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¢Como evoluciona el mercado de bonos?

Los Globales continuaron su rally, pero en esta ultima rueda exhibieron avances mas
moderados. En este sentido, el precio promedio ponderado finalizo el jueves superando los
US$38 (US$38,01), es decir 0,4% por encima del precio anterior. Cabe mencionar que las dos
jornadas previas incremento diariamente 3,59% el miércoles y 2,26% el martes. Detallando los
avances en la curva, el GD29 lidero la jornada agregando 0,9% y lo siguio el GD46, GD41y GD35

que avanzaron 0,7%, 0,6% y 0,5%, respectivamente. Por ultimo, el GD30 y GD38 agregaron 0,4%
y 0,3%, cada uno.

Es importante mencionar que los Bonares exhibieron un incremento mayor al de sus pares ley
extranjera. En esta linea, la deuda soberana en ddlares ley local amplio las subas sumando entre
0,6% y 2,8%. En este contexto, como esperabamos el spread legislacion comprimio
notablemente. Dado el clima constructivo para la deuda soberana en ddlares es esperable que
sea mas exacerbado en la deuda regida por leyes locales. Ampliando este punto, como se ve en
la evolucion del spread legislacion, en momentos de inclusive mayor incertidumbre la demanda
por ley extranjera crece notablemente al aumentar el apetito de permanecer en una legislacion
mas “robusta”. La nueva administracion dejo claro que el principal objetivo es resolver los
problemas de fondo para lograr el principio de corresponsabilidad fiscal y a su vez, honrar los
contratos, por lo que, el diferencial entre legislaciones no deberia ser tan grande como el
observado en meses previos. Por mencionar algunos ejemplos, el GD35/AL35 comprimié desde
5,7% a 5,1%, el GD38/AE38 hizo lo propio de 13,6% a 12,2% y al GD41/AL41 paso de 6,1% a 3,8%.

Spread legislacion
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Por otro lado, en lo que a renta fija en pesos respecta, el MECON informo que el lunes 18 de
diciembre presentarian el primer llamado de licitacion bajo la nueva gestion. La misma tomara
lugar el miércoles 20 del mes corriente y destacaron que se ofreceran titulos a 30 dias de plazo,
entre otras alternativas. En cuanto a esto Ultimo, pensamos que podrian tener intenciones de
rearmar una curva tasa fija de corto plazo. ;Por qué? la curva CER en la parte corta ya tiene
priceada el shock inflacionario de los préximos meses. Ayer, la parte mas corta de esta curva CER
cerrd en tasas cercanas a -70%, es decir, estos bonos ya tienen priceado gran parte del shock
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inflacionario de los proximos meses luciendo indudablemente caros. Es por esto que, podriamos
encontrar algo de valor en la préxima licitacion e incluso seria una oportunidad para evaluar la
alternativa de titulos a tasa fija.

Los bancos se volcaron a tomar a LELIQ

En la primera licitacion de LELIQ tras las medidas del BCRA (para mayor detalle ver nuestro informe
especial “Revisando el Plan Fiscal de Luis Caputo”), los bancos se volcaron masivamente a
colocarse en este instrumento. Esto no sorprende dado que el Central decidio recortar la tasa de
pases de 251,8% de TEA a 171,5%, mientras que la de LELIQ la mantuvo en 254,8% de TEA. Por
ende, el spread por extender maturity se recompuso de 3 pp en TEA a 83 pp, por lo que los
bancos ya no se encuentran indiferentes entre suscribir pases o LELIQ al haberse mantenido
la tasa minima de plazo fijo en 253,3% de TEA para depdsitos hasta $30 millones o0 231,7% para
depdsitos con mas de este monto. En otras palabras, el BCRA fuerza a las entidades financieras
a extender la madurez de su activo, desarmando pases para colocarse en LELIQ y evitando asi
deteriorar marcadamente el margen de intermediacion.

