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Otro dia de récords

Ayer el CCL salt6 $81, de $889 a $970, tras haber operado durante la rueda en niveles superiores
a los $980. Asi, marcé una suba diaria de 9,1%, siendo la mas alta desde el 14/08 post PASO
(+9,7%), la tercera mas alta para controles de cambios (junto a 11,4% el 03/02/14) y la séptima
mas alta desde la salida de la convertibilidad. Ampliando el panorama, en las ultimas 16 ruedas
(desde los $734 del 18/09), la suba acumulada llega a 32,2%, apenas por debajo del avance que
prosiguid a las PASO de 33,7% en mismo lapso. ¢Como se comparan estos niveles respecto a
otros momentos de estrés? Ajustado por inflacion argentina y de EE.UU., este CCL ya super¢ al
récord post PASO ($927 el 29/08) y sdlo tiene por delante los $1.009 del 22/10/20, lo que sugeriria
estar ante niveles de overshooting. No obstante, con Milei perfildandose como el favorito para la
eleccion y, con él, una dolarizacion objetada por el mercado como escenario base, estos
valores podrian ser muy inferiores a los de conversion o rescate de los pesos (recordar que al
CCL actual la deuda del BCRA es de US$29.000 millones). Eso es lo que tiene el mercado en el
horizonte y actla en consecuencia. Como consecuencia de esta disparada del CCL, la brecha
cambiaria trep6 a177,1% y llego asi a los maximos para las dos etapas de controles de cambios
de Argentina en el siglo XX, octubre 2011/diciembre 2015 y septiembre 2019 a la fecha.

CCL récord desde octubre 2020 La brecha cambiaria alcanzé el maximo
historico
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La escalada de la brecha cambiaria a maximos tuvo su légico correlato en el recrudecimiento de
las expectativas devaluatorias. En los futuros de ddlar de ROFEX, los contratos de diciembre
tuvieron subas extraordinarias, a saber: diciembre, +9,7% directo, enero +10,6%, febrero +10,8%,
marzo +9,9%, abril 10% y subas similares en adelante. En contraposicion, el BCRA siguid con la
usual intervencion en los dos contratos mas cortos, octubre y diciembre, que cerraron con
respectivas bajas de 1,3% y 2,1%. Con estos elementos, la tasa mensual implicita
noviembre/diciembre se disparé de 55,9% a 75,3%, descontando una salida del cepo
cambiario muy desordenada. En paralelo, diciembre/enero crecié de 25,9% a 26,9%, mientras
qgue octubre/noviembre quedd mas atras, en 25,7%, por la intervencion del BCRA. Quedd
configurada asi una suba acumulada entre las posiciones de noviembre y diciembre de 120,3%,
subiendo desde 97,4% el lunes, y de 179,6% para el periodo noviembre/enero.
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Se disparo la devaluacion esperada a ROFEX descuenta un ajuste cambiario
diciembre significativo desde noviembre
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Por otro lado, también fue un dia de récords negativos para la performance del BCRA en los
mercados de cambios. En el MULC, la autoridad monetaria vendié US$220 millones, el mayor
rojo desde el 03/04/23 (-US$259 millones). A pesar de la extensidon a distintos sectores del
modelo ddlar “soja” (25% de liquidacion al CCL y 75% al oficial), el cual dejo un TC implicito de
$505, la suba de la brecha a récord histérico termind dejando una brecha efectiva de 92%
(970/505) aun con el tratamiento especial. Esto puede sentar un precedente para las ruedas que
vienen. Los controles de cambios pueden terminar agotandose y capitulando a una nueva
devaluacion no por una falta de represion a la demanda (que es total) sino por un
estrangulamiento de la oferta. A este saldo negativo récord de los Ultimos seis meses se sumo
la intervencién en MEP/CCL del viernes, lo que dejo un neto de -US$321 millones, el mayor rojo
entre ambos mercados desde abril de este afio. Con estas cifras, las reservas netas del BCRA
bajaron a -US$6.482 millones y se perfilan a -US$9.776 millones sélo por los pagos pendientes al
FMI hasta principios de noviembre.

