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¢Fin del veranito cambiario?

Tras saltar 3% el lunes, ayer el CCL redobld la apuesta al dispararse 5,7% a $1.200. En la misma
sintonia, el MEP con GD30 trep6 6,4% a $1.175, mas que duplicando el avance del lunes de 2,9%.
El primero exhibid la mayor suba diaria desde el 16/01 (+5,8%), mientras que el segundo desde el
23/11 (+7,2%), dias después del ballotage. De esta forma, el CCL escalo 8,9% en los ultimos dos
dias (mayor suba desde el 17/01, +12%) y el MEP 9,5% (mayor avance desde el 22/11, +13,7%),
borrando gran parte del carry del Gltimo mes. Destacamos que, a pesar de este abrupto rebote,
el CCL se ubica 6,3% por debajo de su promedio de los ultimos 10 afios y es 38,3% inferior al
maximo de la administracion Milei del 18/01. Por su parte, la brecha cambiaria entre el CCL y el
oficial salto de 24,3% el viernes a 34,9% ayer, ala par que la de los exportadores se disparé de
18,5% a 26,1% en el mismo periodo. Ambas se encuentran en el nivel mas alto desde el 20/02
(35,9% y 26,8%, respectivamente), pero todavia permanecen lejos del pico de la gestion actual
de 59,1% y 42,3% del 22/01.

El abrupto repunte del CCL llevo nhuevamente a la brecha por encima de 30%
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

A diferencia del viernes y lunes, ayer la oferta tedrica de los exportadores via el CCL repuntd de
US$50 millones a US$70 millones, aunque se mantuvo por debajo del pico de US$91 millones del
jueves. Mas alla de esta mejora, como mencionamos en nuestro ultimo Daily, consideramos que
el menor spread entre la tasa en pesos y el crawling peg podria haber empezado a
desincentivar la liquidacion de los exportadores. Si bien la tasa en ddlares sigue siendo positiva,
luce cada vez mas justa. Para tener de referencia, la tasa de un plazo fijo en pesos medida en
ddlares se desplomé a 5,7% TEA con la Ultima baja de tasas del BCRA desde 160,8% cuando
asumié Milei 0 55,3% a principios de abril. Esto podria incentivar a los exportadores a postergar
la liquidacién y financiarse en pesos ante un menor costo de apalancamiento.
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Ayer la liquidacion de los exportadores aumento
160 Liquidacion Teéricavia CCL
140
120
100

80

60

40 ; '
i 1 — Liquidacién Tedrica CCL
20

Liquidacién Tedrica CCL media movil
5d

13-dic.-23
20-dic.-23
27-dic.-23
3-ene.-24
10-ene.-24
17-ene.-24
24-ene.-24
31-ene.-24
7-feb.-24
14-feb.-24
21-feb.-24
28-feb.-24
6-mar.-24
13-mar.-24
20-mar.-24
27-mar.-24
3-abr.-24
10-abr.-24
17-abr.-24
24-abr.-24
1-may.-24
8-may.-24
15-may.-24

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Otro de los factores que creemos que habria contribuido al fuerte rebote del CCL es el desarme
de estrategias carry trade. Algunos inversores podrian haber optado por cerrar posiciones tras
la suba del lunes, generando una mayor demanda por CCL e impulsando aun mas su cotizacion.
Es decir, se generd un efecto recursivo. Esto quedo en evidencia en la evolucion de la deuda en
pesos (ver grafico abajo con algunos titulos seleccionados), la cual finalizé mayormente a la baja.
Las LECAPs disminuyeron hasta 1,2%, la curva CER recortd hasta 3% y los duales cayeron hasta
1%.
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En este contexto de mayor brecha, no sorprende que los futuros de dolar de ROFEX hayan
reaccionado al alza al igual que la curva dollar linked, la cual escald hasta 4%. En cuanto a los
primeros, los ajustes de los futuros aumentaron entre 0,2% y 2,5%. El tramo largo exhibid las
mayores subas con el contrato de noviembre incrementandose 2,5%, el de diciembre 2,3% y el
de enero también 2,3%. No obstante, destacamos que las posiciones mencionadas tuvieron un
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bajo volumen operado, ya que apenas representaron 1,9% del total fradeado. Por ende, la
magnitud de los avances no es representativa.

A contramano de emergentes, los Globales tropiezan

En la jornada de ayer, el clima para emergentes fue amigable ya que las tasas de los Treasuries
comprimieron entre 2 y 3 puntos basicos (pbs). llustrando este punto, bonos con calificacion
crediticia similar a la de los bonos criollos como Ecuador, Ghana y Nigeria aumentaron entre
0,1/0,2%. Mientras tanto, los Globales retrocedieron entre 1/1,9% llevando el precio promedio
ponderado por outstanding a los US$49,2 (-1,53%;1D). Este comportamiento en direccion
opuesta denota que el factor idiosincratico en los Globales pesé mas que el buen clima
internacional y presiond a la baja las cotizaciones de los titulos. En este sentido, podriamos
enumerar la inestabilidad de los ddlares alternativos en un contexto de cepo cambiario, los
escandalos politicos internacionales que protagonizé Milei estos ultimos dias y un Senado
trabado. Por su parte, esta mafiana la deuda hard dollar argentina extiende la ténica de ayer y
arranca con disminuciones de hasta 1,5%.

