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El CCL retomo la calma

Finalmente el CCL confirmé la calma exhibida a partir del mediodia de la rueda del martes, cuando
descomprimié rapidamente de $1.455 a $1.425. Ayer recorté 3,2% hasta $1.380. Remarcamos
que lafuerte baja se dio todavia sin novedades sobre la tasa de interés. Al respecto, hoy el BCRA
tiene su reunidn de politica monetaria, en las que tipicamente se toman las decisiones de tasa de
interés, aunque no esta claro que vayamos a tener novedades. Siguiendo con la rueda de ayer,
destacamos que la baja se habria dado mas por una retraccion de la demanda que por una suba
de la oferta de los exportadores (por el 20% del blenad). El volumen operado en el MAE (proxy de
la oferta privada) apenas subié de US$259 millones a US$269 millones. Con esta baja del CCL, la
brecha cambiaria se redujo de 55,7% a 50,7%, habiendo tocado en el intradiario de ayer 59%
(igualando los maximos de la Administracidon Milei alcanzados en enero). Si bien es alentadora la
baja del ddlar financiero, la brecha cambiaria sigue siendo muy elevada (a mediados de mayo era
22%), lo cual hace pensar en una salida de los controles cambiarios con una aceleracion de la
nominalidad mayor a la deseable o tolerable por el equipo econémico.

Fuerte baja del CCL La brecha cedio desde maximos, pero sigue
siendo elevada
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En cuanto a la demanda por cobertura, los futuros repitieron la ténica de ayer, que ya habia
tomado nota del reversalintradiario del CCL. Con bajas mas tenues que las del martes, todos los
contratos finalizaron con reducciones en los ajustes. Las tres posiciones mas cortas (las que
captan casi la totalidad del volumen) se retrajeron entre 0,3% y 0,5%, mientras que las de
noviembre y diciembre exhibieron recortes de 0,9% y 0,6%, respectivamente, quedando sdlo la
de octubre flat. De esta manera, las tasas forwards mensuales tuvieron declives, aunque
marginales, quedando apenas por debajo de 5% para las posiciones mas cortas. Si bien el precio
a pagar para cubrirse bajo respecto a dos ruedas atras, las forwards se muestran muy alejadas
del 2% del crawling peg (como si lo estuvieron hasta mediados de mayo), denotando la
incertidumbre de los inversores y de quienes buscan cobertura. Al respecto, una sefial que va a
contramano, indicando mayor demanda de cobertura, fueron las suscripciones a los FCI Dolar
Link, que ayer tuvieron suscripciones por $17.000 millones. En las Ultimas cinco ruedas las
suscripciones ascienden a $152.000 millones.
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Otra rueda de recortes para los futuros
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Por ultimo, el BCRA siguié mostrando una pobre performance en el mercado de cambios, aunque
lleva tres ruedas sin vender. Ayer tuvo magras compras por US$5 millones, tras hacerse de US$2
millones el martes y US$50 millones el lunes. El viewde que “algo cambié” en el MULC sigue mas
presente que nunca. La acumulacion de reservas desaparecio en el ultimo mes producto de una
fuerte suba en la demanda, la cual responde al pago de importaciones de cuatro cuotas en
simultaneo e importaciones de energia, y, en mucho menor medida, a una caida de la oferta
privada. Puesto en numeros, la media movil de 20 dias de compras de reservas se encuentra en
US$2 millones, frente a US$132 millones a fines de mayo; la demanda privada salté de US$169
millones a US$262 millones y la oferta privada se retrajo de US$301 millones a US$261 millones.
Este indicador seguira siendo monitoreado con mucha atencidn por el mercado.

Desaparecio la acumulacion de reservas por suba de la demanda privada
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Los Globales lograron levantar cabeza
En una jornada mas calma en el frente cambiario (el CCL Senebi retrocedid 3,2%; ver “E/ CCL

retomo la calma’), la deuda soberana frené su racha bajista. Después de cuatro ruedas
consecutivas a la baja, los Globales pusieron una pausa a los descensos y avanzaron entre
0,6%/1,2%. Este desempefio ubico el precio promedio ponderado por outstanding en US$45,6,
recuperando parcialmente el terreno perdido los ultimos dias. Cabe resaltar que el rebote fue mas
pronunciado en el tramo medio-largo de la curva. El GD41 liderd con +1,2%, seguido por el GD38
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y el GD46 que sumaron 1% por lado. Por su parte, el GD35, GD30 y GD29 avanzaron 0,9% (los dos
primeros) y 0,6% (el ultimo).

Mas alla de que el mercado percibio cierta calma con el dolar descomprimiendo, hay que
mencionar que los Globales se beneficiaron del clima mas favorable del exterior. En este
aspecto, los mercados emergentes disfrutaron de un miércoles positivo como consecuencia de
que las tasas de los Treasuries comprimieron. Este buen humor se ve reflejado en el ETF EMB que
aumenté 0,8%. Incluso, si nos dirigimos a variaciones puntuales de créditos con calificacién
crediticia similar a la de los bonos criollos, si bien no fue una jornada de grandes movimientos,
observamos que el GD35 se comportd en linea con el resto de los bonos frontera.

Performance CCC+/CCC- vs GD35 (1D)
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Por ultimo, producto del feriado por la independencia de Estados Unidos, Wall Street cerrara sus
puertas hoy. Tendremos que aguardar al viernes para ver si los Globales extienden esta tonica
favorable o vuelven a volcarse a la dinamica bajista de los ultimos dias.

