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El Tesoro vuelve a la carga con las LECAPs

Tal como esperdbamos por los vencimientos que se aproximan ($452.782m, explicados por el
T3X4 a pagar el proximo lunes), la secretaria de Finanzas presentd las condiciones de una nueva
licitacidon. La misma se llevara a cabo este jueves. En esta oportunidad, el menu consiste en dos
nuevas LECAPs al 14 de octubre de este afio (S1404) y al 28 de febrero de 2025 (S28F5), la
reapertura del bono cero-cupoén Dollar Linked al 30 de junio de 2025 (TZV25) y el bono cero-
cupon CER al 15 de diciembre de 2025 (TZXD5).

Lo mas interesante son las dos nuevas LECAPs en medio de los comentarios del Gobierno sobre
el desplome de la inflacidon y los numeros alentadores de alta frecuencia. De esta manera, el
equipo econdémico retomod su intencion de armar una curva de referencia de tasa fija
aprovechando la busqueda de rendimiento por parte de la liquidez remanente y la expectativa de
desinflacion.

¢A donde pueden cortar los instrumentos? Observando el mercado secundario, la primera letra
de esta saga (S31E5) exhibio un desempefio satisfactorio desde su emision. De hecho, la LECAP
que fue emitida a una TEM de 5,5%, ahora cotiza alrededor de 4,65% comprimiendo incluso mas
que los titulos CER. A su vez, presenta un sendero de inflacion breakeven respecto a la curva
ajustada por inflacion muy por debajo del ultimo REM. Tomando como referencia el REM, la TEA
del T2X5 se ubica en 109,8% frente al 73,6% de la LECAP. La inflacion del REM deberia ser 1,85pp
inferior por mes para estar indiferente entre ambos titulos. En sintesis, las TEM que dejan
breakeven a las nuevas LECAPs con la curva CER utilizando el REM son 6,45% y 6,4%,
respectivamente. Sin embargo, siguiendo la linea de su predecesora, no nos sorprenderia ver
tasas mensuales significativamente menores que los breakeven actuales. ;Sera dentro de un
rango de entre 4,75%/5,25%7?

Curva de instrumentos en pesos de corto plazo (IPC REM)
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Los Globales se tomaron un descanso

La deuda soberana en dolares, en contraste con el universo emergente, retrocedio este
martes. Luego de cinco jornadas prometedoras, los Globales descendieron timidamente entre
0,4% y 0,3%. Dentro de la curva, solo el GD29 pudo sostener los verdes y culminar levemente
positivo al finalizar la rueda (+0,2%). Esta performance permitio que el precio promedio
ponderado por outstanding contintie en los US$50 cifra que no veiamos desde comienzos de
2020, previo a la reestructuracion en septiembre 2020. Cabe destacar que, a pesar de esta pausa,
los Globales siguen mostrando retornos destacados en la semana y en el mes. En este sentido,
en lo que va de la semana la deuda soberana en moneda dura devuelve un retorno de 3,2% en
promedio. En la misma sintonia, en el mes, la curva de Globales promedia retornos de 9,7%. Luego
del rally que detallamos, el leve declive de ayer no parece alarmante, sino mas bien, una posible
toma de ganancias por parte de jugadores del mercado que vieron un punto de salida. De todas
maneras, habra que observar la evolucion del segmento en las préximas jornadas para ver si los
retrocesos se prolongan o si los Globales retoman el rally. En esta linea, hoy los bonos criollos
amanecen en terreno negativo. Especificamente, los o/d indenture (38's y 41's) caen 1%, mientras
que el resto de la curva lo hace en hasta 0,9%.

Como mencionamos, el comportamiento exhibido ayer contrarresté con el desempefio que tuvo
el resto del mercado emergente/distressed. En una rueda donde la tasa larga de los Treasuries
a 10 ailos comprimio (-7bps), el ETF EMB, que usamos para obtener una perspectiva de como se
desempefid el segmento emergente, avanzé 0,7%. Este movimiento, a contramano de los
Globales, denota el buen sentimiento que tuvieron los bonos emergentes/distressed ayer. De
hecho, bonos de Pakistan y Nigeria, mas comparables con la deuda soberana en ddlares
argentina, crecieron hasta 1%. Ampliando los ejemplos, Gabdn y Ghana hicieron lo propio en 0,5%
y 0,3% respectivamente.

