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Mercado de bonos: ;como se desempeiia la deuda argentina en la primera semana del afio?
En cuanto a la deuda en ddlares, los Globales siguieron retrocediendo. De esta forma, la deuda
soberana en ddlares cerrd el miércoles con caidas entre 2,1% y 0,8%, profundizando los rojos de
la primera semana del afio. Ampliando la pobre performance de ayer, la parte corta de la curva es
la que se posiciona mas defensiva, al recortar 0,8% el GD30 y 1,1% el GD29, mientras que el GD35
y GD46 son los titulos que encabezaron las pérdidas ayer. Asi, el precio promedio ponderado por
outstanding se movi6 a US$35,9.

¢Se trata de un contexto internacional desfavorable o hay factores idiosincraticos que
presionan hacia abajo las cotizaciones de los bonos? Por un lado, dentro del plano local, se
conocio ayer que la Justicia freno la reforma laboral presentada en el DNU. En este sentido, la
Camara de Apelaciones del Trabajo dictdé una medida cautelar para dejar sin efecto el segmento
del decreto que contiene una reforma laboral (habia cambios referidos a la contratacion, la jornada
laboral, las indemnizaciones y la actividad sindical, entre otras). En esta linea, la performance que
tuvo la deuda soberana en dolares ayer podria hacernos pensar que el mercado comienza a
dudar que se lleven a cabo las reformas propuestas por el Ejecutivo a través del DNU y la Ley
Omnibus, aunque, vale la pena resaltar que todavia es muy pronto para hacer esa afirmacion. Por
otro lado, no hay que dejar de lado que el clima en el exterior no esta siendo precisamente
amigable para los créditos emergentes. Segun las actas de la Fed, la entidad considera que los
tipos de interés han llegado a su pico, pero dejé la puerta abierta a ordenar futuras subas si las
condiciones econdmicas asi lo requieren, lo que podria demorar el tan esperado soft /anding. Cabe
recordar que los titulos emergentes son especialmente sensibles a las decisiones de la politica
monetaria de la Fed, por lo que es cuestidn de tiempo para observar la evoluciéon de los datos
econdmicos y el impacto que tengan. En este contexto, los bonos argentinos hard dollar
disminuyeron, replicando los movimientos de sus pares emergentes, pero en mayor magnitud
dado su high beta. Para referenciar este punto, el EMB ETF, compuesto por bonos emergentes,
se deslizé 0,4%, mientras que los creditos de Gabon, Ghana, Nigeria y Pakistan se desplomaron
entre 2,4% y 1,1%. En definitiva, si bien el contexto internacional no ayuda al desempeiio de los
bonos criollos, el contexto local tampoco colabora con novedades que impulsen a los Globales
en estos dias.

Por otro lado, a pesar de la persistencia del BCRA de mantener el crawling peg en 2%, los
instrumentos Dolar Linked se dispararon en la ultima rueda. Ayer, los bonos Délar Linked, Duales
y los contratos de ddlar futuro de ROFEX volaron al tiempo que los inversores locales redujeron la
confianza en que el Banco Central pueda mantener un crawling peg en torno al 2% en este
contexto de alta inflacion (deriva en una fuerte apreciacion real del peso en muy corto plazo, ver
nuestro ultimo Daily para mayor detalle).
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¢ Qué hay detras del fuerte rebote del CCL?

Luego de haber trepado 1,5% en la primera rueda del afo, ayer el CCL Senebi se disparé 5,6%
hasta $1.045, exhibiendo la mayor suba diaria desde principios de diciembre, antes de que
asuma el nuevo gobierno. De esta forma, la brecha cambiaria salto a 28,8%, acercandose al
maximo post devaluacion de 30% cuando apenas cuatro jornadas atras habia alcanzado un
minimo desde octubre 2019 de 15,2%. En igual sintonia, el délar MEP escal6 4,4% hasta $1.034,6,
también mostrando el mayor avance diario desde los primeros dias de diciembre.
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¢ Qué explicaria este reciente rebote de los dolares financieros? Barajamos varias alternativas
gue se complementan entre si. Por el lado de la oferta, detectamos que el volumen operado en
dolar spot en MAE, proxy de la liquidacion de los exportadores en el MULC, se desacelero
notablemente en los primeros dos dias de 2024. La contracara de esto es que se estaria
canalizando una menor oferta hacia el CCL. Vale recordar que el Programa de Incremento
Exportador obliga a liquidar 80% en el MULC y el 20% en el CCL. Yendo a los numeros, ayer el
volumen operado en el spot se hundié a US$256 millones, el segundo monto mas bajo desde la
devaluacion, desde US$349 millones el lunes y US$392 millones y US$338 millones promedio en
las dos semanas previas. Asumiendo que el volumen operado en MAE sea un buen proxy del
80% de la liquidacion total de los exportadores, lo liquidado en el CCL recorté a US$64 millones
ayer desde US$98 millones y US$84 millones diarios (en promedio) en las dos semanas
anteriores.
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Menor volumen operado en dolar spot indica una desaceleracion de la liquidacion
Volumen operado endolar spot en MAE

