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Licitacion del Tesoro 24 de julio: ;qué selecciono Finanzas para ofrecer esta vez?

En esta oportunidad, los vencimientos alcanzan los $3,76 billones y son practicamente explicados
por la LECAP que vence el 26 de julio (S26L4). Segun publicé Pablo Quirno en sus redes, se
emitira un menu variado de 11 titulos sin opciones para el corto plazo.

Primero tendremos dos reaperturas de LECAPs; la de noviembre (S29N4) y la que vence a fines
de marzo del aflo que viene (S31M5). Se ofreceran también cinco bonos ajustables por CER con
vencimientos a fines de 2025, fines de 2026, mitad de 2027, fines de 2027 y mediados de 2028
(TZXDS5, TZXD6, TZX27, TZXD7 y el TZX28). Por ultimo, un segmento del menu corresponde a
instrumentos ddlar linked. En este caso, Finanzas ofrece gran parte de los instrumentos de la
curva DL: (TZV25, TZVD5, TZV26 y TZV27). El Unico instrumento que tendra una TEM minima
(4,5%) serd la LECAP mas larga (S31M5) quedando muy por encima de las tasas de cierre en el
secundario ayer.

El menu nos resulta llamativo en un contexto de mal desempeiio para la deuda en pesos
ajustada por CER y por tipo de cambio. Sobre todo, teniendo en cuenta una posible fragilidad
en el segmento luego de que el Gobierno haya eliminado una cantidad significativa de puts en
manos del sector bancario. En esta linea, es destacable que no se anuncio ningun canje para que
los bancos modifiquen sus carteras de activos sin colapsar las curvas de pesos. Desde nuestro
punto de vista, el Tesoro podria estar intentando estirar durationy aminorar la cantidad de
pagos hasta septiembre. Tengamos en mente que, si efectivamente se realiza una normalizacion
cambiaria en el segundo semestre de este afio y dado que la deuda consolidada del sector publico
recae sobre el Tesoro, el roll-over de la deuda en pesos se convertira en un ratio a seguir de
cerca.

¢Donde vemos valor? Con el nuevo esquema monetario del gobierno pensamos que podria haber
valor relativo en los instrumentos a tasa fija. En este sentido, una TEM minima de 4,5% para la
LECAP que vence a fines de marzo del 2025 podria ser interesante de corto plazo. Si bien es la
letra mas larga de la curva, dicha tasa representa un premio significativo con respecto a las TEM
del secundario (+20bps).

El debut de las LEFI vino sin suba de tasa

Ayer nos preguntabamos en nuestro Perspectivas si el Banco Central aprovecharia el lanzamiento
de las Letras Fiscales de Liquidez (LEFI) para aumentar la tasa de politica monetaria ahora que ya
no debera afrontar el costo de una mayor tasa. Nuestro interrogante surgio a partir de que el
nuevo mecanismo de intervencion en CCL/MEP sélo sirvid para comprimir la brecha
inicialmente. Precisamente, se estaciond en torno a 43/44%, tras haberse desplomado de 54,6%
el viernes previo a los anuncios a 39,7% el martes pasado.

www.portfoliopersonal.com 0800 345 7599
consultas@porfoliopersonal.com +54 11 5252 7599


https://cdn1.portfoliopersonal.com/Attachs/23261.pdf?utm_source=Daily

Daily Mercados

La intervencion sdlo pudo bajar la brecha hasta 43/44%

Brecha cambiaria en la era Milei
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Recordamos que las LEFI reemplazaran el stock de pases pasivos de $10,8 billones al viernes
pasado, alcanzandose dos de las tres condiciones necesarias para salir del cepo enumeradas por
Milei (“terminar con los pasivos remunerados, terminar con los puts y la convergencia de la
inflacién con la devaluacion en un entorno cercano a 0% mensual”). A diferencia de los pases,
estas letras son deuda del Tesoro. El BCRA solo las operara y definira la tasa de referencia a
través de ellas. Por lo tanto, el Central dejara de emitir los intereses de sus pasivos remunerados
en pesos, los cuales deberan ser afrontados por el fisco, aunque la capitalizacion de estas letras
permite que no tenga que “pagar” este interés, sino que se integren al capital. Por esto mismo,
cuando Caputo y Bausili presentaron el nuevo esquema monetario a fines de junio
mencionaron que le devolvia autonomia al BCRA para definir la tasa, ya que dejara de
preocuparse por el efecto que tendria en su hoja de balance. A pesar de estas declaraciones, la
tasa de referencia se mantuvo en 40% TNA, 49,1% TEA o0 3,3% TEM en el debut de las LEFI.

