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Mercados Internacionales

Marzo fue definido por el shock geopolitico que
significé el intercambio de ataques entre EE.UU.
e Iran, con el régimen islamico cerrando el
estrecho de Ormuz y generando una disrupcién
histérica en el suministro de petréleo: a través
del estrecho circula entre un 20% y 30% del
suministro mundial de petrodleo, siendo una via de
transporte clave para los paises asiaticos. Su cierre
empujé a una suba mensual del 55% en el petroéleo,
impactando en los precios de combustibles a nivel
mundial 'y sembrando temores de un
recalentamiento inflacionario en los préximos
meses.

En esa linea, la Reserva Federal decidié
mantener su rango de tasa de referencia en
3,50%-3,75%. Powell, en su discurso posterior, hizo
referencia a la solidez de la economia americana,
pero también a la incertidumbre que genera el
conflicto en Irany las posibilidades de un repunte de
la inflacién. De todas formas, aseguré que el
impacto seria transitorio, con lo cual no requeriria
de accionar por su parte mientras las expectativas
se mantengan ancladas, aunque se mantendran
atentos a los proximos datos econdmicos. El
mercado inmediatamente redujo sus expectativas
de recortes a cero para este afo, y las expectativas
de inflacién de corto plazo ajustaron fuertemente al
alza, no asi las de mediano y largo plazo: la inflacién
implicita en TIPS a un afio es del 5,3%, a 5 afios del
2,6%vya 10 del 2,3%.

Asimismo, la Fed publicé sus proyecciones
econdémicas trimestrales: reviso el PBI de 2026 al
alza, proyectando un crecimiento de 2,4%, e
incrementd su proyeccion de inflacion a 2,7%,
manteniendo el desempleo estable en 4,4%. El
directorio coincide en cierta medida con el mercado
en sus expectativas de tasas, proyectando un unico
recorte para 2026 y uno adicional en 2027. El dotplot
refleja ademas la expectativa de que las tasas se
mantendran estables en niveles mas elevados que
lo que el mercado esperaba hace algunos meses.
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En cuanto a datos econémicos, el mercado
laboral continia dando sefales mixtas,
alternando mes a mes entre lecturas positivas y
negativas: en febrero se perdieron 92.000 puestos
de trabajo no agricolas contra un consenso de
+59.000, y en marzo se crearon 178.000 contra un
consenso de 60.000. Estas lecturas no implican un
enfriamiento del mercado laboral en si mismas,
pero mantienen a la Fed atenta para evitar mayores
presiones sobre el empleo en un contexto en que
las tasas se mantendran elevadas por mas tiempo.
Por el lado de los datos de inflacion, el IPC en
febrero se mantuvo estable en 2,4% y estuvo en
linea con el consenso, pero el repunte del PPI DE
2,9% A 3,4% ainadi6 a la incertidumbre en cuanto
al futuro de los precios.

En respuesta al shock y a los datos econémicos,
la curva de rendimientos se aplané fuertemente:
las yields a lo largo de toda la curva se
incrementaron, pero mas agresivamente en el
tramo corto y medio. De esta forma, la tasa de 10
afios cerré6 marzo en 4,32%, muy por encima del
minimo de 3,94% alcanzado el dia previo al
comienzo de la guerra a fines de febrero. Con este
movimiento de la curva, la prima por plazo
comprimié, aunque continla en maximos desde
2022 respaldada en la expectativa de persistencia
de la inflacion por encima del objetivo de la Fed y las
presiones por el déficit y nivel de deuda del Tesoro
americano.

En este contexto, los mercados de renta variable
sufrieron una importante correccion en marzo
en un clasico movimiento de “risk-off”,
golpeando mas fuertemente a Emergentes y
otros mercados fuera de EE.UU. En marzo el S&P
500 cay6 5,1%, Desarrollados Ex US 10,7% vy
Emergentes 13,3%. Aun con la mala performance en
el Ultimo mes, Emergentes y Desarrollados Ex US
continuan liderando YTD, con caidas del 0,5% Yy 1,9%
contra 4,6% del S&P 500.
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Mercado Local

A mediados de mes el INDEC publicé su informe
de Cuentas Nacionales, donde se conocié que el
PBI real se expandié un 4,4% durante 2025. Este
dato estuvo fuertemente impulsado por un
arrastre estadistico de 3,6% del afio 2024. En
cuanto a los componentes del PBI, se destacaron la
inversion (+16,4%), el consumo privado (+7,9%)y las
exportaciones (+7,6%). Por el otro lado, el fuerte
incremento de las importaciones (+27,0%) tuvo un
impacto negativo sobre el PBI.

