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Los Globales acompaiaron la performance del universo emergente

La deuda soberana en dodlares tuvo una rueda complicada luego del feriado del lunes. En este
sentido, el precio promedio ponderado por monto emitido en circulacion recorto 1% hacia los
US$36,9, retrocediendo a valores del jueves pasado. Cabe mencionar que la jornada no fue
amigable con el segmento emergente. Para ilustrar este punto podemos mencionar que el EMB
ETF, compuesto de deuda emergente, comprimid 0,9%. A su vez, titulos comparables con los
bonos argentinos como los de Nigeria, Pakistan y Bolivia se deslizaron 0,8%, 0,6% y 0,1%
respectivamente. Es importante resaltar que esto fue consecuencia de el ensanchamiento de
la tasa de los Treasuries a 10 afnos que desde el viernes pasado agregé 13pbs. Como
mencionamos, es esperable que, si la tasa libre de riesgo comprime, es posible que ciertos
agentes del mercado se busquen refugio de su capital en estrategias mas conservadoras
migrando desde inversiones desde el segmento emergente. Por otro lado, la deuda soberana en
ddlares argentina amplifica el desempefio del agregado emergente por su high beta. Es por ello
gue vemos una caida marcada en estos titulos como ilustra el grafico a continuacién.
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Comentando las variaciones de ayer, los Globales recortaron entre 0,1% y 1,2% siendo el GD35
el que encabezo la caida. Por su parte, los old indenture GD38 y GD41 recortaron 1%, los siguio
el GD46 que achico 0,9% y el GD30 hizo lo propio en 0,6%. Por ultimo, el GD29 tuvo la disminucion
mas moderada retrocediendo 0,1%. Por otro lado, desarrollando la performance de sus pares ley
local, el desliz fue mas abultado. En este sentido, los Bonares retrocedieron entre 8,7% y 9,1%
borrando las ganancias del lunes (entre 8,2 y 9,7%). De esta forma, la deuda soberana en dolares
ley local se acomodo a sus pares ley extranjera que practicamente no operaron ese dia por el
feriado norteamericano. De esta manera nuestro spread legislacion que toma el precio promedio
ponderado por outstanding de los Globales y Bonares reboté a los 6,9%.
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El fuerte rebote del CCL lleva la brecha a maximos post devaluacion

Tras el feriado en Estados Unidos por la conmemoracion de Martin Luther King, ayer el CCL Senebi
reacciono fuertemente al alza en la primera rueda de la semana con referencia internacional. En
detalle, se disparo 5,9% de $1.138 a $1.205, exhibiendo el mayor avance diario desde el 05/01
(+6%). Mirando en retrospectiva, el CCL subidé 14,8% nominal desde la devaluacion (baja de
8,9% real pero muy por encima del devengamiento de tasa mensual de 8/9%) y 24,6% en los
ultimos treinta dias (suba real de 3,3% y muy por debajo de la tasa de interés), lo que lo deja en
un punto intermedio entre el promedio de los ultimos diez aiios de $831 y el nivel de “panico”
de $1.672 alcanzado en la antesala a las elecciones generales. A pesar de que ayer hubo un
clima mas hostil para el universo emergente, creemos que los factores idiosincraticos habrian
explicado practicamente en su totalidad este fuerte rebote del CCL. Sin una razéon concreta para
la suba de ayer, consideramos que siguen impactando la conjuncion de factores que venimos
mencionando en nuestros ultimos Dailys. Repasando, podemos enumerarlos en: i) en un contexto
de alta inflacion, la tasa de interés real muy negativa (la tasa real ex post fue de -13,1% mensual
en diciembre y la ex ante de enero se ubica en -9,1% con una inflacion esperado en torno a 20%)
genera que no se vislumbren muchos refugios mas alla del ddlar para aquellos inversores no
regulados, ii) estamos entrando en el periodo de fuerte caida estacional de lademanda de dinero
(entre la segunda quincena de enero y marzo), iii) contintian las negociaciones entre la oposicion
moderada (ex JxC) y el oficialismo para obtener apoyo en el Congreso para aprobar el DNU y la
Ley Omnibus (si ambos no pasan se deterioraran las expectativas), y iv) el equipo econémico
toleraria una brecha escalando hasta 60% por como fue planteado el esquema cambiario
inicialmente. Respecto a este ultimo punto, con el alza de ayer, la brecha cambiaria escalé de
39,2% a 47,3%, practicamente igualando el récord post devaluacion de 47,4% alcanzado el
09/10. Ante esta disparada de la brecha, las expectativas devaluatorias se deterioraron
significativamente. Los futuros de ROFEX saltaron entre 0,1% y 4,4% tras cinco ruedas
consecutivas a la baja, concentrandose las subas en los contratos de junio (+4,3%) y julio
(+4,4%), que son posiciones que no acaparan tanto volumen operado. En igual sintonia, la curva
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dollar-linked escalo entre 0,5% (TV24) y 3,7% (T2V4), mientras que los duales saltaron hasta
2,6% (TDG24).

