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La dolarizacion preelectoral se anticipa

Ayer el CCL continué su rally subiendo 3,9% o $31 hasta un nuevo récord nominal de $819. De
esta manera, extendid la racha alcista a ocho ruedas desde el minimo local de $734 del 18/09 con
una suba acumulada de 11,6%. Como consecuencia, la brecha cambiaria se disparé desde
125,1% el miércoles y 109,7% el 18/09 a 134%. Asi, el diferencial cambiario no sélo supera los
niveles post PASO, sino que es récord desde el 28/07/22 (precisamente antes de que Sergio
Massa sea confirmado en el Ministerio de Economia), lo cual resultaba esperable con un ddlar
oficial que lleva 45 dias fijo y una nominalidad lanzada. Asi las cosas, la pregunta es donde para?
Entendemos que la dolarizacion de cartera preelectoral se precipito, en buena medida alentada
por un Plan “Platita” a financiarse casi enteramente con emisién monetaria que demandara 1,3%
del PBI de aqui a diciembre, ala vez que confluye con el fin del délar “soja”, el cual implicaba una
oferta extraordinaria en el CCL como habiamos esbozado en nuestro ultimo Perspectivas. Con las
expectativas desancladas, el gobierno intentara atenuar la suba con el ddlar “Vaca Muerta”
(implicaria una liquidacién mensual en CCL de US$150 millones) y recientemente surgieron
rumores de extension del dodlar “soja”. En otras palabras, la estrategia oficial seguira siendo
derivar divisas del MULC al dolar financiero. En cuanto a valores de referencia, el récord de $801
del 29/08 equivale a $886 pesos de hoy, asumiendo una inflacidn de 11% para septiembre.
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Cbémo era de suponerse con una brecha en 134% y con ella recalentadas las expectativas
devaluatorias, los futuros de délar en ROFEX tomaron nota. A excepcion del contrato de octubre,
en el que se descuenta fuerte presencia del Banco Central, en el resto de los plazos las tasas
implicitas se dispararon. A saber: noviembre, 1.702 pbs; diciembre 2.177 pbs; enero, 2.514 pbs; y
asi el resto de los contratos, aunque con muy bajo volumen. Lo mas relevante paso por las tasas
forwardimplicitas, que permiten descontar expectativas de devaluacion mensuales, que siguieron
escalando. La de octubre/noviembre llegoé a 30,6%, batiendo un nuevo récord al igual que el
miércoles, mientras que noviembre/diciembre se elevo a 33%, todavia por debajo del 33,6% del
19/09. Es destacable que la expectativa devaluatoria mensual fue poniéndose casi plana para los
dos ultimos meses del afo, lo cual implica que el mercado ya no sdlo descuenta un salto
devaluatorio en el primes mes del proximo gobierno sino también uno similar en el mes del
eventual ballotage. Como signo de los tiempos, la expectativa de suba del tipo de cambio oficial
para el bimestre noviembre alcanzo 73,7%, ya superando el maximo de 69,9% del 04/09.
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El mercado descuenta dos devaluaciones La expectativa devaluatoria para el ultimo
similares en noviembre y diciembre bimestre es récord
Tasas forward Expectativa de devaluacion acumulada en noviembre/diciembre
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En cuanto al mercado oficial, el BCRA apenas pudo comprar US$2 millones, extendiendo a siete
ruedas su racha de magras compras (acumulado de US$12 millones). Dado que la autoridad
monetaria intervino el martes con US$46 millones en el MEP (recordar que impacta en reservas
dos dias mas tarde por liquidacién t+2 en bonos), el saldo neto entre ambos mercados fue de -
US$44 millones. Se estira asi a siete ruedas el flujo negativo del BCRA con un acumulado de
US$232 millones, situacion que se agravara por la creciente intervencion para acotar la suba
del MEP observada en las ultimas ruedas (ver “Intervencion al rescate: el Banco Central,
finalmente, marca un nuevo ritmo”). El acumulado desde el inicio del ddlar “soja” ya es negativo
en US$56 millones, aunque la noticia positiva es que seguimos detectando un rezago de entre
US$500 y US$600 millones de soja comercializada y no exportada que deberia reflejarse en
breve tanto en MULC como en CCL. Segun nuestras estimaciones, las reservas netas se ubican
en -US$5.213 millones. Mas importante que esto, calculamos que al BCRA le quedan US$743
millones para intervenir tanto en MULC como en los ddlares financieros manteniendo un
respaldo total de los encajes de los depdsitos en ddlares (US$9.530 millones) y asumiendo deuda
performing con el FMI hasta fin de mandato (restan pagos por US$3.300 millones).
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Tenencia de bonos argentinos, ¢ qué dicen los nimeros hasta junio?