Evolucion emergentes, distressed y GD30 vs Treasuries 10Y
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ElIIPC de CABA estuvo mas en linea con el REM que con Caputo

El indice de Precios al Consumidor (IPC) medido por el instituto de estadistica de CABA fue de
13,2% en marzo, apenas desacelerandose desde 14,1% en febrero. Mirando en detalle el
relevamiento, los bienes subieron 9,7%, cediendo desde 13,3% en febrero y alcanzando el
menor nivel desde octubre 2023 (9,1%). En tanto, los servicios avanzaron 16,3 %, acelerandose
desde 14,8%, lo que se explica principalmente por el aumento estacional de 36,8% en educacion.
Si estas cifras se hubiesen repetido en la medicion del INDEC (a publicarse este viernes), el IPC
nacional se ubicaria en 11,3%.

Leve desaceleracion del IPC de CABA
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Desde una clasificacion diferente, los precios estacionales subieron sélo 5,4% versus 2,4% en
febrero, mientras que los regulados treparon 22,4% en comparacion con 26,5% en febrero. Por
su parte, la inflacidon nucleo, que excluye precios regulados y estacionales de su medicion,
recorté de 13,4% a 12,2%, por lo que continla ubicandose en niveles similares a los de
septiembre-noviembre (11,9% en promedio), previo a la devaluacion de diciembre. De repetirse
estas mediciones en el relevamiento del INDEC, la inflacidon nacional seria de 13,1%. Si bien la
comparacion mas propicia es con la region GBA (ponderacion de 43,97% en el indice Nacional),
resulta un buen proxy de la medicién nacional.

Vale recordar que el REM de marzo esperaba que la inflacidon fuese 12,5% (12,1% el top 10). Por
otra parte, el viernes pasado el ministro Caputo afirmé que podria rondar 10% y la subyacente
retornaria a un digito. Los datos de CABA sugieren que la inflacion podria estar apenas por
debajo de las expectativas del REM, pero por encima de lo anticipado por el ministro.

La actividad sin piso aparente es la contracara de la fuerte desaceleracion inflacionaria

Con la publicacion del indice de Produccién Industrial Manufacturero (IPI) y los Indicadores de
Coyuntura de la Actividad de la Construccién (ISAC) de febrero, todos los indicadores econdmicos
anticipatorios del segundo mes del afio ya se conocieron. Lo importante de estas dos ultimas
mediciones es que son oficiales (publicadas por INDEC) y con alta ponderacion en el PBI, siendo
de 19,9% la de la industria (sector con mayor peso) y de 3,8% la construccion. Yendo a los
numeros, el IPI manufacturero disminuyé 0,7% mensual desestacionalizado en febrero,
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aminorando su caida desde 1,3% en febrero y 8,2% en diciembre. En consecuencia, recorté por
cinco meses consecutivos, acumulando una baja de 11% en este periodo o 24,4% anualizado, la
mayor registrada al excluir la pandemia. Por su parte, el ISAC retrocedido 2,6% mensual,
extendiendo las contracciones de 10,1% en enero y 9,7% en diciembre. Asi las cosas, la
construccidon encadend siete meses a la baja, hundiéndose 24,3% en este periodo o 38%
anualizado, también la mayor caida registrada excluyendo la pandemia.

Mirando la foto completa, algunos sectores se recuperaron algo en febrero, mientras que otros
tuvieron una caida mas moderada que en los primeros dos meses de la gestidon Milei. Solo falta
qgue el INDEC publique el dato del Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE), proxy del
PBI, el proximo 23 de abril. Considerando todos los datos publicados, esperamos que el recorte
del EMAE en febrero haya sido mas moderado que en noviembre (-1,9% mensual
desestacionalizado), diciembre (-2,8%) y enero (1,2%). No obstante, la actividad economica
todavia pareciera no haber hecho piso. Los indicadores econémicos anticipatorios de marzo que
ya fueron publicados no trajeron buenas noticias. De momento todos exhiben un deterioro
respecto a febrero, o que podria indicar que la economia se habria contraido mas en el tercer
mes del aino que en el segundo. Esto queda en evidencia al ver nuestro “Monitor de actividad
economica” (ver grafico de abajo).

Monitor de actividad economica: caida sin freno

EMAE 2,0% 0,7% -0,1% 0,2% -1,9% -2,8% -1,2%

IPI manufacturero -0,8% 0,2% 0,1% -0,4% -0,7% -8,2% -1,3% -0,7%

Produccion autos 0,4% 8,5% -7,6% -8,1% 6,5% -9,3% -14,3% 10,6% -71%
Produccion de petroléo -0,7% 1,2% 1,7% 1,8% 1,8% 1,5% -0,8% -15,3%

