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Esperando la Cosecha

En esta edicion, enfocamos el analisis en la dinamica de corto plazo del mercado cambiario (MLC) de cara a la
oferta estacional de la cosecha gruesa. Si bien ya comenz6 a verse un incremento en la liquidacién del sector
agricola, ésta se ubica por debajo de la liquidacion promedio esperable para abril. Esta dinamica responde a un
progreso mas gradual en la cosecha de soja.

-~

El avance de la campafa 2025/26 es el mas demorado

~

Ideas principales

» El clima retraso la cosecha de soja, ubicando la
liquidacion de abril por debajo de su promedio
historico. Sin embargo, la reciente normalizacién
operativa anticipa una fuerte aceleracion en la
oferta de divisas para el bimestre mayo-junio.

» La FAE retrocedi6 a USD 1.700 millones,
marcando minimos desde nov-25, con el
atesoramiento puro explicando apenas USD 700
millones.

» Prevemos que la liquidez mas ajustada de esta
semana es un movimiento transitorio que se
normalizara con el cambio de mes.

» La debilidad de los titulos en pesos y la dinamica
del FXrecortaron mas de un mes de devengue de
carry trade. Seguimos priorizando alternativas en

de las ultimas diez temporadas, registrando un 10% del
area cosechada para la semana 17 (ver Grafico 1) Hasta
el momento, el flujo de divisas del sector primario fue
traccionado principalmente por la excelente campana
de trigo y los envios de maiz, cereales que lograron
compensar el retraso relativo de la oleaginosa vy
sostener la oferta en el mercado.

El analisis de las Declaraciones Juradas de Ventas al
Exterior (DJVE), un proxy adelantado de la liquidacion
en el mercado de cambios, ilustra con claridad esta
divergencia  sectorial. El acumulado de las
declaraciones valorizadas en lo que va de 2026 se ubica
USD 884 millones por debajo del mismo periodo de
2025 (ver Tabla 1) Al desglosar esta métrica, mientras
el trigo y el maiz exhiben variaciones positivas
(acumulado 2026 vs acumulado 2025) por USD 831
millones y USD 535 millones respectivamente, el
complejo sojero registra un rezago temporal (Soja -USD

dolares 523 MM; Aceite -USD 798 MM; Subproductos -USD 929
MM).

» El nuevo Dual CER / Tamar parece ofrecer su
opcionalidad Tamar a un precio atractivo, dada su

tasa de corte en licitacion y la experiencia

historica.
\ /

En este marco, las liquidaciones de abril promediaron
USD 120 millones diarios, superando los niveles de
marzo por cuestiones estacionales, pero
manteniéndose aun por debajo de la media histérica
para mes (USD 140 millones diarios; ver Grafico 2).

El retraso en el avance de la campana de soja se explica
por las precipitaciones en la zona nucleo que
condicionaron el ritmo de las labores de recoleccion y
la logistica hacia los puertos. Como reflejo de esto,
durante el cuarto mes del afio ingres6 un promedio
diario de 1.400 camiones con soja a los recintos
portuarios, frente a los 2.300 vehiculos diarios
observados en 2025. No obstante, la normalizacion
climatica reciente habilitd una rapida recuperacion
operativa, evidenciada en un ingreso superior a los
4.200 camiones diarios hacia el cierre de abril.

Grafico 1 | Avance campana Soja
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Esta aceleracidon en el margen sugiere que el mercado
presenciara un  catch-up inminente en la
comercializacion de la cosecha gruesa. De replicar la
dindmica de las campafas histéricas mas analogas a la
actual, podriamos observar un avance de cosecha
cercano al 60% en las proximas cuatro semanas,
concentrando un mayor volumen de liquidacion en el
bimestre mayo-junio.
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*Las opiniones y analisis presentados en este informe son exclusivamente del equipo de research y no reflejan necesariamente la
posicion oficial de la institucion.
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Tabla 1 | DIVE acumuladas 2025 vs 2026

DJVE
(28-4de cadaano) Acum25 Acum 26
Trigo 982 1.812
Maiz 2.669 3.204 35
Soja 630 107 -523
Aceite de Soja 2.052 1.254 -798
Subproducto de soja 2.725 1.797 -929
Total 9.058 8.173 -884

Grafico 2 | Liquidacion del agro
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Grafico 3 | FAE billetes y monedas
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Una mayor afluencia de divisas del sector agricola
resultara clave para que el BCRA consolide su proceso
de acumulacion de reservas. A pesar de que el ritmo de
compras se modero en las Ultimas cinco jornadas a USD
97 millones diarios (el nivel mas bajo desde fines de
marzo), la autoridad monetaria sostiene saldos
positivos por mas de USD 6.900 millones en el afo, con
abril promediando adquisiciones por USD 138 millones
diarios. Esta resiliencia compradora se apoya en una
demanda de cobertura marcadamente reducida y un
balance cambiario administrado. La Formacién de
Activos Externos (FAE) del sector privado no financiero
en billetes y monedas retrocedié a USD 1.700 millones,
marcando minimos desde noviembre de 2025. Dentro
de esta partida, el atesoramiento puro explicé apenas
USD 700 millones, evidenciando un agudo desplome en
la percepcion de riesgo cambiario por parte de los
agentes (ver Grafico 3).

