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Perspectivas de la semana

A la busqueda de anclas

El CCL cerrd la semana en $744, subiendo por quinto dia consecutivo y marcando un alza de
24,4% desde el viernes pre PASO, la mas alta en este lapso casualmente desde las PASO 2019.
El CCL ajustado por inflacion indica que es un tipo de cambio de crisis, cargado de incertidumbre
y sin anclas a la vista. Los picos previos de octubre 2020 de $837 y de julio 2022 de $756 se
resolvieron con medidas “ortodoxas” de Guzman a la salida de la cuarentena y moderacion de
CFK y con llegada de Massa al ministerio, respectivamente. Hoy, siendo un triunfo de Milei el
escenario base del mercado, no se vislumbran anclas, sea por su dificultad de implementacion o
por la falta de solidez de sus propuestas econdmicas en la percepcion del mercado. De esta
manera, con este tipo de cambio de crisis, aun tras la devaluacion del délar oficial, la brecha
cambiaria cerrd en 112,6%, ya por encima de 108,2% el viernes pre PASO y siendo la mas elevada
desde el 23/09/22.

El CCL extiende su tendencia alcista La brecha supera el nivel pre devaluacion
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Mantener una brecha cambiaria tan alta implicara que las expectativas devaluatorias continien
siendo elevadas durante todo el proceso electoral hasta las elecciones generales y, mas aun,
pasado los comicios. El mercado en alguna medida comenzo a contemplar que Massa puede ser
exitoso en la fijacién del ddlar oficial en $350, pero de igual manera comenzé a asignar una mayor
probabilidad de que la nueva devaluacion llegue inmediatamente tras los comicios. En este
sentido, las implicitas de dolar futuro en ROFEX de septiembre y octubre disminuyeron por
segunda rueda consecutiva luego de la entrevista a Massa en TV en la que ratificd que el tipo de
cambio permanecera inalterado hasta el 30 de octubre. La tasa de septiembre cayo 1.426 puntos
basicos a 69,5% TNA, mientras que la de octubre descomprimio 1.099 pbs a 119,8% TNA. Por el
contrario, las implicitas de los contratos subsiguientes continuaron aumentando, con la de
noviembre saltando 1.813 pbs y la de diciembre 1.732 pbs. En consecuencia, la tasa forward de
octubre/noviembre marcd un récord, saltando de 17,8% a 24% efectivo mensual. En otras
palabras, el mercado esta asignando una probabilidad creciente a un salto discreto luego de las
elecciones generales del 22 de octubre. Aun mas, la devaluacion esperada es mayor a la del
primer mes de la nueva administracion, siendo la forward noviembre/diciembre 23,2%.
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Fuerte baja en las tasas de agosto a octubre El mercado espera una devaluacion mas
tras las declaraciones de Massa fuerte post Generales que en Diciembre
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Por el lado del mercado de cambios, las compras de apenas US$11 millones del viernes, tras
adquirir por encima de los US$100 millones en las cuatro ruedas previas llaman la atencién. La
estrategia del BCRA consiste, por un lado, en seguir reprimiendo la demanda privada, lo que
presiona la brecha cambiaria, y por otro estimular la oferta con un carry del ddlar oficial en “cero”
y un costo de apalancamiento en pesos cercano a la TEA de LELIQ de 209%. Por lo tanto, el riesgo
de estrangulamiento del MULC viene por el lado de escasez de oferta y no por el lado de exceso
de demanda, que esta racionada. En este sentido, el incentivo tanto para los bancos es vender
ddlares hoy para recomprar en algun momento antes del 22/10, mientras que para el sector
exportador es acelerar la liquidacion y colocarse en pesos, aunque dada la imposibilidad de volver
a colocarse en dolares, como los bancos, una opcion podria ser pagar el costo financiero elevado
hasta luego de la eleccidn. Sea por esta vision o por estar esperando un inminente ddlar “soja”,
creemos que la oferta del agro esta retirada, habiendo promediado US$36 millones entre lunes y
jueves, colapsando desde US$156 millones en las ruedas de ddlar agro a $340. Por ende, es clave
monitorear que la liquidacién privada continue fluyendo y el BCRA vuelva a compras de mayor
volumen dado el nivel de reservas netas critico de -US$10.353 millones.

