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Breves comentarios sobre las curvas en pesos

Ayer fue el debut en el mercado secundario de los nuevos bonos a tasa fija, los BONCAP. En su
primera rueda, se arbitraron con respecto a la curva de LECAPs. El BONCAP a octubre 2025
cerr6 ayer en 3,6% TEM, y el que vence en diciembre del mismo afio en 3,57% TEM. Recordemos
gue salieron emitidos a 3,9% de TEM el primero y 3,89% el segundo, asi, sus precios subieron
3,5% y 4,5%, respectivamente. Cabe resaltar que también observamos una compresion notable
en el resto de las LECAPs, donde la curva aumento en precio entre 0,2% a casi 1%, lo que llevo las
TEM al rango de 3,4%/3,7%.

Curva de titulos a tasa fija
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Como contrapartida, la curva de bonos ajustados por inflacion tuvo una mala performance:
retrocedieron en promedio -0,5%. Esto sucedidé luego de conocerse el dato de inflacion de
septiembre, que descendid a 3,5% perforando por primera vez el umbral del 4% en la era de Milei.
El comportamiento de los titulos a tasa fija y CER, tras la publicacion de los datos econdémicos
favorables, sugiere que el mercado esta ajustando sus expectativas hacia un sendero de
desinflacion mas pronunciado.

Con respecto al mercado primario, la proxima licitacion del Tesoro sera el 29 de octubre. Si bien
los vencimientos son modestos ($1,6 billones), en la ultima subasta el MECON emitié tasas
significativamente superiores a las del mercado secundario. Estaremos atentos a la performance
de las siguientes ruedas y a la estrategia de la entidad en ese momento.

Buenas noticias para las reservas

Ayer fue una rueda particular sin referencia en Estados Unidos por el feriado de Columbus Day.
Como suele ocurrir en estos dias, el volumen operado en el mercado oficial es bajo, lo que implica
que demanda y oferta privada se resienten. En consecuencia, el BCRA suele obtener resultados
positivos 0 negativos muy escuetos. Ayer no fue la excepcion, ya que terminé con un saldo
neutro. Consideramos que insinuar algun tipo de cambio de tendencia en base a la ultima
jornada es erréneo y apresurado. Hoy sera clave para ver si el BCRA extiende su racha
compradora, producto de que la demanda privada siga acotada y la oferta continue traccionando
tanto por flujos financieros como por la liquidacion del agro. En nuestro ultimo Perspectivas,
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tratamos en detalle qué hay detras de la buena performance del BCRA, que lo llevé adquirir
US$1.187 millones desde mediados de septiembre.

Producto de ello, las reservas netas mejoraron de un estimado de -US$7.914 millones el 16/09
a -US$6.613 millones a ayer. En tanto, impulsada también por el blanqueo, la liquidez del BCRA
trepo de US$9.891 millones a US$11.517 millones en el mismo periodo, incluso habiéndose
transferido el dinero al BONY para garantizar el pago de cupones de enero. El viernes, durante el
feriado en Argentina, se conocieron buenas noticias para las necesidades del programa financiero
de 2025. EI FMI confirmo que a partir del 01/11 reducira de 100 a 60 pbs los intereses que cobra
en sus préstamos. Ademas, recortara de 100 a 75 pbs los sobrecargos de aquellos créditos que
son a mas de tres afios y que superan en 300% la cuota que tiene el pais en el FMI. Argentina se
beneficiara de ambas medidas. Asi, el pago de intereses de noviembre disminuira alrededor de
US$116 millones de US$808 millones a US$692 millones. En tanto, para el proximo afo, los
cargos caeran aproximadamente US$450 millones de US$3.132 millones a US$2.682 millones.

Las reservas netas mejoran por las compras La liquidez trepa producto del blanqueo
del BCRA
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El Merval sigue estirando el maximo desde mediados de 2018

En el regreso del fin de semana largo local, y con el mercado norteamericano a media maquina
por el feriado del Respeto a la Diversidad Cultural, el Merval marcé un nuevo maximo. Crecié
0,3% hasta ubicarse en US$1.526, el nivel mas alto desde el 23 de abril de 2018 en términos
corrientes y desde el 11 de junio de 2018 en términos constantes.

En la bolsa portefia, los papeles que componen el indice arrancaron la semana con variaciones
mixtas en pesos. Las caidas de mayor magnitud estuvieron en EDN (-2,5%), LOMA (-2,4%) y
SUPV (-2,2%), en tanto que se destacaron al alza VALO (+4,6%), YPFD (+4,3%) y GGAL (+3,2%).
Aqui cabe destacar que, a lo largo del lunes, las acciones locales no solo reflejaron los
movimientos del dia, sino que también realizaron un catch up de las variaciones del viernes en el
extranjero. Dirigiéndonos a dicho mercado, a pesar del Columbus Day, el NYSE se mantuvo activo
y la mayoria de los ADRs argentinos cerraron a la baja. Entre las excepciones encontramos a GLOB
(+1,9%), YPF (+1,5%) y TGS (+0,7%), mientras que SUPV (-3,3%), BIOX (-2,8%) y BBAR (-2,7%)
registraron los peores desempenos.
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El Merval extiende los maximos
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Continua la efervescencia en el mercado de deuda corporativa

El mercado de renta fija corporativa se mantiene en ebullicidn. Como mencionamos en reiteradas
ocasiones, las empresas argentinas estan aprovechando la ventana de oportunidad para captar
fondos, mejorar su perfil de deuda, e incluso reducir la carga de los intereses al emitir Obligaciones
Negociables a una tasa menor. Esta vez es el turno de Edenor, que luego de un infructuoso
intento colocar Obligaciones Negociables en el mercado internacional, propone una oferta
diferente. Recordemos que, hace algunas semanas, la principal distribuidora eléctrica del pais
intentd captar entre US$400 y US$750 millones, pero al no lograr acercar posiciones con los
inversionistas termind retirando la oferta.

