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Los datos de empleo confirman que Powell podria haber dado un paso en falso

Jerome Powell con aires de Paul Volcker. EIl mercado pone en duda la decision de Powell,
presidente de la Fed, de postergar la baja de tasas hasta la reunion de septiembre. ;Este mes
podria ser demasiado tarde? Los posibles efectos negativos sobre el mercado laboral y el nivel
de actividad nos remiten a la década de 70/80 y al ciclo de Paul Volcker, expresidente de la Fed.
Volcker incrementd las tasas en casi 900 puntos basicos hasta el 20% en tan solo un afio, mientras
que Powell subid 525 puntos basicos (o 300 si se considera el nivel previo a la pandemia) en tres
afios, alcanzando el 5,5% (nivel superior de la banda). Aquella politica, aunque efectiva para
reducir la inflacion, provocd una recesion profunda y un aumento significativo del desempleo
(7,5% en 1980). Mas alla de esto, hoy la situacidon es muy distinta. Incluso, bajo un escenario de
hard landing. Las circunstancias en los 70s eran muy diferentes, la Fed carecia de credibilidad
debido a politicas inconsistentes para controlar la alta inflacion. En ese contexto, quizas era
necesario una reaccion mas contundente para compensar esa falta de confianza. A lo largo de
los aiios, el organismo hizo bien su trabajo y hoy su reputacion es muy distinta, lo que quizas
le podria haber dado margen para bajar la tasa el miércoles pasado.

Los datos de empleo de julio vinieron peor de lo esperado reforzando el escenario de un hard
lading. La proxima reunion de la Fed sera el 18 de septiembre. Es el intermeeting mas largo del
afo debido a la conferencia de Jackson Hole que se celebra en medio. La pregunta que nos
hacemos es, ¢estara a tiempo la Fed para reaccionar a los datos de hoy? En concreto, la tasa de
desempleo se situé en 4,3% en julio, superando tanto el dato anterior como las expectativas
del mercado, ambas en 4,1%. Ademas, la creacion de nuevos puestos de trabajo (néominas no
agricolas) se desacelerd desde 179 mil (dato revisado a la baja desde 206 mil) hasta 114 mil,
por debajo de los 175 mil que esperaba el mercado. Como si todo eso fuese poco, los salarios
también se desaceleraron pasando de 0,3% en junio a 0,3% en julio, por debajo de las
proyecciones (0,3%). Si bien la tasa de participacion aumenté del 62,6% al 62,7%, superando las
expectativas del mercado (62,6%), no logra compensar el incremento en la tasa de desempleo.

Empleo: evolucion del mercado laboral

mmm Cambio en néminas ——Tasa de Desempleo (eje der.)
1000 4,5
900 862
4,3
800

4,0
600
%)
2 500 ®
IS
400
3,5
300
182
200 146 84 179
14
- I I I I I
0 3,0
NANNNNNNNNNNNNDNNDNNDNNNONNONNOONOO S < <t
R R I R D DR
VO L E>CSO0OHE>00O0EE>2CS00H >0005 5 >CS
co®oa52 o005 cotClas2ioodogcoloms 2
O-ETET dnCcPo-ETET gnOcPow E® T

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

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



Daily Mercados

¢Como reacciono el mercado? Cree que Powell dio un paso en falso y que en septiembre
debera enmendar su error. Descuenta un recorte de 50 pbs en la tasa de referencia para la
proxima reunién y un total de 100 pbs para lo que resta del afio. Bajo este marco, se desploman
los rendimientos de los Treasuries. La tasa a 2 anos recorta 20 pbs, hasta 3,95%, mientras que
la tasa a 10 anos hace lo propio en 12 pbs. Como resultado, el spread entre ambas curvas
comprime hasta -9,7 pbs. En paralelo, los futuros de los principales indices bursatiles registran
fuertes pérdidas. El Nasdaq cae 2,1% y el S&P 500 1,4%.

Expectativas del mercado vs la Fed
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Curva de soberanos hard dollar: duro comienzo de mes

Luego de finalizar un buen mes, la deuda en ddélares argentina comenzo agosto con el pie
izquierdo. Asi, el precio promedio ponderado por outstanding cayd 0,9% ayer, devolviéndolo a
los US$45,9. Los descensos se dieron a lo largo de toda la curva, en similares magnitudes,
observando caidas de entre 0,7% y 0,9%.