Se amplia el spread de tasas entre LELIQ y pases
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Adicionalmente, sin mayores ruidos sobre cémo resolver “el problema de las LELIQs/pases” y
habiéndose aclarado el panorama, la autoridad monetaria busca que los bancos vuelvan a
captar pesos de cuentas remuneradas y plazos fijo de personas juridicas. En definitiva, que no
achiquen balance como venian haciéndolo desde el ballotage. Con respecto a este punto, los
primeros datos monetarios tras los anuncios de Caputo y el BCRA sugieren que los bancos habrian
vuelto a tomar pesos de FCI para colocarlos en cuentas remuneradas y plazo fijo. Los pases
directos de los fondos comunes con el BCRA se desplomaron $2,06 billones el 13/12 (ultimo
dato oficial disponible) de un stock de $5,6 billones a $3,5 billones. Esperamos que los FCI
continien desarmando pases para colocarse en cuentas remuneradas y plazo fijo ante la fuerte
baja de la tasa de pases. Cabe recordar que la tasa de pases de los FCl es un 85% de la tasa de
pases de los bancos, por lo cual se redujo de 107,1% de TNA a 85% o de 191,4% de TEA a133,7%.
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Los pases directos de FCI con el BCRA cayeron tras los anuncios
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Volviendo a la licitacion de ayer, las entidades financieras pidieron LELIQ por $5,15 billones de
valor nominal o $4,67 billones de valor efectivo y el Banco Central sélo tomé $1,03 billones de
valor nominal, coincidente con los vencimientos de ayer, o $0,94 billones. Es decir, hubo una
tasa de prorrateo de 20%. ;Qué hay detras de esta jugada del BCRA? La decisidon habria estado
en tandem con el Ministerio de Economia, que anoche comunico que el lunes 18/12 publicara las
condiciones de la licitacion del préximo miércoles 20/12, en el cual se ofreceran instrumentos
a 30 dias de plazo, posiblemente LEDES. Pareciera que el equipo econdmico quiere reconstruir la
curva de tasa fija, incentivando a los bancos a colocarse en ella para conseguir rollover en el
verano cuando los vencimientos trepan significativamente. Si bien en diciembre expiran alrededor
de $99.800 millones, practicamente en su totalidad en la licitacion de la préxima semana, en enero
hay vencimientos por $0,96 billones y en febrero por $3,66 billones.

Pese a la estabilidad del délar, el Merval retrocede

Ayer, a pesar de la leve baja del ddlar medido por ADRs a $1.035, el principal indice bursatil
argentino cayd. De los US$968 que marcaba el dia previo, que debemos recordar se trataba
practicamente de sus niveles maximos desde las PASO 2019, tropezé a US$956. Este recorte
de 1,2% fue enteramente explicado por el desempefio del indice en pesos, que retrocedid 1,4%.
En este sentido, dentro del indice apenas cinco papeles lograron culminar en positivo, siendo
CEPU (+2,20%), BMA (+1,59%) y TGSU2 (+1,55%) los mas fuertes. Por el contrario, los rojos fueron
numerosos y mas pronunciados. El podio lo completaron TECO2, perdiendo 6,04%, TXAR,

cayendo 5,06%, y GGAL, descapitalizandose 2,10%.

