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Resumen ejecutivo

Highlights

En el mes de mayo 2025 se emitieron:

11

39
13

ON del Régimen General en pesos por un
monto total de AR$ 269.799 M a una tasa
promedio (TNA) de 37,7% y una duration
promedio de 10,7 meses.

2

ON del Régimen General en UVA por

un monto total de UVA 3,7 M a una tasa
promedio (TNA) de 10,3% y una duration
promedio de 19,4 meses.

3

ON del Régimen PYME CNV Garantizada

en pesos por un monto total de AR$ 4.346 M

a una tasa promedio (TNA) de 37,9% y una
duration promedio de 12,4 meses.

Fideicomisos Financieros (FF) en pesos por un monto
total de AR$ 216.938 M a una tasa promedio (TNA) de
40,8% y una duration promedio de 4,6 meses.

Obligaciones Negociables (ON)
distribuidas de la siguiente manera:

17

ON del Régimen General en USD por un
monto total de USD 2.352 M a una tasa
promedio (TNA) de 6,6% y una duration
promedio de 26 meses.

2

ON del Régimen PYME CNV en pesos por
un monto total de AR$ 4.886,3 M a una tasa
promedio (TNA) de 40,9% y una duration
promedio de 8,2 meses.

2

ON del Régimen PYME CNV Garantizada
en USD por un monto total de USD 4,9 M
a una tasa promedio (TNA) de 8,6% y una
duration promedio de 14,4 meses.




Resumen ejecutivo

Evolucion de emisiones de Fideicomisos Financieros may-24 a may-25
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Las emisiones de FF se mantuvieron en linea con las del mes
anterior, con 11 licitaciones por un monto total de
AR$ 216.938 M.

La tasa (TNA) promedio de licitacion también se mantuvo sin
variaciones en comparacion al mes anterior, ubicindose en torno
al 40,8%. Mientras que la duration promedio pasé de 5,3 meses
en abril a 4,6 meses en mayo.

Las colocaciones de ON alcanzaron un total de AR$ 2.989.108 M
(equivalentes a USD 2.490 M), el segundo mayor monto mensual
registrado desde enero 2015, detrds del récord de USD 2.680 M

de octubre 2024. Estas cifras contemplan emisiones totales (“new
money” y canjes).

El principal catalizador de este incremento fueron las emisiones

en USD Hard, que alcanzaron los USD 2.357 M a través de 19
licitaciones, de las cuales 4 fueron colocaciones internacionales:
Telecom USD 800 M al 9,50% (8 afios); Pluspetrol USD 450 M al
8,75% (7 afios); Pampa Energia USD 340 M al 8% (10 afios) y Banco
Galicia USD 128 M al 0% (6 meses).

En el Régimen PYME CNV Garantizado, se destacaron las 2
primeras emisiones de ON denominadas en USD Hard desde julio
de 2019 (pocos meses antes de la reinstauracion del cepo cambiario).
Se trata de las compaiiias de maquinaria agricola Chayé Hnos y
Agronorte, que colocaron en conjunto USD 4,9 M al 8,3% y 9,0% de
TNA, respectivamente.



Resultados de colocacion - Fideicomisos Financieros (VDFA)
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/Qg Bonos Sociales, Verdes y Sustentables (SVS)
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Yield Curve - Fideicomisos Financieros (VDFA)
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Resultados de colocacion — ON pesos

Tasa Variable

Arcor S.A.L.C. Clase 27 No 7/5/2025 33.329,2 12,0 10,7 Tsagﬂggg 100,0 2,74%  Fix Scr Al+

Empresa Distribuidora Tamar +

De Electricidad De Clase 5 No 8/5/2025 13.948,8 12,0 10,4 Spread 100,0 7,00% Fix Scr A2

Mendoza S.A. p

£ e0SipERElE Clase N No 9/5/2025 481968 6,0 5.8 TS"‘E)?:;J 100,0 3,50%  Moody's A-1

Tamar + .

Newsan S.A. Clase 22 No 13/5/2025  24.155,0 12,0 10,4 Spread 100,0 6,00%  Moody's A-1

Banco Santander Tamar + o "

Argonting S.A. Clase XXX No 21/5/2025  65.840,0 12,0 10,6 Spread 100,0 3,25%  Fix Scr Al+

Toyota Compania Tamar +

Financiera de Clase 34 No 21/5/2025 14.000,0 21,0 14,5 Spread 100,0 3,75% Fix Scr AA+

Argentina S.A. P

Banco Comafi S.A. Clase XV No 22/5/2025  11.585,0 12,0 10,6 Tsa‘g;:;; 100,0 3,50%  Fix Scr Al+

Banco de Servicios Tamar + .

