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La deuda en ddlares se equilibré ayer

Luego de la compresion del martes, los Globales lograron terminar practicamente flat este
miércoles. La deuda soberana en ddlares no sostuvo los leves movimientos positivos con los que
arranco el dia ayer por lo que culminaron sin tantos cambios y con poco volumen de operaciones.
En esta linea, el precio promedio ponderado del segmento apenas comprimié 0,2% hacia los
US$42,2. En detalle, el GD29 y GD46 finalizaron flat mientras que el GD30 y GD35 apenas
avanzaron 0,1% en la rueda mientras que el GD41 y GD38 comprimieron 0,5% y 1%,
respectivamente. Por otra parte, la deuda soberana ley local por amplio margen tuvo una mejor
rueda que el martes. En este sentido, los soberanos en dolares ley argentina treparon en
promedio 2,2% por lo que el spread legislacion recorté notablemente volviendo a valores de
mediados de febrero.
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Cabe mencionar que la ultima jornada siguié siendo favorable para el universo emergente. En
esta direccidén, el EMB ETF sumd 0,3% al tiempo que los rendimientos de los Treasuries recortaron.
En detalle, la tasa de referencia a 10 afios descendid 5bps hacia la zona de los 4,12%. En efecto,
si la tasa libre de riesgo desciende es esperable ver flujos de capitales a activos de mayor riesgo.
Ahora bien, si comparamos la performance de los Globales con la del resto de créditos
emergentes podemos seguir viendo un contraste. Sobre este punto, si bien los bonos criollos
estan altamente influenciados por los acontecimientos del exterior (ver seccién internacional), es
altamente probable que estén afectados por ruido local. En relacidon con esto ultimo, no hay
fundamentos claros que estimulen las cotizaciones del segmento de cortisimo plazo, puesto que,
si bien una postura de Milei mas conciliadora es positiva, el mercado tiene que ver para creer.

Por otra parte, continuando con la deuda en dodlares argentina, fue una jornada favorable para el
mercado secundario de los Bopreal Serie 1. Los strips se movieron entre 1,3% y 7,5% siendo los
avances mas marcados el de strip C (+6%) y el D (+7,5%). Comentando sobre los Bopreal, como
destacamos ayer, hoy es el Ultimo dia para que el Banco Central ofrezca la segunda licitacion
hasta US$2.509 millones de la Serie 3. Seguimos sin tener una referencia de precio clara en el
secundario, de hecho, la emision de la semana pasada liquida recién hoy. Pero sin la posibilidad
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de realizar pagos de impuestos con dicho bono y con un primer pago de amortizacién recién en
noviembre del 2025, el rendimiento deberia estar mas proximo al strip D del BOPREAL Serie 1.

Nueva correccion en las expectativas de inflacion

Ayer por la tarde el Banco Central publicd el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)
correspondiente a febrero. Como esperabamos en base a los datos de alta frecuencia, los
analistas encuestados por el BCRA corrigieron mayormente a la baja sus expectativas de
inflacion. En detalle, la inflacion prevista para febrero recorté 2,2 pp de 18% a 15,8%, la de
marzo 1,1 pp de 15,3% a 14,3% y la de abril 1 pp de 13% a 12%. En tanto, el REM continta
esperando que la inflacion alcance el umbral de 10% recién en mayo. La inflacion prevista para
junio trepo apenas 0,3 pp de 8,2% a 8,5%, mientras que para julio cedié 0,2 pp de 8% a 7,8%. Por
ultimo, para agosto se espera que la inflacion extienda su tendencia bajista, alcanzando 7%. En
cambio, el top 10 sdlo reviso a la baja su expectativa para febrerode 17% a15,3% (-1,6 pp), pero
ajusto al alza entre 0,3 y 1,5 pp las de marzo en adelante. Se destacaron los incrementos en
marzo y abril, que pasaron de 12,5% a 14% y de 10,8% a 12%, respectivamente.