Como fuere, entendemos que el mercado de renta variable se mantiene optimista frente a los
anuncios, pero no pierde la cautela. Ello lo demuestra que se mantenga en terreno de los
US$900, pero no siga el rally que si sostienen los bonos. Es cierto también que el avance marcado
por las acciones en el aio le da espacio para mantenerse expectante. Las ensefianzas de 2017 y
2018 parecen haber dejado huella, y los inversores esperan mas sefiales antes de continuar
apostando por un mercado que ya no es tan claro esté subvaluado. Este comportamiento es sin
dudas razonable considerando que aun no se cumple una semana desde la asuncién de Javier
Milei, y aun menos desde conocido el plan fiscal de Luis “Toto” Caputo, sobre el cual
desarrollamos en nuestro informe Revisando el Plan Fiscal de Luis Caputo.
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En definitiva, como anticipamos hace unos dias, esperabamos que de corto plazo no estuviera
claro el rumbo de las acciones, pues el trabajo que debera llevar a cabo el equipo economico
sera arduo y sus consecuencias muy duras. Tanto la poblacién como las empresas deberan
tolerar unos meses de mucha incertidumbre, lo cual podra trasladarse a fuertes presiones
sociales. Sin embargo, somos optimistas que de mediano/largo plazo, de lograr superar las trabas
que surgiran en el interin, se daran las condiciones para que el sector privado se desarrolle,
impulsando al equity hacia terrenos expansivos una vez mas.

El Merval se mantiene cautelosamente optimista
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La tasa de los Treasuries a 10 ainos cae por debajo del 4%

La semana estuvo cargada de datos econdmicos relevantes para el mercado. El martes se dio a
conocer el dato de inflacién de noviembre que estuvo en linea con lo que esperaba el mercado (la
inflacidn se situd en 3,1% anual y la core en 4% anual). Ademas, el miércoles la Reserva Federal
mantuvo el rango de tasas en el corredor 5,25% - 5,5% y en la conferencia de prensa posterior,
Jerome Powell, presidente del organismo, indico que es probable que haya concluido el ciclo
de politica monetaria contractiva. A su vez, el dot p/ot mostré que la Fed reduciria las tasas a un
promedio del 4,6% para fines de 2024, lo que representaria tres reducciones de 25pbs partiendo
desde el rango objetivo actual. Mas alla de las proyecciones del organismo, el mercado espera 6
recortes de la tasa de referencia para el afo proximo, comenzando en marzo del 2024. En
contexto, la tasa de referencia de los bonos de Tesoro a 10 afios rompio la barrera del 4%, para
ubicarse en 3,92% al cierre de ayer (-10pbs en el dia). De esta manera, el tramo largo de la curva
(tasa a 10 afos) desciende 107pbs desde el pico registrado en octubre (4,99%).
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Evolucion de la tasa de referencia a 10 ailos
(En %)
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Por otro lado, ayer se dieron a conocer nuevos datos del mercado laboral. Recordemos que la
Reserva Federal quiere observar un enfriamiento de este sector para alcanzar su objetivo de
politica monetaria del 2% anual. En este sentido, los reclamos continuos posaron en 1,876
millones en la semana que finalizd el 2 de diciembre, ligeramente por debajo de los 1,879 que
estimaban los analistas del mercado, pero acelerandose con respecto a los 1,856 observados la
semana anterior. En paralelo, las solicitudes iniciales por desempleo se situaron en 202mil en
la semana que concluyo el 9 de diciembre, por debajo de lo esperado (220 mil) y del resultado

de la semana anterior (221 mil).

Evolucion de los reclamos continuos por desempleo
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En este contexto, los futuros de los principales indices bursatiles comienzan el viernes pintados
de verde. El Nasdaq lidera las ganancias con un aumento del 0,33%, seguido de cerca por el S&P
500 y el Dow Jones que hacen lo propio en 0,24% y 0,22%, respectivamente. ;Qué sucede con
los bonos? Los rendimientos de los Treasuries continian a la baja. La tasa de referencia a 10 afios
recorta 2pbs hacia a zona de 3,90%, mientras el tramo corto de la curva (tasa a 2 afios) desciende
2pbs hasta 4,37%. Como resultado, el spread entre la tasa de 2 y 10 afios se situa en -47,55pbs.
En lo que a commodities respecta, tanto los precios del crudo como del oro arrancan la rueda al
alza. El WTI y el Brent se ubican en US$72,19 (+0,85%) y US$77,18(+0,74%), mientras la onza de
oro al contado (XAU) posa en US$2043 (+0,32%).
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