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La deuda en ddlares no detiene la caida

Los Globales inician la mafiana profundizando los recortes de hasta 2,5%, una dinamica similar a
la vista ayer. En este sentido, la deuda en dolares argentina que, previo al comunicado de la Fed,
recortabaun 1%, finalizo la jornada de ayer con disminuciones que rondaronentre 1,9%y 2,3%,
luego de conocerse la decision de la entidad monetaria. Ampliando este punto, los recortes de los
Globales se vieron acentuados en la parte mas corta de la curva con el GD29 y GD30 a la cabeza
(-2,3%), luego se ubico el GD41 (-2,2%), el GD35 (-2,1%) y por ultimo el GD38 y GD46 (-2% vy -
1,9% respectivamente). Este desempefio hundié el precio promedio ponderado a los US$30,2
frente a los US$30,9 de la jornada previa, significando una disminucion diaria del 2,2%.

Este comportamiento contrasta con el observado en el resto de los emergentes. El comunicado
de la Fed, indicando que espera que la tasa de politica monetaria se mantenga alta por mas tiempo
de lo previsto (ver seccidn internacional), parece no haber impactado de manera significativa la
cotizacion de los titulos emergentes. En este sentido, la performance del EMB ETF que sigue el
comportamiento del segmento, disminuyo solamente un -0,08% ayer. Si miramos en mayor
detalle, la deuda de paises distressed comparables con Argentina mostraron desempefios
dispares, aunque ninguno con una caida tan marcada como la observada en los Globales. Por
ejemplo, si tomamos titulos de similar quration al GD30, los bonos de El Salvador y Ecuador
aumentaron un 1,6% y 0,8% respectivamente, mientras que disminuyeron los titulos de Pakistan
(-0,9%) y Bolivia (-0,3%). Por su parte, el bono comparable argentino cayd un -2,3%. En este
sentido, la caida de los Globales parece estar explicada por factores idiosincraticos. Como
mencionamos en otras oportunidades, la deuda en dodlares argentina continua mostrando una
performance mas negativa que sus pares en lo que va del mes, lo que podria deberse a un
aumento de la percepcion del riesgo soberano argentino.

Performance deuda emergente ayer

ARGENTINA / CCC+ -2,3% I
PAKISTAN / CCC- -0,9%
SENEGAL / B+ -0,3%
BOLIVIA / CCC+ -0,3%
GHANA /CC+ -0,1%
KENIA /B -0,1%
EL CONGO /NR -0,1%
INDONESIA / BBB -0,1%
FILIPINAS / BBB -0,1%
JORDANIA / B+ -0,1%
GUATEMALA / BB -01%
ANGOLA / B- 0,0%
JAMAICA / B+ 0,0%
CHILE / A- 0,0%
MEXICO / BBB- 0,0%
BRAZIL / BB- 0,0%
MEDIANA 10,1%
HONDURAS / B+ 0,1%
PERU / BBB 0,1%
PARAGUAY / BB 0,1%
SRILANKA / DDD 0,1%
UKRAIN/ CC+ 0,1%
COSTARICA / B+ 0,1%
URUGUAY / BBB 0,1%
REP. DOMINICANA / BB- 0,2%
COLOMBIA / BB+ 0,3%
GABON / CCC+ 0,4%
ITALIA / NR 0,5%
NIGERIA / CCC+ 0,6%
ECUADOR / CCC+ 0,8%
TURQUIA / B- 1,3%
EGIPTO /B 1,4%
EL SALVADOR / CCC+ 1,6%

4% 3% 2% 1% 0% 1% 2% 3%

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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Por otro lado, en el dia de ayer, la presencia del Banco Central el mercado de bonos disminuyé
con respecto al martes. De esta manera, la entidad se desprendié de US$31,4 millones para
contener los tipos de cambio financieros, frente a los US$42,5 millones de ayer (cifra mas alta
desde las PASO). Asi, la intervencion oficial del miércoles disminuye el ritmo de intervencion
retomando el promedio diario de la semana pasada que se posicioné en los US$28 millones. En lo
que va de septiembre, el BCRA ya habria vendido cerca de US$430 millones de acuerdo con
nuestra estimacion para contener los ddlares financieros. Como mencionamos en nuestro Daily
de ayer, nos parecia importante determinar si la aceleracion vista el martes se trataba de una
nueva dindmica o un aumento puntual. Si bien descontamos que el BCRA incremente su
presencia en el mercado de bonos a medida que nos acercamos a las elecciones generales nos
llamé la atencion que se observe tantos dias de anticipacion teniendo en cuenta a su vez que
todavia se encuentra vigente el programa “délar soja”. Si bien la mayor presencia en la rueda del
martes pareceria ser un incremento ocasional, sera importante seguir de cerca la intervencion del
BCRA a medida que nos acercamos a la contienda electoral de octubre.