600 (US$m) :
500 3 464
432 pq7

400

300 256

200 3

100 i

0 s
g 86 6 6 6 o a g o ¥ 8B 8 8 2 2 =z 5 S S 4 I
$2 982888 FBEBBEBEEES ST
T oL a9 © oo n Y =R K2R Y 2 & g

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Por el lado de la demanda, los inversores tienen incentivos a comprar dolar MEP siempre que
se ubique por debajo del ddlar tarjeta (oficial + 60% de impuestos), que ronda en $1.300. Dicho
de otra manera, hay incentivos para arbitrar ambas cotizaciones, lo que a su vez ejerce una
presion al alza sobre el CCL que arbitra contra el MEP. Tanto el MEP como el CCL deberian trepar
25,4% y 24,2% para igualarse al ddlar tarjeta, por lo que podrian tener recorrido al alza.
Entendemos que, como el esquema cambiario se planted de esta forma desde el principio de la
gestion Milei, el equipo econémico toleraria una brecha duplicandose a 60%. Adicionalmente,
como mencionamos en nuestro informe de Perspectivas 2024, la caida estacional de la demanda
de dinero en febrero (mayor recorte mensual en el afo) tras el pico de diciembre y enero
impulsaria a la brecha a seguir ampliandose desde “arriba” en el corto plazo. En simultaneo, las
expectativas podrian deteriorarse ante las trabas que el gobierno enfrentaria parallevar a cabo
las reformas propuestas en el DNU y la Ley Omnibus, lo que podria derivar en una caida mas
profunda de la demanda de pesos, que ya se ubica en minimos historicos. En relacion con este
tema, ayer la Justicia dictd una cautelar para frenar la reforma laboral propuesta en el DNU.

Caida estacional de la demanda de dinero en Demanda de dinero en minimos
febrero presionaria a los délares financieros
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Minutas de la Fed: preocupacion por la situacion del mercado laboral

Se registré un tono dovish por parte de la Fed en las minutas correspondientes a la ultima reunion
de diciembre. Los funcionarios de la Reserva Federal concluyeron en diciembre que es
probable que haya recortes en la tasa de referencia de politica monetaria en 2024. Incluso
después de reducir sus perspectivas medianas de inflacidon y crecimiento para 2024, "varios"
miembros del FOMC reconocieron el riesgo de un deterioro abrupto de las condiciones impulsado
por el debilitamiento del mercado laboral. La abundancia de sefiales moderadas de los
responsables de la politica refuerza nuestra expectativa de que comenzaran a reducir las tasas
en el primer trimestre de este afio, mientras intentan lograr el famoso soft /anding.

Reforzando el punto de los miembros de la Fed, ayer se dieron a conocer nuevos datos que
revelan cierta fragilidad en el mercado laboral. Las ofertas de empleo en Estados Unidos
descendieron en noviembre al nivel mas bajo desde principios de 2021. Menos trabajadores
renunciaron voluntariamente a sus puestos y el numero de contrataciones disminuyo, afladiendo
mas pruebas de un enfriamiento en la demanda laboral. El nimero de vacantes se redujo a 8.790
mil en noviembre, en comparacion con una cifra revisada al alza de 8.850 mil el mes anterior,
segun reveld el miércoles la Encuesta de Oportunidades de Empleo y Rotacion Laboral de la
Oficina de Estadisticas Laborales, conocida como JOLTS. Mientras que la mediana de las
proyecciones de los analistas encuestados apuntaba a 8.820 miles de vacantes.

Evolucion de las vacantes de empleo, JOLTS
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En este contexto, los futuros de los principales indices bursatiles comienzan pintados de verde.
En la posicion lider se encuentra el Dow Jones que asciende 0,15%, seguido de cerca por el
Nasdaqg y el S&P 500 que hacen lo propio en 0,12% y 0,1%, respectivamente. En lo que a
commodities respecta, tanto los precios del petréleo como el del oro cotizan al alza. El WTl y el
Brent se ubican en torno a US$73,48 (+1,09%) y US$78,95 (+0,89%), mientras la onza de oro al
contado (XAU) se sitia en torno a US$2.045 (+0,14%). ;Qué sucede con los bonos? Los
rendimientos de los treasuries arrancan el dia al alza. La tasa de referencia a 10 afios suma 5pbs,

hacia la zona de 3,96%, a su vez que el tramo corto de la curva (tasa a 2 afos) hace lo propio en
2pbs hasta 4,35%.
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