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Los Globales extienden la caida

La deuda soberana en ddlares continud con la tonica que inicio la semana y replico las pérdidas
del lunes. Los Globales retrocedieron entre 1% y 1,8%, llevando al precio promedio ponderado
por outstanding alos US$36,8 y posicionando a dicha medida en valores que no observabamos
desde mediados de enero. Nuevamente, los titulos mas defensivos fueron el GD29 y GD30, que
ayer cedieron 1,1% y 1,2%, respectivamente. Por otro lado, el GD46 descendié 1,5%, el GD38 y
GD411,7% (ambos) y el GD35 cedidé 1,8%. De esta manera, a una jornada de culminar el mes, solo
el GD29 y GD30 tienen un rendimiento positivo en enero (2,5% y 1,8% respectivamente). Sobre
este punto, el spread old/new indenture de los Globales desde mediados de enero comprimid
marcadamente hasta llevar a dicho spread a terreno negativo como se ve el grafico. ;Qué refleja
esto? El mercado no espera un tratamiento diferente por legislacion, y le otorga mayor importancia
a otras caracteristicas de la deuda. En otras palabras, ya no busca refugiarse en los instrumentos
de clausulas mas robustas (old indenture), reflejando un sentimiento relativamente optimista de
la deuda soberana en délares hacia adelante.
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Retomando el desempefio de los Globales de ayer, ¢la caida solo fue una cuestion idiosincratica?
Para responder esta pregunta podemos observar al ETF EMB ya que es un activo muy utilizado
para evaluar el desempefio del universo emergente. Dicho ETF lleva desde el jueves de la
semana pasada una racha optimista. Ayer avanzé 0,2% mientras que el lunes hizo lo mismo en
0,4%, reflejando que, los Globales se comportaron a contramano del universo emergente. Esta
performance en sentido contrario al de sus pares, como dijimos ayer, refleja la incertidumbre
predominante en el plano local sobre el debate y las discusiones en torno a la Ley Omnibus
(eliminacion del capitulo fiscal e idas y vueltas referidas a la posible coparticipacion del impuesto
PAIS, reforma laboral, etc). En tanto, hoy comienza una sesidon maratdnica para tratar la Ley de
Bases. Por su parte, la UCR y Coalicion Federal publicaron que daran quérum en la sesién de hoy
y que en general votaran a favor. De todas formas, no descartamos sorpresas a lo largo de estos
dos dias ya que la oposicion dialoguista se mantuvo muy firme sin ceder terreno en las
negociaciones y ha adelantado disidencias en el tratamiento en particular.
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Resultados de la ultima prueba de enero para Finanzas

El Tesoro adjudico casi $1,4 billones en la tltima licitacion de enero. Segun nuestros nimeros,
los vencimientos apenas rozaban los $21.200 millones. Por lo que, en un contexto complicado
para la deuda en pesos, la entidad obtuvo un excelente resultado neto positivos de
aproximadamente $1,3 billones.

En esta oportunidad, el MECON busco colocar tres nuevos instrumentos ajustables por
inflacion con la particularidad de ser bonos largos (vencimiento en 2026, 2027 y 2028) y sin
cupon. El primero, (TZX26) se coloco a una tasa de -1,97%. Fueron ampliamente generosos con
este titulo ya que, estimando por la curva del mercado secundario, deberia haber cortado a una
tasainferior (area-5%). Dado el diferencial de tasa ofrecido, el TZX26 explicé el 88,8% del monto
capturado en la licitacion. Por otro lado, el titulo con vencimiento en 2027 fue emitido a una tasa
mucho mas en linea con lo que esperabamos (-0,99%). Aunque, represento tan solo el 11,1% del
monto colocado. Por su parte, el bono del menu que vence en 2028 (TZX28) tuvo apenas 2.800
millones de ofertas, con lo cual la emision se declaro desierta. Cabe mencionar que ademas de
ser el bono mas largo del menu, era la Unica emision que no tenia la posibilidad de licitar puts. A
priori, que el TZX28 haya quedado desierto sugiere que los bancos prefirieron no estirar tanto
la duration, en especial, dado que no iban a licitar puts para este instrumento. En linea con este
punto, el BCRA hoy licitara puts para los dos titulos nuevos que vencen en 2026 y 2027, por lo
que podremos tener un color sobre la participacion de los bancos en la subasta.

