversión al riesgo. Pero hay algo más relevante para una
tesorería corporativa: USD 40.458 MM depositados en bancos a tasas de entre 2% y 3% anual representan un diferencial enorme respecto de las alternativas disponibles. El AO29 rinde ~8% anual.
Las ONs de energía, entre 6,4% y 7,1%. La diferencia entre dejar los dólares en un depósito bancario y estructurar una posición en el mercado es entre 300 y 500 puntos básicos anuales. Para
una e mpre s a co n USD 5 millo ne s  e n cue nt a co rrie nt e  e n dó lare s , e s e  dif e re ncial e s  e nt re  USD 150 .0 0 0  y USD 250 .0 0 0  anuale s  de  re ndimie nt o  no  capt urado . No es una decisión
de inversión — es una decisión de gestión de tesorería que muchas empresas todavía no tomaron.

L E C T U R A  D E  P R A X I S  F I N A N Z A S

El récord de depósitos en dólares es una buena señal para el sistema financiero. Para la tesorería corporativa, es también un recordatorio de que e l co s t o  de  o po rt unidad de  no
ge s t io nar lo s  e xce de nt e s  e n USD e s  me dible , co ncre t o  y cre cie nt e . La conversación que hay que tener no es si el mercado va a seguir mejorando. Es si los dólares de la empresa
están trabajando al ritmo del mercado o al ritmo de un plazo fijo bancario de 2025.

6 Vencimiento Lelink y gestión de deuda: la señal que el canje del T esoro deja para las empresas

USD 4.098 MM
L EL I N K  VEN C E 3 1  D E J U L I O

45%
C A N J EA D O  EN  ES P EC I E ( 2 1 /7 )

90%
EL I G I Ó  L EL I N K  A  A G O S T O  ( C O R T O )

USD 2.203 MM
S A L D O  P EN D I EN T E P R Ó XI M A  L I C I T A C I Ó N

El Tesoro tiene un vencimiento de USD 4.098 MM en Lelinks al 31 de julio. Para descomprimir, realizó el lunes una licitación fuera de calendario en especie: ofreció canjear la Lelink de julio por una
de agosto o por un bono a diciembre 2028. El resultado fue claro: adjudicó USD 1.895 MM, con el 90% de los tenedores eligiendo la Lelink corta a agosto. El mercado prefirió cobertura cambiaria de
corto plazo sobre extensión de duration — exactamente el mismo patrón del canje del 18 de junio (58% de aceptación, 90% en el tramo corto). El saldo pendiente — USD 2.203 MM — va a la
licitación regular de la próxima semana. Hay dos lecturas de esta operación. La primera, técnica: el Tesoro maneja con precisión quirúrgica el calendario de vencimientos, reduciendo la
concentración antes de cada test de mercado. La segunda, de mercado: cuando  e l me rcado  t ie ne  que  e le gir e nt re  co be rt ura cambiaria a 30  días  y e xt e ns ió n de  durat io n a 18
me s e s , e lige  e l co rt o . Eso dice algo sobre cómo está leyendo el riesgo cambiario de corto plazo. Para empresas con deuda dólar-linked con vencimientos en julio-agosto: el canje del Tesoro
demostró que hay demanda institucional por el tramo corto — eso puede influir en las condiciones de refinanciación del mercado corporativo en el mismo segmento.

L E C T U R A  D E  P R A X I S  F I N A N Z A S

La preferencia del mercado por cobertura cambiaria corta no es una señal de pánico — es racionalidad en un contexto donde la curva ROFEX ya incorpora la depreciación esperada y el
costo de la cobertura larga creció. Para e mpre s as  co n de uda dó lar-linke d: la ló gica de l T e s o ro  aplica t ambién al s e ct o r co rpo rat ivo  — ro t ar hacia t ramo s  co rt o s  y e valuar
e l co s t o -be ne f icio  de  e xt e nde r durat io n e n e s t e  mo me nt o .