El REM ajusto a la baja sus expectativas de El top 10 sdlo corrigio a la baja su
inflacion expectativa para febrero
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Si bien a simple vista resulta llamativa la divergencia de movimientos entre el top 10 y el total de
encuestados, permitié que haya un mayor consenso entre ambos grupos sobre la inflacion
esperada (ver grafico de abajo). Precisamente, en el REM de enero, el total de la muestra preveia
una inflacion entre 0,2 pp y 2,8 pp por encima del top 10 (con excepcion de mayo que
matcheaban), mientras que en febrero se redujo ese rango a -0,1 pp / 1 pp. En definitiva, el REM
descuenta una aceleracion mas marcada que la prevista inicialmente, denotando que el
crawling peg al 2% mensual habria servido como ancla nominal y que se espera que la brecha
cambiaria se mantenga en niveles relativamente bajos. Mas alla de esto, consideramos que los
analistas podrian estar subestimando la baja de la inflacidn, la cual podria ser mas abrupta y
en un menor tiempo que lo estimado por el REM. En relacion con esto, el ministro Caputo afirmé
hace unos dias atras que la inflacion de febrero se acercaria mas a10% que 20%, cuando tanto
el REM general como el top 10 ve eso recién ocurriendo en marzo. Asimismo, la mediana de las
mediciones de alta frecuencia ronda 13% para febrero cuando el top 10 prevé 15,3% y el total del
relevamiento 15,8%. Recordamos que hoy al mediodia se publicara el IPC de CABA, el cual sera
el primer dato oficial que se conozca y permitira determinar con mayor exactitud en cuanto podria
rondar la inflacion nacional.
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Mayor consenso entre la inflacion esperada por el top 10 y el total del REM
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En cuanto a la inflacion nucleo, también se ajustaron a la baja las expectativas, incluso
exhibiendo una mayor caida que la de la medicion general. Yendo a los numeros, la inflacion
esperada para febrero recorto de 18,2% a 15%, la de marzo de 15,5% a 13,5%, y la de abril de
12,8% a 11,4%. En tanto, la prevista para junio se incrementd en el margen de 10,6% a 10,8% al
igual que la de julio, que escald de 8,6% a 8,8%, mientras que la de julio se mantuvo sin cambio
en 7,9%. Por su parte, el top 10 espera una inflacion core de 15,2% en febrero, 13,3% en abril y
11,4% en mayo.

Fuerte desaceleracion esperada de la El top 10 corrigiod a la baja para febrero, pero
inflacion nucleo al alza para marzo y abril
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El Merval se recupero de las pérdidas del martes

El Merval recuperé por completo la caida del martes, pues subio 3,6% en ddlares hasta
alcanzar los US$986. En pesos, la suba fue mas modesta (+0,7%), pero el gran protagonista de
la jornada, el tipo de cambio implicito de los ADRs, se desplomé 2,8%. Asi, las acciones se
mostraron mayormente en rojo, con excepcion del sector bancario que mostrd considerables
subas encabezados por BBAR (+7,2%), SUPV (+5,4%) y GGAL (+4,2%). Del otro lado, el sector de
servicios publicos fue el mas golpeado, con EDN (-5,6%), TRAN (-5,5%) y TGSU2 (-3,2%)
encabezando las pérdidas. En este contexto, los ADRs operaron en su mayoria al alza, con BBAR
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volando (+13,1%), seguido por SUPV (+8,3%) y GGAL (+8,1%). Entre los numeros rojos,
encontramos a EDN (-3,5%), TEO (-2,7%) y TGS (-1,3%).

La fortaleza que muestran los papeles del sector bancario puede tener correlato con los
balances que vienen mostrando ganancias extraordinarias, explicados principalmente por la
exposicion a bonos con ajuste por devaluacion al momento del salto del tipo de cambio oficial del
13 de diciembre pasado. Por otro lado, en el caso de las energéticas, hemos visto balances que
reflejan el atraso en las tarifas de los segmentos regulados y que llevaron a TRAN y TGS a sufrir
pérdidas en el ultimo trimestre.