EI INDEC publico ayer su informe de deuda externa, donde nos enfocamos en la tenencia estimada
de bonos por parte de inversores residentes y no residentes. De acuerdo con las Ultimas cifras
hasta junio de 2023, la posicion ponderada de inversores no-residentes de globales
(GD30/GD35/GD38) se ubicaba en 23,3%, disminuyendo levemente desde 25,2% al final del
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primer trimestre. El caso mas llamativo fue en el GD30. Aqui los inversores locales redujeron su
tenencia desde 36,2% hasta 32,4%, en tan solo un trimestre. Recordemos que la participacion de
inversores residentes venia incrementdndose casi de forma ininterrumpida desde la
restructuracion en septiembre 2020. De hecho, en ese momento, los tenedores locales solo
representaban el 8,6% del monto emitido de los globales, y un 7,3% del GD30 de forma especifica.

Globales: Tenencia de Residentes (%) Tenencia residente/no-residente (GD30)
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:Qué sucedio? A pesar de la compra por parte de inversores corporativos (alcanzados por el
cepo cambiario) para diversificar sus estrategias de coberturas de pesos atrapados, la
aparicion de inversores extranjeros mas que compenso dicho fenémeno. Vale la pena destacar
que, durante mayo y junio, la deuda argentina presenté un desempefio sobresaliente dentro de la
deuda emergente y distressed. De hecho, el precio promedio ponderado avanzo 14,7% en dolares
frente al EMB ETF que estuvo practicamente neutro, en ese mismo periodo. Por otra parte,
también es interesante observar que la tenencia de Bonar30 (AL30) por parte de no-residentes
toco un maximo desde la restructuracion (27,4%), lo cual coincide con el salto de spread de
legislacion que llegé a niveles irrisorios. En otras palabras, muchos inversores del exterior
apostaron por el trade de compresion de brecha legislacion durante el segundo trimestre del afo,
que habia alcanzado un pico de 31,33% de diferencia de nominales (GD30/AL30).

Tenencia residente/no-residente (AL30) El pico de spread legislacion atrajo a
inversores del exterior
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Intervencion al rescate: el Banco Central, finalmente, marca un nuevo ritmo

Como mencionamos los ultimos dias, el BCRA se hace cada vez mas presente en el mercado de
renta fija para calmar el délar. En concreto, la entidad se desprendio de US$60 millones ayer,
incrementando la tonica de intervencion. Asi, superd los numeros que observamos el martes
(US$45,7 millones) y miércoles (US$52,6 millones) cuando el Banco Central comenzé a pisar el
acelerador. En consecuencia, la ultima estimacion, segun nuestros numeros, es la mas elevada
post-PASO. Estas cifras indican que el promedio semanal se posa en los US$47,8 millones
mientras que la semana anterior el mismo quedd en los US$33 millones.

Como habiamos adelantado, con la incertidumbre cada vez mas presente en la antesala de las
elecciones generales, y en la medida en que los dodlares provenientes del ultimo esquema de
incentivo exportador se esfuman, no nos sorprenderia examinar cifras de intervencion elevadas
similares a las que podiamos presenciar cerca de las primarias. Recordemos que, segun nuestro
analisis, en la semana previa a los comicios primarios, el promedio diario llegaba a los US$97,2
millones. En otras palabras, no sera novedad que el Central incremente su presencia ya que
todavia hay margen para sus picos de intervencion (ver grafico). Asi las cosas, en septiembre el
Banco Central viene desprendiéndose de US$684,2 millones para contener los ddlares financieros
y la cifra se eleva a US$998,8 millones desde las elecciones primarias. Por ultimo, el acumulado
de cinco dias asciende a los US$223 millones y como sucede desde fines de mayo, el mecanismo
del Central se vuelca al MEP sin presenciar practicamente intervencion en el CCL.