AP CNV 2606 Uso exclusivo para clientes de Praxis Finanz as. No constituye  oferta de valores ni asesoramiento individualiz ado de inversión. 22 de  julio de  2026.
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I N S T R U M E N T O A N Á L I S I S P O S T U R A

D E U D A  S O B E R A N A  H A R D  D O L L A R

GD 35 / GD 4 1
Triple  upgrade com pletado. Perspectiva positiva de Moody's abre  la puerta a un cuarto. El  potencial de  com presión adicional desde 410 pb es real
pero m ás acotado que hace 6 m eses. Ru ido de tasas globales (Treasury 10Y en 4,59%) l im ita la ve locidad — no la dirección . GD41 con m ayor
potencial en tram os largos según Facim ex (retorno base 12,9%).

S o b re p o n d e ra r

AL35 / GD 38 Para perfi les defensivos: AL35 con m enor duration y m enor exposición al ru ido de tasas globales. GD38 para capturar carry con duration
interm edia. Crite ria prefie re  com binación AL30 + AE38 para carteras en dólares de  largo plazo.

Re in ve rs ió n  s e le ct iva

AO29  (Bo nar  2029 ) ~8% anual en USD, cupón m ensual , vencim iento oct-29 . Para excedentes corporativos en USD: dife rencial de  500-600 pb sobre  depósitos
bancarios con riesgo soberano en m ínim os de l ciclo. La prim era subasta m arcó e l precio de  re ferencia para las siguientes.

Po s ició n  ce n t ra l  US D

C U R V A  P E S O S

T XMJ0 / T XMD 9  (D uale s
CER/T AMAR)

Posición estructural confirm ada. Tasa real forward entre  7,65% y 9 ,89% para los tram os que cruzan la e lección . Los duales capturan la pata que
pague m ás sin  necesidad de e legir escenario. TXMD9 (TAMAR+8,60%, paridad 83%) con m ejor re lación riesgo-retorno según Cohen: re torno de
hasta 13,1% en com presión de 100 pb.

Po s ició n  e s t ru ct u ra l

T XMD 8 (D ual CER/T AMAR
dic-28)

TAMAR+7,50%, paridad 90%. Duration m ás corta que TXMD9. Retorno de hasta 11,6% en escenario de  com presión de 100 pb. Para quien quiere
exposición a duales con m enor duration que e l tram o 2029-2030.

S o b re p o n d e ra r

LECAP s co r t as (S 30S 6 )
TEM 1,9%, al ineada con la inflación de junio. Para l iquidez corporativa de cortísim o plazo. La tasa real es negativa hoy, pero es e l instrum ento
m ás eficiente  para cash de m enos de 90 días. Monitorear si  e l BCRA ajusta e l piso de tasa REPO.

Liq u id e z  c/p

Bo no s CER t r amo  me dio
(T Z XS 7  / T Z XS 8)

CER+6% y CER+8% respectivam ente  — las tasas m ás atractivas de  la curva CER según PPI . TZXS8 (vencim iento sep-28) con rendim iento de 7,9%
real y duration de 2,2 años, pre ferido por Research Marva para re lación riesgo-retorno. Alte rnativa al dual para quien prioriza CER puro sobre
opcionalidad TAMAR.

S e le ct ivo

T asa f ija lar ga (BONCAP s
>dic-27 )

La curva pricetea tasas reales de  7-10% para los tram os pose lectorales. Duration en tasa fi ja larga tiene downside asim étrico si esas tasas reales
se  m aterial izan . Upside  acotado, riesgo creciente  a m edida que nos acercam os al año e lectoral .

Re d u cir  e xp o s ició n

D ó lar  Linke d / Fut ur o s T C El m ercado reve ló su preferencia esta sem ana: cobertura cam biaria corta (90% e l igió Le l ink agosto vs. diciem bre  2028). La curva ROFEX sigue
siendo la re ferencia correcta. Cobertura racional para posiciones a m ás de 60 días, pero evaluar costo-beneficio antes de  cerrar duration larga.

