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

El riesgo país roza los 400 puntos.
Caputo presentó la hoja de ruta hasta el fin del mandato.
El lunes 7, Caputo presentó el programa financiero 2026-2027 sin emisión en Wall Street: USD 19.200 MM de necesidades en 2026 con superávit proyectado de USD 3.700 MM, y USD
24.900 MM para 2027 cubiertos sin salir al mercado internacional. El BCRA refinanció USD 6.000 MM en repos hasta septiembre de 2028 —con sobresuscripción de USD 8.250 MM.
Argentina cerró los últimos holdouts pagando USD 171 MM. Moody's destacó al país como caso de recuperación crediticia regional. El riesgo país perforó los 400 pb por primera vez
desde 2018 y los ADRs volaron hasta 7,5%. Lo  que  cambió  e s t a s e mana no  e s  un dat o : e s  la narrat iva. Arge nt ina pas ó  de  "e vit ar e l de f ault " a "co nve rge r hacia
Inve s t me nt  Grade  e n 20 31". Para una t e s o re ría co rpo rat iva, e s o  t ie ne  co ns e cue ncias  dire ct as  s o bre  e l co s t o  de  capit al y e l acce s o  al f inanciamie nt o  e n dó lare s
e n lo s  pró ximo s  18 me s e s .

R I E S G O  P A Í S

~400 pb
Mín im o desde 2018

A D R S  —  L U N E S  7 /7

hasta +7,5%
Tras an u n cio prog. fin an ciero

R E P O S  B C R A  R E F I N A N C I A D O S

USD 6.000 MM
Ven cim ien tos a sept 2028

P R O G .  F I N A N C I E R O  2 0 2 6

USD 19.200 MM
Su perávit USD 3.700 MM

B O N A R  2 0 2 9  A N U N C I A D O

USD 2.000 MM
6% an u al , cu pón  m en su al

B C R A  C O M P R A S  A C U M .

USD 11.325 MM
USD 100 MM en  u n a ru eda

▲     L O  Q U E  C O N S O L I D A  E L  E S Q U E M A ▼     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 programa financiero de Caputo es el evento más importante para el mercado de capitales argentino en lo que va del año — no porque resuelva todo, sino porque de s pe ja e l único  e s ce nario
que  e l me rcado  t o davía t e mía: una cris is  de  f inanciamie nt o  e n 20 27 . Con ese riesgo acotado, la compresión del spread soberano tiene recorrido. Para una tesorería corporativa, la
implicancia es directa: e l co s t o  de l f inanciamie nt o  e n dó lare s  s e guirá bajando  e n lo s  pró ximo s  t rime s t re s . Quien emite una ON hoy lo hace en las mejores condiciones del ciclo. Quien
espera al año electoral lo hace cuando el mercado ya habrá priceado la prima de riesgo política. La ve nt ana e s  aho ra.

Programa financiero con supe r á vit  d e  U SD 3.700 MM e n 2026 y 2027 cubierto s in
Wall Street. El 40% de los  vencimientos  en pesos  quedó pos-electoral

→

Repos refinanciados  hasta se pt  2028 : el BCRA llega al año electoral s in pres ión de
vencimientos  en moneda dura

→

Cie r r e  d e  hold out s (U SD 171 MM): Argentina s in deuda en default por primera vez
desde 2001. Prerequis ito técnico para el reacceso al mercado voluntario

→

Moody's  señaló recuperación crediticia. Caputo fijó Inve st me nt  G r a d e  2031 . El
mercado empieza a pricear el camino, no solo el punto de partida

→

BCRA acumula U SD 11.325 MM e n compr a s en el año, a USD 1.000 MM de la meta FMI.
Reservas  brutas  en USD 48.237 MM

→

Demanda de dólar ahorro: U SD 3.000 MM me nsua le s . Proyección de USD 50.000 MM
hasta oct 2027 —más que las  reservas  brutas  actuales . El mayor riesgo latente del
esquema

→

El programa financiero 2027 depende de rollover local, préstamos garantizados  y swaps .
El mercado va lid a  e l pla n pe r o no la  e je cución: cada licitación del Tesoro es  un test

→

Recaudación impos itiva cayó fuerte en junio. Consumo pyme  −1,3%  me nsua l , cierra
semestre en rojo. La macro mejora, la micro no llega todavía

→

Petróleo Brent en U SD 72/ba r r il (−40%  d e sd e  a br il). Cada caída del 10% implica un
tipo de cambio 4-5% más débil. El principal driver del dólar argentino hoy no es  el déficit:
es  el crudo

