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El BCRA acelerod la intervencion en el MEP, mientras los Globales siguen en baja

Ayer el Banco Central habria incrementado su intervencion en los ddlares financieros. Segun
nuestras estimaciones, la entidad se desprendié de US$42,5 millones en el dia para contener la
suba del ddlar MEP. Esta cifra representa el ritmo de intervencion mas alto desde las PASO.
Para dar una referencia, recordemos que el promedio de intervencion en las ultimas 10 ruedas fue
en torno a los US$29,7 millones diarios, por lo que la cifra del martes representa un incremento
del 43% con respecto a lo que registrado en las Ultimas dos semanas. Sin embargo, a pesar de la
aceleracion, el dato de ayer se encuentra por debajo de lo observado en la semana previa a las
PASO, cuando el promedio diario llegaba, segin nuestros numeros, a los US$97,2 millones.
Adicionalmente, como venimos observando desde el mes de julio, cuando la presencia del Banco
Central comenzd a notarse con mas fuerza en el mercado antes de las elecciones primarias, la
intervencién continla focalizada en el dolar MEP, sin notarse la presencia de la entidad monetaria
en el CCL. De esta forma, el acumulado de los Ultimos cinco dias se ubica en los US$154,8
millones. Se descontaba que el BCRA incremente su presencia en el mercado a medida que nos
acercaramos a las elecciones generales. Lo que llama la atencion es que se observe con tantos
dias de anticipacion y teniendo en cuenta que todavia se encuentra vigente el programa “dolar
soja” hasta fin de mes. Sera importante seguir de cerca la actividad del Central en las proximas
ruedas, de esta manera podremos definir si se traté de un aumento puntual, o si se adelantd la
dinamica que se esperaba en octubre.

Estimacion de la intervencion en MEP/CCL (en millones de US$S)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Por otro lado, los Globales, tuvieron otro dia de caidas en la jornada de ayer, en una dinamica
que parece extenderse esta maifana. En esta linea, en la jornada de ayer, en visperas de una
nueva decision de politica monetaria de la Fed (ver seccion internacional), la deuda en dolares
descendié entre 0,5% y 0,8% profundizando los recortes por tercera jornada consecutiva.
Dirigiéndonos a las variaciones particulares, los declives fueron encabezados por el GD35 (-0,8%).
La performance fue similar para el GD46 que descendid 0,7%, por detras se ubicaron el GD29,
GD30y GD38 recortando 0,6% y el GD41 hizo lo propio en 0,5%. De esta forma, el precio promedio
ponderado de los Globales achicé US$0,2 en la Ultima rueda ubicandose en los US$30,89. Este
valor es el mas bajo desde el 17 de agosto. Vale la pena mencionar también que ayer fue una
jornada levemente negativa para emergentes en general. Asi, el ETF EMB compuesto por bonos
emergentes finalizd la rueda retrocediendo 0,1%. Analizando movimientos especificos, créditos
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como Pakistan, Ucrania y Ecuador recortaron -0,2%, -0,3% y -0,4% respectivamente. De esta
manera, la deuda en dolares argentina continda mostrando una performance mas negativa que
sus pares en lo que va del mes, lo que podria deberse a un aumento de la percepcién del riesgo
para los bonos locales.

El mercado empieza a postergar la devaluacion

Segun la Bolsa de Comercio de Rosario, ya se llevan comercializadas 3,03 MTn bajo el dolar
“soja” 4 o el equivalente a US$1.500 millones. De esta forma, el target del gobierno de
US$2.500 millones o 5 MTn podria ser alcanzado, ya que todavia faltan siete ruedas para el fin
del programa. Para lograr este objetivo, el volumen operado diario deberia rondar 300.000
toneladas. Es decir, el ritmo de comercializacién deberia acelerarse desde 171.000 toneladas
operadas ayer a niveles similares a los de la ultima semana. Destacamos que, en los Programas
de Incremento Exportador (PIE) anteriores, la comercializacion y liquidacion acelerd notoriamente
sobre el cierre del esquema.