En este contexto, Edenor vuelve a testear el mercado con una oferta de canje por todas sus
Obligaciones Negociables Clase 1 (DNC10) con vencimiento en mayo de 2025, cuyo outstanding
total es de US$55,2 millones. La propuesta consiste en recibir US$103,75 de una nueva emision
junto con el pago en efectivo de los intereses devengados y no pagados por cada US$100 de
valor nominal entregados. La nueva emision tendra una estructura amortizable con tres pagos
iguales, vencimiento en 2030 y una tasa cupon de 9,75%, a pagar semestralmente desde abril del
2025. La oferta permanecera abierta hasta el 23 de octubre en el mercado internacional y hasta
el 21 de octubre en el mercado local. Al mismo tiempo, ofrecen esta nueva ON para capturar
“new money’ por hasta US$ 150 millones, con el objetivo de refinanciar deudas, invertir en
capital de trabajo y capital fijo, y, a su vez, contar con efectivo para aprovechar oportunidades
que puedan surgir.

Por otro lado, otra compaiia que se encuentra en proceso de mejora de su perfil de deuda es
Vista Energy. Pocos dias atrds, la compafiia realizé una exitosa colocacién de US$150 millones al
7,65%. Sin lugar a duda, desperto el interés de los inversores ya que recibidé ofertas por mas del
doble del monto que salid a buscar. En esta oportunidad, también habia ofrecido canjear las ONs
Clase XIV (VSCFO) por la nueva VSCRO. Dado el precio del canje, la oferta nos parecia poco
atractiva, pero aun asi considerabamos que era una buena oportunidad para sumar nominales a
la nueva emision y esquivar el riesgo de un rescate anticipado. En esta ocasién, lograron canjear
solamente US$1,3 millones del outstanding total.
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Ayer, Vista anuncio el rescate anticipado de la totalidad de sus Obligaciones Negociables Clase
XIV (VSCFO) con vencimiento el 10 de noviembre de 2025 por un valor nominal de US$40,5
millones. La fecha de la operacion es el proximo 16 de octubre. El precio de rescate es a valor par
mas los intereses devengados y no pagados hasta la fecha de rescate. Al cierre de este lunes, el
precio cleande la ON era US$106,8, lo que puede representar una pérdida de capital considerable
para aquellos que la hayan adquirido por encima del valor de rescate.

La Fed asistio al evento del BCRA, ;qué nos llamd la atencion?

Ayer fue feriado en Estados Unidos por el Columbus Day o, en algunas ciudades, por el /ndigenous
Peoples Day. Aprovechamos la oportunidad para asistir al evento que organizé el BCRA, las
Jornadas Monetarias y Bancarias 2024, en el Palacio Libertad (ex Centro Cultural Kirchner). La
puesta en escena en el Auditorio Nacional era sencilla, pero cautivadora: ocho banderas -entre
ellas la de Estados Unidos y la de Argentina-, una pantalla para las exposiciones y, de fondo, el
emblematico érgano Klais 1912. En ese marco, presentd Neel Kashkari, presidente de la Fed de
Minneapolis, quien fue mencionado varias veces en nuestros Dailys.

Un grafico llamd especialmente nuestra atencion. Mostraba como la Reserva Federal mantuvo
ancladas las expectativas de inflacion durante todo el proceso de politica monetaria y la
aceleracion de la inflacidon producto del COVID-19 gracias a un unico factor: la credibilidad. Neel
explicé que esta cualidad no se construye de un dia para el otro, sino que es producto de un largo
proceso. Para ilustrar el primer punto, exhibié cémo la inflacién breakeven a 5 afios en 5 afios
(parados hoy seria de 2029 a 2034) se mantuvo en niveles relativamente bajos en momentos en

que la inflaciéon PCE corria a 7% anual. Es decir, el mercado nunca descontd una aceleracion en
los precios en el largo plazo.

Evolucion de la inflacion PCE vs la breakevena 5 anos en 5 afios
(breakeven esta ajusta por -30pbs)
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En relacién con este tema, hoy a las 12 hs de Argentina, la Fed de Nueva York publicara la
expectativa de inflacion de los consumidores a un aio vista para septiembre. La ultima lectura
de agosto se ubicd en 3%. Mas alla de esto, nos interesa conectarlo con lo que dijo ayer Neel en
el Palacio Libertad. En particular, comparandolo con las expectativas de inflacion relevadas por la
Universidad de Michigan, que no sdlo incluyen el dato de corto plazo, sino también el de largo.
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Observamos una dinamica similar en el transcurso del ciclo de politica monetaria. En el momento
de mayores presiones inflacionarias, las expectativas de corto plazo se dispararon, mientras que
las de largo plazo (5/10 afios) se mantuvieron ancladas.

Evolucion de las expectativas de inflacion
(en %)
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