El Merval extendio el rebote

Las acciones argentinas cerraron su segunda jornada consecutiva al alza y ganaron 1,5% hasta
US$1.159. Medido en pesos, la variacion del indice fue -1,9%, pero el tipo de cambio cayd 3,3%.
En la bolsa local, las acciones finalizaron la rueda mayormente a la baja, con marcadas pérdidas
en ALUA (-5,8%), TGSU2 (-5,0%) y BMA (-3,9%), mientras que COME (+2,5%), LOMA (+1,8%) y
CEPU (+1,1%) terminaron a la cabeza de los verdes. En cambio, en Wall Street los ADRs cerraron
el dia principalmente en positivo, con SUPV (+3,5%), PAM (+3,1%) y EDN (+3,1%) al frente de las
subas, al tiempo que MELI (-0,3%) y GLOB (-0,1%) fueron los unicos papeles con variaciones
negativas.

De la mano de la apreciacion del peso, el Merval reboto por segundo dia consecutivo, aunque
aun se encuentra 2,6% por debajo del cierre del viernes. Lo llamativo de la rueda es que la oferta
en el mercado de divisas se mantuvo en linea con los datos de los ultimos dias, lo que puede
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indicar que el mercado no esta dispuesto a pagar precios superiores del dolar. Aun asi, la cuestion
cambiaria que disparo la negatividad en el mercado local no esta resuelta, con lo cual podriamos
continuar experimentando volatilidad en los préximos dias. Volviendo a nuestra comparacion
entre el Merval y los Globales, el indice de acciones retrocedié6 en mas de 20 puntos
porcentuales (pp.) de rendimiento desde finales de mayo y perdié practicamente toda la
ventaja que habia obtenido sobre la deuda soberana hard dollar. Teniendo en cuenta que los
factores que desataron el recorte en ambos activos se vinculan con la macroeconomia y
observando lo que sucedid en el pasado, no nos sorprenderia que la recuperacion comience por
el lado de los titulos publicos. No obstante, el Merval ya lleva la delantera con dos jornadas
consecutivas al alza frente a una sola de los Globales, lo que permitid recortar el spread de
rendimientos de -3,3 pp. a -0,1pp.

Merval vs Globales
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Se desacelero el sector de servicios, ;es una buena noticia para la inflacion?

Nuevas sefales de alerta sobre el nivel de actividad. Ayer, se dio a conocer la revision final de
junio del indice de Gerentes de Compras (PMI, por sus siglas en inglés) elaborado por la
consultora S&P Global, y el PMI que publica el Instituto de Gestion de Suministros (ISM, por sus
siglas en inglés). ¢Qué diferencias y similitudes hay entre ambos? Las dos mediciones muestran
de manera rapida y sencilla la situacion de la actividad econdmica, en este caso en el sector de
servicios. Es una medida de direccion y no de magnitudes, una lectura por encima de 50 implica
una expansion del nivel de actividad y por debajo, una contraccion. Al sector de servicios se le
adjudica la responsabilidad de generar las mayores presiones inflacionarias en el ultimo
tiempo, y es donde se observan las mayores diferencias de medicion entre los PMiIs.
Especificamente, el ISM incluye todas las actividades no manufactureras, incluyendo agricultura,
mineria, construccion, servicios publicos y ventas minoristas, entre otros. Esto lo hace mas
sensible al precio de los commodities y menos a las fluctuaciones de la actividad del sector
privado, ya que incluye empresas publicas. Teniendo en cuenta esto, la revision del PMI de
servicios que elabora S&P Global se situé en 55,3 en junio, mientras que el publicado por el ISM
se ubico en 48,8, por debajo del 52,7 esperado y desacelerandose con respecto al 53,8 de
mayo. Como mencionamos anteriormente, la inflacidon de servicios es la que genera mayores
presiones al alza en las lecturas de IPC y PCE. Por lo que la desaceleracién del sector de servicios
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fue una buena noticia en términos de inflacidon para adelante, lo que podria extender la
desaceleracion registrada en mayo. Si bien el PMI de S&P Global resulté por encima de 50, el ISM
cubre un mayor rango de negocios y tiene informacion mas detallada. Por otro lado, los pedidos
de fabricas se posaron en -0,5% en mayo, muy por debajo de las estimaciones de los analistas
(0,2%) y desacelerandose con respecto a abril. Reforzando la tesis de una desaceleracion del
nivel de actividad.

Evolucion del PMI de servicios
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Bajo este marco, en larueda previa al feriado en Estados Unidos por el Dia de la Independencia,
los rendimientos de los Treasuries bajaron a lo largo de la curva. La tasa a 10 afios cayo 7 pbs
hasta 4,35%, mientras que la tasa a 2 afios retrocedidé 4 pbs hasta 4,70%. En paralelo, el Nasdaq
Composite subid 0,9% en el dia, seguido por el S&P 500 que hizo lo propio en 0,5%. Ademas, ayer
se dieron a conocer las minutas de la Reserva Federal correspondientes a la reunién de junio, en
la cual actualizaron sus proyecciones, pasando de una baja de tasas para este afio a tres. Mas
alla de esto, el mercado sigue descontando dos recortes de la tasa de referencia, con una
probabilidad de 67,8%.
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