Simultaneamente, la cuenta corriente cambiaria
ratifica esta holgura: el registro de marzo arrojo un
déficit marginal de apenas USD 88 millones (frente al
rojo de USD 1.674 millones del afio previo), apuntalado
por un saldo comercial cambiario superavitario de USD
1.216 millones. Este superavit permitié absorber sin
presiones la normalizacion en el giro de dividendos, los
cuales totalizaron USD 869 millones en el mes
(canalizando USD 603 millones directamente via MLC y
el remanente a través de BOPREAL y canjes). Se
destaca que recientemente el presidente del BCRA
confirmé que los giros de dividendos acumulan en el
afo USD 1.300 millones, lo que implicaria un giro en
abril de aproximadamente USD 400 millones.

A pesar de la expansidbn monetaria que genera la
compra de divisas por parte del BCRA, la plaza local
experimentd sobre el cierre de la semana una
reduccion en la liquidez, que se tradujo en una suba de
las tasas de interés a 1 dia. Estimamos que el BCRA
absorbio tan solo unos $1,3 billones en la ultima rueda
Repo, lo que implica una reduccion de $2,0 billones
respecto de los montos esterilizados al cierre de la
semana previa.

Entendemos que este comportamiento obedece
estrictamente al ciclo de integracién de encajes: tras
haber operado con posiciones subintegradas (hacer
rojo) a principios de mes, las entidades financieras
procedieron a sobreintegrar (hacer negro) liquidez en
sus cuentas corrientes en el BCRA para cumplir con la
exigencia regulatoria promedio mensual. Seria
esperable que, con el cambio de mes y la continuidad
de la politica de compra de reservas del BCRA, la suba
experimentada por las tasas a un dia sea transitoria.

*Las opiniones y analisis presentados en este informe son exclusivamente del equipo de research y no reflejan necesariamente la

posicion oficial de la institucion.
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Grafico 4 | Licitacion: Composicion
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Grafico 5 | Licitacion: Premio vs Curva CER
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Grafico 6 | Curva de Tasa Fija
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Estrategia: Como comentdabamos anteriormente, la
liqguidez del sistema se vio menos holgada en las
ultimas ruedas, quizas afectada por la cercania del
cierre de mesy la integracion de efectivo minimo de las
entidades financieras. Al lunes, el stock de Repo contra
BCRA habia descendido a $1,5 billones. En este
contexto, cabia esperar que el Tesoro no restringiese
aun mas la liquidez y apunte por un rollover cercano al
100%. Enfrentando vencimientos por $7,9 billones,
Finanzas adjudico $8,1 billones en titulos, con un efecto
monetario contractivo de apenas $0,2 billones.

La Lecap a junio de 43 dias de plazo, la mas corta
ofrecida desde ene-26, concentré el 61% de lo
adjudicado, mientras se observd un interés equilibrado
entre las alternativas CER y Tamar (ver Grafico 4). A
pesar de la concentracion en la Lecap corta, el gobierno
logr6 una duration promedio de 385 dias con la
colocacion de los bonos CERy Tamar a 2028 y 2029. A
los actuales niveles de tasas, pareciera que la
estrategia actual en las subastas es estirar la duration
de la deuda en moneda local méas alld del cambio de
gobierno. Es probable que se busque evitar ruidos en
las licitaciones del proximo afo electoral, tal como
vimos en el segundo semestre de 2025. Con este fin y
para incentivar a los inversores a estirarse en plazo, es
esperable que Finanzas ofrezca premio en los distintos
tipos de ajuste: +0,3 p.p. TEA en los instrumentos CER
y mas de 1,5 p.p. de Margen TNA en los Bontam.

En términos de posicionamiento, identificamos dos
factores que operaron negativamente sobre los titulos
en pesos: la dindmica cambiaria y la ampliacién de las
tasas de mercado. En relacién con el primer punto, el
tipo de cambio mostré una mayor volatilidad en Ia
ultima semana, con una suba acumulada del 2,1% en
pocas ruedas, llegando a tocar maximos nominales de
marzo. Este movimiento fue suficiente para erosionar
el devengue mensual de las tasas de corto plazo en
pesos, con una variacion de apenas $30 por dolar.

