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Tras otro dia de récords, se amplia el swap chino

A pesar de la ampliacion de regulaciones establecida la semana pasada, el CCL avanzé 3,1% en
la primera rueda de la semana, de $955 el jueves a un nuevo maximo nominal de $985.
Consecuentemente, ante un ddlar oficial congelado en $350 desde el 14 de agosto, la brecha
cambiaria trepo a 181,4%, quebrando el maximo de 177,1% de la semana pasada y volviéndose
asi en el récord de los controles de cambios de este siglo. En cuanto a valores de referencia, el
CCL ajustado por inflacién de octubre 2020 de $1.047 sdlo se encuentra 6,3% por encima del
nivel actual. Vale decir que el apilamiento de regulaciones e intervenciones no permite conocer el
valor del ddlar libre de mercado, que deberia estar mas arriba en su ausencia. Mas alla de esto, el
resultado de la eleccion terminara por definir el sendero del CCL, siendo la opcion preferida

por el mercado el ingreso de Juntos Por El Cambio en el ballotage, lo cual implicaria cierta
calma.

La brecha marcé nuevamente un récord en El CCL se ubica sélo por debajo del pico de
este siglo octubre 2020
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En el contexto de una brecha cambiaria récord, curiosamente las expectativas devaluatorias
mermaron, aunque no por fundamentos monetarios sino por el accionar del Banco Central. A
diferencia de lo usual, ayer se habria registrado intervencion no sdlo en los primeros dos contratos
sino también mas alla en la curva, evidenciado en bajas pronunciadas de entre 4,5% y 6,8% en las
posiciones de diciembre en adelante. Con estos descensos, la tasa forwardmensual implicita de
diciembre recorto desde el récord de 117,8% a 109,7%, aunque sigue situandose en niveles
exorbitantes que descuentan un brusco ajuste cambiario o una fuerte demanda de cobertura en
el primer mes de la proxima administracion. Sugerimos que el BCRA habria estado activo en toda
la curva ya que el interés abierto salté US$615 millones 0 13,2% entre ROFEX y MAE, un valor mas
que atipico. En este sentido, estimamos la posicion vendida de la autoridad monetaria en
US$2.200 millones entre ambos mercados, teniendo un amplio margen hasta el limite de
US$9.000 millones al 31/12 establecida por el FMI.

La forward noviembre/diciembre cerré ala El BCRA estaria vendido alrededor de
baja tras alcanzar un récord el jueves US$2.200 millones en futuros
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Por el lado del mercado de cambios, el Banco Central vendié US$95 millones en el MULC,
hilvanando seis ruedas de ventas de magnitud. Asi, el rojo acumulado del mes trepé a US$816
millones. En simultaneo, la intervencién en MEP y CCL del miércoles pasado por US$75 millones
impacto ayer en reservas, arrojando un balance neto diario de US$170 millones. De esta manera,
laracha negativa de drenaje de reservas entre ambos mercados se estira a 18 ruedas, con una
pérdida acumulada de US$1.940 millones. Al respecto, hoy los medios informan que el gobierno
habria llegado a un acuerdo para ampliar el swap con China en US$6.500 millones, lo que
permitiria autorizar pagos de importaciones al gigante asiatico y, de esta manera, morigerar la
pérdida de reservas en el MULC. De esta manera, quedarian mas divisas disponibles para
continuar interviniendo en la brecha cambiaria. Destacamos que esta maniobra no altera el
numero de reservas netas, estimado en -US$7.590 millones, pero si genera reservas liquidas
o utilizables y asi amplia el margen de intervencion.

La intervencion del BCRA en MULC y MEP/CCL se vuelve algo menos negativa
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Balance del BCRA en US$ al 17/10 (estimado)
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La deuda en ddlares en direccion opuesta al universo emergente