Resultado ultima licitacion de enero

Resultado de la Licitacion (30 de enero 2024)

Instrumento Fecha Emitido (Mill.) Valor Efectivo (P$ Mill) Tasa
BONCER (TZX26) 06/30/26 1.145.579 1.202.858 -1,97 %***
BONCER (TZX27) 06/30/27 145.794 150.897 -0,99%***
BONCER (TZX28) 06/30/28 Desierta
Total Licitacion (P$ Mill. 1.353.755
Vencimientos (P$ Mill.) 21.217
Resultado (+/- AR$ Mill 1.332.538
*Spread sobre Devaluacién del Tipo de Cambio oficial. ***Spread sobre CER

**Nominales en US$.
Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

De esta manera, Finanzas, logro aprovechar las tasas “bajas” que todavia presenta la curva
soberana en términos histéricos para estirar la vida promedio de la deuda en pesos, y asu vez,
reducir el gasto de intereses explicito. Este ultimo punto favorece al resultado financiero, ya que
ese concepto no vera reflejado los intereses de estos titulos (por mas que el gasto de intereses
previo de la deuda en pesos ya era muy bajo). Como en la uUltima subasta, el Tesoro destaco que
el producto de esta licitacion se destinaria a la recompra de deuda del Tesoro en manos del
BCRA (T5X4). A su vez, el MECON decidié suspender el Programa de Creadores de Mercado lo
que implica la interrupcion de las segundas vueltas en cada licitacion.

A la espera de definiciones del Directorio del FMI
De acuerdo con trascendidos en la prensa, hoy se reunira el Directorio del Fondo Monetario
Internacional para aprobar el desembolso pendiente por US$4.700 millones, a pesar de que la
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Argentina se haya desviado significativamente de las metas pactadas para 2023. Vale recordar
gue este monto es superior a los casi US$3.300 millones que estaban previstos para noviembre
2023, cuando se postergd la reunién del Board del FMI. Destacamos que este monto mayor al
acordado inicialmente no se trata de “new money’, sino de un cambio en el cronograma de
desembolsos. Precisamente, se adelantaria la totalidad del que estaba pactado para marzo por
alrededor de US$1.100 millones y US$300 millones del de junio, que estaba estipulado en otros
U$1.100 millones. Tras el desembolso de US$4.700 millones, solo restarian dos mas bajo el
Extended Fund Facilities. En detalle, se recibirian casi US$750 millones en junio y US$1.100
millones en noviembre (segun trascendidos periodisticos), que estaban previstos en un principio
para girarse en septiembre tras la revision del segundo trimestre.

¢Como queda el flujo con el FMI en 2024?
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Retomando el desembolso pendiente, los US$4.700 millones vienen a cubrir los pagos de
capital de enero por US$1.950 millones y el de abril por US$1.950 millones y la devolucion del
préstamo puente a la CAF por US$920 millones, que permitio afrontar los compromisos con el
Fondo en diciembre. Solo restaria definirse como se pagaran los intereses al FMI por US$810
millones en febrero, que asumimos que se saldaran con reservas propias gracias a las compras
del BCRA en el MULC desde que asumio Milei. De mayo a diciembre 2024, Argentina debe
afrontar pagos con el organismo por US$3.500 millones, de los cuales US$2.200 millones son
intereses, cuya fecha de pago es inamovible, y US$1.300 millones es capital, cuyo pago podria
postergarse a fin de mes en base a lo que ocurrid en el pasado. Dado que sdlo resta girarse
US$1.850 millones, el pago neto al Fondo es de -US$2.600 millones en 2024, por lo que estos
compromisos deberan ser cubiertos con préstamos con otros organismos o reservas propias. Por
ende, considerando este flujo neto con el FMI, que hay que pagar cupones de Globales por
alrededor de US$3.000 millones en julio y que las reservas netas subieron US$3.300 millones
desde que asumidé Milei hasta un estimado de -US$7.300 millones, restan acumularse
US$12.300 millones de reservas netas para acumular US$10.000 millones en lo que queda del
ano y cumplir el objetivo del FMIL.
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Reservas netas mejoran US$3.300 millones en lo que va de la gestion Milei
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Se extiende el retroceso del Merval

El principal indice bursatil argentino volvio a retroceder en la segunda rueda de la semana. Esta
vez perdio 0,9% en moneda dura frente a un ddlar medido por ADRs que sumé 2,0%, y se poso
sobre los US$987. En otras palabras, el Merval en pesos no llegd a compensar el alza de la divisa
norteamericana, luego de varias jornadas superandola con amplitud. Es evidente el impacto que
esta teniendo el haber retirado el capitulo fiscal de la Ley Omnibus sobre el equity, atn cuando,
a nuestro entender, son mas relevantes los vinculados a la desregulacion econémica para que las
empresas privadas vuelvan a un sendero de crecimiento sostenido. Por otro lado, el fallo de la
Camara de Trabajo declarando que el apartado de la reforma laboral debe ser tratado por el
Congreso y no puede ser impuesto por DNU sumo incertidumbre sobre las reformas que intenta
impulsar el Gobierno. Sobre todo, considerando que esta reforma es fundamental para el impulso
de las compaiiias y el crecimiento del empleo privado formal. Tener que tratarlo en las Camaras

muy probablemente llevaria a negociaciones y nuevas trabas como las que se estan observando
con la Ley de Bases, frenando su aplicacion inmediata.