→

Tasa real forward 2027 ya priceada en má s d e l 15%  a nua l . El mercado anticipa que el
BCRA subirá tasas  en año electoral. La curva de pesos  tiene esa señal incorporada

→
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1 El programa f inanciero: por qué el mercado lo leyó bien y dónde están las preguntas abiertas

USD 3.7 00 MM
S U P ER ÁVI T  FI N A N C I ER O  2 0 2 6

USD 6.000 MM
B O N O S  L EY L O C A L  2 0 2 6

USD 5.000 MM
B O N O S  L EY L O C A L  2 0 2 7

40%
VEN C I M . P ES O S  P O S - EL EC T O R A L

USD 24.900 MM
N EC ES I D A D ES  2 0 2 7

El programa financiero de Caputo tiene dos lecturas. La primera, superficial: Argentina cubre sus vencimientos sin emitir en Wall Street. La segunda, estructural: por primera vez  desde 2001, el
país tiene un plan de financiamiento plurianual con fuentes identificadas, sin depender de que el mercado internacional "le abra la ventana". Eso es lo que el mercado festejó el lunes. Las
fuentes para 2026 suman USD 22.900 MM sobre necesidades de USD 19.200 MM: superávit financiero de USD 3.700 MM, compra de divisas al BCRA por USD 6.700 MM, bonos locales por USD 6.000
MM (AO27, AO28, AO29), préstamos garantizados por BM/BID por USD 4.000 MM, multilaterales y FMI por USD 4.700 MM, privatizaciones por USD 800 MM. Para 2027, el esquema es similar con USD
5.000 MM adicionales en bonos locales. La pregunta abierta —que el mercado no ignora— es la ejecución: el rollover en pesos depende de que el mercado local siga demandando deuda del
Tesoro licitación a licitación. El 40% de los vencimientos en pesos ya quedó pos-electoral, lo que reduce la presión de corto plazo pero no la elimina. Caput o  f ue  e xplícit o : "Wall St re e t  e s  una
o pció n, no  un o bje t ivo ". Es o  no  e s  bravat a: e s  una e s t rat e gia de libe rada de  de s arro llo  de l me rcado  de  capit ale s  lo cal, que —si funciona— beneficia directamente a las empresas
que hoy dependen del crédito bancario como única fuente de financiamiento.

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

El AO29 al 6% anual con cupón mensual es el instrumento más relevante para tesorerías corporativas con excedentes en dólares. Un 6% anual e n USD s upe ra cualquie r t as a de
de pó s it o  bancario  dis po nible  e n e l me rcado  lo cal, co n liquide z  me ns ual y rie s go  s o be rano  arge nt ino  —que hoy está en mínimos de 8 años. La primera subasta sin precio
mínimo es la señal: el Gobierno quiere que el mercado descubra el precio. Para quienes tienen dólares inmovilizados en cuentas corrientes o plazos fijos, esta es la conversación que tienen
que tener ahora.

2 BCRA: repos, reservas y el diseño deliberado del poder de f uego para 2027

USD 6.000 MM
R EP O S  R EFI N A N C I A D O S

SOFR+4%
C O S T O  D E L A  N U EVA  O P ER A C I Ó N

USD 8.250 MM
S O B R ES U S C R I P C I Ó N  R EC I B I D A

USD ~20.000 MM
P O D ER  D E FU EG O  T O T A L  2 0 2 7

USD 17 1 MM
C I ER R E H O L D O U T S

La refinanciación de los repos es la operación más importante del BCRA en el año. No porque sea un monto extraordinario, sino porque e limina e l único  e s ce nario  de  e s t rés  que  e l me rcado
t o davía t e nía e n e l radar para 20 26-20 27 : un ve ncimie nt o  de  USD 6.0 0 0  MM e n mo ne da dura e n ple na campaña e le ct o ral. La sobresuscripción de USD 8.250 MM sobre USD 6.000
MM buscados dice algo concreto: diez  bancos internacionales de primera línea pujaron por prestarle al BCRA argentino más de lo que pedía, a menor costo que la operación anterior. Ese es el
dato de crédito real, más allá del riesgo país. En paralelo, el cierre de los últimos holdouts por USD 171 MM elimina el último obstáculo técnico para el reacceso al mercado voluntario de deuda en
dólares. El vicepresidente Werning presentó el "poder de fuego" para 2027 en cuatro capas: reservas acumuladas (USD 11.325 MM en compras en el año), futuros disponibles para intervención,
swaps de monedas plenamente operativos, y repos renovados. En conjunto, cerca de USD 20.000 MM adicionales. El BCRA lle ga al año  e le ct o ral co n una po s ició n de  int e rve nció n muy
s upe rio r a la de  20 25, cuando  la de manda de  co be rt ura pre e le ct o ral alcanz ó  e nt re  USD 30 .0 0 0  y USD 35.0 0 0  MM. El mercado lo entiende: el costo de apostar contra el peso en 2027
acaba de subir significativamente.