La “otra oferta” se corrio en la rueda del Las reservas netas mejoraran
viernes transitoriamente con el desembolso del FMI
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Clave: segun la prensa, Massa viaja hoy a Washington para cerrar el acuerdo con el FMI. Tras
el mensaje del Fondo de la semana pasada saludando “las medidas recientes” del gobierno
(léase, la devaluacion) no vemos que el organismo ponga muchos reparos en efectuar el
desembolso. Los fondos contemplarian el retrasado de US$4.000 millones del 10/06 y el
adelanto de US$3.300 millones del programado para el 10/09, agregando US$7.300 millones.
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En este caso, las reservas netas subirian a -US$4.806 millones (neto del pago de US$1.800
millones a la CAF y Qatar), aunque los pagos por US$4.258 millones hasta comienzos de
noviembre, las bajaran hasta -US$9.063 millones, ceteris paribus lo que ocurra en el MULC y
la intervencion en los dolares financieros. En suma, Massa va a Estados Unidos a traer la Gnica
calma que puede aportar su gestion, aunque el mercado ya lo tiene incorporado en precios. El
gobierno podria contribuir haciendo algun esfuerzo fiscal adicional para que la devaluacion no
sea percibida “sin plan” por el mercado, pero la probabilidad de que esto ocurra en medio de
una campaia electoral se ha reducido considerablemente. Por lo tanto, la incertidumbre brota
tanto de los cuatro meses que le quedan a este gobierno, que sin lugar a duda volveran mas
desafiante el punto de partida de la administracion entrante, como de la proxima gestion.

A una semana de las PASO, ;como esta la deuda en dolares?

El resultado de las PASO fue un shock para el mercado. Guiados por los prondsticos que
mostraban las encuestas, descontaban que JxC y UxP eran los claros favoritos en la contienda
electoral. A contramano de lo que marcaban todos los analisis, finalmente quedamos frente a un
escenario de tres tercios, donde todas las partes se encuentran en un rango menor a los 3pp, v,
por lo tanto, cualquiera podria llegar a un eventual ballotage. En sintesis, a diferencia de lo que
pensamos que podia suceder, la incertidumbre aumentara en los proximos meses hasta la
eleccion general.

Al mercado no le gusta que lo sorprendan. EI CCL trep6 casi 25% en la semana (de $598 a $745),
mientras que buena parte del abanico de instrumentos argentinos cerré en terreno negativo.
Tanto las ONs corporativas en dodlares, como las acciones y los bonos provinciales de mejor
calidad crediticia fueron los vehiculos mas defensivos para enfrentar el golpe. En tanto, el impacto
en los titulos soberanos fue mas fuerte. Si bien los Globales retrocedieron notablemente las
primeras ruedas, al terminar la semana pudieron recuperar algo de terreno. Luego de conocerse
los resultados oficiales, la deuda en ddlares se desplomd hasta 12% en la apertura, aunque con el
correr de las horas durante la jornada y tras la devaluacion del tipo de cambio oficial, los bonos
mejoraron su performance. En este sentido, ante un escenario mas incierto, el precio promedio
ponderado de los Globales descendid 12,1% en las primeras tres ruedas de la semana. Dicha
contraccion practicamente borrd las ganancias obtenidas durante julio y agosto, retornando a
niveles similares a los de mitad de junio. Sin embargo, en dos ultimas ruedas observamos una
fuerte recuperacion, cerrando la semana entre 8/9% abajo del viernes previo.
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Reaccion de activos argentinos desde las PASO (var. en US$ CCL
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Por ultimo y no menos importante, el Banco Central se desprendié de US$91,9 millones en la
compra de titulos GD30/AL30. El pico en el nivel de intervencion en la semana fue el viernes donde
la entidad acelerd el ritmo deshaciéndose de US$33,4 millones. De todas formas, se mantiene
muy por debajo de los valores observadas en las cinco jornadas previas a las PASO, donde la
intervencion promedid los US$97,2 millones diarios. Como mencionamos en informes anteriores,
la actividad del Banco Central sigue concentrandose principalmente en el MEP.