En esta linea, el riesgo pais se alzé para ubicarse en los 1.298 puntos basicos. Mas alla del
desempefio de la ultima jornada, desde principio de afo el riesgo pais comprime cerca de 600
pbs. Observando esta evolucion, todavia quedaria algo de lugar para extender el recorte, pues la
mediana se ubica en torno a los 713 pbs. Sin embargo, para que este proceso se consolide,
deberan aparecer sefiales de avances en el Congreso que solidifiquen el cambio de rumbo
econdmico que impulsé esta administracién. Como destacamos, el conjunto de leyes es vital para
encaminar las modificaciones estructurales lo que impactaria positivamente en la performance de
nuestra deuda.
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El Merval cerro a la baja

El principal indice bursatil local recorté ayer 1,3% para terminar en US$1.340. En detalle, el
panel lider en pesos subid 3%, mientras que el CCL implicito de los ADRs hizo lo propio en 4,3%.
Si bien las acciones en el Ultimo tiempo muestran que tendencialmente acompafan los
movimientos del ddlar, esta vez el tipo de cambio obtuvo un crecimiento mayor, pues al final del
dia la cobertura es imperfecta. En cuanto a las acciones en la bolsa local, las que obtuvieron los
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mayores aumentos fueron ALUA (+6,0%), CEPU (+4,3%) e YPFD (+4,0%). En cambio, VALO (-
1,3%), TGNO4 (-0,9%) y EDN (-0,9%) lideraron las pérdidas. Ampliando hacia el exterior, dentro
de los ADRs, los Unicos que terminaron al alza fueron TEO (+2,7%), GLOB (+1,5%) y TGS (+0,1%).
Por otro lado, dentro de los que terminaron en terreno negativo, EDN (-4,9%), PAM (-3,3%) y BBAR
(-3,2%) fueron los mas afectados.

Lasagade ladeuda de CAMMESA parece que llega a su fin. Esta concluyendo el plazo extendido
para que las empresas del sector energético acepten la propuesta de la Secretaria de Energia de
cancelar la deuda por las transacciones de diciembre y enero con bonos AE38 y la transaccion de
febrero con fondos disponibles en las cuentas bancarias de CAMMESA. En este sentido, ayer por
la tarde, CAPEX SA informd que aceptd la mencionada propuesta y que en los proximos diez dias
recibira los BONARES mientras que percibira la transaccion de febrero dentro de las 48 horas. De
esta forma, se suma a las empresas que ya habrian aceptado la propuesta como YPF, YPF Luz,
PAE, Albanesi y otras que representaban un tercio del total de la deuda. Quedara por conocer, en
los préximos dias, el total de adherentes a la propuesta y la eventual existencia de holdouts.

El Merval cerré a la baja
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¢Recortara el Banco de Inglaterra la tasa en junio tras el dato de inflaciéon?

El Banco de Inglaterra (BoE, por sus siglas en inglés) se perfilaba como uno de los primeros bancos
centrales en bajar la tasa de politica monetaria. Por esta razén, el mercado se encontraba
expectante a la inflacion de abril, aunque la cifra no cumplié con las expectativas de los inversores.
Para ser exactos, lainflacion de Inglaterra se situd en 2,3% anual, el nivel mas bajo en casi tres
anos. Sin embargo, el resultado fue peor de lo esperado (2,1%) y no cumple aun con el objetivo
del BoE (2% de inflacion anual).

¢Como estuvo compuesto el dato? Los precios de la electricidad y el gas descendieron 27% en el
ultimo afio, registrando la mayor caida desde el comienzo de la serie. Por otra parte, los precios
de los alimentos y bebidas no alcohdlicas aumentaron 2,9% anual, convirtiendo esta cifra en la
menor suba desde noviembre de 2021. Especificamente, la inflacion crecié a 0,3% mensual, por
encima de las estimaciones de los analistas (0,1%), aunque desacelerandose con respecto al 0,6%
de marzo. En la misma linea, la inflacidn subyacente, que excluye los precios de alimentos,
energia, alcohol y tabaco, se acelero desde 0,6% mensual en marzo a 0,9% en abril. De esta
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forma, la variacién anual se ubico en 3,9%, lo que también super¢ las expectativas (3,6%) a pesar
de haber desacelerado con respecto al mes anterior (4,2%).

En este contexto, el mercado practicamente descarto que el BoE recorte la tasa de referencia
en su proxima reunion de junio. La probabilidad de que esto suceda bajé a 14% desde el 52%
contabilizado ayer. Los inversores no solo ajustaron esta probabilidad, sino que también bajaron
la expectativa de que suceda en la reunidon de agosto: desde 48% ayer a 42% hoy.

Evolucion de la inflacion en Inglaterra Probabilidad de que el BoE recorte la tasa
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