En particular, TRAN sacé un comunicado en la jornada de ayer en el que ponen en conocimiento
del publico la delicada situacion de caja que atraviesa la empresa. Luego de una reunién con
CAMMESA en la que no se obtuvieron certezas sobre los futuros pagos de al menos una
remuneracion mensual, la compaiiia alerto que no podra cancelar sus obligaciones operativas
y salariales en término. Cabe mencionar que CAMMESA aporta el 95% de los recursos de
Transener y estan pendientes de pago la mitad de los servicios prestados en noviembre, el total
de diciembre mas los intereses y la factura de enero que esta proxima a vencer.

Las empresas del sector energético no estarian recibiendo los pagos de CAMMESA, pero a su
vez, CAMMESA no estaria recibiendo las transferencias necesarias para afrontar estas deudas.
Se empieza a ver como uno de los items que ayudan a mostrar buenos niumeros en materia
fiscal tienen como contracara la postergacion de pagos por parte del Ministerio de Economia.
Asi, las operaciones de varias empresas del sector estarian siendo afectadas, pues no contarian
con la capacidad para continuar su actividad habitual inalterada con recursos propios.

El Merval subio 3,6% hasta los US$986
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En linea con el sector, BBAR cerro su aito con un 4Q23 caracterizado por la devaluacion

El banco BBVA Argentina presento los resultados del cuarto trimestre del aifo (4Q23) con
ganancias superiores a las esperadas. El resultado neto del periodo fue de $48.617 millones,
lo que representa un aumento del 220,8% frente al 3Q23, pero una disminucion del 8,7%
interanual (yoy). Entre los principales rubros, encontramos los resultados netos por intereses
($495.717 millones) con un aumento de 50,1% frente al 4Q22 y el resultado neto por comisiones
($35.597 millones) con un crecimiento de 12,4% yoy en términos reales. En la misma linea, la
mayor posicion en Duales derivo en ingresos por diferencia de cotizacion de oro y moneda
extranjera que se elevaron significativamente hacia $197.454 millones. Ello empujé al ingreso
operativo neto 85,9% a $689.605 millones. Por otro lado, al igual que hemos observado en el
resto de las presentaciones de entidades financieras, el efecto de la inflacién ha sido bestial,
provocando una contraccion de $355.500 millones en los resultados del trimestre (+212,4% vs
4Q22). Finalmente, destacamos que BBVA tuvo un resultado integral de $252.020 millones
gracias a Otros resultados integrales (ORI), donde el banco registra las variaciones en el valor
de mercado de sus posiciones en instrumentos CER.

Explicacion de los resultados del 4Q23 de BBAR
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Profundizando en los ingresos por intereses, en el 4Q23 cayeron 2,2% frente al 3Q23, pero
aumentaron un 40% frente al 4Q22. En el trimestre, bajaron los ingresos por titulos publicos
debido a que las Leligs fueron canceladas en su totalidad en el mes de diciembre. En esta linea,
la rotacion hacia instrumentos alternativos como pases pasivos (nuevo instrumento de liquidez y
de tasa de referencia del BCRA) y titulos CER compensaron parcialmente la caida en los ingresos.
En definitiva, los ingresos por titulos publicos cayeron 20,5% yoy por la menor cartera de
Leligs. No obstante, el margen neto de interés total fue de 50,0%, superando en 14 puntos
porcentuales al del 3Q23. Mientras tanto, los ingresos por comisiones aumentaron un 14,9% frente
al 4Q22 y 18,8% versus el 3Q23 debido a mayores ingresos por tarjetas de crédito (+42,2%).