Intervencion neta récord para el BCRA Reservas Netas perfiladas a por lo menos -
US$10.000 millones
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La deuda en ddlares puso un freno a las caidas

Los Globales arrancan la maiiana con una tdnica positiva, mostrando alzas entre 0,7% y 1,1%
dependiendo del titulo, continuando con la performance positiva de ayer. En este sentido, la
deuda soberana hard dollar recuperd algo del terreno perdido durante la Ultima semana,
avanzando entre 2,3% y 3,1% en la jornada de ayer. Especificamente, los movimientos fueron
primeriados por el GD35 que agregd 3,1%, el GD46 lo hizo en 3%, luego se ubicé el GD41 que
avanzo 2,8%, lo siguié el GD29 con 2,6%, apenas por detras el GD38 con 2,5% y por ultimo el
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GD30 hizo lo propio en 2,3%. Cabe destacar que sus pares ley local tuvieron un desempeio que
fue a contramano que los bonos legislacion extranjera. En este sentido, la deuda en dolares ley
argentina se desplomod entre 2,2% y 5%, lo que llevd que los spreads legislacion (el diferencial por
pasar de titulos ley argentina a la ley New York) se incrementaran. A modo de ejemplo, el spread
entre el GD30/AL30 pasd de un 9,28% (un registro que se encontraba por debajo de su media
histdrica) a un 18,76%, en solamente una rueda.

Spread legislacion GD30/AL30 Spread legislacion GD38/AE38
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Asi las cosas, la performance de los Globales impulso el precio promedio por monto emitido en
circulacion a los US$26,4 frente a los US$25,7 del lunes. De esta forma, la deuda soberana en
ddlares recupera parte del terreno delegado en las Ultimas semanas. Sin embargo, este
incremento parece insignificante si vemos la merma que exhibié la deuda en ddlares desde inicios
de septiembre. La dindmica positiva de la ultima jornada se dio en un contexto favorable para
el universo emergente. A modo de referencia, el ETF EMB, compuesto de deuda
emergente/distressed agrego 0,2% a su cotizacion al culminar el horario del mercado. Este
comportamiento alcista podria estar explicado por el marcado descenso que tuvo la tasa a diez
afios de los Treasuries. Dicha referencia disminuyo 14,4 bps ayer.

Por su parte, el Banco Central mantiene su firme presencia en el mercado de bonos. En esta linea,
estimamos que ayer el Central se desprendio de US$93,4 millones para la compra de titulos
GD30/AL30 con el objetivo de contener los ddlares financieros. Este nimero esta un poco por
encima, aunque sigue siendo muy similar, del dato que estimamos el lunes, donde la entidad utilizo
US$91,2 millones bajo esta maniobra. A su vez, es destacable que la presencia del BCRA en el
ddélar CCL disminuyd considerablemente la Ultima jornada, pasando de US$32,5 millones a
US$19,5 millones ayer. Asi, la intervencion acumulada en los Ultimos cinco dias alcanza los
US$486,2 millones, récord similar al periodo previo a las PASO.

Se acelera la dolarizacion de carteras

La dinamica de los flujos netos hacia Fondos Comunes de Inversion (FCls) muestra seiales
inquietantes. Como analizamos en informes anteriores, en un contexto de mayor incertidumbre,
en septiembre y en la primera semana de octubre, se notd una preferencia por liquidez por parte
de los inversores y una reduccidn de la exposicidn hacia titulos del Tesoro. Esto explicé en gran
medida los considerables flujos netos positivos volcados a los Money Market (MM) que se
observé en el periodo. Sin embargo, este comportamiento parece haber cambiado drasticamente
en las Ultimas jornadas, observandose rescates netos de FCls-MM por $430.592 millones en sélo
dos dias. Esto se dio en un contexto en que el candidato de La Liberta Avanza sugirié a los
ahorristas a cancelar depositos a plazo fijos y evitar tener pesos en sus carteras. Estas
declaraciones recibieron una respuesta por parte de las cuatro asociaciones de bancos, las cuales
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publicaron un comunicado conjunto pidiendo a los candidatos a evitar hacer declaraciones que
generen incertidumbre.

