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Los Globales volvieron a corregir

Ayer, en nuestro “Perspectivas” mencionabamos como un aspecto clave observar en las
siguientes jornadas si los catalizadores locales que impulsaron las cotizaciones de nuestros
Globales continuarian traccionando. Sin embargo, la deuda soberana en délares retomo las
pérdidas que exhibio el miércoles y jueves de la semana pasada. Cabe mencionar que el viento
en contra provino del exterior: la tasa de los 7reasuries a 10 afios trepod 10bps a 4,2% (cifra mas
elevada desde julio) y el ETF EMB recort6 0,9% (caida mas abrupta desde principios de agosto).

Asi las cosas, el precio promedio ponderado por outstanding de la deuda soberana en ddlares
argentina retrocedié 0,6% pasando de US$56,67 a US$56,36 en un clima hostil para los bonos de
alto riesgo. La parte corta fue la mas defensiva con el GD29 y GD30 disminuyendo 0,4% y 0,3%,
respectivamente. Siguiendo en orden descendente, el GD38 y el GD35 hicieron lo propio en 0,5%,
mientras que el GD46 retrocedidé 0,6%. Por su parte, la peor performance de la jornada fue del
GD41 que cay6 1,0%.

Performance de Argentina (GD35) vs comparables

(YTD)
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Viento en popa para el blanqueo
El jueves pasado los depodsitos en ddlares del sector privado subieron US$177 millones, la

mayor entrada desde el 01/10, fecha a partir de la cual podian comenzar a retirar sus depdsitos
aquellos que habian blanqueado hasta el 30/09. La noticia positiva es que en cuatro de las ultimas
cincoruedas se cortaronlas salidas. Es decir, los inflows superaron a los outflows. Cabe recordar
que, entre el 01/10 y el 09/10, los depdsitos en dodlares del sector privado cayeron US$964
millones. Este monto que se redujo hasta US$706 millones con las entradas de los Ultimos dias.
En consecuencia, desde que inicio el blanqueo a mediados de agosto, los depdsitos treparon
US$12.074 millones hasta US$30.682 millones, por lo que permanecen cerca del récord de
US$32.411 millones alcanzado en la antesala a las PASO 2019.
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Se cortaron los retiros de depdsitos Los depositos en ddlares permanecen cerca
de su maximo histérico

Flujos diarios de depdsitos en ddlares del sector privado
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Es posible que las entradas se aceleren en los proximos dias, a medida que se acerca el fin de
la primera etapa del blanqueo, la mas laxa en términos de multa, el préximo 31/10. El 25/09, dia
del anuncio de la prérroga post cierre bancario, los depdsitos en ddélares saltaron US$1.696

millones. Por ende, no pareciera descabellado pensar que podrian coquetear con su maximo
histérico marcado durante la administracion Macri.

De momento, los bancos mantienen el efectivo en sucursales en vez de enviarlo a encajar al
BCRA. Precisamente, el efectivo en sucursales salté US$8.440 millones desde mediados de
agosto, monto que explica en 70% la suba de los depdsitos en este periodo.

Los bancos contintian priorizando dejar el Hay espacio para que los préstamos sigan
efectivo en sucursales creciendo
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Respecto a los préstamos, hay espacio para que sigan creciendo. Sélo escalaron US$1.308
millones desde que inicid el blanqueo hasta un stock de US$7.869 millones. Como referencia,
cuando en la administracion Macri los depdsitos oscilaban en los niveles actuales, el stock de
préstamos era de US$16.247 millones y el ratio préstamos/depdsitos era 50% frente a 25,7% en
la actualidad. En caso de que los préstamos aumenten, esto se traduciria en mayor oferta en el
MULC. Por lo tanto, el BCRA podria seguir extendiendo su racha compradoray, como resultado,
las reservas netas continuar mejorando. Gracias a comprar US$1.349 millones desde mediados

de septiembre en el MULC, las reservas netas treparon de un estimado de -US$7.914 millones a
-US$6.962 millones.