De momento, el dolar “soja” viene cumpliendo su cometido de ganar aire hasta octubre. En otras
palabras, conseguir divisas en el MULC para contener la suba de los dolares financieros ala par
de no profundizar significativamente la caida de las reservas netas. Dada las compras del BCRA
de US$62 millones ayer y la intervenciéon en MEP/CCL por US$28 millones correspondiente a las
operaciones del viernes (impacta t+2 en reservas), el flujo neto en ambos mercados totalizd
US$33 millones. De esta forma, la intervencion neta entre MULC y CCL/MEP arroja un resultado
positivo de US$176 millones desde el inicio del PIE el 05/09. Respecto a este punto, la fuerte
intervencién en MEP de US$42,5 millones (ver “El BCRA acelera la intervencién en el MEP,
mientras los Globales siguen en baja”) es un preludio de lo que vendra en octubre. Mas alla de
esto, el PIE no evitd que el drenaje de las reservas netas se extienda, pero al menos modero su
ritmo de caida. Vale mencionar que hay otros componentes ademas de las intervenciones en
MULC y MEP/CCL que impactan en las reservas netas, como los pagos a organismos
internacionales y cambios en la valuacion de los activos en cartera (yuanes, oro y DEGs). De esta
manera, las reservas netas se ubican en un estimado de -US$4.908 millones, bajando US$337
millones desde que inicié el ddlar “soja”.

Continua la intervencion neta positiva entre MULC y CCL/MEP
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En este contexto, el mercado comienza a asighar mas chances de que la devaluacion se
postergue hasta la asuncion de la nueva administracion. En este sentido, la tasa forward
mensual para noviembre/diciembre marcdé un récord ayer de 33,6%, superando el pico anterior de
33,3% alcanzado este lunes y el 04/09 (previo a iniciarse el esquema soja). En tanto, la forward
octubre/noviembre, si bien rebotd levemente desde 19,9% el 13/09 a 20,9% ayer, todavia se
encuentra muy por debajo del maximo de 27,5% marcado el 04/09. En otras palabras, el mercado
comenzo a ver a Massa con mayores chances de sostener el oficial hasta fin de mandato A
nuestro entender, esto se explica por la probabilidad no trivial del oficialismo entrando en el
balotaje del 19/11. Consideramos que comienza a pricearse que en ese caso el equipo econdémico
intentara mantener el tipo de cambio oficial fijado en $350, como minimo, hasta la segunda vuelta.
Mas alla de esto, la devaluacion esperada acumulada para noviembre/diciembre se ubica en
61,5%, el nivel mas alto en diez ruedas, por lo que tampoco esta descartado un salto discreto tras
conocerse el resultado de las generales del 22/10. Como condimento adicional a nuestra tesis, la
forward diciembre/enero saltd a 12,1% desde el rango 7-8% en los primeros dias de septiembre,
aunque todavia se ubica por debajo del récord de 13,4% del 14/09.

El mercado ve menos probable la La devaluacion acumulada para
devaluacion en noviembre noviembre/diciembre toma impulso
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Cierre del FY23 de Matba-Rofex

Al finalizar el ejercicio fiscal de 2023 los ingresos acumulados del grupo Matba-Rofex se
ubicaron en $15.515 millones de pesos, lo que representé un crecimiento en términos reales
de mas del 28% respecto al FY22. En lo que respecta a egresos, los gastos operativos del
gjercicio totalizaron $11.009 millones (+51% YoY), dejando asi un resultado operativo de $8.270
millones (+18% YoY). Cabe destacar que el ingreso financiero operativo del FY23 fue de $3.763
millones vs los $2.195 millones del FY22, lo que representa un crecimiento de 1,7x interanual.