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

¢La deuda en ddlares “pispea” la crisis en los pesos?

Los Globales tuvieron nuevamente un mal dia, en un contexto relativamente benigno para
emergentes. En este sentido, el precio promedio ponderado por outstanding de los titulos en
ddlares bajo ley extranjera cerré en los US$27,5, marcando una caida del 3% con respecto al
miércoles. De esta manera, los Globales muestran una caida del14% enlo que va de septiembre,
retrotrayéndose a valores que no veiamos desde la primera semana de junio, momento en que
comenzaba a notarse con mas fuerza el trade electoral previo a las PASO.
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Lo que llam¢ la atencidn de la rueda de ayer es que el deterioro de la deuda argentina ocurrié en
un clima relativamente tranquilo para el resto de la deuda emergente. En este sentido, la tasa de
los Treasuries a 10 afios detuvo su racha alcista de las Ultimas ruedas, marcando una leve caida
del 3bps, lo cual suele ser una buena noticia para la deuda emergentes. Mas concretamente, si
contrastamos la evolucion del GD30 con respecto a titulos comparables de paises emergentes,
observamos que el titulo argentino tuvo una pronunciada caida del 3,6% en el dia, mientras que
los promedios de la deuda distressed 'y emergente exhibieron contracciones menos marcadas (-

1%y -0,3%, respectivamente).

De esta manera, la deuda soberana argentina continua mostrando una performance
claramente mas débil que el resto de la deuda emergente y distresseden el mes. En lo que va
de septiembre, el titulo argentino cayd un -13,3%, lo cual compara con un -0,6% de los paises
distressed, y un -3,1% de emergentes. Esta dinamica deja entrever que gran parte del
comportamiento de los Globales no puede explicarse Unicamente por un contexto internacional
desfavorable. Al igual que lo que sucede con la deuda en pesos (ver seccion), laincertidumbre
parece estar apoderandose de los inversores, en un contexto en que la precepcion del riesgo

de crédito para 2024 aumenta.

Evolucion GD30 con respecto a comparables (30-Jun = 100)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Se acelera el deterioro en todas las curvas de la deuda en pesos

Los titulos en pesos tuvieron ayer uno de los peores dias en lo que va del aifo. Si bien ya
veniamos resaltando la debilidad de la deuda soberana en moneda local en lo que va de
septiembre, la Ultima rueda indicaria que los tiempos se aceleran a medida que nos acercamos a
las elecciones generales. En este sentido, desde comienzos del mes, la incertidumbre respecto a
lo que pueda suceder con la deuda en pesos si prospera la propuesta de dolarizacion del
candidato ganador de las PASO parece ir incrementandose. A esto se suma las ultimas medidas
fiscales llevadas a cabo por el gobierno (plan platita) que, al final de cuentas, aumenta la
expectativa de emision futura, haciendo que la sostenibilidad de la deuda en pesos se vea

afectada.
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Curva soberana CER (spread sobre CER) Curva DL y Duales (spread sobre TC oficial)
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En concreto, se observaron caidas a lo largo de las tres curvas en pesos (CER, Duales y Ddlar
Linked), esto a pesar de la presencia del BCRA que estuvo comprando titulos para ofrecer un
piso a las cotizaciones. En este sentido, los titulos mas afectados fueron aquellos en los que el
Central no provee de opciones de venta (puts) luego de las licitaciones primarias del Tesoro. Mas
alla de esto no hubo una distincidon clara entre diferentes maturities de los titulos, viéndose
afectados practicamente todos los plazos. A modo de ejemplo los bonos CER mas cortos, como
el TX24 y el T3X4, cayeron un 2,3% y 3,8%, respectivamente, mientras que los mas largos como
el DICP y PARP disminuyeron un 1,8% y un 4,3%. En lo que respecta a los DL y Duales, la caida
también fue marcada siendo los que vencen en el primer semestre del 2024 (TV24, TDF24 y el
TDA24) los mas afectados. De esta manera, a los precios actuales, la deuda DL y Dual muestra
tasas de rendimiento positivos (con respecto a la variacion del tipo de cambio oficial), lo cual
llama la atencion teniendo en cuenta el ajuste del ddlar oficial que se espera de cara al 2024 y
habiendo pocos instrumentos disponibles que ofrezcan dicha cobertura, lo cual indica el aumento
en la precepcion del riesgo crédito por parte de los inversores.