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

Para tesorerías que gestionan riesgo cambiario con horizonte a 12-18 meses: la pro babilidad de  un e ve nt o  de  e s t rés  cambiario  e n 20 27  bajó  mat e rialme nt e  e s t a s e mana, pe ro
no  a ce ro . El "poder de fuego" del BCRA es real, pero los repos son deuda que hay que renovar, los swaps son contingentes y los futuros son capacidad de intervención, no activos propios. La
estrategia correcta no es ignorar la cobertura: es calibrarla al nuevo nivel de riesgo, que bajó. Coberturas a 18 meses siguen siendo razonables; panic-cover a cualquier precio, ya no.

AP CNV 2606 Uso exclusivo para clientes de Praxis Finanz as. No constituye  oferta de valores ni asesoramiento individualiz ado de inversión. 8 de  julio de  2026.
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3 Mercados: riesgo país en 400 pb, ADRs en rally y la pregunta que el mercado aún no responde

~400 pb
R I ES G O  P A Í S  ( M Í N . 8  A Ñ O S )

+7 ,5%
A D R S  M EJ O R  R U ED A

Energía +18,5%
M EJ O R  S EC T O R  EN  EL  A Ñ O

Comunicación +18,3%
S EG U N D O  S EC T O R  P O S I T I VO

USD 1.652
R O FEX D I C - 2 6

El riesgo país perforó los 400 pb el lunes, mínimo desde 2018, con los ADRs subiendo hasta 7,5% y los Globales extendiendo la tendencia de las últimas semanas. La pregunta relevante no es
cuánto bajó el riesgo país —todos los medios ya lo dicen. La pregunta relevante es has t a dó nde  pue de  bajar y qué implica para e l co s t o  de  f inanciamie nt o  co rpo rat ivo  e n dó lare s  e n
cada e s caló n. Un riesgo país en 350 pb —el siguiente objetivo técnico— implica que las ONs corporativas de primera calidad argentina se pueden emitir cerca del 7% anual en dólares. En 300
pb, la tasa baja al entorno del 6%. Eso es lo que el programa financiero de Caputo habilita si se ejecuta. En el Merval, el patrón sigue siendo el mismo: energía y comunicación lideran; consumo
e industria bajo presión. La resolución del MSCI sigue diferida, pero el camino al Investment Grade es ahora el catalizador de largo plazo que reemplaza ese escenario. Moody's destacó a
Argentina como el caso de recuperación crediticia más relevante de la región. No es una calificación —todavía. Es una señal de dirección que los mercados de deuda internacionales ya
empezaron a procesar.

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

Para quien cobra cupones el 9/7: la re inve rs ió n e n GD35/GD41 s igue  s ie ndo  la po s ició n de  mayo r co nvicció n para capt urar la co mpre s ió n hacia 350  pb . Para perfiles más
defensivos: AL35 ofrece menor duration y menor exposición al riesgo electoral. La pregunta para las próximas semanas no es si el mercado cree en el programa —el lunes demostró que sí—
sino si la ejecución licitación a licitación sostiene esa confianza. Cada test del Tesoro en el mercado local es ahora un evento de mercado, no un trámite administrativo.