Clave: A pesar del feriado local ayer, la deuda en ddlares opero sin grandes cambios ayer en
Nueva York. El precio promedio ponderado ronda los US$31,41 (-8,3% desde las PASO),
aunque el panorama de la deuda emergente de hoy promete algo de calma. En las primeras
operaciones de esta maiiana en el exterior, los Globales avanzan entre 0,6/0,9%. ;Donde hay
que poner el ojo esta maiinana? A simple vista, tres lugares. En primero lugar, la evolucion de
las novedades politicas. Después de una semana de analisis, los espacios politicos deben
desarrollar sus nuevas estrategias de cara a las Generales de octubre. En tanto, Massa viajo a
Washington y se esperan novedades respecto al desembolso de US$7.500 millones del FMI.
Por ultimo, en menor medida, no podemos dejar de lado el contexto externo. Este jueves
arranca Jackson Hole, donde se esperan definiciones sobre la inflacidn y la politica de tasas
por parte de la Fed.

Abultado resultado en la licitacion post-PASO (18 de agosto)

El Tesoro consiguid un resultado holgado en la primera licitacion post-PASO. Finanzas levanté
$822.272 millones frente a vencimientos cercanos a los $100.000 millones (94 % privado), lo cual
deja una cosecha de casi $723.000 millones. Ademas, como indicé Eduardo Setti en sus redes
sociales, alcanza la tasa de roll-over mas alta en lo que va del afio (828%) gracias a la “alta”
participacion privada.

A simple vista parece un buen resultado, aunque hay cosas que capturan nuestra atencion. En
primer lugar, nos parece llamativo el monto levantado en medio de un contexto de alta fragilidad
monetaria y de tipo de cambio. Ademas, la mayor parte de lo capturado por la entidad se lo llevd
el BONCER25 (T2X5; 45,7%). Segun nuestra vision, el resultado del domingo afecta el panorama
de la deuda en pesos porque disminuye la probabilidad de una transicion ordenada. Entonces,
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considerdbamos que la LECER corta (X23N3) obtendria la mayor atencién de los inversores. Dado
que el propio secretario menciond que el financiamiento neto fue gracias al sector privado,
pensamos que probablemente esté hablando del sector bancario. Tomando los numeros
monetarios del BCRA confirman que el lunes pasado se ejercié un monto importante de puts (en
manos de los bancos), por lo cual creemos que buena parte de esa liquidez se haya volcado en
esta licitacion.

En mayor detalle la LELITE para FCls se colocd a 102% TNA mientras que las letras CER a
noviembre de este afio (X23N3) y la de enero del afio que viene (X18E4) fueron emitidas en CER
-5,33% y CER -0,8%, respectivamente. Por otro lado, el BONCER que vence el 20 de mayo del
2024 (T6X4) se emitié a una tasa de 2,28% + CER, mientras que el BONCER al 14 de febrero del
2025 (T2X5) se colocé a 7,99% + CER. Recordemos que hoy se llevara a cabo la segunda vuelta
para los jugadores que integran el programa de Creadores de Mercado secundario, en la cual se
esperan mejoras modestas en los resultados. Los titulos que forman parte del programa
Creadores de Mercado son las tres letras: X23N3 y X18E4 ajustadas por CER. Por ultimo, la
primera prueba de septiembre sera el jueves 14 donde el Tesoro enfrentara pagos por
aproximadamente $637.00 millones (84,1% privados).

