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Deuda en dolares: extienden la merma en un clima internacional adverso

Los Globales arrancan de forma levemente positiva de cara al fin de semana, agregando hasta
0,4% con respecto al cierre de la Ultima jornada. Este color es completamente diferente al que
observamos en la rueda de ayer. La deuda en ddlares extendid las perdidas en una jornada
complicada para los activos emergentes y distressed en general. Luego de que la FED diera a
entender de que mantendra las tasas en niveles elevados por mas tiempo de lo esperado por el
mercado, la tasa de los 7Treasuries a 10 afios se incrementd 9bps hasta 4,5%. El nivel mas elevado
en 16 afos. Cabe mencionar que, si la tasa de los bonos libre de riesgo del Tesoro americano se
incrementa, es esperable cierto desplazamiento de inversiones desde activos de mayor beta

(como los bonos argentinos) hacia instrumentos de calificacion crediticia superior (investment
grade).

Asi, a la incertidumbre politica y economica local antes de las elecciones presidenciales de
octubre, se le sumoé el contexto internacional. Dirigiendonos a las variaciones en la curva, la
misma se movid en terreno negativo entre 3,6% y 4,3%, siendo las perdidas encabezadas por el
GD41 (-4,3%). Luego el GD46 descendid 3,9%, el GD30 y GD35 lo hicieron ambos en 3,8% y por
ultimo el GD29 y GD38 3,6% los dos. Esta performance redujo el precio promedio ponderado a
los US$29, representando una caida diaria del 4%, la mas abultada desde el 15 de agosto, dos
dias después de conocerse el resultado de las PASO. De esta manera, el precio promedio de los

Globales rompid la linea de los US$30 por primera vez desde fines de junio, llegado a niveles que
no observabamos en mas de 3 meses.

Evolucidn precio promedio ponderado Globales en el aiio

w
o

w
w

Weighted average price
N w

N
~N

N
a

N
w

Jul-23
Jul-23
Jul-23

Dec-22
Jan-23
Jan-23
Feb-23
Feb-23
Mar-23
Mar-23
Apr-23
Apr-23
May-23
May-23
Jun-23
Jun-23
Aug-23
Aug-23
Sep-23

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

A pesar del panorama negativo general para emergentes, la merma de los Globales fue
superior a la de sus pares. En esta linea, mientras que el ETF EMB, una referencia internacional
para seguir a la deuda emergente, descendiod un 1% ayer, el precio promedio ponderado de la
deuda en dodlares soberana argentina lo hizo en 4%. El desempeio de los titulos locales es
llamativo incluso cuando se los compara con deuda de paises emergentes de mayor riesgo. En
este sentido, para exhibir referencias mas puntuales, créditos distressed, como Pakistan, Ucrania
y Egipto disminuyeron 1,6%, 1,5% y 1,4% respectivamente, muy por debajo de la caida de los
Globales. Mas alla de que el contexto internacional no acomparie, el factor idiosincratico parece
haber influido el dia de ayer. De esta manera, como mencionamos en otras oportunidades, los
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Globales contindan 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.

Evolucion EMB ETF y precio promedio ponderado Globales
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Toma temperatura el CCL y las compras del BCRA se moderan

Tras adquirir US$1 millén el miércoles, el Banco Central repitié ayer el mismo magro resultado. De
esta forma, la racha positiva del BCRA se extendid a 28 ruedas, la mas prolongada en la
administracién Fernandez, en las que acumulé US$1.639 millones, de los cuales US$505 millones
fueron adquiridos desde el inicio del ddélar “soja”. Un detalle no menor es que el ritmo de
compras se desacelero significativamente respecto al promedio de US$57 millones diarios de
los dos dias previos. En relacion con esto, la liquidacion de cereales y oleaginosas casi recortd
a la mitad el miércoles al pasar de US$89 millones en promedio en las cinco jornadas anteriores
a US$46 millones. Mas alld de esta desaceleracién, continuamos notando un rezago entre
comercializacion y liquidacion de soja bajo el Programa de Incremento Exportador (PIE). Segun
la Bolsa de Comercio de Rosario, se llevan comercializadas 3,46 MTn de la oleaginosa o el
equivalente a US$1.683 millones, pero la liquidacion de cereales y oleaginosas, que incluye
otros cultivos ademas de soja, totalizé US$859 millones entre el 05/09 y el 20/09. Por lo tanto,
consideramos que la liquidacion volvera a acelerarse en breve. No obstante, la escasa compra del
BCRA de ayer podria indicar que la liquidacién se mantuvo en un nivel bajo, que se irrigd en el
margen mas dolares a la demanda privada o una combinacién de ambos eventos.

