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Se intensifica la huida del peso

En el inicio de la semana el CCL extendio su tendencia alcista avanzando 1,3% u $11, de $823 a
$834, aunque habiendo cotizado durante la rueda en $836. Consecuentemente, la brecha
cambiaria siguié ensanchandose ante un dolar oficial que permanece fijo en $350, trepando a
138,3% y quebrando un récord de los ultimos catorce meses. Vale recordar que en la crisis de
julio 2022, luego de la renuncia de Guzman y durante la breve gestion de Batakis, el spread
cambiario llegé a flotar por encima de los niveles actuales soélo durante ocho ruedas (entre el
19/07/22 y el 28/07/22), habiendo tocado un pico de 160,8%, el maximo la post convertibilidad.
En aquel momento, el catalizador para la descompresion fue el anuncio de la llegada de Massa

(quien era mirado con buenos ojos por el mercado), lo cual nos hace pensar que dichos maximos
podrian ser testeados ante la ausencia de anclas en el horizonte.

CCL al alza por décima rueda consecutiva La brecha se acerca a niveles de crisis
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Al igual que viene ocurriendo en las ultimas ruedas, la suba de la brecha cambiaria trajo aparejada
un recalentamiento de las expectativas devaluatorias transparentado en subas generalizadas
en los futuros de dolar de ROFEX. A excepcion de octubre, que paso a ser el contrato intervenido
por el BCRA, el resto de los plazos operaron al alza, destacandose diciembre dentro de los de
mayor volumen operado. La implicita del contrato de noviembre se incrementé 670 puntos
basicos (pbs) a 277,4% TNA (889,6% TEA), diciembre sobresalié con un salto de 2.245 pbs a
402,9% TNA (1.569,3% TEA) y enero crecio 1.434 pbs a 384,3% TNA (1.092,2% TEA). Con estos
avances, las tasas forward implicitas mensuales batieron récords nuevamente:
octubre/noviembre crecié de 32,4% a 32,9% y la de noviembre/diciembre escalé de 34,8% a
37,5%. De esta forma, la expectativa de suba acumulada del dodlar oficial para el ultimo bimestre
del afio alcanzd un nuevo maximo de 82,5%, tras haber cerrado la semana pasada en 78,5%. El
mercado sigue viendo devaluaciones, una en el mes del eventual ballotage y otra en el primer del
nuevo gobierno, aunque de una magnitud cada vez mayor.
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Las devaluaciones esperadas para Sigue escalando la expectativa devaluatoria
noviembre y diciembre crecen en magnitud para noviembre/diciembre
Tasas forwardfuturos de dolar Expectativa de devaluacion acumulada en noviembre/diciembre
(efectiva mensual) (tasa forward mensual acumulada)
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Al respecto de la expectativa devaluatoria, el indice de tipo de cambio real multilateral (ITCRM)
estimado por el BCRA, muestra que la competitividad ganada por el salto devaluatorio esta
practicamente agotada. El ITCRM (indice ponderado por la participacion de los socios
comerciales) acumula una baja de 17,2% entre el 14/08 y el 29/09, lo que lo ubica en niveles
idénticos a los del 13/08, previo al salto del tipo de cambio oficial de 21,8% luego de las PASO, en
una pequefia medida influido por la depreciacién del yuan chino en el mismo lapso. De manera
similar, el indice bilateral entre Argentina y EE. UU., que aisla las depreciaciones/apreciaciones del
resto de los socios comerciales, muestra una contraccién de 15,3% desde el 14/08, dejandolo
apenas 2,7% por encima de los niveles pre-devaluacion. Si el BCRA mantiene la fijacidon del ddlar
en $350 hasta las elecciones generales y asumiendo una inflacién de 12% en septiembre y 10%
en octubre, el tipo de cambio real bilateral con EE. UU. seria el 23/10 4,6% inferior al del 13/08.
Mas grave aun, si el congelamiento se mantiene hasta la eventual segunda vuelta, el 20/11 seria
casi 13% menor, asumiendo una inflacién de 10% en noviembre.