S A Clase 26 No 29/5/2025  16.237,0 12,0 10,4 Spread 100,0 6,00%  Fix Scr A2

FCA Compainia Clase XXI Tamar + .

thwiie dlES Ed No 29/5/2025 4.111,1 12,0 10,6 Spread 100,0 3,75%  Fix Scr Al+

Plaza Logistica S.R.L.  Clase 1 Si 29/5/2025 4.578,6 2.294,5 18,0 14,5 ng:;g 100,0 3,73%  Fix Scr AA
Tasa Fija

Efg”;&ﬁ:'ga:der Clase XXX No  21/5/2025  20.750,0 6,0 6,0 Tasa Fija 100,0 33,72%  Fix Scr A1+

Toyota Compania

Financiera de Clase 35 No 21/5/2025 4.000,0 12,0 12,0 Tasa Fija 100,0 35,36% Fix Scr Al+

Argentina S.A.

FCA Compainia Clase XXI . .

el s ST No 29/5/2025 6.773,3 12,0 12,0 Tasa Fija 100,0 36,75%  Fix Scr Al+

AR$ 267.504,9

/Qg Bonos Sociales, Verdes y Sustentables (SVS)
El monto total no incluye las colocaciones que fueron canje
Fuente: Elaboracién propia en base a CNV



Yield Curve — ON Pesos
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7 Banco Comafi S.A. Clase XV

8 Banco de Servicios Financieros
S.A. Clase 26

9 FCA Compaiia Financiera S.A.
Clase XXI Serie llI

10 Plaza Logistica S.R.L. Clase 1
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Resultados de Colocacion — ON USD-USD Linked-UVA

Criterio de Licitacion: Precio

Empresa
Distribuidora De
Electricidad De
Mendoza S.A.

S.A. San Miguel
AG.IC.LYFE

Pampa Energia
S.A.

Clase 3

- No uUsD 8/5/2025 12,3 30,6 27,2 Tasa Fija 8,00%
Adicionales
Serie Xl . . Tasa Fija: TNA
Adicionales No USsD 14/5/2025 Desierta 20,8 Desierta 9.50%
Clase 23 Tasa Fija: TNA
Adicionales No uUsD 20/5/2025 340,0 114,9 82,5 7.875%

Criterio de Licitacion: Tasa

100,3

Desierta

99,2

9,50%

Desierta

8,00%

Fix Scr A+

Fix Scr A-

No posee
calificacion
de riesgo a
nivel local

Clase
YPF S.A. XXXVII No uUsD

Arcor S.A.I.C. Clase 26 No USsD

Banco de Galicia

y Buenos Aires Clase XXVI No USD
S.AU.

Banco Supervielle Clase O No USD
S.A

YPF Energia

Eléctrica S.A Clase X1 No usb
CNH Industrial

Capital Argentina Clase 9 No UsD
S.A.

Banco Comaf Clase XV No USD
S.A.

22)1:00 Supervielle Clase P Si USD

/Qg Bonos Sociales, Verdes y Sustentables (SVS)
El monto total no incluye las colocaciones que fueron canje
Fuente: Elaboraci6n propia en base a CNV
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Criterio de Licitacion: Tasa

John Deere
Credit Compariia Clase XVII
Financiera S.A.
Pluspetrol S.A. Clase 4
Telecom Argentina
SA. Clase 24
Banco de Galicia
y Buenos Aires Clase XXVII
S.AU.
Banco de Galicia

; Clase
y Buenos Aires XXVIII
S.A.U.
Petrolera
Aconcagua Clase XVIII
Energia S.A.
Empresa
Distribuidora De Clase 6
Electricidad De
Mendoza S.A.
Toyota Compaiiia
Financiera de Clase 36
Argentina S.A.
Banco BBVA
Argentina S.A. Clais
Pecom Servicios Clase Il
Energia S.A.U.
Plaza Logistica )
SRL. Y Clase2
FCA Compafiia Clase XXI
Financiera S.A. Serie |

No

No

No

No

No

No

No

No

No

No

No

/Qg Bonos Sociales, Verdes y Sustentables (SVS)
El monto total no incluye las colocaciones que fueron canje

Fuente: Elaboraci6n propia en base a CNV
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Yield Curve - ON USD

Empresa Distribuidora De
1 Electricidad De Mendoza USD 8/5/2025 27,2 9,50%
S.A. Clase 3 Adicionales

Pampa Energia S.A. Clase o
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Resultados de colocacion —- ON PYME CNV - PYME CNV Garantizada

Emisiones ON Régimen PYME CNV

Meranol

Sach Clase33  No AR$  15/5/2025  3.659,3
2”,_ ngo' Clase34  No AR$  15/5/2025  1227,0
peranol Clased  No o0 15/5/2025  Desierta
g facnlol Clase36  No USD  15/5/2025  Desierta
AR$ 4.886,3

Emisiones ON Régimen PYME CNV Garantizada

Chaye Hnos S.R.L. Serie Il Clase A AR$ 15/5/2025
Chaye Hnos S.R.L. Serie |l Clase B uUsD 15/5/2025
Proseind S.A. Serie |l AR$ 22/5/2025