El debut de las LEFI no trajo una suba de tasas
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Si bien en los hechos no hubo un aumento de la tasa de politica monetaria, en la practica si lo
hubo, aunque fue de una magnitud muy acotada. Dado que a estas letras no estan gravadas con
Ingresos Brutos, la TEM subié de 3,10% a 3,34% (la alicuota es 7% en CABA), lo que ya habia sido
descontado por el mercado. Cabe destacar que esta tasa es la que se transmite a todo el sistema
financiero, por lo que esperamos que una mejora marginal en las remuneraciones en pesos.
Para tener de referencia, la tasa del plazo fijo se ubicaba en 36,8% TNA o 3% TEM y la de las
“remus” en 31,8% TNA 0 2,65% TEM.

Con el lanzamiento de las LEFI quedd en evidencia que se prefiere contener la brecha a través
de mecanismos “heterodoxos”, como intervenir con reservas, en vez de “ortodoxos”, como
subir la tasa. Respecto a lo primero, los datos monetarios referidos a la rueda del martes pasado,
cuando el volumen operado en AL30 y GD30 C y D salté a US$93,6 millones desde US$61,2
millones el lunes, confirmaron la intervencion oficial. De esta informacion puede inferirse que el
BCRA habria intervenido con alrededor de US$21,3 millones ese dia, tras haber utilizado unos
US$7 millones el lunes. Si se mantiene la intervencién del Central como proporcién del volumen
operado en el promedio de 17,1% de lunes y martes, la pérdida habria sido mayor miércoles y
jueves, cuando el volumen se disparé a US$118,5 millones y US$122 millones, respectivamente.
Entre hoy y mafiana tendremos mayores certezas acerca de la intervencion en estas dos ruedas.

La intervencion del BCRA habria sido mayor el miércoles y jueves pasado
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Buen arranque de semana para la deuda hard dollar

En un dia positivo para los mercados emergentes/frontera los Globales avanzaron entre
0,4%/1,1%, permitiendo que el riesgo pais retroceda a los 1.570 puntos basicos. Asi, en direccion
contraria a la performance de la semana pasada, el precio promedio ponderado por
outstandingincremento de US$44,3 hacia US$44,6, evidenciando avances mas acentuados en
el tramo medio-largo de la curva. En detalle, el GD46 y GD41 aumentaron ambos 1,1% (+US$0,4),
mientras que el GD35 y GD38 recuperaron 0,8%/0,7% (+USO0,3). Por su parte, el GD29 y GD30,
los titulos mas cortos de la curva, tan solo subieron 0,5% el primerio (+US$0,1) y 0,4% el segundo
(+US$0,2).
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Los Globales arrancan la semana con el pie derecho
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Como mencionamos ayer, no podemos dejar de lado la influencia que tiene el sector externo en
la performance de los bonos criollos. EI ETF EMB aumenté 0,5% ayer denotando el buen clima
para emergentes. Tras la baja de la candidatura de Biden, los Treasuries se mantuvieran calmos
ayer, lo que llevo una tonica optimista a los mercados de bonos de mayor riesgo.

El Merval extendid la recuperacion

El indice compuesto por las acciones del panel lider aumenté 1,6% hasta US$1.194, quedando
0,3% por encima del cierre de junio. En pesos, el indice mostré un aumento del 1,4% y el tipo de
cambio cayd 0,2%, lo que potencid la suba en ddlares. En Buenos Aires, los papeles cerraron
mayoritariamente en positivo con subas encabezadas por CEPU (+4,9%), TXAR (+3,9%) y COME
(+3,6%), mientras que BYMA (-1,1%), YPFD (-0,7%) y CRES (-0,5%) registraron las mayores bajas.
En la misma linea, en el exterior, los ADRs argentinos mostraron mas verdes que rojos con CEPU
(+3,7%), TGS (+3,4%) y MELI (+2,3%) al frente de los primeros, al tiempo que VIST (-0,8%), BBAR
(-0,6%), SUPV (-0,2%), IRS (-0,1%) e YPF (-0,1%) fueron los unicos que terminaron la rueda con
recortes.