El resultado de la licitacion en detalle:

Resultado de la Licitacion (18 de agosto 2023)

Instrumento Fecha Emitido (Mill.) Valor Efectivo (P$ Mill) Tasa
LELITE (L18S3) 18/9/2023 22.588 21.058 102,00%
LECER (X23N3) 23/11/2023 143.195 177.419 -5,33%%**
LECER (X18E4) 18/1/2024 126.426 128.765 -0,8%***
BONCER (T6X4) 20/5/2024 116.257 119.397 2,28 %***
BONCER (T2X5) 14/2/2025 273.089 375.634 7,99%***
Total Licitacion (P$ Mill. 822.272
Vencimientos (P$ Mill.) 99.272
Resultado (+/- AR$ Mill 723.000
*Spread sobre Devaluacién del Tipo de Cambio oficial. ***Spread sobre CER

**Nominales en US$.
Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Clave: Sin lugar a duda la deuda en pesos fue la mas afectada por el incremento del tipo de
cambio y la probabilidad mas baja de una transicion ordenada. Como referencia, tanto el
BONCER24 (TX24) y el BOLI24 (TV24) cayeron16,3% y 19,7% en dolares, respectivamente, en
estas 5 ruedas post-primarias. La deuda en pesos representa 27,5% del PBI frente al 13,9% en
diciembre 2019. A pesar del incremento en la participacion publica, la porcion privada trepo
desde 6,8% del PBI al 10,1% actual. Tanto la indexacion como la vida promedio presentan un
panorama complejo. El 95,5% del stock ajusta por inflacion o tipo de cambio (frente al 54,9%
en dic-19), mientras que la vida promedio cayo de 4 a 2,3 aiios. Sin embargo, el riesgo esta mas
atado a la salida del CEPO y a la salud del mercado monetario, que, a simple vista, desmejoro
esta semana.

A una semana del batacazo
Pasada una semana desde que Javier Milei sorprendid en los comicios, el principal indice bursatil
argentino logro asentarse alrededor de US$780. Los dos primeros dias fueron muy dificiles para
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el Merval, que perdié US$40 en apenas dos dias al tiempo que el ddlar volaba, pero a partir del
miércoles el mercado logré recuperar parte del terreno perdido y estabilizarse. Cabe destacar que
gran parte del retroceso se debid a la dindmica de la divisa norteamericana, pues medida a partir
de ADRs pas6 de $600 a $748 con el transcurso de la semana. De hecho, el propio indice en
pesos finalmente logré romper con sus maximos histéricos del 2018 en pesos ajustados por
inflacidon en tanto que se mantenia flat en doélares. Dos motivos para ello: (i) la aceleracion del tipo
de cambio genera un revaluo en los valores en pesos de los activos de las empresas, (ii) algunas
companiias poseen ingresos denominados en moneda dura, por lo que el salto del tipo de cambio
las beneficia tanto por el crecimiento en la primera linea del estado de resultados como en la
licuacion de sus costos pesificados.

Merval ajustado por inflacion
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En este sentido, al observar el panel de acciones, la performance del equity argentino no fue tan
negativa. Si bien los bancos marcaron pérdidas considerables, que rondaron entre -12,5% y -8,5%
en dolares, producto de la devaluacidn y la inestabilidad de la deuda en pesos, no fue el caso de
todos los papeles. Siendo mas precisos, de los diecinueve ADRs ocho se mantuvieron flat o incluso
ganaron terreno, donde papeles como CRESY (+7,24%) y TGS (+5,06%) fueron protagonistas.

Vale la pena destacar que la semana estuvo tefiida también por un contexto internacional
negativo. Los indices mas importantes de Estados Unidos tuvieron una nueva semana gris, con el
S&P 500 y el Nasdaqg anotando su tercera semana consecutiva en rojo. Los temores de no haber
llegado al techo de suba de tasas acrecientan con las palabras de los miembros de la Fed, y ello
se torné mas cierto aun al conocerse las minutas de la Ultima reunién. Aun asi, el mercado se niega
a pricear una suba adicional de 25bps, asignando una probabilidad del 84,5% a que mantenga las
tasas en la proxima reunion.