4 Curva de pesos: el piso de tasas reales negativas quedó atrás — y eso tiene consecuencias

~20% T NA
C A U C I Ó N  P O S T - I N YEC C I Ó N

CER+4,3%
T R A M O  2 0 2 7

5–6% real
T A S A  R EA L  FO R W A R D  2 0 2 6

>15% real
T A S A  R EA L  FO R W A R D  2 0 2 7

29,5%
I N FL A C I Ó N  ES P ER A D A  2 0 2 6

La curva de pesos dice algo que vale la pena leer despacio: el mercado espera tasas reales de entre 5% y 6% anual para el cierre de 2026, y más  de l 15% re al para 20 27 . No es una anomalía.
Es la señal implícita de que el mercado anticipa que el BCRA va a subir tasas en año electoral para contener la presión cambiaria preelectoral —exactamente como lo hizo en 2025. Eso tiene
consecuencias directas para cada posición en pesos. La inyección de $3 B del Tesoro más la recompra de $1,47 B en Lecaps bajó la caución de 27% TNA al cierre del lunes a ~20% TNA. La
normalización de liquidez  fue rápida y técnica, pero el punto de llegada —20% TNA— sigue siendo estructuralmente más alto que el piso de 12% TNA de enero. La curva CER se normalizó: tramo
corto 2026 en CER+0,1% y tramo 2027 en CER+4,3%. El mercado ve inflación 2026 en 29,5%, bajando a 21,2% en 12 meses y convergiendo al 16-17% anualizado para 2027. Es a t raye ct o ria de
de s inf lació n co mbinada co n t as as  re ale s  cre cie nt e s  t ie ne  un no mbre : e l carry e n pe s o s  s e  acabó  co mo  e s t rat e gia de  mínimo  e s f ue rz o .

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

La posición estructural en T XMJ0  y T XMD9 (duale s  CER/T AMAR) se justifica exactamente por el escenario que la curva está priceando: cubre tanto la aceleración inflacionaria como la
suba de tasas cortas en 2027, sin resignar rendimiento real. La t as a f ija larga e s  la po s ició n más  rie s go s a de  la curva ho y —tiene upside acotado y downside asimétrico si las tasas
reales se normalizan al 15% que el mercado anticipa. Para liquidez  de cortísimo plazo, X30S6 (CER sept-26) sigue siendo la alternativa más eficiente. La selectividad en pesos ya no es una
preferencia: es un requerimiento.

AP CNV 2606 Uso exclusivo para clientes de Praxis Finanz as. No constituye  oferta de valores ni asesoramiento individualiz ado de inversión. 8 de  julio de  2026.
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5 T ipo de cambio: la variable que el mercado ya no mide en pesos sino en barriles

~USD 1.510
T C  O FI C I A L  A C T U A L

USD 7 2/bbl
B R EN T  ( −4 0 %  D ES D E A B R I L )

USD 1.652
R O FEX D I C - 2 6

USD 1.808
T EC H O  D E B A N D A  C A M B I A R I A

USD 1.665
M ED I A N A  EM EC  D I C - 2 6

El tipo de cambio oficial se estabilizó alrededor de los $1.510 en la primera semana de julio. Pero la variable que determina hasta dónde puede ir el dólar argentino en H2 no es la emisión
monetaria ni el déficit fiscal —hace meses que ninguno de los dos presiona. Es  e l pre cio  de l pe t ró le o . El Brent cayó de USD ~120/barril en abril a USD 72 por la normalización del tránsito por el
estrecho de Ormuz . Economías exportadoras de energía —Argentina, Noruega, Brasil— son las más golpeadas: cada caída del 10% en el crudo implica un tipo de cambio 4-5% más débil para
estos países. El peso argentino, el real brasileño y el rublo ruso son las tres monedas que más cayeron en el último mes. La contrapartida positiva del petróleo bajo: menos inflación importada y
mayor probabilidad de que la Fed sea más dovish, lo que debilita el DXY y beneficia a todos los emergentes. El ROFEX pricetea $1.652 a diciembre, con el techo de banda en $1.808 —colchón de
20% desde el nivel actual. La mediana de la encuesta EMEC apunta a $1.665 a fin de año. El e s ce nario  de  bas e  e s  e s t abilidad co n de pre ciació n gradual, no  s alt o  dis cre t o . El riesgo de
cola sigue siendo político-electoral, no fiscal.

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

Para empresas que importan, exportan o tienen deuda en dólares: e l t ipo  de  cambio  e n $1.510  t ie ne  un pis o  implícit o  de l BCRA y un t e cho  de  banda e n $1.80 8. La cobertura vía
dólar-linked o futuros sigue siendo necesaria para posiciones a más de 60 días, pero el diferencial tasa-devaluación ya no justifica coberturas a cualquier costo. La regla práctica: si la
cobertura cuesta más del 2% mensual en términos implícitos, evaluar con cuidado. El petróleo es la variable a monitorear en las próximas semanas —no los datos fiscales.