Mas alla de esto, la pregunta que cabe hacerse es: ;Hacia donde fueron los pesos rescatados
de FCls? Si analizamos los movimientos del BCRA en el MULC y en el mercado de bonos, la venta
de divisas por ambas vias alcanzo, segun nuestras estimaciones, aproximadamente los $274.000
millones en las ultimas dos jornadas. Claramente esta cifra se encuentra por debajo de las salidas
netas de FCls-MM en el mismo periodo, por lo que estas dos vias no son suficientes para explicar
la totalidad de los flujos. Sin embargo, lo que si parece claro es que la demanda de ddlares por
parte de los inversores se acelerd. Esto se observa en la dindmica de los tipos de cambio
financieros (el CCL Senebi registro un alza del 8,5% ayer), la suba de los futuros de dolar en Rofex
(el contrato de diciembre aumentd un 10% en la ultima jornada), y la mayor demanda por activos
Doélar Linked (que recibieron flujos positivos por casi $43.000 millones ayer).

Flujos Netos hacia FCls
Flujo Diario (neto, en $M)

Industria T+0 RF T+1$ DL CER Otros
5.591 -10.147 8.064 -2.610 -88 10.373
92.408 85.076 13.778 464 -3.598 -3.312
17.012 10.460 -2.542 5.709 3.780 -395
-18.443 8.039 -7.958 261 -9.379 -9.406
36.028 45.154 -7.533 3.500 -3.511 -1.583
82.256 76.744 9.727 -3.260 -4.033 3.078
36.762 61.873 -5.976 -4.426 -8.896 -5.814
14.591 30.939 -9.941 3.326 -8.196 -1.536
95.502 129.211 -20.695 2.404 -12.033 -3.386
-444 24.814 -24.670 9.731 -11.806 1.487
28.764 28.880 -10.756 17.251 -19.045 12.434
8.376 38.955 -9.583 1.492 -10.231 -12.257
70 39.859 -16.161 -3.711 -17.520 -2.397
124.497 147.553 -11.502 -2.331 -14.238 5.014
-20.000 -12.124 -17.248 10.600 -13.928 12.700
155.865 124.167 -1.037 20.826 -5.986 17.895
-158.253 | -139.442 -15.638 16.535 -18.037 -1.671
-294.749 =291:150 -23.194 42.924 -22.159 -1.169

Flujo Acumulado Mensual (neto, en $M)
69.164  -8.635  69.242  -13.364  -23.887  45.808
244.004 207113  32.019  -2.244  -12.256  19.372
-18.759  6.491 12176 7.539  -21.129 515
275.340  241.264  -39.186  48.588  -36.264  60.938
169.952  89.047  -11.685  43.185  -18.058  67.462
-149.294 -234.946  2.202 -19.058 29531  72.978
584.633 451.442  34.866  36.819 9.642 51.864
599.730 356.876  -81.176  113.911 98321  111.799
599179  791.184  -77.445  -8.956  -67.613  -37.991
EUC 170526  -73.888  -97.304  88.222  -105.888  18.332

Flujo Acumulado Anual (neto, en $M)
2022 869.831 918.293 20.853 2.923 -91.469 19.122
2023 2.769.131 2.177.335 -120.948 371.283  -196.785 538.247

Fuente Fondos PPI, CAFCly cdlculos propios. ppl
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Las suscripciones hacia FCls DL resulta llamativo, no sélo porque la percepcion de riesgo en torno
a la deuda en pesos va en aumento, sino también porque estos titulos ofrecieron una cobertura
parcial tras la devaluacién del ddlar oficial post-PASO. A pesar de esto, los inversores parecen
preferir una cobertura imperfecta antes que no tener cobertura, y los DL y Duales contintian
siendo una buena opcidn para aquellos que tienen pesos atrapados. La demanda por estos
titulos es tal, que los rendimientos de los bonos ya estan cerca de los valores que mostraban
antes de las primarias, con valores que van entre devaluacion -15% y -35%.