Clave: lejos de haber despejado dudas, las PASO trajeron mas inestabilidad e incertidumbre
de cara a octubre. De acuerdo con las palabras de Sergio Massa, esta semana el directorio del
FMI deberia realizar el desembolso. Si bien la llegada de divisas seguramente no traiga mayor
estabilidad al mercado, hay que considerar que, de no haber desembolso, definitivamente
veriamos un mercado mas incierto. Aun asi, le asignamos una baja probabilidad a este
escenario, considerando que el ministro de Economia viajara a Washington en las proximas
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horas. En el plano internacional, los datos de actividad seran relevantes para estudiar la
situacion de la economia mas grande del mundo (se conoceran érdenes de bienes duraderos,
datos del mercado inmobiliario y datos del mercado de empleo), aunque la mayor atencion
estara sobre la reunion de Jackson Hole. Se espera que Jerome Powell dé un discurso
reaccionando a los datos econdmicos conocidos recientemente, como el nivel de inflacion.
Cualquier desvio de su discurso habitual podria aumentar la volatilidad del mercado.

Fuerte caida del indice de Precios al Productor en Alemania

La semana pasada se publico el indice de precios al productor (IPP) en Alemania, el cual mostro
un descenso en los precios de 6% anual en julio en comparacion con el mismo mes del afio pasado,
cuando se habia disparado como consecuencia de la guerra de Ucrania. Los precios de
produccion experimentaron una caida mayor de lo previsto en julio, alcanzando un declive de
5,1%. Esta disminucion se atribuye principalmente a la baja en los precios de la energia, lo que
explica también la marcada contraccion en comparacién con la lectura de junio, que registré un
aumento de tan solo 0,1%. En paralelo, la variacion mensual se ubicé en -1,1%, por debajo de lo
esperado (-0,2%) y del resultado del mes anterior (-0,3%). De esta manera, el principal polo
industrial de la Unidon Europea esta sufriendo las consecuencias de la politica monetaria
contractiva del Banco Central Europeo (BCE). Recordemos que la semana pasada también se
publicd el indice de inflacion de julio para la zona euro en su conjunto, el cual mostré un
crecimiento anual de 5,3%, en linea con las proyecciones de los analistas. Simultaneamente, la
inflacidén subyacente, que excluye alimentos y energia, registréd un aumento de 5,5% interanual.
Trazando un paralelismo con la situacion en Estados Unidos, destacamos que las autoridades
europeas se encuentran con un escenario algo mas complejo. Repasando algunos datos de la
economia americana, el ultimo registro de precios al productor se ubico en 0,8% interanual en
julio. Ademas, los precios se expandieron 3,2% anual y la inflacién subyacente registré un aumento
de 4,7% (desacelerandose ligeramente con respecto al4,8% de junio). Por otro lado, el sector
industrial de EE.UU. luce mas sdlido y logra sobrellevar de mejor manera los efectos de la politica
monetaria a la vez que la Fed obtiene mejores resultados para bajar la inflacién subyacente. Si
bien el Banco Central Europeo (BCE) ha subido las tasas desde niveles negativos a maximos de
dos décadas en tan solo un afio para combatir un repunte histérico de la inflacidn, su reaccion fue
algo mas lenta que la de la Reserva Federal, la cual comenzé el alza de tasas cuatro meses antes
que su par europeo.

indice de Precios al Productor en Alemania (Variacion en %)
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Clave: Los rendimientos de la parte larga de la curva de Treasuries americanos continuaron
con su tendencia alcista. Esta dinamica se observa desde comienzos de abril, aunque tomo
mas fuerza a mediados del mes pasado, cuando la agencia de calificacion crediticia Fitch
Ratings rebajo la calificacion de la deuda de Estados Unidos de AAA a AA+. En este sentido, la
tasa de referencia a diez anos llego a tocar 4,33% el jueves, el nivel mas alto desde fines de
2007. Segun los analistas, hay distintos factores que pueden estar explicando este
comportamiento. La sorprendente resistencia de la economia estadounidense, el aumento de
la deuda y los déficits fiscales, asi como la preocupacion de que la tasa de politica de la Fed se
mantenga elevada por un periodo prolongado, serian algunos de las razones que explicarian el
comportamiento de los rendimientos.
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Lo que Pasé