Variacion precios c/eande los principales titulos en pesos
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En tanto, seguimos de cerca la evolucion de la industria de FCl local. Ayer, la entrada en los fondos
de liquidez (Money Market) y Dollar Linked no alcanzaron a compensar la salida del resto de los
fondos. De esta manera, la industria exhibié una leve baja (-$444 millones) -ver grafico de abajo-
. Lo mas llamativo sucede en los fondos Renta Fija $ T+1. Estos fondos siguen acelerando los
rescates. Ayer perdieron $24.700 millones, estirando los rojos del mes hasta los $65.200 millones.
Vale destacar que esta foto es el resultado directo de los ultimos cuatro dias, donde salieron a
razon de $15.000 millones diarios del segmento.

Evolucion diaria de los flujos por tipo de fondo ($ millones)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El Merval resistio la embestida del délar

La jornada de ayer estuvo marcada por una fuerte aceleracion de los dolares financieros. En
particular, el délar medido por ADRs saltd 4,2% hasta $821. Este ritmo de devaluacion no se veia
desde la primera semana post-PASO, tras la sorpresa del escenario de tres tercios. Ademas,
significa el regreso del ddlar a los $800. Aunque aun se halla lejos en términos constantes del
maximo alcanzado recientemente ($889), este podria ser tan solo el comienzo considerando que
el programa dolar “soja” esta llegando a su fin, el ddlar “Vaca Muerta” aun no entra en vigencia y
el Banco Central posee un escaso poder de fuego con las reservas en rojo. No menos importante,
con las elecciones aproximando es esperable que la volatilidad se dispare y los argentinos
busquen refugio en la divisa norteamericana a una moneda que se deprecia a gran velocidad.
Mas aun tomando en consideracién que uno de los ultimos posteos de Carlos Rodriguez, asesor
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de Javier Milei, deja a entender un potencial incumplimiento de los compromisos de la deuda
indexada (link). En este contexto, es ldgico que los inversores eviten estos instrumentos y
busquen cobertura directamente comprando ddlares, lo que incrementa la presion sobre la divisa.

Como sea, ayer el Merval resistio la embestida. Tal como sucedid en las Ultimas semanas de
agosto, el indice corrio por encima del ddlar ascendiendo 4,4%, alcanzando una valuacion de
US$708. ;Podra sostener dicha performance? En agosto lo logré hasta que el délar comenzé a
ceder. A partir de ahi descendid a mayor velocidad que el délar también. Eso da a pensar que hay
inversores usando las acciones como hedge devaluatorio. Desde ya que esta estrategia nos
parece imperfecta. Como hemos mencionado numerosas veces, si bien los activos de la mayoria
de las compainias argentinas estan valuados en ddlares, no asi lo estan sus ingresos, por lo que
una devaluacion del tipo de cambio oficial impactaria negativamente sobre sus flujos.
Adicionalmente, la mayoria de las empresas han tomado deuda dollar-linked debido a su gran
demanda, por lo que en dicho escenario su deuda incrementaria sustancialmente. En definitiva,
las valuaciones de las empresas deberian caer si finalmente el tipo de cambio oficial se torna
insostenible. De todas formas, somos conscientes también de las limitaciones que muchos
agentes tienen para acceder a los dolares financieros, por lo que las acciones se transforman
en una alternativa viable para ellos. Esto a su vez se transforma en un arma de doble filo. ;Qué
sucedera una vez que la compresion de brecha suceda (por las buenas o por las malas) y las
restricciones se levanten? ;Habra un desarmado de posiciones generalizado o mantendran su
cartera? Por las cuestiones remarcadas, creeriamos que el equity no saldra beneficiado. A lo
sumo, ciertos papeles individuales, como nuestros picks del sector energético, podran emerger
victoriosos, pero en lineas generales no somos optimistas con el asset c/ass.