Faltando seis ruedas para el fin del PIE, el “veranito” que habia propiciado el programa comienza
a mostrar ciertas flaguezas. La intervencidn neta del BCRA entre el MULC y el MEP fue la mas
negativa desde el 11/08 (viernes pre-PASO) e implicd una salida de divisas por segundo dia
consecutivo. Considerando que la intervencién en MEP fue US$43 millones el martes (impacta
t+2 en reservas por la liquidacion de los bonos), la mas alta desde el dia previo a las Primarias, el
drenaje entre ambos mercados fue de US$42 millones. A pesar de esto, el BCRA continta
teniendo un flujo neto positivo de US$107 millones desde que inicio el ddlar “soja”. Si bien por
el momento el programa cumple su objetivo de brindar divisas para contener los délares
financieros, evitando transitoriamente profundizar la caida de reservas, las ultimas ruedas son un
preludio de lo que ocurrira una vez que finalice el PIE. Como mencionamos en nuestro ultimo Daily,
laintervencion del BCRA en MEP/CCL se perfila aincrementarse en las ruedas entre el 30/09
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y el 22/10, ya que confluiran la dolarizacion de portafolios y el retiro de la oferta masiva del
agro del CCL. En tanto, por el lado del MULC, esperamos que la oferta practicamente
desaparezca tras el fin del programa soja, ya que el agro entrara en su periodo de baja
liquidacidon. Esta merma estara agudizada por la sequia, el adelanto de liquidacion de los
sucesivos PIE y la expectativa de una devaluacion abrupta en noviembre/diciembre.

Intervencion neta negativa por segundo dia consecutivo
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Como un adelanto de lo que puede suceder con el CCL una vez que finalice el ddlar “soja” y no se
canalice liquidacion del agro por este mercado, ayer el ddlar financiero exhibié su mayor suba
diaria desde el 29/08. El CCL Senebi trepd $9 o 1,2% hasta $750, marcando su tercera suba
consecutiva. De esta manera, la brecha cambiaria cerré en 114,3%, ya quedando a un paso de
volver a 115,7%, el nivel previo al PIE. Con este panorama, comenzaron a surgir rumores acerca
de que el equipo econdmico estaria evaluando expandir el esquema “soja” de 75% de liquidacion
por MULC y 25% de libre disponibilidad para el resto de las exportaciones tras el 30/09. No
obstante, somos escépticos que esto ocurra, dado el impacto que tienen ciertes exportables en
la cadena de precios argentina, fendmeno es practicamente imperceptible con la soja. Por ende,
considerando que el tipo de cambio efectivo tedrico seria de $450, el efecto de una medida de
esta indole sobre la inflacion seria similar al de un salto discreto del dolar oficial de 29%.

CCL al alza por tercer dia La brecha rebota a niveles cercanos a pre-
dolar “soja”
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Respecto a la evolucién del ritmo de precios, hoy la Secretaria de Politica Econémica publicara
la inflacion de la semana anterior. Como mencionamos en nuestro informe “;El Ultimo conejo de
Massa?”, la motivacién del equipo econdmico para publicar esta informacién seria mostrar una
inflacién semanal en descenso de cara a la eleccion vy, asi, evitar ir a la eleccidén con la inflacion
mensual de septiembre como ultimo dato, la cual se perfila a un guarismo similar al 12,4% de
agosto. Recordamos que este indicar se desaceleréo marcadamente desde 4,8% la semana de
la devaluacion del 14/08 a 2,1% la semana finalizada el 10/09.

Inflacion semanal en descenso

Inflacion semanal
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Envuelto en la marea roja

Un mes ha pasado de aquel espectacular rally donde el ddlar se aceleraba y el principal indice
bursatil argentino lo sobrepasaba dia a dia. Practicamente sin apoyo fundamental, dado que el
escenario de tercios trajo muchisima incertidumbre politica y la situacidn econdmica adelantaba
un fuerte deterioro tras el salto devaluatorio post-PASO. Ademas, la Idgica era incongruente, pues
no todas las compafias que componen al indice poseen sus ingresos dolarizados, lo que
significaba una licuacion de sus beneficios. Aun asi, el Merval en pesos avanzaba a paso firme.
Tanto es asi, que el indice alcanzd su maximo histérico en pesos ajustados por inflacion el 29 de
agosto, con un ddlar completamente envalentonado que acariciaba los $800 por primera vez.

Hoy esos tiempos parecen lejanos. Aun con relativa calma en el frente cambiario, pues desde el
7 de septiembre el délar medido por ADRs oscila entre $730 y $750, el Merval no logré
capitalizarse. De hecho, en las ultimas tres jornadas, la caida estuvo explicada por el indice en
pesos, que sigue retrocediendo. Mientras que en la jornada previa la totalidad del panel cerré en
rojo, ayer fueron dieciséis de los veinte papeles los que culminaron en negativo. Asi es como el
Merval anoto otra rueda de pérdidas, cayendo 2,50% hacia US$740.
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El Merval se aleja de su maximo en pesos
(ajustado por inflacion)
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¢Peligran nuevamente los US$700? No lo descartamos. Desde una vision fundamental, cuesta
observar drivers positivos para el equity local. Si bien hay sectores, como el de Oil&Gas y el de
generacion energética que tienen un futuro cercano mas prometedor, es necesario que la
economia se estabilice para poder desarrollar su inmenso potencial. Sin ir muy lejos, sera
necesario destrabar las importaciones para que estos mismos sectores puedan impulsar el
crecimiento, y para ello se requieren reservas que hoy carecemos. También, sera necesario
abrirles las puertas a capitales extranjeros y mejorar las condiciones de juego (eliminar
distorsiones del mercado como el barril criollo, habilitar giros de dividendos, sincerar y unificar el
tipo de cambio, permitir que el mercado regule sus precios a través de la competencia, entre
otros) para fomentar la inversion y que el avance sea lo mas rapido posible.