Produccion de acero -19,1% 19,4% 3,7% -1,4% -10,1% -17,7% 281% -20,5%

IPI minero 0,8% 0,6% -0,5% -0,2% 1,1% 6,5% -0,5% 2,7%

IPI pesquero -5,3% -10,3% -10,0% -18,4% 241% 27,2% 4,8% -7,5%

ISAC 0,2% -11% -0,9% -0,3% -2,1% -9,7% -10,1% -2,6%

Construya -2,0% -11% -5,9% 15,0% -13,7% -14,8% -18,1% 6,8% -11,2%
Despachos de cemento -0,7% 0,8% -6,1% 0,0% -7,4% -4,3% -6,3% -4,8% -14,0%
Patentamientos autos 2,4% -6,7% -0,4% 7,0% -2,9% -3,5% -53,9% 94,0% 0,6%
Venta de nafta 1,8% -0,9% -0,7% 1,7% 1,3% -1,0% -8,3% 1,7%

Préstamos en pesos -0,4% -3,9% -5,4% 41% -5,4% -15,9% -15,0% -2,6% -3,3%
IVADGI -21% -3,3% -10,3% 4,2% 1,7% -5,4% -9,4% 8,1% -9,2%
Créditos y débitos -0,1% -4,3% -5,5% 19,5% -15,7% -4,2% -3,1% 2,3% -1,1%
Escrituras CABA 5,6% 10,7% -2,1% 1,7% -13,5% -5,1% -12,9% 5,0%

Escrituras PBA -0,6% 4,5% -6,6% 7,4% -3,8% -91% -0,2% -1,3%
Importaciones (Q) -0,6% 2,8% 3,9% -10,3% -4,6% -12,1% 1,5% -4,6%

Impo (Q) - Bienes Intermedios 1,6% -0,3% -31% -7,.9% 6,8% -1,7% -12,2% -0,8%

Impo (Q) - Bienes Consumo -2,5% 2,1% 0,0% -4,2% -1,3% -12,8% 0,0% -4,0%
Exportaciones (Q) -9.4% 7,7% -8,4% -3,5% 0,4% -25,7% -13,6% 23,2%

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

A modo de ejemplo del fendmeno mencionado:

1) En cuanto al sector de la construccion, el indice Construya se hundié 11,2% mensual en
marzo desestacionalizado, tras haber trepado 6,8% en febrero. En tanto, los despachos de
cemento disminuyeron 14% en marzo, encadenando cinco meses de caida y siendo la mayor
de estas. Ambas figuras auguran un mal panorama para el ISAC de marzo, el cual se publicara
recién el 8 de mayo. Cabe recordar que en los meses anteriores ambos indicadores sirvieron
para anticipar como vendria el ISAC: i) en diciembre el indice Construya se desplomé 14,8% y
los despachos de cemento 4,3%, adelantando una caida de 9,7% del indice de construccién
del INDEC; ii) en enero sucedié algo similar, con Construya y los despachos de cemento
recortando 18,1% y 6,3%, respectivamente, lo que anticipd una contraccion de 10,1% del ISAC;
iii) en febrero el indice Construya mejoré 6,8%, mientras que los despachos empeoraron 4,8%,
lo que resulté en una baja de 2,6% del ISAC en el mes.

2) Mirando la evolucion de los impuestos relacionados a la actividad interna, tanto el IVA GDI
como el impuesto a los créditos y débitos retrocedieron en marzo tras haber rebotado en
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febrero. En relacion con el primero, el IVA disminuyd 9,2% mensual desestacionalizado luego
de expandirse 8,1% en febrero. De esta forma, la mejora de febrero fue practicamente borrada,
acumulandose una caida de 15,8% desde que asumié Milei. En igual sintonia, el impuesto a los
créditos y débitos se deslizd 1,1% mensual en marzo, tras haber subido 2,3% en febrero. Asi,
extendio la baja iniciada en noviembre, recortando 6,1% en este periodo.

Para concluir, la recesion que no habria encontrado piso en marzo seria un factor explicativo
trascendental para la desaceleracion inflacionaria mas abrupta de lo esperado. Dicho de otro
modo, la demanda no estaria convalidando el avance de la nominalidad. En este sentido, Caputo
anticipé una inflacién de alrededor de 10% en marzo, mientras que el Ultimo REM esperaba que se
desacelere de 13,2% en febrero a 12,5%. Asimismo, los datos de alta frecuencia se encuentran
en linea con los dichos del ministro sobre una inflacion “colapsando”. Segun la medicion de
Alphacast, la inflacidon core se desaceleré a 0,4% semanal desde 0,67% y 0,51% en las dos
semanas previas, o que se traduce en un ritmo punta a punta de apenas 3,1%, la mas baja desde
enero 2022. La media movil de cuatro semanas mensualizada (proxy de la inflacién) comprimio
hasta 7,7%, el ritmo mas bajo desde mediados de agosto 2023, previo a la devaluacion de Massa
post PASO. Cabe recordar que la inflacion se mide como variaciones mensuales promedio en vez
de punta a punta, por lo que la segunda medida sirve como un buen indicador anticipatorio en
ausencia de shocks. Todavia Alphacast no publicé datos acerca de la evolucién de la inflacion
general. Volviendo a la actividad, el gobierno preveia una recuperacion en forma de “V” al estilo
COVID, pero los primeros datos de marzo sugieren que podria ser de otra manera.