En lo que respecta a los activos, los préstamos al sector privado en pesos cayeron un 9,0% en el
trimestre (-16,1% yoy) como consecuencia de una baja en tarjetas de crédito (-7,4%), otros
prestamos (-19,9%) y préstamos personales (-21,5%). Por otro lado, los adelantos (+1,6%)
parcialmente compensaron la caida. Del lado del pasivo, los depdsitos totales descendieron a
$3.639.307 millones (-11,0% yoy), donde casi la totalidad corresponde al sector privado
($3.602.700 millones). A su vez, la porcion de depdsitos correspondiente al sector privado no
financiero se redujo en un 26,5% yoy (hasta los $2.343.616 millones). En el trimestre, la caida se
explica por una reduccion de plazos fijos (-40,9%), cuentas de inversién (-37,1%) y cuentas
corrientes (-22,0%). En cuanto a la hoja de balance, observamos un aumento marginal en los
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activos (+0,4% yoy) y una contraccioén de los pasivos (-5,2% yoy), lo que arroja un incremento del
patrimonio en términos interanuales del 25%.

Al igual que vimos en otros bancos que presentaron balances esta semana, en un contexto de
alta inflacion, contraccion de depdsitos y préstamos, la tenencia de titulos publicos, en especial
de bonos duales, generaron ganancias por encima de lo esperado por el mercado. Prueba de
ello es que la cotizacion del ADR aumento mas de 13% luego de la presentacion de balance. En
un contexto en el que las condiciones macroecondmicas se normalicen, BBAR tiene posibilidades
de incrementar su participacion en el mercado de créditos privado y reducir su exposicion al riego
publico que, en condiciones excepcionales, le ha permitido obtener ingresos extraordinarios.

Evolucion de los resultados del 4Q23 de BBAR
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No News, good news. Powell reiteré que no tiene prisa por reducir tasas y cayé la 10Y

El presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, reitero frente al congreso, que el banco
central no tiene prisa por reducir las tasas de interés, aunque afiadié que probablemente sea
apropiado comenzar a reducir los costos de endeudamiento "en algun momento de este afio".
Esto fue suficiente, paraimpulsar los bonos a 10 aios, donde la tasa de referenciarecorté 5pbs,
hacia la zona de 4,12%. Bajo este marco, los principales indices bursatiles cerraron el miércoles
pintados de verde. El Nasdaq ascendié 0,58%, seguido de cerca por el S&P 500 y el Dow Jones
que hicieron lo propio en 0,55% y 0,2%, respectivamente. Hoy Powell vuelve a hablar, testificara
ante el comité de Banca del Senado a las 12:00hs de Argentina (10:00hs en Nueva York). El
testimonio llegara justo después de conocerse los datos semanales sobre desempleo, donde el
mercado espera una desaceleracion de los reclamos continuos para la semana que concluyo el
24 de febrero (1,88 millones esperado vs 1,91 millones de la semana anterior).

Por otro lado, estamos a un dia del informe del empleo correspondiente a febrero. ;La economia
esta recalentandose, con la inflacion y el crecimiento al alza? ¢0O los resultados observados son
producto de particularidades del momento y algo de estacionalidad? Por el momento, hay mas
preguntas que respuestas, pueden visitar nuestro daily del martes para obtener mas detalle sobre
la relevancia de los datos de mafiana. Mientras tanto, ayer se dio a conocer informacion acerca
del mercado laboral, las vacantes de empleo se situaron en 8,86 millones en enero por encima
de lo esperado (8,85 millones) y en un nivel similar al observado en diciembre (8,89 millones).
¢Esto implica un sobre calentamiento del sector? Es decir, que la sobre oferta de empleo implique
que las empresas tengan que convalidar sueldos mas altos y que esto genere efectos de segunda
en la evolucion de los precios. Si bien esto puede ser asi, estan sucediendo dos fenomenos al
mismo tiempo, por un lado, los empleos vacantes se mantienen en niveles altos, sin embargo,
la tasa de renuncias contintia descendiendo a un ritmo considerable. ; Qué implica esto? Menos
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renuncias, salarios mas bajos, menor inflacion. Como mencionamos anteriormente, esto es solo
una parte de la pelicula, y para tener una mejor imagen del sector tendremos que esperar a los
datos de mafana.

Evolucidn de las vacantes de empleo (JOLTS) vs tasa de renuncias
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