El alto passthroughya consumio casi todo el salto devaluatorio
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Por el lado del mercado de cambios oficial, se mantuvo la ténica de las ultimas ruedas. El BCRA
compré apenas US$3 millones y repitid asi un volumen de compras casi neutro por novena jornada
consecutiva. Dada la intervencién en el MEP con US$60 millones el jueves 28/09 (impacta t+2 en
reservas), el resultado neto de la autoridad monetaria fue -US$57 millones, hilvanando nueve
ruedas de rojos con un acumulado de -US$339 millones. Asi las cosas, las reservas netas se
hundieron a -US$5.626 millones, bajando US$1.199 millones desde el inicio del ddlar “soja” 4 el
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04/09. Mas preocupante aun, las reservas utilizables sin afectar encajes y manteniendo la deuda
con el FMI performing hasta fin de mandato se ubican en US$328 millones y bajaran hasta
US$196 millones por el impacto de la intervencién en MEP de viernes y lunes (US$132 millones),
asumiendo un MULC neutro. Esto no quiere decir que este stress test no pueda volverse negativo,

pero si grafica el acotado margen de intervencion y, de aqui, la probabilidad significativa de
que nuevas regulaciones estén en camino.

Las reservas netas bajan a minimos post desembolso FMI

Reservas Netas (US$ m)
10.000

31-dic.-22
8.706

5.000

31-ago.-23

-4.321

-5.000 02-oct.-23
-5.626

-10.000

22-ago.-23
-10.321

o (3]
CTI o~
Lol
3 2

-15.000

jun.-22
jul.-22
sep.-22
oct.-22
nov.-22
dic.-22
ene.-23
mar.-23

mar.-22
abr.-22
may.-22
ago.-22
feb.-23
abr.-23
may.-23
ago.-23
sep.-23

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El débil balance del BCRA deja un margen acotado para intervenir en MULC y financieros
Balance del BCRA en US$ al 02/10 (estimado)

ET N 2c.635 [ZETTIN 32261

Oro 3.627  Swap chino 17.774
Liquidez en divisas y treasuries 6.633  Encajes 9.564
Yuanes remanentes 1° tramo 463 Instituciones Financieras 3.001
Yuanes "activables" 12.989  Repo SEDESA 1.835
DEGs 2.923 Cheques en divisas 22
Depdsitos Gobierno 0

Otras Obligaciones en US$ 64

-5.626

Stress Test (salida de depdsitos en US$ de 100%)

Stress Test (salida de depdsitos en US$ de 100%) t+2
* Asumiendo deuda performing con FMI hasta 10/12

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

¢Como inicia octubre la deuda en ddlares?

Los Globales ayer extendieron la merma de septiembre. La curva hard dollar ley extranjera
comenzo el mes con el pie izquierdo, mostrando descensos entre 1,6% y 2,3%, lo que dejo el
precio promedio ponderado en US$26,4 (-2,1%). En concreto, los movimientos negativos en la
curva fueron encabezados por el GD38 achicando 2,3%, el GD29 y GD46 recortaron 2,2% ambos
y el GD30 y GD35 hicieron lo propio en 2,1% cada uno. Por su parte, el titulo de deuda en ddlares
mas defensivo este lunes fue el GD41 que achico 1,6%. Cabe destacar, como se ve en el grafico,
que el declive que exhibe el segmento borra gran parte de las ganancias del afo.
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Evolucidn precio promedio ponderado Globales en el aiio
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Es importante resaltar que la jornada fue muy dificil para todo el universo emergente. Lo que
genero la caida en los bonos fue una fuerte suba en la tasa de los Treasuries a 10 aios,
tratandose de 11bps en la ultima rueda (para mas detalle ver la seccion internacional). Esto
significé una mala noticia para emergentes. En este sentido, el ETF EMB, compuesto de deuda
soberana emergente, se desplomé 1,5%. 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).

Por otro lado, como mencionamos en nuestro informe Perspectivas ayer, no podemos dejar de
lado la intervencién oficial en el segmento. Dicho esto, el Banco Central se sigue haciendo
presente en el mercado de renta fija. Cabe destacar que la intervencion oficial ayer fue levemente
superior a la del viernes. Segun nuestros numeros, el Banco Central vendié US$66 millones en
la ultima rueda con el objetivo de contener los dolares financieros de cara a las elecciones
generales de octubre. Esta cifra representa un sutil aumento con respecto al nimero que
observamos el viernes donde, segun nuestras estimaciones, la autoridad monetaria se deshizo de
US$65,9 millones para cumplir con la finalidad mencionada. Si bien no observamos los saltos
diarios de los dias previos, el BCRA continda con la dinamica vista en septiembre donde la

intervencion oficial se aceleraba dia a dia. Asi las cosas, el numero de ayer, representa otro
récord post PASO.
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Estimacion de la intervencion en MEP/CCL (en millones de US$)

180 500,0
by BCS

= by Mep
——5D Cumul.