Por su parte, los fondos T+1 y CER continuaron exhibiendo salidas netas en lo que va de la
semana. Tal como mencionamos en nuestro Daily de ayer, la deuda ajustable por CER no logra
recuperarse y el se/l-off observado en septiembre se extiende a los primeros dias de octubre. En
este sentido, la jornada de ayer fue nuevamente negativa para estos titulos, con caidas que se
extendieron a lo largo de toda la curva. El tramo mas afectado fue el de mayor duration, con
mermas que fueron entre el -2%/-4,5% diario para los titulos con vencimientos posteriores al
2025. Claramente, la dolarizacion preelectoral de carteras esta tomando una velocidad
vertiginosa, cuando todavia restan 6 jornadas hasta las elecciones generales.

El Merval no encuentra drivers que lo impulsen

En los ultimos meses, pareciera que el principal indice bursatil argentino rebota Unicamente por
cuestiones de precio. Luego de fuertes ventas, que lo hacen retroceder considerablemente, halla
resistencia compradora que lo ayuda a rebotar. Sin embargo, esas compras “baratas” parecen
estar cada vez mas abajo. También los puntos de salida respetan la tendencia. Por ende, los
minimos del Merval cada vez son mas bajos, al igual que sus maximos. Incluso ayer, el indice
titubed en su timida recuperacion. Aunque el traspié requiera confirmacion durante la jornada de
hoy, es factible que el 9 de octubre haya visto su maximo mas reciente en US$726, y comience
un nuevo declive. Ello denotaria una especie de confirmacién de la tendencia que venimos
observando desde fines de julio, y mas marcadamente, desde fines de agosto. Particularmente
ayer, el Merval culminé en US$722 luego de que el indice en pesos le presente una batalla mas
que digna al dolar medido a partir de ADRs. Es que el ultimo trepd estrepitosamente 7,9% (desde
$896 hasta $967), mientras que el segundo lo hizo por 7,3%.

Como hemos mencionado numerosas veces, es razonable que el Merval no pueda seguirle el
ritmo al ddlar. En general, las empresas argentinas no poseen sus ingresos en dolares. Un ejemplo
claro son los bancos, cuyo negocio principal es el arbitraje de tasas en pesos. Si hubiera un salto
del tipo de cambio, los pesos que los bancos ganan no incrementarian en la misma proporcion vy,
consecuentemente, valdrian menos en dodlares. En definitiva, teniendo en cuenta que las
valuaciones de las acciones constan de descontar los flujos futuros de las empresas al momento
actual, es 16gico que sus precios no ajusten en linea al potencial salto devaluatorio que una brecha
de aproximadamente 170% insinua.
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Lower highs, lower lows
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Adicionalmente, la situacion no da senales de normalizacion a futuro, sino que parecierair en la
direccion de una espiralizacidn del problema. El abultado (y expansivo) déficit fiscal, la emisidn
monetaria necesaria para cubrirlo en un escenario de inflacion mensual de dos digitos, la sangria
de reservas del Banco Central, las dudas subyacentes sobre la deuda indexada, las palabras de
miembros de La Libertad Avanza incitando a reducir tenencias en pesos son todos factores que
pesan sobre las perspectivas econdmicas de corto plazo. Con un deterioro macroeconomico tal
también es légico que las acciones no puedan seguirle el ritmo al dolar. Después de todo,
requieren de un marco estable para crecer organicamente. Las condiciones actuales podrian
llevar a una recesion, y esa probabilidad deberia verse priceada en los precios de los activos.

Esto se profundizaria aun mas si el contexto internacional empeora. El conflicto entre Israel y
Hamas, que podria involucrar a varias naciones (lran, Arabia Saudita, Rusia, China, Estados
Unidos, entre otros), podria derivar en una inflacion que escale debido a sanciones y bloqueos
que surjan en vistas de perjudicar agresores. Adicionalmente, dado que la zona afectada es
sindnimo de oferta para el crudo, el precio del commodity podria repuntar, generando un rebote
de las presiones inflacionarias en el mundo. Ello seguramente derivaria en un esfuerzo restrictivo
mayor por parte de la Reserva Federal para frenar la economia para aminorar la demanda de
petréleo. Las consecuencias de tal movimiento podria ser una recesion a nivel mundial
(potencialmente en conjunto con una guerra de gran escala). En resumen, hoy en dia el Merval
tampoco encuentra paz en las condiciones internacionales.