6 Actividad: el "serrucho" como régimen, los tres sectores con lógicas dif erentes y lo que viene

▲ S EC T ORES  QUE OP ERAN  EN  OT RO C IC LO ▼ S EC T ORES  QUE ES P ERAN  LA S EG UN D A OLA

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

La economía argentina opera con tres velocidades simultáneas: el sector exportador en expansión, el sector de servicios financieros en recuperación y el consumo doméstico todavía en
piso. Para una e mpre s a que  ne go cia co ndicio ne s  de  f inanciamie nt o  ho y, la pre gunt a re le vant e  no  e s  có mo  le  va a "la e co no mía" —e s  e n qué s e ct o r o pe ra y cuál e s  s u
e xpo s ició n al ciclo  do més t ico  vs . al ciclo  de  e xpo rt ació n. Esa distinción determina el instrumento, el plazo y el costo del financiamiento disponible. No son la misma conversación.

7 Agenda de la semana: 9/7, inf lación de junio y ref orma del BCRA

Miérco le s  9/7 : pago de ~USD 4.500 MM en vencimientos soberanos (Bonares y Globales) — el mayor del año. El mercado anticipa alta reinversión, pero cada cupón reinvertido es un test de
confianza en tiempo real. Mart e s  14/7 : INDEC publica inflación de junio. Consenso: 2%. Si el dato confirma, refuerza la tesis de desinflación y reduce la presión sobre tasas. Si sorprende al alza
(más del 2,3%), el mercado lo leerá como un freno en la convergencia — impacto negativo en bonos CER y en el relato oficial. Re f o rma Cart a Orgánica de l BCRA: apunta a prohibir el
financiamiento monetario al Tesoro, modelo peruano. Señal de credibilidad institucional de largo plazo. La clave es si tiene votos y si el próximo gobierno la sostiene. Ext e rio r: empleo EE.UU. de
junio mostró solo 57.000 puestos nuevos, muy por debajo de lo esperado. Reduce probabilidades de suba de la Fed y debilita el DXY — señal favorable para emergentes en el corto plazo.

AP CNV 2606 Uso exclusivo para clientes de Praxis Finanz as. No constituye  oferta de valores ni asesoramiento individualiz ado de inversión. 8 de  julio de  2026.

Energía: Vaca Muerta más USD 9 .300 MM extra de TDI en 2026. RIGI aprobado para gasoducto
GNL

→

Minería y agro: superávit comercial proyectado >US D  20.000 MM en 2026, récord histórico→
Finanzas: crédito hipotecario en expansión, acceso al mercado de capitales en dólares abierto→
Infraestructura: concesiones y obra pública activas, impulsadas por e l RIGI y e l programa de
inversión

→

Consumo masivo en mínimos históricos. Ve nt as pyme  −1,3%  me nsual e n junio , semestre en
rojo

→

Industria manufacturera bajo presión de apertura. Inversión agregada cae — alerta 2027→
Crédito al sector privado en términos reales: −3,4% en e l año. Los bancos prefieren títulos
públicos

→

Presupuesto 2027 proyecta recuperación del salario real y baja de pobreza. El mercado lo toma
como señal de dirección, no como garantía

→
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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 38 / GD 4 1
Riesgo país ~400 pb, m ín im o desde 2018. Program a financiero despe ja e l calendario 2026-2027. El  siguiente  escalón técnico es 350 pb — consistente
con acceso al m ercado voluntario. Com presión con recorrido real .

S o b re p o n d e ra r

AL35 / AL29  — po st  9 /7
Para quienes cobran cupones e l 9/7: AL35 para re inversión defensiva (m enor duration). AL29 para capturar catalizador de  re inversión de corto
plazo. El  patrón de re inversión de cupones previos es favorable .

Re in ve rs ió n  s e le ct iva

AO29  (Bo nar  2029 )
Nuevo instrum ento. USD 2.000 MM al 6% anual , cupón m ensual , prim era subasta sin  precio m ín im o. Para tesorerías corporativas con excedentes
en dólares: yie ld superior a depósitos bancarios con riesgo soberano en m ínim os de 8 años.

En t ra d a  e n  s u b a s t a

C U R V A  P E S O S

T XMJ0 (D ual CER/T AMAR
jun-30)

Posición estructural confirm ada. El  m ercado pricetea >15% de tasa real para 2027. TXMJ0 es e l único instrum ento que cubre  ese  escenario sin
resignar rendim iento real respecto de CER. Opcionalidad TAMAR barata a vencim iento.

Po s ició n  e s t ru ct u ra l

T XMD 9  (D ual CER/T AMAR
dic-29 )

Segunda preferencia en duales. Duration algo m enor que TXMJ0. Prem io de 17 pbs TEA real sobre  secundario en ú ltim a l icitación . Com plem ento
natural de  la posición estructural para quien busca duration m ás corta.