A contramano de los descensos en la deuda emergente, los Globales extendieron su rally ayer
al tiempo que la tasa de los 7reasuries norteamericanos a 10 aios trepd casi 13bps. Asi, el
precio promedio ponderado quedd en US$28,6, lo que representd un incremento de 1,2% con
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respecto a la ultima jornada. Detallando los avances en la curva, el GD41 encabezd los avances
haciéndolo en 2,1%. Justo por detras se ubico el GD38 que hizo lo propio en 1,6% y luego el GD35
quedo a mitad de tabla agregando 1%. Por ultimo, el GD46 crecié 0,7% y los titulos mas cortos de
la curva, el GD30 y el GD29 incrementaron 0,6% ambos. Cabe mencionar que el resto del
universo emergente respondid, como es de esperarse en instrumentos volatiles, adversamente
al fuerte incremento de la tasa mas larga de la renta fija norteamericana. En este sentido,
créditos emergentes como Peru, Turquia y Filipinas descendieron entre 0,4/0,6%. Por otro lado,
titulos de deuda distressed, mas similares a los bonos argentinos se deslizaron entre hasta 2,2%.
A modo de ilustracion bonos como Ghana, Nigeria y Gabdén cayeron 2,2%, 1,1% y 0,8%
respectivamente. Mencionado lo anterior, el factor idiosincratico impulsa la renta fija en ddlares
local. Lo curioso es que la incertidumbre politica y la inestabilidad econémica reinante a tan
solo tres ruedas de las elecciones generales no son drivers que expliquen el rebote exhibido
por los Globales estas ultimas jornadas. ;Sera que el mercado esta adjudicandole mayor
probabilidad a un ballotage Milei/Bullrich?
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Por otro lado, continuando con lo sucedido en el mercado de renta fija, estimamos que el Banco
Central se desprendié de US$83,1 millones en la ultima rueda para la posterior compra de
titulos con el objetivo de contener los ddlares financieros a tan solo tres ruedas de las
elecciones generales. El ritmo de intervencidon observado ayer es muy similar al que vimos el
ultimo dia habil de la semana pasada, aunque el CCL Senebi (o libre) subid hasta $985 (+3,1%).
Asi las cosas, el acumulado de las ultimas cinco ruedas se ubica en los US$424,6 millones. A
simple vista, la tdnica de intervencién permanece por debajo del pico de intervencién del 10 de
octubre donde el acumulado de cinco dias se posiciond en US$486,2 millones (similar al maximo
anterior pre-PASO). Sin embargo, la desaceleracion no es tan contundente. Hay que tener en
cuenta que esto sucede en un contexto donde se implementaron diversas normativas para
obstaculizar la operatoria de ddlares financieros.
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Estimacion de la intervencion en MEP/CCL (en millones de USS$)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Sigue firme la demanda por instrumentos Dollar Linked

A falta de solamente tres ruedas para las elecciones generales, las inversiones en pesos
siguen mayormente volcadas en activos Dollar Linked (DL). Tal como comentamos la semana
pasada, continud la rotacion de carteras desde instrumentos ajustables por CER y Fondos
Comunes de Inversion (FCI) Money Market hacia instrumentos DL y Duales. Esta tendencia se
aceler¢ a fines de la semana pasada y en la jornada de ayer. En este sentido, la elevada brecha
cambiaria y el aumento de las expectativas de devaluacion en los mercados de futuros, dejan
entrever que un ajuste del tipo de cambio oficial seria ineludible, llevando a los inversores a buscar
cobertura. Asi, en las ultimas cinco ruedas, los FCI-DL recibieron flujos netos positivos por
$279.569 millones, lo cual contrasta con los rescates netos desde FCls Money Market (-$491.058
millones), Fondos T+1 (-$80.948 millones) y FCIs-CER (-$68.335 millones).

Flujos Netos hacia FCls
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El interés por estos instrumentos llevo a que los rendimientos de los titulos DL y Duales se
encuentren considerablemente por debajo de los observados el viernes previo alas PASO, otro
momento de elevada demanda por cobertura. Al cierre de ayer, los rendimientos de los titulos
ajustables por tipo de cambio oficial rondaban entre devaluacion -32%/-55% dependiendo del
plazo. Estas cifras se encuentran considerablemente por debajo de lo observado el dia antes de
las primarias (devaluacion -15%/-33%). El interés por estos instrumentos fue tal en las uUltimas
jornadas, que algunos fondos DL no aceptan nuevas suscripciones, permitiendo Unicamente
rescatar fondos ya invertidos.
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De esta manera, a pesar de que la percepcidon de riesgo en torno a la deuda en pesos va en
aumento, y que la cobertura que ofrecieron luego de la devaluacion del dodlar oficial en agosto fue
parcial, los instrumentos ajustables por tipo de cambio contindan siendo una opcidn valiosa para
algunos inversores. En este sentido, los inversores parecen preferir una cobertura imperfecta
antes que no tener cobertura, y los DL y Duales contintian siendo una buena opcion para
aquellos que tienen pesos atrapados. Siempre aclaramos que estos titulos no deben
considerarse un “seguro”. A diferencia de estos ultimos, los bonos poseen riesgo duration o
precio, lo cual implica que no repliquen perfectamente el movimiento del tipo de cambio oficial en
algunos momentos. Esto quedod a la luz después de la devaluacion post-PASO, donde el A3500
trepd ese dia 22% y los DL/Duales soberanos bajaron entre 5/10% en pesos. Sin embargo, si el
tenedor mantiene su posicion a finish (a vencimiento), el instrumento percibira ese movimiento de
todas formas.