Fuerte desaceleracion de la inflacion nucleo
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El Merval extendio los maximos

Las acciones argentinas continiian subiendo. En la rueda de ayer, el indice accionario local
trepo un 0,7% hasta los US$1.197. Alcanzando asi, un valor maximo desde julio de 2019 en
términos constantes, en la previa a las elecciones PASO de aquel afio. En pesos, la suba fue aun
mayor, del 1,9% y el tipo de cambio implicito de los ADRs rompio la racha bajista con un aumento
del 1,2%. En la bolsa local, las acciones operaron mayormente al alza con fuertes subas en ALUA
(+6,6%), COME (+6,3%) y BYMA (+6,2%), mientras que TGNO4 (-4,0%), TGSU2 (-3,9%) y MIRG (-
1,5%) registraron las principales pérdidas. Por su parte, los ADRs operaron mixtos con subas
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encabezadas por GGAL (+3,4%), DESP (+2,6%) y GLOB (+2,1%), mientras que CAAP (-2,9%), EDN
(-2,7%) y TGS (-2,3%) sufrieron las mayores bajas.

El rally de las ultimas semanas permitio a las acciones locales alcanzar valores que no se
observaban desde junio de 2018 en términos corrientes, aunque en términos constantes recién
se encuentra a valores de julio de 2019, en la previa a las elecciones primarias presidenciales de
aquel afio. Esto demuestra que el Merval aun puede tener camino por recorrer, si los inversores
consideran que las perspectivas son similares a las anteriores al sudden stop de 2018.

En el plano politico, el oficialismo insistird con un nuevo proyecto, mas acotado, de Ley Bases y
una ley fiscal, en las que se incluyen el dictado de cuatro emergencias publicas, reformas en
materia laboral, privatizacién de 18 empresas estatales, un nuevo piso para la cuarta categoria del
impuesto a las ganancias y el blanqueo de capitales. Esta vez, el proyecto parece llegar al
Congreso con mucho mas consenso que la primera version. Surge la pregunta de si esta vez
sera diferente y en tal caso, si este sera el driver que ayude a extender el rally del equity local.

El Merval alcanzd los US$1.197
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

La inflacion de Estados Unidos se mantiene en niveles altos

La inflacion no cede en lo que va del 2024 manteniéndose en niveles elevados sorprendiendo a
los analistas. El indice de Precios al Consumidor (IPC) se situé en torno al 3,5% anual en marzo,
acelerandose con respecto al 3,2% del mes anterior. A su vez, el resultado sorprendi¢ al
mercado que estimaba un crecimiento del 3,4% anual. De esta forma, el objetivo de la Reserva
Federal de alcanzar una inflacion del 2% anual queda cada vez mas lejos. En cuanto a la variacion
mensual, los precios crecieron 0,4% en marzo quedando por encima del 0,3% esperado.
Especificamente, la inflacion esta corriendo a una velocidad de 4,63% (tasa mensual anualizada).
Nuevamente muy por encima del target de la Fed. En paralelo, la inflacion subyacente, que
excluye los precios de alimentos y energia, poso en 3,8% anual en marzo igualando el registro
de febrero. Sin embargo, la inflacidon core impresiond al mercado que proyectaba una lectura de
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3,7% anual. En esta linea, el crecimiento mensual de la core sumé 0,4% en marzo, por encima del
0,3% esperado e igualando lo observado el mes anterior.

Evolucion de la inflacion mensual desagregada por sectores
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En un contexto donde la inflacion se acelera y tanto el nivel de actividad como el mercado laboral
se mantienen sdlidos, el higher for longer vuelve a entrar en escena. Ademas, hablando
especificamente de la variacion de precios, ya llevamos 3 lecturas consecutivas en lo que va de
este aino con datos elevados de inflacidon. De este modo, el mercado descuenta 2 recortes para
este afio. Un punto relevante es que la probabilidad de observar la primera baja de tasas en junio
bajé desde 60,4% el jueves, previo al reporte de empleo, a 17,2% hoy. ;Como reacciona el
mercado al dato de hoy? Los rendimientos de los Treasuries se disparan a lo largo de la curva de
rendimientos. La tasa de referencia a 2 aios trepa 20pbs, hacia la zona de 4,95%, a su vez que
el tramo largo (tasa a 10 afios) hace lo propio en 14pbs, hasta 4,51%.
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