(De Bajo Impacto)

C&C Medical's S.A. AR$ 23/5/2025

Serie |
Agronorte S.R.L. Serie lll Clase A AR$ 27/5/2025
Agronorte S.R.L. Serie Il Clase B uUsD 27/5/2025

/Qg Bonos Sociales, Verdes y Sustentables (SVS)
El monto total no incluye las colocaciones que fueron canje
Fuente: Elaboraci6n propia en base a CNV
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Fix Scr A2
Fix Scr A2
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Fix Scr A2
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Desierta Desierta



Perspectivas

Mayo mostré un fuerte repunte de las emisiones de ON
en comparacion con los meses anteriores, retornando

a los montos y volumenes registrados a fines de 2024,
los mayores de los ultimos 10 afios. Asimismo, dicho
repunte tuvo lugar luego de un mes de abril con el
menor volumen de colocaciones de ON de los ultimos
12 meses, influenciado por la fuerte volatilidad previa a
las recientes medidas sobre la flexibilizaciéon cambiaria.

El segmento USD Hard fue el de mayor traccién durante
el tltimo mes, con 4 colocaciones internacionales, de
las cuales 3 fueron de compaiiias petroleras, reflejando
un retorno de las inversiones del sector energético.

Adicionalmente, se registraron dos emisiones en USD
Hard del Régimen PYME CNV Garantizada, luego de
casi 6 afios sin haberse registrado licitaciones este tipo,
siendo éste un acontecimiento destacable y que refleja
en parte un contexto de mayor estabilidad cambiaria.
De esta forma, se abre el abanico de posibilidades para
que las pequefas y medianas empresas cuenten con
mas alternativas disponibles de financiamiento en el
mercado de capitales.

Una de las novedades del dltimo mes fue la
modificacién de la normativa del BCRA sobre

las emisiones de ON en USD Hard de corto plazo
pagaderas en el exterior (ddlar CCL). Anteriormente,
las emisoras podian colocar estas ON a plazos minimos
de seis meses, las que eran utilizadas en parte como
un instrumento para operaciones de pago de deuda /
giro de fondos al exterior por otras empresas. La gran
demanda de estos instrumentos llevo a la autoridad
monetaria a modificar el plazo minimo de estas
colocaciones, llevandolo a 18 meses. Restara ver qué
impacto provocara esta medida en las emisiones de
estos instrumentos en los proximos meses, a lo que se

le suma el reciente anuncio por parte del BCRA de la
licitacién de una nueva serie de BOPREAL el dia 18 de
junio, con el propdsito de continuar la disminucién del
stock de deuda de las compafiias en el exterior.

Por su parte, el segmento pesos no se quedo atras,
registrando el mayor volumen mensual de emisiones
de ON en lo que va del 2025 (18). A pesar de que la
Tamar (tasa de referencia para estas colocaciones)
disminuyd a los niveles previos a los anuncios del
gobierno sobre las flexibilizaciones del cepo, en mayo
se observaron tasas de colocacién (TNA) promedio
relativamente altas en torno al 38%, en comparacién
al 35% de marzo. Con una tasa de inflacién mensual
en desaceleracion, es de esperar que mas temprano
que tarde las tasas de interés acompafien la tendencia
bajista, dando atin un mayor impulso a las emisiones
denominadas en esta moneda.

En mayo se destaco la primera emision de una ON
bajo el flamante Régimen de Oferta Publica con
Autorizacion Automatica por su Bajo o Mediano
Impacto. Este es un esquema que busca la agilizacion
de las emisiones de deuda corporativa en el mercado
de capitales y se espera que este nuevo régimen logre
impulsar las emisiones tanto de ON como de FF,
especialmente en el segmento PYME, al simplificar el
proceso de colocacion.

Principales indicadores

Inflacion interanual (Ult. 12 meses)
Inflacién esperada préx. 12m REM
UVA

Tasa de Politica Monetaria TNA
BADLAR en pesos TNA

TAMAR en pesos TNA

Tipo de cambio Mayorista

T.C. Mayorista — Prox. 12m REM
Tipo de cambio MEP

Brecha c¢/T.C. oficial

Tipo de cambio CCL

Brecha ¢/T.C. oficial

Riesgo Pais

Crédito Bancario Privado/PBI

43,5%

20,9%
1487,47
29,0%
31,8%
33,2%
1195,33
1392,03
1191,72
-0,3%
1204,92
0,8%
663

10,7%

-3,8pp
-5,4pp
+3,3%

0,0pp
-1,2pp
-1,4pp
+2,0%
+0,9%
+1,6%
-0,4pp
+1,4%

-0,6pp

4d4dr PP r i <

-63pbs

A +0,4pp

47,3%

26,3%
1439,56
29,0%
33,0%
34,6%
1172,00
1379,00
1173,15
0,1%
1188,67
1,4%
726

10,3%

Fuentes: BCRA, REM (BCRA) yAmbito Financiero
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