Sin embargo, no hay un camino claro en dicha direccion. Por el contrario, observando las medidas
anunciadas por Massa en su condicidn de ministro de economia, todo apunta a un déficit fiscal
creciente, que repercutira indirectamente en la inflacion, pues dicho déficit requerira de una
mayor emisidn monetaria. Asi, cada vez sera mas costoso en términos politicos llevar a cabo las
medidas necesarias para volver a un sendero de crecimiento, porque cada vez sera mayor el
costo que deberan pagar los argentinos. En definitiva, con la falta de previsibilidad y de medidas
coherentes y ordenadas, sumado a una fuerte ancla fiscal, no llamaria la atencion que el indice
siga descendiendo. Ello es alin mas cierto si a esto se le suman las presiones del norte, ya que el
accionar de la Reserva Federal llama a los inversores a tener cautela, perjudicando a las naciones
mas riesgosas.

Nuevas decisiones de tasa de interés: Gran Bretana y Japon

Luego de que el miércoles la Reserva Federal decida mantener la tasa de politica monetaria, en el
dia de ayer el Banco de Inglaterra (BoE) puso fin a una serie de 14 aumentos consecutivos de
su tasa de referencia. Desde diciembre del 2021 que el banco inglés, en su lucha contra la
inflacion, llevo la tasa de politica desde 0,1% al 5,25% en agosto pasado, su nivel maximo en 15
afos. La decision no fue unanime. El comité de Politica monetaria voté 5-4 a favor de mantener
esta tasa en su reunion de septiembre, con cuatro miembros prefiriendo otro aumento de 25
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puntos basicos, lo que hubiese llevado a la tasa a 5,5%. El Comité de Politica Monetaria también
voto por unanimidad reducir sus compras de bonos del gobierno del Reino Unido en £100.000
millones (US$122.600 millones) durante los proximos 12 meses, llevando la intervencién total
hasta los £658.000 millones, haciendo que su politica monetaria sea mas restrictiva. En este
contexto, la libra esterlina se deprecidé 0,66% frente al délar estadounidense entre ayer y hoy.

En un contexto diferente, el Banco de Japon (BoJ) mantuvo la tasa de referencia en terreno
negativo (-0,1%) y sostuvo el objetivo para el rendimiento de los bonos a 10 afios en 0%, con
un techo efectivo del 1%. De este modo, el BoJ parece estar decidido en mantener sus politicas
de estimulos por un tiempo mas. Al igual que la libra, el yen se siguid depreciando en 0,43% contra
el ddlar, luego de que se haya hecho publico el comunicado. El camino que estan tomando las
autoridades japonesas, va a contramano del policy making del resto de los bancos centrales de
paises desarrollados, los cuales en las uUltimas reuniones mostraron su determinacion en mantener
elevado el costo del credito.

Evaluaciones de los participantes del FOMC sobre la politica monetaria adecuada
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¢Queé paso ayer en los mercados? Tras asimilar el mensaje de la FED “higher for longer”, 1os activos
financieros dieron un paso atras. De esta manera, la tasa de referencia a 10 afios del bono
americano observo un ascenso de 9pbs en el dia de ayer, hasta 4,49%, su maximo nivel en 16
anos. Mientras que el escenario de tasas elevadas por mas tiempo jugd en contra del equity,
sobre todo para las tecnoldgicas. Bajo este marco, el Nasdaq es el indice que mas sufrio,
descendiendo 1,86% ayer, seguido por el S&P 500 y el Dow Jones que lo hicieron en 1,64% y
1,08%, respectivamente. Sin embargo, hoy el panorama luce algo mejor y los futuros de los
principales indices bursatiles amanecen al alza. En primer lugar, se encuentra el Nasdaq sumando
0,72%, seguido por el S&P 500 y el Dow Jones que lo hacen en 0,4% y 0,2%, cada uno. Por el lado
de la renta fija, se observa un recorte en los rendimientos de los bonos a lo largo de la curva. De
este modo, el tramo largo (tasa a 10 afos) resta 2pbs desde el maximo de ayer hasta 4,47%,
mientras que la tasa de referencia a 2 afios se ubica en 5,12% observando un descenso de 2pbs
desde ayer.
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