El Merval subié 0,3% en lo que va de julio
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Como mencionamos en otras oportunidades en el Daily Mercados, Transportadora de Gas del
Sur lanzo una operacion para despejar su perfil de deuda. Luego de la exitosa emision de
US$490 millones con vencimiento en 2031, ofrecié recomprar las ONs con maturity en febrero de
2025. De los US$470 millones en circulacion, recompraron mas del 60%, casi US$300 millones.
Para completar la operacion, ayer se publico el anuncio de rescate anticipado de las
Obligaciones Negociables Clase 2. De esta manera, la compaiiia sacara de circulacion los titulos
remanentes despejando los vencimientos mas proximos. El precio de rescate sera de 100% (ala
par) del valor nominal en circulacion mas los intereses devengados y no pagados, hasta la
fecha de rescate del 31 de julio y montos adicionales si los hubiera.

¢Es el factor Trump el principal driverdel rally de las small caps?

En el dltimo tiempo, o para ser mas precisos desde que se conocio el uUltimo dato de IPC de junio,
se observo una rotacion del sector tecnoldgico hacia las small caps. Desde el dia previo al dato
de inflacion (10 de julio), el Russell 2000 (small caps) avanzo un 8,3%, el Dow Jones (sector
industrial) subié un 1,8%, mientras que el Nasdaq (sector tecnoldgico) retrocedio 4,1%,
arrastrando al S&P 500, que también cayd un 1,2% desde entonces. Ya son tres datos positivos
de inflacidén consecutivos, sumado a que el mercado laboral parece estar debilitandose, y este
ultimo riesgo empieza a estar mas presente en los discursos de los miembros de la Fed. Esto
podria llevar a la Reserva Federal a recortar la tasa de referencia mas veces este afio. De hecho,
el mercado esta descontando dos bajas, en contraposicion con la proyeccion del organismo de
una sola.

El escenario de tasas bajas beneficia a la rotacion mencionada anteriormente. Las small caps
tienen mayores niveles de deuda, especialmente silas comparamos con las grandes tecnoldgicas
como puede ser Apple que cuentan con cajas abultadas. Tasas mas bajas no solo mejoran el flujo
de caja neto (pagan menos intereses), sino mejora el valor presente neto, empresas con mayor
deuda son mas sensibles a cambios en la tasa de descuento. Mucho se habla del factor Trump
como un elemento que juega a favor de la rotacion, pero creemos que el principal impulsor es el
nuevo escenario que esta viendo el mercado, en el cual la Fed recortaria la tasa mas veces de lo
que se publicd en sus Ultimas proyecciones. En este sentido, luego del debate presidencial en el
que Trump salié claramente favorecido, hasta el dia previo a la publicacion del IPC de junio, el
Nasdaq subid un 4,4% y las small caps avanzaron un 0,7%. Mas alla de esto, es cierto que hubo
ciertas declaraciones de Trump que jugaron en contra de las tecnoldgicas, como cuando dijo que
Taiwan deberia pagarle a Estados Unidos por su proteccion. Ese dia, empresas como Apple, AMD
y Nvidia, que dependen de Taiwan como uno de los principales proveedores de chips a nivel
mundial, sufrieron. Asimismo, el expresidente propone imponer aranceles de hasta el 60% a las
importaciones chinas, lo que podria derivar en una guerra comercial que afectaria principalmente
a empresas con cadenas de valor desarrolladas a lo largo del globo. Otro factor que seguramente
contribuyd fue que el Russell 2000 estaba negociandose al nivel mas bajo en comparacién con el
S&P 500 desde 1999.

En las ultimas ruedas se observo una cierta reversion de esta tendencia, con el sector
tecnoldgico recuperando terreno. Ayer, el Nasdaq avanzé 1,6%, seguido por el S&P 500 y el Dow
Jones que hicieron lo propio en 1,1% y 0,3%*. En cuanto a las acciones tech, destacamos que
Nvidia recuperé 4,8%, luego del 8% que perdid la semana pasada, mientras que Meta y Alphabet
subieron 2,2%. Probablemente, el retiro de la candidatura presidencial de Joe Biden incrementa
las probabilidades de que el partido azul llegue al poder. Esto jugd a favor del sector tecnoldgico,
pero no afectd la performance del Russell 2000 que también trepd 1,6% ayer.
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Evolucion del spread entre el Russell 2000 y el S&P 500
(en %)
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