Por su parte, los fondos T+1 y CER continuaron exhibiendo salidas netas en lo que va de la
semana. La deuda ajustable por CER no logra recuperarse y el se//-off observado en septiembre
se extendid a las primeras semanas de octubre. En este sentido, la jornada de ayer fue
nuevamente negativa para estos titulos, registrandose caidas diarias entre -0,6%/-5,1%, sin una
distincidén clara entre de quration de los titulos, siendo una merma generalizada a lo largo de la
curva. Otro sintoma de que los inversores contindan rechazando instrumentos atados a la
evolucion del peso y buscan cobertura contra una posible devaluacion, a pesar de su costo.

Un nuevo riesgo para los bancos
Los saltos devaluatorios significan un riesgo para los bancos argentinos. No nos referimos a la
sostenibilidad del sistema financiero. Lo decimos en términos de sus valuaciones. Como venimos
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anunciando desde hace tiempo, toda empresa cuyo negocio se encuentre atado al peso como
moneda, corre el riesgo de que sus flujos se vean disminuidos rapidamente. Una devaluacion,
como la registrada en agosto tras las PASO, generaria que sus ingresos en ddlares caigan de la
noche a la mafana. Asi, siendo que las valuaciones de las compafiias equivalen a la suma de sus
flujos futuros descontados al dia vigente, si las entradas caen, también lo hara su valor presente.

Este es precisamente el caso de los bancos. Su negocio depende primordialmente de
préstamos otorgados en pesos e instrumentos en cartera emitidos por el sector publico (en su
mayor parte Leligs y letras del Tesoro). Desde la salida de la convertibilidad que los préstamos en
moneda dura han sido fuertemente limitados, Unicamente otorgables a aquellas personas fisicas
o juridicas cuyos ingresos sean en moneda extranjera. Adicionalmente, desde las PASO 2019, los
bancos han disminuido sus préstamos en ddlares por los excesivos retiros registrados tras la
victoria de Alberto Fernandez en dichas elecciones. Priorizan la liquidez para poder afrontar una
ola de retiros por sobre mejorar sus ingresos, una eleccién moralmente correcta desde la
perspectiva del depositante.

Hoy en dia, con una brecha entre los ddlares financieros y el tipo de cambio oficial que ronda el
180%, una devaluacion post elecciones de octubre o quizas noviembre (dependiendo del
resultado probablemente) esta practicamente garantizada. Si sera efectiva o si llevara a una
espiralizacion de la inflacidn por falta de un ancla fiscal es parte de otro debate. Lo que aca nos
importa es codmo impactaria ello en el negocio. Como ya dejamos saber, no sera positivamente.

Sin embargo, hoy surge una preocupacion adicional para los bancos. Segun detectamos a partir
de los movimientos del MULC tras la devaluacion del lunes 14 de agosto, el BCRA logré comprar
cientos de millones de ddlares en reservas aun cuando el agro no liquidaba. Nuestra teoria en ese
entonces fue que los bancos estuvieron vendiendo parte de sus tenencias para hacerse de pesos.
Los posteriores comentarios del actual ministro de economia mediante los cuales aseguraba
mantener el tipo de cambio fijado en $350 hasta octubre (algunas personas de su equipo
extendieron el plazo a noviembre), apoyaban la teoria que los bancos tomaron posiciones short
para generar tasa. En criollo, creemos que vendieron délares en el MULC de su posicion de
contado para utilizar los pesos para ganar intereses mediante Pases con el BCRA. Sin lugar a
duda, la idea era recomprar los ddlares previo a las elecciones para cubrirse.

La sorpresa se la llevaron a partir de una nueva norma de la maxima entidad bancaria argentina,
que establecié que los bancos no podran incrementar su posicion de contado de moneda
extranjerarespecto de su nivel al cierre del jueves. La intencidn es clara. Contener el drenaje de
reservas en el MULC. Las consecuencias también lo son. Algunos bancos llegaran a las elecciones
sin la cobertura del 100% de sus depdsitos, pues la Unica forma en la que se les permite cubrir su
posicion de contado es mediante Lediv, bonos soberanos hard dollar y bonos soberanos dollar-
linked. Alternativamente, podran cubrirse con futuros, aunque ello contabiliza para la posicion
global neta y no en la de contado.