Los precios al productor se aceleran

En visperas de la préxima publicacién del indice de Precios al Consumidor (IPC) programada para
mafana, hoy se dio a conocer el indice de Precios al Productor (IPP). Este ultimo puede
considerarse un indicador adelantado del IPC, ya que tiene a haber una correlacion entre ambos.
De esta manera, la variacion interanual del IPP se situo en 2,2% en septiembre, superior al 1,6%
esperado por los analistas. Ademas, se revisoé al alza el dato de agosto, de 1,6% al 2%, lo que
sigue implicando una aceleracion de la inflacion en septiembre. En esta linea, la variacion mensual
del indice fue de 0,5% el mes pasado, mayor a lo esperado (0,3%) pero desacelerandose con
respecto a agosto (0,7%). En paralelo, el IPP subyacente que excluye los precios de los
alimentos y energia, registré un aumento del 2,7% en septiembre, incrementandose respecto al
dato anterior (2,5%) y superando las expectativas (2,3%). A su vez, la variacidon mensual de precios
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del IPP core se posiciona en 0,3%, ligeramente por encima de las proyecciones de los analistas
como del resultado del mes anterior (ambos en 0,2%). El hecho de que se publicara antes que la
cifra de precios al consumidor marcoé la diferencia y pone un frend a la recuperacion de los
bonos. Esta mafiana, la tasa a 10 afios disminuyd en 9pbs hasta alcanzar el 4,56%, pero como
respuesta a la sorpresa relacionada con el IPP, aumenté en 2pbs, llegando a un 4,58%.
Asimismo, se publico el IPP que excluye alimentos, energia y comercio, que proporciona una vision
aun mas enfocada de la inflacion subyacente. Este indicador es util para comprender mejor los
cambios en los precios de los bienes y servicios que estan directamente relacionados con la
produccion y menos expuestos a fluctuaciones externas de oferta y demanda. En esta
direccion, se observo un incremento anual del IPP ex alimentos, energia y comercio del 2,8%
en septiembre, ligeramente por debajo de lo que anticipado (3%) y del dato de agosto (2,9%).

Evolucién del indice de Precios al Productor subyacente
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Enlo que respecta ala dinamica de los mercados, los dichos de Fed parecen haber traido cierta
calma. En este sentido la tasa a 10 afios registra un declive por segunda rueda consecutiva (-
7pbs hoy), situandose en 4,58% (recordar que el viernes cerrd en 4,8%). En paralelo, el tramo
corto (tasa a 2 afos) lo hace con menor fuerza en 1pbs, hacia la zona de 4,96%. De esta manera,
el spread entre la tasa de 2 y 10 afios se vuelve ampliar, ubicandose en -40,106pbs. ;Qué sucede
con el equity? Los futuros de los principales indices bursatiles comienzan la jornada al alza. Hoy,
el Nasdaq experimenta un aumento del 0,44%, mientras que el S&P 500 y el Dow Jones también
muestran un buen rendimiento con incrementos del 0,32% y 0,28%, respectivamente. En lo que a
commodities respecta, el crudo abre a la baja. EIl WTI desciende 0,72% hasta los US$85,37 por

barril, mientras el Brent cotiza en torno a los US$87,09 el barril, recortando 0,66% desde el ultimo
Cierre.
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El presente documento es propiedad de PP Inversiones S.A. ("PPI"), no pudiendo su contenido ser modificado, transmitido,
copiado, y/o distribuido sin el consentimiento expreso de PPI. El presente tiene un caracter exclusivamente informativo y
se basa en informacién proveniente de fuentes publicas. Nada en este documento podra ser interpretado como una
oferta, invitacién o solicitud de ningun tipo para realizar actividades con valores negociables u otros activos financieros.
PPl no efectua declaracion alguna, ni otorga garantia alguna, sobre la veracidad, integridad y/o exactitud de la informacion
sobre la cual se basa este informe. El presente no constituye asesoramiento en inversiones. El receptor debera basarse
exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la
inversion en valores negociables. PPl es un Agente de Liquidacion y Compensacion - Integral registrado bajo la matricula
n° 686 y Agente de Colocacién y Distribucion Integral de FCI registrado bajo la matricula n® 73, en todos los casos de la
CNV.
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