El Merval acelero por encima del dolar

Merval en AR$ Constantes ——US$ en AR$ Constantes
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Dirigiéndonos a las variaciones del equity argentino, la jornada fue positiva. En cuanto a quienes
componen al Merval, el consenso fue absoluto para los verdes, con ganancias que fueron desde
1,67% hasta 9,13%. Aun asi, considerando la variacion del ddlar, cerca de la mitad del panel perdié
terreno. Sorprendentemente, en el extranjero la rueda fue muy superior. De hecho, en Wall Street,
de los diecinueve ADRs listados, apenas tres vieron su capitalizacion bursatil contraerse. Asi, el
conjunto sumo en promedio 1,1%, impulsado principalmente por CEPU (+4,50%), IRS (+3,20%) y
VIST (+2,54%).
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La inflacion PCE se acelera en el margen

En el transcurso de la mafana se hizo publico el deflactor de PCE que mide la inflacion por el lado
del gasto. Este indicador es clave para la toma de decisiones de la Fed. En esta linea, el PCE
interanual se posé en 3,5% en agosto, igual a lo esperado y acelerandose en relacion con el
mes anterior (3,3%). En cuanto a la variacion mensual se situd en 0,4%, ligeramente por debajo
del 0,5% que proyectaban los analistas, pero superior al dato de julio (0,2%). La aceleracion de la
inflacion incrementa el riesgo de que la Reserva Federal aumenta la tasa de interés una vez mas
este afio, tal como lo indica el dot plot. Sin embargo, recordemos que en agosto se vio un fuerte
impacto provocado por el aumento en los precios de la gasolina, aumentaron 7,9% entre julio
y agosto, mientras que en el mes de septiembre observa un incremento de apenas 0,4%. Por
lo que se espera que el impacto de la energia sea mas bien transitorio. Por esta razon, es
importante excluir la volatilidad generado por los precios de los alimentos y energia. Centrandonos
en el deflactor del PCE subyacente, el mismo registré un aumento del 3,9% (igual al valor
esperado por el mercado), desacelerandose con respecto al mes anterior (4,2%). Del mismo
modo, el crecimiento mensual fue del 0,1%, levemente inferior al esperado y al dato de julio (ambos
en 0,2%). De esta manera, la inflacion core continia mostrando una tendencia a la baja, al igual
gue en los ultimos meses.

:Qué se espera para adelante? Recordemos que, en su ultima reunion, la Reserva Federal revisé
tanto sus proyecciones macroeconomicas como las expectativas de los miembros del comité en
cuanto a la evolucion de la tasa de politica monetaria. En relacién con la inflacion, el FOMC ajusté
al alza sus previsiones para el deflactor de PCE en el afio 2023, elevandolo del 3,2% anual
(como se estimaba en junio) al 3,3% anual, de acuerdo con su estimacion actual. El organismo
prevé que la inflacion PCE alcance el target del 2% anual recién para 2026, mientras que para el
afo proximo y el 2025, se espera una inflacion del 2,5% y del 2,2%, respectivamente. En cuanto
a las proyecciones de tasa de interés, se espera un incremento de 25bps en la tasa antes de
fin de aino, teniendo en cuenta que la inflacidon aun supera el objetivo del 2%. 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.

Evolucidn de la inflacion PCE y la Core PCE
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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El viernes comienza pintado de verde. En este sentido, los futuros de los principales indices
bursatiles arrancan el dia al alza. Liderando se ubica el Nasdaqg, observando un incremento en su
cotizacién del 0,61%, en tanto el S&P 500 y el Dow Jones lo hacen ambos en 0,48%. Por su lado,
los rendimientos de los bonos extienden las bajas del jueves. En este sentido, la tasa de referencia
a 10 afios disminuye 1pbs hasta 4,56%, mientras que el tramo corto (tasa a 2 afos) se sitla en
5,04%, recortando 1pbs desde el cierre de ayer. De esta manera, el spread entre latasaa 2y 10
anos se mantiene en 48pbs. En lo que al curdo respecta, el WTI observa un ascenso del 1,06%,
tocando los US$82,68 por barril. A su vez el barril del Brent se posa en US$95,96, sumando 0,61%
desde ayer.
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