En principio, esto no significa unriesgo directo en términos de valuacion, pues algunos de estos
instrumentos, como las Lediv, son coberturas perfectas del ddlar. En este sentido,
patrimonialmente los bancos no deberian verse perjudicados inicialmente. No obstante, la
situacion presenta un nivel adicional de riesgo, dado que no se trata de ddlares genuinos, sino de
instrumentos en pesos. Por ende, ante una potencial espiralizacion de la inflacion, y el riesgo de
que los contratos indexados se rompan (como ha sucedido en el pasado en tales contextos), si
podria haber consecuencias. Aunque los montos no sean lo suficientemente grandes para
significar un riesgo sistémico por falta de dolares (los porcentajes de cobertura se mantendrian
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en niveles muy elevados), si podrian generar un descalce entre los movimientos de los activos
y los pasivos, disminuyendo el patrimonio de las entidades, y por ende sus valuaciones. Este
es otro motivo para ser cautos con el sector, el cual subponderamos por su elevada exposicion al
sector publico y turbulentas perspectivas de corto/mediano plazo.

Nuestra cartera recomendada
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El crecimiento del PIB en China supera las expectativas

La actividad econdmica mostrd signos de estabilizacidn en las Ultimas semanas a medida que los
estimulos del gobierno empezaron a surgir efecto. En este sentido, la actividad en las fabricas se
recupero gradualmente, la caida de las exportaciones se desacelerd y el consumo de los hogares
parece estar recuperandose. Esto alimenta la esperanza de que China pueda alcanzar su objetivo
de crecimiento establecido por las autoridades de alrededor del 5% para el afio. En esta linea, el
Producto Bruto Interno (PIB) aumentoé 4,9% en el periodo que va desde julio a septiembre con
respecto al ailo anterior, el resultado se ubicé por encima de las proyecciones de los analistas
que estimaban un crecimiento del 4,5% y desacelerandose con respecto al trimestre anterior
(6,3%). En el margen, la variacion trimestral se situo en 1,3%, superando lo esperado por el
mercado (0,9%) y acelerandose con respecto al segundo trimestre del aifo. La economia de
china gand impulso en el ultimo trimestre gracias al aumento del gasto en una amplia gama de
productos que van desde restaurantes y bebidas alcohdlicas hasta automoviles, lo cual ayudé a
compensar el efecto negativo de la merma en la actividad inmobiliaria.

Ademas, se dieron a conocer datos sobre la actividad manufacturera del mes de septiembre. De
esta forma, la produccion industrial crecié 4,5% el mes pasado, superando ligeramente las
previsiones de los analistas del 4,4% y manteniéndose en linea con el resultado de agosto. Por
otro lado, las ventas al por menor registraron un crecimiento del 5,5% en septiembre, superando
las expectativas del 4,9% y acelerandose en comparacion con el 4,6% del mes anterior. A pesar
de que la actividad econdmica muestra signos de recuperacion, la preocupacion por la situacion
en el sector inmobiliario persiste. La inversion en propiedades disminuyo un 9,1% anualizado en
lo que va del aiio, lo cual fue peor de lo esperado (-8,9%) y empeorando en comparacion con
agosto (-8,8%). De esta manera, a pesar de las buenas noticias en cuanto al nivel de actividad
general, el sector de la vivienda continda siendo un problema significativo para la economia
asiatica.
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Evolucion del PIB en China
(En %)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En este contexto, los futuros de los principales indices bursatiles comienzan el miércoles a la
baja. El Nasdaq es el que mas sufre percibiendo un descenso del 0,66% en lo que va del dia,
seguido por el S&P y el Dow Jones que caen 0,49% y 0,26%, respectivamente. En lo que al oro
respecta, el DXY se incrementa 1,35% hacia la zona de US$1.949. ;Qué sucede con los bonos?
La tasa a 10 aios vuelve a tocar maximos desde 2007, suma 2pbs desde ayer y posa en 4,85%.
En paralelo el tramo corto (tasa de referencia a 2 afios), recorta un punto basico hasta 5,20%. De
esta manera, el spread entre la tasa de 2 y 10 afios se situa 34,14pbs. Finalmente, los precios del
crudo abren al alza. Por un lado, el WTI asciende 1,70% hacia la zona de los US$88,12 por barril,
mientras el Brent cotiza en US$91,43 aumentando 1,65% desde el cierre de ayer.
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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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