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

Magras compras del BCRA

A siete ruedas del fin del dodlar “soja”, las compras del Banco Central se desaceleraron
notoriamente, siendo un anticipo de lo que vendra una vez que la liquidacion masiva del agro se
retire del MULC. EI BCRA adquirié US$1 millén, lo que contrasta significativamente con el resultado
positivo de US$62 millones del martes. De esta forma, se convierte en la compra mas baja desde
el inicio del Programa de Incremento Exportador (PIE) el 05/09. Esta desaceleracion en el ritmo
de compras no se explicaria por el lado de la oferta. De momento, la liquidacidon de cereales y
oleaginosas sigue fluyendo con un promedio de US$89 millones en los ultimos cinco dias. Por lo
tanto, creemos que la autoridad monetaria habria irrigado de dolares a la demanda privada en
el margen, la cual se encuentra muy pisada respecto a los dias pre-devaluacién del 14/08. En
relacion con este punto, el “resto de la demanda” (residual de la liquidacion del agro y las compras
netas del BCRA) recorté de un promedio de US$126 millones diarios entre el 01/08 y el 11/08 a un
estimado de US$33 millones desde que inicid el délar “soja”.
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Liquidacion del agro fluye y la demanda privada contintia reprimida
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Retomando las operaciones de ayer, la intervencion en los ddlares financieros correspondiente al
lunes (impacta t+2 en reservas) totalizé US$29 millones. Por ende, considerando la magra compra
de US$1 millén en el MULC, el flujo neto de la intervencién entre ambos mercados volvié a terreno
negativo. El drenaje fue de US$28 millones, el rojo mas alto desde el 01/09 previo a la
implementacion del délar “soja”. Mas alla de este dato puntual, el BCRA continua teniendo una
intervencion neta positiva entre MULC y CCL/MEP de US$148 millones desde que inicio el dolar
“soja”. Es decir, el programa todavia cumple su objetivo de brindar divisas para contener los
ddlares financieros, en especial el MEP. Pensando mas alla del 30/09 cuando finalice el PIE,
esperamos que confluyan tanto el retiro masivo de la oferta del agro del MULC, ya que entra en
su periodo de baja estacionalidad y no habra incentivos a liquidar, y una mayor intervencion en
los dolares financieros. Respecto a esto ultimo, se juntaran tanto la dolarizacidén de portafolios
pre-eelectoral, que podria ser mas abrupta de lo habitual debido al escenario de tercios, y el retiro
de la oferta del ddlar “soja” del CCL, forzando a la autoridad monetaria a acelerar su ritmo de
intervenciéon. En tanto, en relacién con el MULC, consideramos que las ventas del BCRA
regresaran aun con una demanda privada muy reprimida. Por ende, vemos inevitable que la
intervencidn neta entre ambos mercados se torne sistematicamente negativa en las tres semanas
entre el 30/09 y las elecciones del 22/10. Por esto mismo, se vuelve muy relevante las divisas que
pueda capturar el Banco Central en lo que resta del ddlar “soja”.
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La mayor intervencion neta negativa desde que inicio el délar “soja
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En cuanto al PIE, segun la Bolsa de Comercio de Rosario, el volumen operado bajo el délar “soja”
se mantiene alrededor de 175.000/185.0000 toneladas diarias, ubicandose muy por debajo de
los 400.000 de principios de la semana previa. Pareceria que la comercializacion perdid impulso
al acercarse a la finalizacion del programa. No obstante, destacamos que, en las ediciones
anteriores, el volumen operado y la liquidacidn tuvo un sprint final. Por ahora, se llevan
comercializadas 3,2 MTn o el equivalente a US$1.584 millones, de los cuales US$1.188
millones iran canalizandose via el MULC y los restantes US$396 millones podrian liquidarse en
el CCL. Esto explicaria la baja del CCL de 1,9% nominal 0 6,9% real en apenas doce ruedas a $741.
No obstante, como mencionamos en nuestro ultimo informe “;El ultimo conejo de Massa?”, la
transitoriedad de la mayor oferta en CCL hace suponer que esta caida seria transitoria.