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

160 450,0
400,0
120 350,0
300,0

250,0

200,0

150,0

Millones de US$
oo
o

100,0
50,0
0,0

($SN op sauo|jiw) pg opejNWNDY

N
o

28-abr.-23 —
05-may.-23
12-may.
19-may.

26

| \Hﬂ I\
™M o (s2]

™ ™M

o

23
2

2
2
09-jun.-23 {
16-jun.-23
2
2
2
23
23
22-sep.-23
29-sep.-23

™
o~
D

-may.
28-jul.-23
04-ago.-23

™
N
'
3

T
~
o

11-ago.-23
18-ago.
25-ago.
01-sep.-23
08-sep.
15-sep.

o
IN]
)
c
=4
T
o
™

02-jun.
23-jun.-23 =
14-jul
21-jul.

El Merval recibe un nuevo doble golpe

El principal indice bursatil argentino volvié a sufrir una jornada complicada. Una vez mas, recibio
un derechazo del indice en pesos, y un fuerte revés del délar medido por ADRs. Es que el primero
retrocedid 1,0% mientras que el segundo sumo $7 mas (+0,8%), pasando de $822 a $829. Asi, el
Merval descendié 1,8% hacia US$672. A esta altura, los US$700, que por un tiempo breve
parecieron un piso, empiezan a quedar lejos. ;Se volveran un techo? Es dificil de saber, pero los
fundamentos macroecondmicos podrian llevarnos a dicho escenario.

Es mas que evidente que la incapacidad del Banco Central de acumular reservas esta pesando
sobre las perspectivas econdmicas y sobre el délar mismo. Si bien el BCRA logra finalizar con
saldo positivo en el MULC, dada su elevada intervencion en el mercado de bonos (ayer alcanzé
su maximo post-PASO: US$66 millones) la desacumulacion de ddlares persiste. Asi, el rojo de las
reservas netas se profundiza. Adicionalmente, y no menos importante, las dudas que envuelven
a los pagos de instrumentos indexados, como son los dollar-linked o los bonos y las letras CER,
generan que la demanda por cobertura sea mas directa, ejerciendo una mayor presion sobre el
ddlar. Es que la posibilidad de que una espiralizacion de la inflacion y el tipo de cambio deriven en
una ruptura de los contratos indexados, como ha sugerido que podria pasar Carlos Rodriguez
(asesor de Milei), los vuelven activos cada vez mas riesgosos. Justamente el propdsito de estos
instrumentos es dar cobertura al riesgo de inflacion o devaluacion. Si se percibe riesgo de crédito,
pierden gran parte su atractivo. Ello también quedd demostrado en los flujos de los Fondos
Comunes de Inversion (FCI) de septiembre, donde tanto FClI CER como FCI DL registraron
rescates en el mes. En definitiva, esperariamos que las presiones sobre la divisa norteamericana
continuen y el drenaje de reservas persista a pesar de la implementacion de programas que
busquen generar oferta en el mercado. Por ello no nos mantenemos optimistas con el mercado
de equity que, como hemos mencionado diversas veces, es un hedge imperfecto del tipo de
cambio.
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El Merval se aleja del “piso” de los US$700
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Dirigiéndonos a las variaciones del equity argentino, tanto localmente como en el extranjero
predominaron los rojos. Localmente fueron siete los papeles que se situaron en verde, mientras
qgue en Wall Street apenas cuatro toleraron la embestida. En lineas generales, los bancos volvieron
a encabezar las pérdidas, particularmente con SUPV (-4,05% su ADR) y GGAL (-3,07% su ADR).
Dentro del Merval, también TXAR sufrid, cayendo 3,99% en pesos. En lo que respecta a los pocos
ganadores de la rueda, destacaron MIRG (+3,60%) en el panel local, y CAAP (+1,80%), GLOB
(+1,50%) y DESP (+0,14%) en el exterior.