Co b e rt u ra  co rt a  —  s e le ct ivo
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I N S T R U M E N T O A N Á L I S I S P O S T U R A

A C C I O N E S

Ene r gí a (VIS T , YP FD , P AMP )
Petróleo arriba de USD 80 por escalada Medio Oriente  — catalizador de  corto plazo para acciones energéticas. Fundam entos de Vaca Muerta
intactos: RIGI con USD 45.000 MM en e jecución , Moody's cita la diversificación energética com o factor central de l upgrade . RICSA proyecta
upside  de hasta 62%. Se lectivo por em presa y exposición al precio de l crudo.

S e le ct ivo  / e n t ra d a  co rre cció n

Finanz as / Banco s (GGAL,
BBAR)

Triple  upgrade habil ita nuevos fondos institucionales. Crédito h ipotecario en expansión . BofA recom ienda TGS dentro de  su cartera argentina
— flu jo predecible  y desapalancam iento. Upside  real si  e l riesgo país com prim e a 350 pb y se  consolida e l acceso al m ercado de capitales.

M a n t e n e r / a cu m u la r

Indust r ia / Co nsumo La recuperación de l consum o dom éstico depende de que la desinflación se  transm ita al crédito — proceso lento que e l propio Daza adm itió.
Sin  señales de  reversión de corto plazo. Presupuesto 2027 proyecta m ejora de l salario real — señal de  dirección , no de tim ing.

Caute la

C R É D I T O  C O R P O R A T I V O  Y  A L T E R N A T I V A S

ONs e ne r gí a / agr o  —
pr imar ia

Con e l soberano en B3 y e l m ercado de capitales local creciendo al 90%, las ONs corporativas de  em isores con flu jo exportador verificable  son la
posición de m ayor valor re lativo de l segundo sem estre . Vista (VSCVO ~6,4%), Pam pa (MGCOO ~7,1%), Tecpetrol (TTCDO ~6,7%), YPF (YM34O ~6,9%).
Dife rencial corporativo/soberano de 100-200 pb: ahí está e l valor.

Po s ició n  ce n t ra l  H2

ONs e ne r gí a — se cundar io
(YMCXO)

Para inversores con horizonte  a 2-3 años: las ONs en e l m ercado secundario ofrecen acceso inm ediato al carry corporativo sin  necesidad de
esperar una ventana de prim aria. La se lectividad es clave : balances con apalancam iento de 1x a 1,5x EBITDA y crecim iento operativo
verificable .

S o b re p o n d e ra r

AO29  — e xce de nt e s
co r po r at ivo s e n US D

~8% anual , riesgo soberano en m ínim os de l ciclo. Para tesorerías con dólares en depósitos bancarios al 2-3%: e l dife rencial de  500-600 pb es e l
costo de oportunidad m ás concreto de la cartera. La prim era subasta m arcó e l precio de  re ferencia para las siguientes colocaciones.

En t ra d a  a ct iva

D e uda co r po r at iva e n
pe so s — r e no vacio ne s

La curva pricetea suba de tasas reales para 2027. Las condiciones de renovación de deuda en pesos son m ejores hoy que en e l segundo
sem estre  e lectoral . Em presas con vencim ientos agosto-octubre : negociar ahora. La desregulación de la CNV redujo los tiem pos de em isión
de 6-8 m eses a días.

Re vis ió n  u rg e n t e

Fide ico miso s /
Est r uct ur ado s
e xpo r t ado r e s

Estructuras con flu jo exportador verificable  o respaldo real m antienen acceso al m ercado con spreads atractivos. Las 250 em isiones entre
em presas y provincias desde oct-25 dem uestran que e l m ercado tiene apetito — pero discrim ina por calidad de l subyacente . Discrim inar por
flu jo, no por categoría de l vehículo.

S e le ct ivo

Fide ico miso s co nsumo
do mé st ico

Consum o dom éstico sin  recuperación visible . El  crédito corporativo sigue siendo "prohibitivo" según Daza. Estructuras l igadas al ciclo dom éstico
bajo presión de pricing y m ayor se lectividad de l inversor. La desregulación de la CNV no resue lve  e l riesgo de subyacente .

Caute la
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