Repasando los diferentes segmentos que abarca la compaiiia, la vertical de futuros y opciones
de dolar se situ6 cabeza a cabeza con la de tecnologia, teniendo una representatividad del 40%
y del 39% en el nivel de ingresos, respectivamente. Destacamos la excelente performance
presentada por los FyO de ddlar que, debido a la volatilidad del mercado producto de los vaivenes
de la macroeconomia y los desajustes monetarios, incrementaron sustancialmente el volumen de
operaciones. Adicionalmente, el gran salto en el crecimiento interanual del segmento tecnoldgico
se debe principalmente a la adquisicion de Lumina Americas, que fue incorporada en julio de 2022,
impactando directamente a partir de 1FQ23. Aun asi, destacamos el crecimiento organico y
sostenido de los desarrollos propios del grupo.
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Performance FyO DLR Performance Tecnoldgicas
— millones de ddlares - — millones de ddlares —
[ Lumina [ Primary
B Volumen DLR = Ingresos DLR

M 100 8,48 8,62

80

60 5,43

40 3,05-3,09
‘ 273 ¥
o 227 2%

164 160 169 188 20

o g

o @ @ oM o @ @ o O @ B M A @ FeEFP e g s s d &,0“’ (p;f}“ o2
A I A A
AW NN AN WD AN N AN NN AR NN AV AN AB WD PG G A A A

Q>

Fuente: Presentacion de Resultados MtR

Continuando con los sectores de la compafia, el 20% de los ingresos por servicios se vio
explicado por los futuros y opciones de productos agropecuarios. Aqui una vez mas, la extensa
sequia se vio combinada con diferentes programas de incremento exportador que impulsaron una
liquidacién adelantada de cosechas, entre ellas la de soja, que es la de mayor relevancia.

Performance FyO Agropecuarios
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Regresando al estado de resultados, el beneficio neto del ejercicio fue de $4.899 millones,
quedando 78% por encima del periodo comparable. Por el lado de la rentabilidad, el margen
operativo recortd 5pp YoY hacia 53%, mientras que el margen neto se ubicé en 47% (+19pp YoY).

De cara al futuro, el managementdel grupo se mostro optimista. En la rama principal (el negocio
de FyO de DLR) consideran que potenciales medidas que lleven a una disminucion de la brecha,
liberacion del cepo cambiario, unificacidon del tipo de cambio y competencia de monedas tendrian
un impacto positivo en los volumenes negociados y, en ultima instancia, en los resultados de la
compafia. No contemplan una dolarizacién en 2024 pero si la posibilidad de un desdoblamiento
que permita el desarrollo de nuevos derivados. Esperan que el primer semestre fiscal de 2024
(TFH24) esté signado por una elevada volatilidad y que la segunda mitad se caracterice por un
nuevo formato de mercado cambiario que potencie los voliumenes negociados. En cuanto al ala
de futuros agropecuarios, sostienen que las cosechas de finales de 2023 pueden ayudar a
recuperar parcialmente los niveles previos, principalmente en maiz y soja. Por ultimo, MtR lanzé
el registro de operaciones OTC y ya cuenta con 7 agentes y 18 cuentas con posiciones abiertas.
Mencionaron que todavia tienen otros tres productos en tramite, pero no esperan su aprobacion
sino hasta la asuncidn de la nueva administracion.
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Para culminar, en cuanto a las noticias relevantes para los inversores, el 10 de octubre se llevara
adelante una Asamblea Ordinaria presencial donde se debatira, entre otros temas, la propuesta
de dividendo. El plan de la compaiia es distribuir $2.581 millones y evaluar la posibilidad de
abonarlo en dolares, tal como ya han hecho en oportunidades anteriores. En tal caso, se trataria
de USDO,06 por accion, representando un dividend yield aproximado de 6,7%.