La comercializacion bajo el PIE desacelero
MTn comercializadas

Total Precio

Fecha Total A liquidar Libre Total
en MULC

5-sep 0,05 0,03 0,01 0,03 23 17 6
6-sep 0,21 0,16 0,05 0,17 106 80 27
7-sep 0,47 0,35 0,12 0,35 230 173 58
8-sep 0,26 0,20 0,07 0,17 130 98 33
9-sep 0,00 0,00 0,00 0,00 1 1 0
11-sep 0,18 0,14 0,05 0,16 91 68 23
12-sep 0,41 0,31 0,10 0,32 202 152 51
13-sep 0,40 0,30 0,10 0,24 199 149 50
14-sep 0,43 0,33 oMn 0,33 214 160 53
15-sep 0,25 0,19 0,06 0,17 124 93 31
16-sep 0,00 0,00 0,00 0,00 1 0 0
18-sep 0,18 0,13 0,04 0,12 86 64 21
19-sep 0,18 0,14 0,05 0,1 87 65 22
20-sep 0,19 0,14 0,05 0,1 90 67 22
Acum. 3,2 2,4 0,8 2,3 1.584 1.188 396

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPl) en base a BC
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Otro revés al Merval

El principal indice bursatil argentino sumoé una nueva rueda en negativo. Perdio 2,7% en délares
y se ubico en US$759. El Merval en pesos fue la principal razén, siendo que cayd 2,5% con un
panel completamente tefido de rojo. Mas alla de los débiles fundamentos de la politica y economia
argentina, esta vez el motivo parece estar en el extranjero dado que la mayoria de los indices
esbozaron pérdidas durante la jornada. De hecho, los indices mas importantes de Estados
Unidos marcaron retrocesos importantes a lo largo del dia. El S&P 500 cay6 0,9%, el Nasdaq 1,5%
y el Dow Jones, que habia comenzado la jornada en verde, culminé en -0,2%. Sin lugar a duda, el
driver del dia fue el comunicado de la Reserva Federal. Si bien la entidad mantuvo la tasa de
referencia en el rango esperado (5,25%-5,50%, el mas alto desde 2001), el anuncio de higher for
longer genero revuelo. El dot plot mostré que el comité espera que en 2024 se mantenga una
tasa rondando 5,1% y que en 2025 la misma sea de aproximadamente 3,9%. Ambas estimaciones
implicaron una suba de 50 puntos basicos respecto de lo proyectado en junio. Adicionalmente,
reforzaron la idea de un alza adicional en lo que queda del afo, otra cuestidon contra la que el
mercado se resiste. Ademas, esta nueva pausa, la segunda desde marzo 2022, denota que el
comité parece estar a la espera de nuevas sefiales de parte del mercado laboral, que en su ultimo
relevamiento dio sefales de debilitamiento (ver seccion internacional). En definitiva, desde
conocida la noticia, el equity sufrid las consecuencias, pues no solo las tasas de descuento
incrementan, sino que también las perspectivas macroecondmicas se complejizan. ¢Volvera el
risk-off? Por lo pronto no parece que este vaya a ser el caso, al menos mientras los datos
econdmicos de la economia mas grande del mundo se mantengan sélidos.

El Merval sigue cerca de sus maximos en cuatro afios
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Dirigiéndonos a las variaciones del equity argentino, dentro de la sangria del panel local, las mas
perjudicadas fueron TGNO4 (-6,07%), COME (-4,64%) y TXAR (-4,37%). En Wall Street, apenas
dos papeles sobrevivieron a la embestida. GLOB y TEO sumaron 0,37% cada una. Del otro
extremo, BMA (-4,07%), TGS (-3,77%) y SUPV (-3,52%) fueron las de peor performance. Asi, el
panel de ADRs promedié una caida de 2,0%.
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En lo que respecta al universo de CEDEARs, la mayoria de los activos finalizaron por debajo del
cero ante el contexto internacional y un dolar que se elevé levemente. De esta forma, entre los
certificados de ETFs, tan solo EWZ (+1,30%) y DIA (+0,58%) sumaron, mientras que ARKK (-0,59%)
y QQQ (-0,48%) tuvieron los peores desempefios.