PAIS INDICADOR FECHA REAL ESTIMADO PREVIO
14-ago us Ventas al por menor anticipadas MoM Jul 0,7% 0,4% 0,2%
JAP PIB SA QoQ 2QP 1,5% 0,7% 0,7%
CH Produccidén industrial YoY Jul 3,7% 4,3% 4,4%
CH Ventas al por menor YoY Jul 2,5% 4,0% 3,1%
15-ago us Encuesta manufacturera NY Ago -19,0 -1,0 11
UK Desempleo registrado Jul 4,0% 4,0%
JAP Produccién industrial MoM Jun 2,4% 2,0%
ARG IPC Nacional YoY Jul 113,4% 115,0% 115,6%
ARG IPC Nacional MoM Jul 6,30% 7,10% 6,00%
16-ago us Solicitudes de hipoteca MBA Ago -0,8% -3,1%
us Construcciones iniciales Jul 1452K 1450K 1434K
us Produccidén industrial MoM Jul 1,0% 0,4% -0,5%
UK IPC MoM Jul -0,4% -0,5% 0,1%
UK IPC YoY Jul 6,8% 6,8% 7,9%
17-ago us indice lider Jul -0,4% -0,4% -0,7%
JAP IPC YoY Jul 3,3% 3,3% -0,4%
18-ago UK Ventas al por menor inc carb autos MoM Jul -1,2% -0,5% 0,7%

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPl) en base a Bloomberg

Lo que Vendra

PAIS INDICADOR FECHA REAL ESTIMADO PREVIO
21-ago BR Balanza comercial semanal Ago 2410M 2632M
22-ago us Ventas de viviendas de segunda Jul 4,15m 4,16m

ARG Balanza Comercial Jul 1727M

JAP Fab PMI Japén de Jibun Bank Ago 49,6
BR Ingreso tributario Jul 202100M 180475M

ARG Importaciones total Jul 7177M
23-ago us Solicitudes de Hipoteca MBA Ago -0,8%

ARG indice de actividad economica MoM Jun -0,1%

ARG indice de actividad econdmica YoY Jun -5,5%

CH Pagos globales rapidos en CNY Jul 2,77%

24-ago us Ordenes de bienes duraderos Jul -4,0% 4,6%
us Peticiones iniciales de desempleo Ago 240K 239K

JAP IPC en Tokio YoY Ago 3,2% 3,2%

JAP Servicios IPP YoY Jul 1,3% 1,2%

UK GfK confianza del consumidor Ago -29 -30

25-ago us Percepcion de la universidad de Michigan Ago 71,2 71,2
BR Inversién directa externa Ago 6000M 1880M

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) en base a Bloomberg
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El presente documento es propiedad de PP Inversiones S.A. ("PPI"), no pudiendo su contenido ser modificado, transmitido,
copiado, y/o distribuido sin el consentimiento expreso de PPI. El presente tiene un caracter exclusivamente informativo y
se basa en informacion proveniente de fuentes publicas. Nada en este documento podra ser interpretado como una
oferta, invitacion o solicitud de ningun tipo para realizar actividades con valores negociables u otros activos financieros.
PPl no efectla declaracion alguna, ni otorga garantia alguna, sobre la veracidad, integridad y/o exactitud de la informacion
sobre la cual se basa este informe. El presente no constituye asesoramiento en inversiones. El receptor debera basarse
exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la
inversion en valores negociables. PPl es un Agente de Liquidacion y Compensacion - Integral registrado bajo la matricula
n° 686 y Agente de Colocacion y Distribucion Integral de FCI registrado bajo la matricula n° 73, en todos los casos de la
CNV.
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