Siguiendo con la actividad, el EMAE de enero
exhibié un incremento mensual de 0,4%. Si bien
la serie desestacionalizada del EMAE alcanzé su
punto maximo desde 2004, lo cierto es que la
bonanza todavia sigue concentrada en sectores
como el agro, mineria e intermediacién financiera.
Por otra parte, rubros con alta intensidad en el uso
de mano de obra registran caidas interanuales. En
ese grupo se encuentran el comercio (-3,2%i.a.)y la
industria manufacturera (-2,6% i.a.). En esa linea, el
desempleo ascendio al 7,5% en el cuarto trimestre
de 2025, 1,1 puntos porcentuales por encima del
mismo periodo del afio anterior.

En paralelo, el otorgamiento de préstamos
exhibe una desaceleracién a lo largo de todas
las categorias hace ya varios meses. Lo anterior
se enmarca en un escenario en donde la mora
crediticia de entidades privadas alcanzd niveles
récord de 6,4% en enero. Las categorias con mayor
ratio de irregularidad fueron los préstamos
personales (13,2%) y las tarjetas de crédito (10,1%).

Con el objetivo de mitigar la desaceleracién del
crédito, el BCRA flexibilizé6 los requisitos de
encajes bancarios. Al dejar expirar la Ultima
normativa transitoria sobre depdsitos a la vista, la
exigencia se redujo del 50% al 45%. De ese total,
13,5 puntos porcentuales podran ser cubiertos con
titulos publicos. Se prevé que esta medida
incremente la liquidez en el sistema y reduzca el
costo de fondeo de las entidades financieras.
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Por otra parte, durante marzo la curva
soberana hard dollar enfrenté un test de
mercado relevante con la emisién del nuevo
AO28. El instrumento se licité a una TIR del 8,8%, lo
que implic6 una prima de riesgo significativa
respecto al AO27. Cabe destacar que, pese a tener
estructuras idénticas, este ultimo vence dentro del
actual periodo presidencial y ofrece un
rendimiento de 5,0%. Mas alla de la tasa de corte,
el apetito de los inversores resultd moderado: la
colocacion no logré alcanzar el cupo maximo
previsto, adjudicandose USD186 millones de los
USD250 millones posibles. De este modo, el
mercado  parece descontar una  mayor
incertidumbre politica y econdmica para el
escenario post-electoral de 2027.

Ademas del desafio de conseguir fuentes de
financiamiento en délares, el gobierno enfrenta
obstaculos a la hora de apuntalar el proceso de
desinflacién. La inflacibn acumula nueve meses
sin ceder y se prevé que el dato de marzo supere al
de febrero. El impacto del conflicto en Medio
Oriente sobre los combustibles y el efecto
estacional del inicio escolar sugieren que la
inflacion de marzo superaria el 3%. Dentro de la
apertura por rubros, Vivienda, Electricidad, Gas y
Agua mostro la mayor aceleracion, registrando un
aumento interanual del 44,1%.

En cuanto a la renta variable, y a contramano de
los mercados globales, el Merval registré un
incremento del 12,3% en el mes. Lo anterior
representd una recuperacion respecto del mal
desempefio de febrero, cuando el equity local
habia caido 15,5%. La performance reciente de las
acciones estuvo traccionada mayormente por el
sector energético, beneficiado por los precios de
crudo histéricamente elevados. En esa linea, Vista e
YPF registraron subas de 26,5% y 29,1% durante
marzo, respectivamente. En relacion a YPF, también
se conocié que la justicia de Nueva York anul6 la
condena por la expropiacion de 2012, cuya multa
ascendia a USD16.100 millones.
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El presente documento ha sido elaborado por Quinto con fines exclusivamente informativos y no debe interpretarse como una
oferta, solicitud ni recomendacion para invertir en un pais, producto, estrategia, sector o instrumento especifico. La informacién
contenida en este documento proviene de fuentes que se consideran confiables; sin embargo, no se garantiza su exactitud,
integridad, ni actualidad, y no asume obligacién alguna de actualizarla. Todas las opiniones expresadas se llevaron a cabo en el
tiempo de preparacion, reflejan el juicio del autor a la fecha de publicacién, y estan sujetas a cambios sin previo aviso. Cualquier
prevision o prondstico incluido es meramente ilustrativo y no esta garantizado de todos modos. El receptor del documento debera
basarse exclusivamente en su propio anadlisis y juicio independiente y, en su caso, obtener asesoramiento profesional, legal,
contable y/o impositivo antes de tomar decisiones de inversion. Quinto no acepta ninguna responsabilidad por cualquier dafio
directo o indirecto derivado del uso del presente documento o de la informacién que este contiene.
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