No alcanzé para los US$800

El principal indice bursatil argentino tropezd en su camino hacia los US$800. Finalmente, los
fundamentals de una economia muy deteriorada parecen haber alcanzado al indice, que cayo
1,5% hacia US$780. Ello no necesariamente significa que no vaya a lograr su cometido en el corto
plazo, pues es esperable observar pausas en un rally prolongado, pero si denota cierta cautela
cuando el Merval empieza a acelerarse. A nosotros nos resulta l6gico, como hemos comentado
en diversas ocasiones, pues el escenario econémico y politico no da sefiales positivas. Medidas
populistas previo a las elecciones como la adoptada con respecto al impuesto a las ganancias
generaran un descalabro fiscal, pues sin un ajuste del gasto significara mayor emisién y, por ende,
mayor inflacion, golpeando principalmente a los sectores mas vulnerables. Aun asi, cabe destacar
qgue ayer no fue un dia bueno para el equity en general. También los indices mas importantes de
Estados Unidos marcaron pérdidas, mientras esperan que la Reserva Federal anuncie su
decision respecto de la tasa de referencia y, mas importante aun, actualice su vision para el
camino de la tasa a futuro. Si bien para la tasa de referencia no se esperan cambios, la
incertidumbre ronda sobre el nivel de tasa que la entidad proyecta para fin de afo, y por cuanto
tiempo espera que se mantenga en niveles elevados.

El Merval extiende su rebote
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Esta tarde la Fed comunicara su decision de politica monetaria

Luego del receso de verano en Estados Unidos, el Comité Federal del Mercado Abierto (FOMC,
por sus siglas en inglés) determinaran el rumbo la politica monetaria, hoy a las 15:00hs (horario
de Argentina). Las expectativas y las tasas implicitas en el mercado de bonos apuntan a que el
rango se mantendria en 5,25% - 5,50%. Ademas, se actualizaran las proyecciones econdmicas
del organismo. En este sentido, el mercado aguarda expectante por el grafico del dot plot, donde
se muestran la opinidn de los integrantes del comité respecto a las tasas de interés. Aunque el
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mercado no anticipa un aumento en la tasa de referencia de la Reserva Federal durante el resto
del afo, la pregunta clave es cuando sera el primer recorte. En los Ultimos dias tras la fuerte alza
de los precios del petrdleo, el escenario de soft /landing empieza a perder fuerza y genera
incertidumbre en el mercado. En este sentido, a los precios del cierre del ayer el crudo (Brent)
ascendio 8,6% en lo que va de septiembre, lo cual genera una presién sobre los precios minoristas,
tal como observamos en el ultimo dato de inflacion. De esta manera, tanto las proyecciones de
la Fed como lo que diga Jerome Powell en la conferencia de prensa a las 15.30hs jugaran un rol
clave en las expectativas de tasa de interés. Acorde a esto, los mercados de futuros reflejan que
la probabilidad de un aumento para la reunidn de hoy es casi nula descendiendo en lo que va de
septiembre del 11,8% al 0,8%, y para la de noviembre pasé del 36% al 31%. Sin embargo, la primera
reduccion de tasas ahora se espera para junio de 2024, mientras que anteriormente se preveia
para marzo. Los datos sugieren que la etapa final del proceso de desinflacion de la Fed sera
mas desafiante de lo previsto inicialmente, lo que requerira encontrar un equilibrio preciso
para seguir desacelerando los precios sin afectar demasiado el nivel de actividad.

Expectativas de tasas de interés proyectada por la Fed vs la esperada por el mercado
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¢Como abren los mercados en la antesala de FOMC? El escenario es optimista en comparacion
a lo que se observo en el dia de ayer. De esta manera, los rendimientos de los treasuries
descienden alolargo de la curva. Por un lado, la tasa de referencia a 10 afios recorta 3pbs rozando
los 4,33%, mientras que el tramo corto (tasa a 2 afos) se ubica en 5,05% restando 3pbs desde
ayer. Por su parte, el curdo, que esta jugando un papel clave en las expectativas de inflacion
también cede en el dia de hoy. EIl WTI desciende 0,9% posicionandose en los US$90,37 por barril,
a su vez que el Brent cotiza en US$93,19 el barril, cayendo 1,2% desde ayer. En esta linea, la renta
variable acompafia y los futuros de los principales indices bursatiles abren en verde. Liderando se
posicionan el Nasdaq y el S&P 500 que observan un incremento del 0,38%, seguido por el Dow
Jones que lo hace en 0,36%.
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