Fuerte alza del CCL Brecha se acerca al maximo post
devaluacion
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En cuanto al MULC, el BCRA adquirié US$217 millones ayer, acumulando US$4.597 millones
desde el 13/12 (dia del salto discreto récord del tipo de cambio oficial). Estas abultadas compras
se justifican en que el volumen operado en el mercado de dolar spot de MAE (proxy de la oferta
de los exportadores) fue de US$358 millones, por lo que el acceso de la demanda privada al
mercado de cambios sigue sin exhibir grandes cambios a pesar de que ya esta autorizado a
canalizarse via el MULC parte de lo importado tras el 13/12. Vale recordar que las importaciones
de alimentos, productos farmacéuticos y el 25% del resto de los bienes se sumaron a las
importaciones de energia que tienen acceso automatico al mercado oficial. No obstante, segun
fuentes del mercado, las primeras importaciones referidas al “resto” de los bienes recién se
pactaron a fines de diciembre, por lo que los importadores accederian al MULC por el 25% a fin
de enero. No descartamos que, cuando esto ocurra, el ritmo de compras oficiales desacelere
notoriamente, incluso pasando el BCRA de ser comprador neto a vendedor.

La oferta de los exportadores fluye y la demanda sigue restringida
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Resultados de la primera prueba del aiio para el Tesoro

Finanzas adjudico casi $4 billones en la primera licitacion del afio alcanzando el maximo a
colocar para esta subasta. Segun nuestros nimeros los vencimientos alcanzaban los $3,18
billones, por lo que, obtuvieron un resultado neto positivos de aproximadamente $810,397
millones.

A simple vista, la licitacion aprovecho la abundante liquidez precautoria del sistema bancario, que
aguardaba por mayores rendimientos. Por otro lado, creiamos que, dentro del menu, podria ser
una alternativa la nueva LECER a mayo (X20Y4). La misma se licitd a una tasa de 108,32% (TNA)
siendo un resultado favorable. Segun nuestro sendero de inflacidn para los préximos meses, dicha
tasa es equivalente a 117,39% (TEA). Esta tasa queda 839bps por arriba de lo que rendia
previamente el T6X4 que habiamos usado como referencia para estimar la tasa piso que
esperabamos ya que estos titulos comparten maturity. Continuando con el resultado de esta
prueba, la letra de febrero (X20F4) se emitié a una tasa de 7,86% (TEM). Por su parte, el BONCER
de noviembre de 2025 (TX25) se licitd a una tasa de -19,47%, lo cual convalida gran parte de la
baja que vimos ayer en este bono (-30%). Creemos que el titulo estaba operando muy por debajo
de la curva de rendimientos, lo cual consideramos que se trata de un hecho extrafo y atribuible a
un titulo de poca liquidez.

Resultado de la primera licitacion del 2024

Resultado de la Licitacion (16 de enero 2024)

Instrumento Fecha Emitido (Mill.) Valor Efectivo (P$ Mill) Tasa
LECER (X20F4) 20/02/24 659.169 1.072.467 7,86%*** (1)
LECER (X20Y4) 20/05/24 1.003.937 1.586.220 -108,32%*** (2)
BONCER (TX25) 09/11/25 218.631 1.327.091 -19,47 %*** (3)
Total Licitacion (P$ Mill.) 3.985.779
Vencimientos (P$ Mill.) 3.175.381
Resultado (+/- AR$ Mill.) 810.397
*Spread sobre Devaluacion del Tipo de Cambio oficial. ***Spread sobre CER

**Nominales en US$.
(1) Tasa efectiva mensual
(2) Tasa nominal anual
(3) Rendimiento semanal anualizado
Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El dolar no le dio tregua al Merval

En una jornada movida para los ddlares financieros, la divisa medida a partir de ADRs sumé6 5,0%
pasando de $1.156 a $1.215, y el principal indice bursatil no le pudo seguir el ritmo. El Merval en
pesos en total trepd 1,9% en el regreso del feriado norteamericano, y asi el descenso en moneda
dura totalizé 3,0% hacia US$871. De esta forma, el indice tocé su punto mas bajo desde el 23
de noviembre de 2023, apenas dias después de que se conocieran los resultados del ballotage.
Si bien es cierto que el BCRA continua en su sendero de acumulacion de reservas, captando
US$217 millones en su ultima ronda, y la demanda privada no mostré cambios respecto a dias
previos, es evidente que la incertidumbre respecto alos cambios que intenta impulsar el gobierno
de turno estan impactando en el mercado. Segun diversos medios, las negociaciones entre el
gobierno y la oposicion dialoguista con respecto a la Ley Omnibus contintia trabada,
encontrando puntos de tension en el paquete fiscal. Segun La Nacion, la oposicion pretende que
el gobierno proponga un tipo de ajuste alternativo para las jubilaciones en lugar de derogar la ley
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de movilidad por completo, y que dé marcha atras con la suba de retenciones a los productos de
economias regionales. Estas son dos cuestiones en las que el oficialismo parece reacio a negociar,
dada su relevancia para alcanzar el objetivo de superavit fiscal para 2024. En definitiva, no hay
un panorama claro en las reformas que quiere impulsar Javier Milei y su equipo, lo cual dispara
la volatilidad.