Cabe mencionar que no hubo precisamente un viento de cola desde el exterior, siendo el clima
bastante hostil para los mercados emergentes/frontera. En este sentido, el ETF EMB evidencio
una contraccion de 0,5%, mostrando las dificultades del mercado emergente/frontera en el inicio
del mes. De hecho, nuestro ejercicio, donde comparamos la evolucion del precio promedio
ponderado y el desarrollo de este si los Globales argentinos solo se hubieran comportado como
el resto de emergentes (ajustando el high beta de los Globales), indica que los factores
internacionales explican casi el 70% de la performance de ayer. Este punto evidencia que el
factor idiosincratico tuvo una relevancia relativamente baja ayer. Esta mafana, con el contexto
internacional también jugando en contra, la tonica negativa se mantiene, y los globales contraen
desde 1% en el tramo corto, GD29, hasta 1,5% en el tramo largo, GD41.
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Precio promedio ponderado

Los Globales argentinos pierden parte del terreno ganado
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Presion en el CCL
En un dia en que el clima internacional fue hostil para los activos de riesgo (a modo de ejemplo, el
real subid 1,6%), el CCL, tuvo una rueda de muchisima volatilidad. Tras escalar 1,4% el miércoles,
ayer trep6 1,5% de $1.283 a $1.302, aunque lleg6 a tocar un maximo intradiario de $1.320. Asi,
logré moderar su suba desde 2,9% en el pico de la jornada y cerrar 1,4% debajo de esta marca.
De esta forma, el CCL acumuld una suba de 2,9% en las ultimas dos ruedas desde el minimo post
anuncio de intervencion de $1.265 del martes. En este contexto, la brecha cambiaria reboto de
38,7% al cierre del miércoles a 39,6%, pero podria haber finalizado en torno a 41% si el CCL no
hubiese retrocedido durante la rueda. Si bien la brecha se alejo de su minimo reciente de 36,5%,
todavia quedd bastante por debajo de su pico de 54,6% previo al anuncio de intervencion.

El CCL aumento 2,9% desde el minimo post La brecha se acerco nuevamente a 40%
intervencion

CCL en la era Milei
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La compresion intradiaria de la brecha resulta mas que llamativa en una rueda tan negativa para
los activos de riesgos. ¢Habra sido producto del BCRA o del mercado? Que el volumen operado
en AL30 y GD30 C y D se haya disparado a un maximo post anuncio de intervencion de
US$154,9 millones sugiere presencia oficial. Los datos monetarios que permitirdn determinar
magnitudes se publicaran en la proxima semana.
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Fuerte incremento en el volumen operado en GD30y AL30CyD

Volumen operado en MEP y CCL (US$ m)
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Por lo tanto, ayer habria sucedido lo contrario que en los ultimos dias, cuando el BCRA perdia mas
ddlares en el mercado oficial que en el financiero. Por primera vez en seis ruedas hubo compras
en el mercado oficial por US$145 millones, revirtiendo parcialmente el rojo acumulado de
US$405 millones. Por mas que el BCRA haya anotado su mejor marca desde el 21/05, nos parece
apresurado sacar conclusiones de lo que podria venir en agosto. Como mencionamos en nuestro
ultimo Daily, la dinamica del mercado oficial sigue perfilandose desfavorable para la acumulacion
de reservas.

El resultado del canje de deuda a bancos dejo gusto a poco

El Tesoro anuncio que se canjeo el 26% de los titulos asociados a los putsrescatados. Como
escribimos el miércoles, ni los instrumentos ofrecidos en el menu ni las primas de rendimiento
implicitas eran muy atractivas (+0,4/+0,9% en términos de precio), lo que explicd la falta de
entusiasmo del sector bancario en este canje. Dado estos resultados, creemos que la preferencia
por una duration corta sigue siendo prioritaria para el sector bancario. Este punto nos hace
sospechar que podriamos presenciar otros canjes de deuda con condiciones diferentes
(¢quizas LECAPs?) en la brevedad.

Retorno del canje para bancos que aceptaron la rescision de los puts

. Outstandin %

S LIl canjeadog Outstanding
TX25 356.329 68.752 19,3%
TZXD5 7.310.860 177.631 2,4%
TZXM6 1.045.260 86.499 8,3%
TZX26 3.346.252 505.288 15,1%
TZXM7 343.412 13.000 3,8%
T3X5 154.609 143.500 92,8%
T4X4 404.428 19.740 4,9%
T2X5 1.652.744 167.358 10,1%

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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El Merval arranco agosto con el pie izquierdo

Elindice experimento una nueva caida después del destacado desempefio del ultimo dia de julio.
En detalle, tropez6 0,8% para terminar el dia en US$1.154. Cabe destacar que, a diferencia de lo
observado en las Ultimas ruedas, la mala performance en pesos (-0,5%) fue exacerbada por la
suba del CCL (+0,3%), acrecentando la caida en ddlares. No obstante, las acciones que componen
el indice cerraron con movimientos mixtos. TGNO4 (+2,7%), ALUA (+2,5%) y TRAN (+2,3%)
lideraron las ganancias, mientras que IRS (-2,0%), TGSU2 (-1,9%) y TECO2 (-1,8%) encabezaron
las pérdidas.

En el exterior, los ADRs se dejaron llevar por la marea roja de Wall Street. Unicamente CRESY
(+0,4%) resistio el embate, siendo DESP (-7,7%), VIST (-4,8%) y MELI (-3,8%) las que se llevaron
la peor parte. Sin embargo, Mercado Libre presento sus resultados trimestrales ayer, luego del
cierre de mercado, y subio cerca de 10% en el after-market. Para profundizar sobre sus balances
y comprender el origen de esta suba, ver “MEL/ supero todas las expectativas’.