S o b re p o n d e ra r

X30S 6  (CER se pt -26 )
Instrum ento de l iquidez corporativa de cortísim o plazo. Rinde por encim a de l S30S6 a vencim iento. Opera com o tasa fi ja e fectiva para e l tram o
m uy corto. Sin  exposición a riesgo de duration .

Liq u id e z  c/p

Bo no s CER me dio s (2027 )
Tram o 2027 en CER+4,3%. Tasas reales positivas con cobertura inflacionaria. Pre ferible  a tasa fi ja larga. El  upside  de precio es acotado dado que e l
m ercado ya no espera com presión adicional de  tasas reales.

S e le ct ivo

T asa f ija lar ga (Le caps
>6 M)

El m ercado anticipa >15% de tasa real forward para 2027. En ese  contexto, duration en tasa fi ja larga asum e un riesgo asim étrico hacia abajo sin
com pensación suficiente . Upside  m uy acotado, downside presente .

Re d u cir  e xp o s ició n

D ó lar  Linke d / Fut ur o s T C
o f icial

ROFEX im plica $1.652 a dic-26. Cobertura necesaria para posiciones en pesos a m ás de 60 días, pero e l dife rencial tasa-devaluación ya no justifica
coberturas a cualquier costo. Evaluar costo real antes de  cerrar posición .

Co b e rt u ra  —  e va lu a r co s t o
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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 / YP F (VIS T , YP FD )
Mejor sector en e l año (+18,5%), pero bajo presión por Brent en USD 72 (−40% desde abri l). Vaca Muerta tiene viabil idad estructural independiente
de l precio de  corto plazo. Se lectivo por em presa según exposición al precio de l crudo.

S e le ct ivo

Finanz as / Banco s (GGAL,
BBAR)

Crédito h ipotecario en expansión , re form a de Carta Orgánica de l BCRA com o catalizador de  credibi l idad. El  upside  real l lega si e l riesgo país baja a
350 pb y se  abre  e l m ercado de capitales en dólares para e l Tesoro. Esperar corrección para entrada.

En t ra d a  e n  co rre cció n

Co municació n (T ECO2)
Segundo sector positivo en e l año (+18,3%). Defensivo y con flu jo de  caja previsible . Para perfi les que necesitan exposición a renta variable  con m enor
volati l idad que energía.

M a n t e n e r

Indust r ia / Co nsumo  /
T r anspo r t e

Ventas pym e −1,3% m ensual en junio, sem estre  en rojo. Sin  recuperación de l ingreso real visible  en e l corto plazo. El  presupuesto 2027 proyecta
m ejora de l salario real — es señal de  dirección , no garantía de  tim ing.

Ca u t e 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  (YP F
2031, YMCXO)

Con riesgo país en 400 pb, e l spread corporativo sobre  e l soberano sigue siendo atractivo para calidad crediticia con flu jo exportador verificable . La
ventana de em isión está abierta. Quien tiene estructura puede fondear hoy a condiciones que no m ejoran con la espera.

S o b re p o n d e ra r

AO29  — e xce de nt e s e n US D
Para tesorerías institucionales: 6% anual en USD con cupón m ensual supera cualquier depósito bancario disponible . Prim era subasta sin  precio
m ínim o: e l m ercado descubre  e l precio. Instrum ento nuevo con alta probabil idad de dem anda técnica in icial .

En t ra d a  e n  s u b a s t a

Est r uct ur a co r po r at iva e n
pe so s

TC en $1.510 con trayectoria hacia $1.652 (ROFEX dic-26). Em presas con vencim ientos de  deuda en pesos en agosto-octubre : negociar condiciones
ahora. El  m ercado ya pricetea suba de tasas reales — e l costo de esperar es asim étrico.

Re vis ió n  u rg e n t e

Cr é dit o  hipo t e car io  / Re al
Est at e

Motor identificado por e l Gobierno para H2. Crédito UVA en expansión sostenida. Para em presas de l sector construcción e  inm obil iario: e l
financiam iento estructurado en UVA o dólares abre  oportunidades que en 2024 no existían . Horizonte  de 18-36 m eses.

O p o rt u n id a d  s e le ct iva

Fide ico miso s /
Est r uct ur ado s co nsumo

Consum o dom éstico bajo presión estructural . Estructuras con flu jo exportador o respaldo real m antienen acceso al m ercado. Estructuras l igadas a
consum o m asivo bajo m ayor presión de pricing. Discrim inar por subyacente , no por categoría.

S e le ct ivo  / Ca u t e la
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