Halcones vs palomas: en este contexto vuela la tasa a 10 aiios

Los miembros de la Reserva Federal se pronuncian dispares en cuanto al futuro de la politica
monetaria. Por un lado, el vicepresidente de la Reserva Federal, Michael Barr, afirmé que el Banco
Central de Estados Unidos probablemente se encuentra muy cerca de un nivel de tasas de
interés lo suficientemente restrictivo, respaldando el mensaje del presidente Jerome Powell.
Segun los dichos de este ultimo, los funcionarios podrian proceder con cautela en cuanto a subir
los tipos de interés nuevamente. Los comentarios de Barr se alinearon con el ala dovish de los
funcionarios de la Fed que esperan mantener las tasas estables durante el resto del afo. En Ila
vereda de enfrente, la Gobernadora de la Fed, Michelle Bowman, con un discurso mas hawkish,
reiteré que podrian ser necesarios varios aumentos adicionales para devolver la inflacion al
objetivo del 2% del Banco Central. Bajo este escenario, la tasa de referencia a 10 afios subio
11pbs ayer y hoy extiende la suba en 5pbs, hasta los 4,73%. Esto aumentd la pendiente de la curva
de rendimientos (2 y 10 afios) a su nivel menos invertido desde el pico de la crisis del Silicon Valley
Bank, situandose en -38,6pbs. De este modo, entre septiembre y el inicio de octubre los
rendimientos del tramo largo (tasa a 10 afios) sumaron 62pbs. En parte, el mercado compro¢ el
mensaje de la Fed higher for longer, es decir tasas elevadas por mas tiempo. Ahora la interrogante
es si restan nuevos incrementos de la tasa de referencia.

En esta linea, desde el jueves pasado, el mercado ha comenzado a considerar con mayor
probabilidad un nuevo incremento de la tasa de interés haciala zona de 5,50% - 5,75% parala
reunion de noviembre. La probabilidad implicita asignada en el mercado de futuros de tasa de
interés ha aumentado de un 20,7% el jueves de la semana pasada a un 28,4% hoy. Existe una
relacion directa entre la dinamica de la tasa de interés y el dolar, por lo general cuando las tasas
suben, la moneda estadounidense se aprecia debido a una mayor atraccion de los inversionistas
hacia activos denominados en dodlares, buscando mayores rendimientos. De esta forma, el DXY
(indice: ddlar vs resto de las monedas) se aprecio 3,4% entre septiembre y octubre, hacia los
107,191 puntos, su maximo nivel desde el 2022. En lineas generales, la apreciacion del dolar
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afecta negativamente a emergentes, ya que hace que los pagos de intereses y servicio de la
deuda en moneda extranjera sean mas costosos para los paises endeudados en moneda dura.
Esta relacion se traslado a las pantallas, con una mala performance para emergentes este ultimo
tiempo, asi, el ETF EMB, compuesto por deuda emergente, observo un descenso del 5,2%
desde el 31 de agosto del 2023.

Evolucion del Dolar vs la Tasa de referencia a 10 anos

——Indice ddlar estadounidense (DXY) ——Tasa a 10 afios (eje der.)
120 7,0
6,5
115 !
6,0
110 55
105 5,0
4,5
100 4,0
95 3,5
3,0
90 !
2,5
85 2,0
80 1,5
1,0
75 0,5
70 0,0
O - N M IWONODBDO=—ANMSZIIWONO®ODO = N M
O Q00000000 T T T 57 5T 5T 55T T TN
b o bbb bddbdbdbo2abba0aaaaaadad b
232222222233 35333883383283¢

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Asi las cosas, el martes comienza pintado de rojo. En esta linea, los futuros de los principales
indices bursatiles arrancan el dia de forma bajista. El que mas sufre es el Nasdaq, observando un
descenso en su cotizacion del 0,78%, seguido por el S&P 500 y el Dow Jones que lo hacen en
0,61% Y 0,46%, respectivamente. Por el lado de la renta fija, suben los rendimientos de los
treasuries a lo largo de la curva. Como mencionamos anteriormente la tasa a 10 afos se
incrementa en 5pbs hasta los 4,73%, mientras que el tramo corto (tasa a 2 afios) lo hace en 1pb
rozando los 5,11%. Por otro lado, el dolar se aprecia frente al resto de las monedas y el DXY suma
0,25%. Finalmente, el precio del crudo se mantiene sin variaciones, asi, WTI posa en US$88,82
por barril y el Brent lo hace en US$90,52.
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