En segundo lugar, tanto la curva de tasa fija como la
curva CER registraron una ampliacion promedio de
rendimientos del orden de 3 p.p. TEA, en el
mencionado contexto de menor liquidez (ver Grafico
6). La combinacion de ambos factores terminé por
materializar las dudas que sefialabamos en nuestro
ultimo Trade Idea, asi como la asimetria creciente en la
relacion entre riesgo cambiario y retorno en moneda
local: devengue a tasas deprimidas, con escaso margen
adicional para una mayor compresion. Como resultado,
las estrategias de carry trade con Boncer registraron
pérdidas promedio del 3,4% durante la ultima semana
(ver Grafico 7).

No obstante, si bien nos sentimos mas cémodos con
alternativas dolarizadas, no descartamos que pueda
sostenerse cierta estabilidad cambiaria, en
combinacién con el avance de la aun demorada

*Las opiniones y analisis presentados en este informe son exclusivamente del equipo de research y no reflejan necesariamente la

posicion oficial de la institucion.
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Grafico 7 | RT USD Boncer: Caida Semanal y Ganancias
hasta el 21-abr
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Grafico 8 | Estructura de pago del Bono dual
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Grafico 9 | Tasa real PF
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liquidacion de soja. Para este tipo de apuestas tacticas
mas agresivas, continuamos privilegiando los Boncer
con vencimientos posteriores a dic-27, que
permanecen relativamente desacoplados del resto de
la curva CER.

La gran novedad de esta licitacion fue el Dual CER /
Tamar TXMJ9, con vencimiento en jun-2029 y que
pagara la mayor alternativa entre CERy Tamar+3%. Los
distintos participantes del mercado se debatieron
como valuar este bono, como es usual cada vez que se
emite un titulo dual: ;CER o Tamar? La pregunta clave
es a qué curva se deberia asemejar y cuanto puede
valer la opcionalidad de la otra pata.

A priori los resultados de la licitacion nos dicen que el
mercado parece haber valuado el instrumento por su
pata CER. Con un rendimiento de CER +7,31%, el
TXMJ9 se ubicd practicamente 1 p.p. por debajo del
rendimiento estimado por curva y, en este sentido,
podemos interpretar que esa diferencia corresponde a
la prima que se pago6 por la opcionalidad. Sin embargo,
dado los incentivos del Tesoro por alargar duration, no
seria llamativo que dicha prima se encuentre
subvaluada como resultado de un premio en la
licitacion.

Antes de analizar este nuevo Dual (Tamar-CER), es
relevante plantear que, a diferencia de los ultimos
Duales (Tasa Fija-Dollar linked y Tamar-Tasa Fija), éstos
no poseen una pata fija y ambas variables estan
fuertemente correlacionadas. Sin dudas la tasa nominal
de plazo fijo y la inflacién pueden divergir en el corto
plazo, y efectivamente lo han hecho de manera
significativa en la historia reciente. En una mirada mas
de largo plazo (que es lo que requiere el analisis del
bono en su pata Tamar), podemos encontrar cierta
convergencia que no necesariamente es en torno a un
valor positivo.

Como se menciond, en esta oportunidad el
instrumento Dual no incorpora una pata a tasa fija, lo
que modifica sustancialmente el analisis de
sensibilidad ante distintos escenarios. Al pagar el
maximo entre CER +0% y Tamar +3%, la discusion se
centra en la expectativa sobre la Tamar real a lo largo
de la vida del bono. A modo de simplificacion, si la
Tamar real promedio del periodo completo se ubica en
-3% o por debajo, el bono termina pagando CER +0%.
En cambio, si la Tamar real resulta superior a ese
umbral, el flujo se determina por Tamar +3%.

Este esquema puede simplificarse aun mas si
expresamos todos los pagos en términos de CER. En
particular, si a la Tamar real supuesta (por ejemplo, -
3%) se le adiciona el margen del bono, puede
reinterpretarse la estructura de pagos como una tasa
sobre CER. Bajo esta légica, el instrumento paga CER
+0% cuando la Tamar real es -3% o0 menor, y a partir de
allila tasa efectiva sobre CERaumenta de manera lineal

*Las opiniones y analisis presentados en este informe son exclusivamente del equipo de research y no reflejan necesariamente la

posicion oficial de la institucion.
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a medida que mejora la Tamar real proyectada (ver
Gréfico 8).

Cabe aclarar que este razonamiento esta planteado
para el caso de un bono valuado a la par, aunque el
ejercicio puede extenderse facilmente incorporando la
paridad efectiva a la que cotiza el instrumento. En el
contexto especifico de la licitacion, esta logica se
traduce en una tasa minima equivalente a CER +7,31%,
que crece de forma lineal conforme mejora el escenario
de Tamar real. A partir de aqui, elegimos dos caminos
para definir la expectativa de pago. Por un lado,
observamos los valores histéricos de la Tamar real v,
por otro lado, utilizamos nuestros escenarios de
proyecciones.