En lo que respecta al driver principal de la semana, la aprobacion de la Ley, hoy comienza a
debatirse en la Camara de Diputados su tratamiento. Segun diversos medios y comunicados
realizados por las distintas coaliciones opositoras dialoguistas, el oficialismo contaria con el
quorum necesario para comenzar la sesion y con los votos suficientes para aprobar en general
la Ley por amplia mayoria. No obstante, segun el comunicado de Hacemos Coalicion Federal y
una nota de La Nacion, en el debate en particular podria haber rispideces respecto de ciertos
articulos, como el de privatizaciones, toma de deuda en moneda extranjera y facultades en la
funcién de seguridad. En definitiva, seran dos dias clave (el encuentro comenzd hoy a las 10 de
la mafiana y se espera que finalice mafiana) para definir el devenir de la Ley de “Bases y puntos
de partida paralalibertad de los argentinos”. De lo que no hay duda es que su aprobacion serviria
de impulso para que el Merval vuelva a trepar decididamente.
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¢Volveran los US$1.000 si se aprueba la Ley?
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Con un nivel de actividad que se mantiene sdlido, ;Cual sera la reaccion de la Fed hoy?

La actividad se sigue mostrando sélida en el comienzo del 2024, asi, la confianza del consumidor
en EE.UU. aumentd en enero al nivel mas alto desde fines del 2021. En este sentido, el indice de
confianza del consumidor elaborado por el Conference Board se situé a 114,8 en enero,
superando los 108 (dato revisado) de diciembre e igualando las expectativas del mercado. El
aumento del indice durante los ultimos 3 meses sugiere que al menos parte del impulso en el
gasto de los hogares a fin de afio perdurara. Esto acompafiado de un mercado laboral sélido y
expectativas de inflacion positivas, tiene potencial de mantener la economia en un sendero
expansivo.

En relacion con las noticias del mercado laboral, las ofertas de empleo aumentaron en 101.000,
alcanzando 9,026 millones en el ultimo dia de diciembre, segun el informe mensual de Ofertas
de Empleo y Rotacion Laboral (JOLTS, por sus siglas en inglés) del Departamento de Trabajo de
Estados Unidos. Los datos de noviembre fueron revisados al alza para mostrar 8,925 millones de
posiciones sin cubrir, en lugar de los 8,79 millones informados anteriormente. A su vez, el dato
estuvo por encima de los 8,75 millones estimados por los analistas del mercado. Si bien el dato
refleja la fortaleza en el mercado laboral a pesar de la politica monetaria contractiva, la tendencia
de largo plazo (promedio 6 meses) viene disminuyendo lenta pero consistentemente a lo largo del
tiempo. Asi en diciembre, dicho promedio posd en 9,095 millones, cuando en noviembre se
situaba en 9,118 millones.
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Evolucion de empleos vacantes vs Evolucion de empleos vacantes y su

desempleo tendencia de largo (JOLTS)
(% sobre fuerza laboral)
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Los datos de empleo sugieren que el mercado laboral y el nivel de actividad se mantienen
demasiado fuertes como para que la Reserva Federal reduzca la tasa de interés en el primer
trimestre del afio. De esta manera, la probabilidad de observar un recorte en marzo pasé de 84,3%
el Ultimo dia del 2023 a 41,7% al cierre de ayer. En cuanto a la reunion de hoy, la Fed
probablemente mantendra la tasa de interés sin cambios por cuarta reunion consecutiva, enel
rango de 5,25% - 5,5%, manteniéndose en un maximo de 22 afios. Mas alla de la expectativa del
mercado, los funcionarios del organismo han dicho que es demasiado pronto para especular con
un cambio de direccion. Generalmente, los recortes de tasas agresivos suelen estar asociados
con crisis o burbujas econdmicas, situaciones que actualmente no se observan. Por lo tanto, no
hay motivos para anticipar que este patron se repita, ya que la actividad econdmica se mantiene
fuerte. En este sentido, hoy sera de suma importancia prestar atencion a la conferencia de prensa

del presidente de la Fed, Jerome Powell, para entender cual podria ser el actuar del organismo en
las proximas reuniones.

Expectativa del mercado vs proyeccion de la Fed sobre la tasa de politica monetaria
(En %)
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