Doble golpe al Merval: cayé el indice en pesos y subio el CCL
CCL Equity
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Entre las noticias destacadas, la empresa petrolera TotalEnergies recibio la autorizacion para
exportar gas natural a Brasil a través de Bolivia. Segun un medio especializado, la Secretaria de
Energia habilité a varias empresas, incluyendo Tecpetrol y Pan American Energy (a principio de
afio), para vender gas en el mercado brasilefio. Esta medida busca monetizar el gas extraido de
Vaca Muerta y captar parte del mercado industrial de Brasil. La autorizacién permite a
TotalEnergies exportar hasta 2 MMm3/dia.

MELI supero todas las expectativas

El gigante del e-commerce latinoamericano, Mercado Libre, presento los resultados del 2Q24.
En respuesta, la accion se disparé mas de 10% en el aftermarket, demostrando que no solo
fueron buenos numeros, sino que estuvieron por encima de lo esperado por el mercado.
Adentrandonos en el balance, los ingresos alcanzaron $5.073 millones (+42% yoy). Nuevamente
Brasil (+51% yoy) y México (+66% yoy) impulsaron la primera linea del estado de resultados. A
diferencia del 1Q24, Argentina mantuvo sus ingresos en ddlares en el 2Q24, lo que representa
una mejora frente al trimestre anterior. En tanto, desagregando los dos principales sectores de la
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compafiia, Commerce y Fintech, ambos tuvieron un sélido desempefio con incrementos de 53%
yoy y 28% yoy, respectivamente.

Volviendo al balance, el resultado bruto alcanzé US$2.365 millones, mientras que los gastos
operativos sumaron US$1.639 millones, con lo cual, los ingresos por operaciones alcanzaron
US$726 millones (+8,5% yoy pero +37,5% qoq). En una linea similar, el EBITDA ajustado alcanzé
US$880 millones, comparable a US$797 millones en el 2Q23. Concluyendo, considerando otros
ingresos y descontando el impuesto a las ganancias del segundo trimestre del afio, el resultado
neto de Mercado Libre fue de US$531 millones, mas del doble en términos interanuales.

Evolucion financiera de Mercado Libre
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Fuente: Presentacién de Resultados Mercado Libre

En cuanto a los principales segmentos de la compaifiia, los resultados fueron superlativos. En e-
commerce, los articulos vendidos crecieron 29% yoy, con Brasil (+37% yoy) mostrando el mayor
aumento desde 2021. Ademas, este pais también se destacd en el incremento de los usuarios
activos. MELI es fuerte en los envios con entrega en el mismo dia o al dia siguiente, que en
cantidad aumentaron un 15% yoy pero en porcentaje del total se redujeron al 53% debido tanto a
los menores costos de las otras opciones como a las limitaciones de capacidad en ciudad de
México. Cabe destacar que el cumplimiento logistico mejoro 8 puntos basicos (pbs) yoy en
Brasil y los envios gratis aumentaron 4 pbs yoy en toda la compaiiia. Una mencion especial
merece el nuevo centro logistico en Texas que facilita las ventas de vendedores estadounidenses
en México. Por ultimo, el negocio de anuncios crecio 51% yoy y en julio de este afilo comenzaron
el desarrollo del negocio fuera de plataforma que ofrece anuncios dentro de la nueva version de
Disney+.

Por su parte, el segmento Fintech también mostré buenas métricas. Los usuarios activos
superaron los 52 millones al tiempo que los activos monetarios bajo administracion superaron
los US$6.615 millones. A su vez, el sector de crédito crecié 51% yoy con el segmento de tarjetas
de crédito siendo de los mas destacados (+146% yoy). No obstante, este incremento perjudicé
los margenes netos de interés que cayeron a 31,1% dado que los margenes son estructuralmente
mas bajos en el negocio de tarjetas de crédito. En Brasil pudieron sumar nuevos usuarios atraidos
por “conta turbinandd’ que ofrece una de las remuneraciones mas altas del mercado. En julio,
anunciaron que extenderan la estrategia de ofrecer las remuneraciones mas altas a México,
mercado para el que, en junio, habian anunciado la intencién de conseguir una licencia bancaria.
Esto permitiria escalar el negocio en ese pais y cumplir su ambicidon de convertirse en el primer
banco digital.
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Evolucion Fintech de Mercado Libre
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Este 2 de agosto, la compania argentina que se convirtid en un gigante latinoamericano cumple
25 afios. En este periodo desarrollaron una de las redes logisticas mas rapidas y eficientes de la
region. Esto la deja en una posicion ventajosa para continuar la expansion del e-commerce en
Latam. A su vez, buscan extender el ecosistema Fintech que ya provee servicios financieros a
millones de usuarios. De acuerdo con la compaiiia, esta es apenas la base de lo que pueden lograr.
Consideran que tienen las mayores oportunidades de las que han tenido en su historia y por eso
siguen afirmando que “lo mejor esta por venir”.
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