Desde los 90s la Tamar real mensual se ha ubicado
practicamente la mitad de las veces en terreno
negativo, alcanzando un minimo de = -150% TNA y un
maximo de ~70% TNA (ver Graficos 9 y 10). Aunque la
politica de cada gobierno ha diferido, incluso en
aquellos con sesgo mas restrictivo hemos visto la tasa
real ubicandose en terreno negativo de manera
sostenida. Tomando un Rolling de 36 meses de la tasa
real, para replicar la dinamica del bono, desde abril de
1993 (para quitar el impacto de la hiper) en mas de la
mitad de las oportunidades la tasa se ubicé por debajo
de -3%, y en el 17% de las ocasiones estuvo entre ese
valor y por debajo de +5%. Utilizando esa distribucién,
el rendimiento promedio esperado del bono seria CER
+ 10% (es decir, efectivamente pagando la pata Tamar)
respecto al precio de mercado secundario. Creemos
que el bono deberia rendir CER +4% en el mercado
secundario para compensar el premio esperado.

Ahora bien, si consideramos nuestros escenarios de
proyecciones, que contemplan la actual dinamica del
mercado que ubica las tasas reales en terreno negativo,
la Tamar real promedio de toda la vida del bono podria
ubicarse en +2,5%. De acuerdo con nuestros escenarios
esperamos que se ubique entre neutral y 5% positiva,
dejando un rendimiento promedio esperado de
CER+12% respecto a su precio actual de mercado. Bajo
estos supuestos el bono deberia cotizar a CER+2,5% en
el mercado secundario para que el rendimiento
esperado (incluyendo el premio) se ubique en curva.

De esta forma, ambos enfoques nos indican que la
opcionalidad del bono se encontraria subvaluada.

*Las opiniones y analisis presentados en este informe son exclusivamente del equipo de research y no reflejan necesariamente la

posicion oficial de la institucion.
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X296 1158 00 02 29/05/26  -1314 04
Tzx26 3775 |02 -02 30/06/26 77 02
X31L6 1106 00 -04 31/07/26 61 03
TZX06 1558 Jos 15 30010026 04 05
X3056 1054 Joa 12 30/09/26 16 04
™26 13440 00 07 09/11/26 00 03
X30N6 129 Boz 16 30m1/26 04 06
TZXD6 2745 Joa 15 1512726 05 06
TZXM7 2037 12 23 31/03p27 15 09
TZXAT 129 fo3  -01 3000427 14 10
TZX7 1120 [4 17 3105727 02 11
TZX27 3ses 13 22 3006727 33 11
TZX57 ossll1s 38 30/09/27 s6 13
TZXD7 2s00 11 32 1sp2p7 61 16
Tzx28 3164 Jlos 22 30/06/28 78 21
Tzxs8 sat s 30 29009728 88 22
TX28 19350 13 23 ospzs 52 12
DicP asaso0 [los 21 30112733 82 31
PaRP 321300 [los 51 31/12/38 91 66
Dollar- linked

D30s6 1399900 IED7 04  30/03/26 08 04
Tzvze 1386500 D7 04  30/06/26 39 02
TZv27 1334400 DO 12 30/06/27 39 11
TZvz8 1187000 03 11  30/06/28 77 20
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CENTRO DE CONTACTO

Direccion:

Bloc Office Hub, Santa

Maria Business District, piso 7,
Ciudad de Panama, Panama

Teléfono:
+507 277-8628

Email:
info@cip-trading.com

Website:
www.cip-trading.com/

LinkedIn:
www.linkedin.com/cip-trading

Aviso legal

Este documento ha sido elaborado con fines exclusivamente informativos y educativos. Su contenido refleja analisis econémicos y de
mercado dirigidos a clientes institucionales calificados, sin constituir en ningiin caso una oferta, recomendacion, invitacion o solicitud para la
compra, venta o suscripcion de valores, instrumentos financieros o decisiones de inversion.

La informacion contenida en este informe proviene de estimaciones propias, asi como de fuentes externas consideradas confiables y de
acceso publico. No obstante, no se garantiza su exactitud, integridad ni actualidad. C.I.P Trading no asume responsabilidad alguna por
decisiones tomadas en base a este documento ni por los resultados derivados del uso de su contenido.

Este informe no sustituye el asesoramiento profesional independiente que cada destinatario debe obtener conforme a sus necesidades, perfil
de riesgo y objetivos financieros. La distribucion de este documento puede estar sujeta a restricciones legales en ciertas jurisdicciones. Es
responsabilidad del receptor asegurarse de cumplir con las normativas locales aplicables.
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