Variaciones ADRs Variaciones CEDEARs
(por mayor variacion diaria) (por mayor variacion diaria)
1D WTD MTD YTD 1D WTD MTD YTD
GLOB | 037% 1,75% -0,16% 21,40% HMY | 816% 467% 474% 190,11%
TEO 037% 3.65% -6,09% 4,13% IFF 386% 1,89% -555%  46,10%
VIST -0,44% -0,66% @ 0,75% 72.41% IBM 310%  359%  -2,77% 130,06%
SUPV -352% -426% -19.54% 1435% GM [ -190% -197% -550%  0,00%
TGS -3,77% -0,53% -10,01% @ -4,75% NVDA -223% -312% -1872% 529,01%
BMA -407% -432% -1516% 48,23% GOOGL | -248% -1,95% -6,63% 227,46%

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

La FED senala tasas mas altas por mas tiempo

A pesar de no haber realizado modificaciones en la reunidon de este miércoles, las proyecciones
del comité de la Fed indican que las tasas se mantendran elevadas por mas tiempo de lo que
anticipaba el mercado. En este sentido, la Reserva Federal decidio mantener sin cambios la tasa
de politica monetaria en el corredor 5,25%-5,50%, el nivel mas alto desde el 2001. El mercado
ya anticipaba esta decision a pesar de que el dato de inflacion de agosto mostro cierta aceleracion
en el margen. Mas alla de la decisidn, el foco principal estaba puesto en conocer las perspectivas
sobre el rumbo futuro de la tasa. En este sentido, el dot plot, el grafico que muestra la
expectativa de tasa de los miembros del comité, indica un nuevo incremento de 25bps para
este ano. El presidente de la Fed, Jerome Powell, ya habia sefialado que el comité preferia esperar
para evaluar el impacto en la economia de los aumentos de tasa anteriores. En este sentido, mas
alla de la suba de la inflacidn en el ultimo mes, el comité parece haber tomado nota de cierto
enfriamiento del mercado laboral (el desempleo subié ligeramente en agosto) y una
desaceleracion del crecimiento de los salarios. Durante esta reunidon, la Fed revisd sus
estimaciones macroecondémicas y las perspectivas de los integrantes del comité sobre la
evolucion de la tasa de politica. Segun estas proyecciones, se espera un incremento de 25bps
en la tasa antes de fin de afo, teniendo en cuenta que la inflacidon aun supera el objetivo del
2%. Si bien esta prevision esta en linea con lo publicado en junio, el mercado aun no la tiene
plenamente asumida, asignandole, antes de la reunidn, una probabilidad del 53%. Para 2024, la
Fed proyecta que la tasa se reduzca al 5,1%, lo cual es un alza de 50pbs comparado con el dato
reportado tres meses antes. También elevd las estimaciones para 2025 desde 3,4% a 3,9% y ve
una baja muy paulatina, con la tasa llegando a un nivel neutral en 2027. Esto esta en linea con el
mensaje que estuvo dando la Fed en los ultimos meses, asegurando que la tasa se mantendra
elevada por un tiempo considerable (higher for longer). Antes de la reunién, el mercado
anticipaba que el recorte de tasas comenzaria en junio del afio que viene, ahora esa perspectiva
se atraso a julio 2024.

Con respecto al resto de las proyecciones, el FOMC corrigié al alza sus estimaciones de PBI
(pasando de 1% a 2,1% para 2023) y la de inflacion general PCE (aumentando del 3,2% al 3,3%
para este afio). Recordemos, que los precios del crudo (Brent) se vienen incrementando 7,1% en
lo que va de septiembre, ubicandose en US$93,01 por barril. Esta dindamica, se traslada a los
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precios de la gasolina (US$3,86 el galén), afectando directamente al indice de Precios al
Consumidor (IPC), lo que permite pensar que la inflacién va a ser algo mas elevada de lo que se
esperaba. A su vez, corrigieron a la baja la tasa de desempleo (del 4,1% al 3,8% para 2023) e
inflacidon nucleo (la redujeron de 3,9% al 3,7% para el afio actual). Para adelante, los miembros
de la Fed esperan que la inflacion PCE se ubique en 2,5% en 2024 y que recién alcance el target

de 2% en 2026.
Evaluaciones de los participantes del FOMC sobre la tasa adecuada de politica monetaria
(En %)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

¢Como reaccionaron los mercados? En el dia de ayer la tasa a 10 afios se incrementod en 5pbs, y
hoy extiende la suba en un punto extra alcanzando 4,46 %, su nivel mas alto desde el 2007. En
paralelo, el tramo corto (tasa a 2 afios) alcanzd su punto maximo en 16 afios en el dia de ayer
(5,177%), mientras hoy recorta 1pbs hacia la zona de 5,16%. La renta variable reaccioné de una
manera similar, donde el S&P 500 recortd 0,93% ayer, y hoy el futuro del indice amanece en rojo
recortando 0,8%. En esta linea, los futuros de Nasdaq y el Dow Jones también comienzan el dia a
la baja, restando 1,2% y a 0,5%, respectivamente.
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