El Merval se aleja de los US$900

1.000 Méximo desde 2019: US$987

950

900
Maximo pre-
Generales; Martes post-
US$836 Ballotage:
US$857;
+17% 1D

Maximo post-PASO: US$849
Viernes pre-
PASO:
Us$803

850

800

750

Minimo pre-
PASO:
US$769

Viernes pre-
Ballotage:
Us$733

Valor post
Generales:
Us$715

706

Minimo pre-Generales:
US$660

600

30/6/23
7/7123
14/7/23
21/7/23
28/7/23
4/8/23
11/8/23
18/8/23
25/8/23
1/9/23
8/9/23
15/9/23
22/9/23
29/9/23
6/10/23
13/10/23
20/10/23
27/10/23
3/11/23
10/11/23
17/11/23
24/11/23
112/23
8/12/23
15/12/23
22/12/23
29/12/23
5/1/24
12/1/24

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En lo que respecta a las variaciones, fue una jornada negativa para el panel de ADRs en general.
Apenas CEPU (+1,94%), MELI (+0,80%) y TEO (+0,61%) lograron sobreponerse al umbral del cero,
mientras que los dieciséis papeles restantes cerraron en negativo. Entre las mas golpeadas, YPF
lidero las pérdidas, desplomandose 6,12%. La siguieron EDN (-4,74%) e IRS (-4,12%) en lo que fue
una rueda que promedié un retroceso de 1,80%.

El gobernador de la Reserva Federal expreso cautela sobre los recortes de tasas en 2024

El gobernador de la Reserva Federal, Christopher Waller, afirmé que el Banco Central de los
Estados Unidos podria reducir las tasas de interés este afio, siempre y cuando no se acelere la
inflacion, pero subrayé que el organismo debera ser metddico y cuidadoso con el ritmo de
recortes. Waller destacd la importancia de adoptar un enfoque metddico y cauteloso en el
proceso de recortes de tasa. Durante el evento virtual organizado por la Brookings Institution,
Waller manifestd su creciente confianza en que el organismo esta proximo a alcanzar el objetivo
de inflaciéon PCE de 2% anual. Sin embargo, también destacé la necesidad de observar
cuidadosamente los datos econdmicos y de inflacion para asegurar que el progreso no se revierta.
De esta manera, Waller afirmé que, cuando llegue el momento oportuno para comenzar con los
recortes, estos deberian realizarse de manera deliberada y prudente. A pesar de la apertura a la
reduccion de tasas, Waller enfatizé que, dadas las condiciones positivas de la actividad
economica y los mercados laborales y la gradual disminucion de la inflacion a 2%, no ve
justificacion para adoptar medidas rapidas y drasticas como en el pasado.
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Expectativas de tasas del mercado vs lo proyectado por la Fed
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Tras los comentarios de Waller, la probabilidad de observar un recorte en la tasa de referencia
en lareunion de marzo descendio de 74,3% a 59,6 %. Ademas, la tasa de referencia a 10 afos de
los bonos del Tesoro norteamericano ascendid 12 pbs ayer hasta 4,06%, a la vez que el tramo
corto de la curva de rendimientos (tasa a 2 afios) hizo lo propio en 8 pbs hacia 4,22%. Como
resultado, el spread entre la tasa d 2 y 10 afios crecio 4 pbs hasta -16,6 pbs. A lo largo del 2024,
se observo un aplanamiento de la pendiente de la curva de rendimientos. Si bien subieron las
tasas alolargo de la curva, el tramo largo lo hizo a mayor velocidad que el largo. En esta misma
tonica, ayer el dolar se aprecio frente al resto de las divisas del mundo y el DXY sumé 0,93% hasta
103,36 puntos.
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En otras noticias, en la eurozona la expectativa de inflacion de los consumidores cayo a su nivel
mas bajo en mas de un afno y medio en noviembre, reforzando la idea de que el Banco Central
Europeo (BCE) podria estar préoximo a recortar las tasas de interés. Las expectativas a un afo
vista disminuyeron a 3,2% anual en noviembre desde 4% en octubre. Para los proximos tres afos,
recortaron a 2,2% desde 2,5% anterior y ademas se ubico ligeramente por debajo de las
proyecciones del mercado (2,4%). A pesar de acelerarse en diciembre, la inflacién esta en
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retroceso en Europa, y la rapida desaceleracién ha llevado a los inversores a especular sobre
posibles recortes de tasas en el corto plazo. El indice de precios al consumidor crecié 2,9% anual
en diciembre, segun el ultimo dato revisado publicado hoy por la mafiana, acelerandose con
respecto a 2,4% en noviembre. De esta forma, las probabilidades implicitas en el mercado de
renta fijaindican que el primer recorte de la tasa de referencia llegaria en abril y seguirian otros
cinco recortes de 25 pbs para el 2024.
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