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



Daily Mercados

Las reservas netas trepan gracias a las compras del BCRA
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En cuanto a los encajes, aumentaron US$2.045 millones desde mediados de agosto hasta un
stock de US$12.615 millones. Esto impulsé que la liquidez estimada del BCRA mejorara de
US$10.872 millones a US$11.070 millones en este periodo. La razén por la que el incremento de
la liquidez es menor al de los encajes es que unos US$1.050 millones se giraron a Nueva York
para garantizar el pago de los cupones de Globales de enero. La liquidez deberia seguir
mejorando, siempre y cuando los depdsitos continden encajandose. Solo el 17% del efectivo
blanqueado fue encajado. Esto es relevante, ya que mientras la confianza persista, el BCRA tiene
margen de maniobra para diversos tipos de operaciones, como pagos e intervencion en los
distintos mercados.

La liquidez del BCRA mejoré debido al blanqueo

Liquidez del BCRA en Divisas y Bonos del Tesoro
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Arranque de semana mixto en el Merval

Este lunes, las acciones del panel lider cerraron con variaciones mixtas. El podio ganador lo
conformaron METR (+2,1%), SUPV (+1,8%) y CEPU (+1,6%), mientras que, del otro lado, IRSA (-
2,7%), TXAR (-1,8%) y TECO2 (-1,2%) estuvieron al frente de las bajas. Si bien hubo rojos y
verdes, los primeros pesaron mas, dado que el indice retrocedié 0,5% hasta los US$1.523.

En el exterior, en una rueda en que los principales indices de renta variable cerraron a la baja (con
excepcion del Nasdaq +0,3%), los ADRs argentinos operaron en la misma linea que sus pares
locales. Por el lado de las subas se destacaron SUPV (+1,8%), TGS (+1,5%) y EDN (+1,4%). En
tanto, IRS (-2,7%), CAAP (-2,4%) y BIOX (-1,7%) registraron las caidas de mayor magnitud.

El Merval inicio la semana a la baja
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Entre las noticias relevantes para el equitylocal, destacamos que Transportadora de Gas del Sur
(TGSU2) y Transportadora de Gas del Norte (TGNO4) solicitaron la extension de la licencia del
servicio publico que prestan por 20 ainos. Segun un medio especializado, el pedido se realizé en
el marco de la audiencia publica que llevé a cabo el Ente Nacional Regulador del Gas (ENARGAS).
Luego de la sancién de la Ley Bases, se habilita a la extension de las concesiones por 20 afios.
De esta manera, las concesiones podrian extenderse hasta 2047.

Por ultimo, entre las novedades de la renta fija corporativa, destacamos que IRSA capto fondos
por US$67,3 millones en el mercado local. Recordemos que salieron a buscar US$40 millones
ampliables por el monto total restante del programa. La mayor parte de ellos, US$51,5 millones,
conlaclase XXIIl que tiene vencimiento en 2029 aunatasade 7,25%, y por la que recibio ofertas
por US$53,9 millones. Aln restan los detalles de qué porcion corresponde al canje por IRCGO. A
su vez, los US$15,8 millones restantes pertenecen a la clase XXIl con vencimiento en 2027,
que corté cupon al 5,75%. En este caso, recibieron ofertas por US$20,6 millones.

Elecciones en Estados Unidos: suimpacto en el déficit fiscal

Estados Unidos registro este afio uno de los mayores déficits fiscales de su historia, superado
unicamente por los niveles récord alcanzados durante la pandemia (2020 y 2021). A pesar de
esto, ambos candidatos a la presidencia proponen politicas fiscales expansivas. Tanto las
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promesas de campafa de Kamala Harris como las de Donald Trump implican un mayor gasto,
aungue en distintas magnitudes. Ambos proyectos parten de un déficit que ascendié a US$1,83
billones en el afio fiscal que finalizé el 30 de septiembre, un aumento significativo respecto a los
US$1,7 billones del afio fiscal anterior. Segun el Comité para un Presupuesto Federal Responsable,
se estima que el plan econémico de Kamala aumentaria la deuda en US$3,5 billones en los
proximos diez afios, mientras que el de Donald lo haria en mas del doble (US$7,5 billones). Asi, la
presion al alza sobre los rendimientos de los bonos estadounidenses seria mayor en el
escenario que ganase el candidato republicano.

Evolucidn del déficit/superavit fiscal en Estados Unidos
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En el ultimo tiempo, el efecto de la politica monetaria y fiscal jugaron en el mismo sentido:
aumentaron el costo de endeudarse por parte del Tesoro. En cambio, en el futuro, sus impactos
podrian ser contrapuestos. Por un lado, a medida que la Fed continte con la baja de tasas, los
rendimientos de los 7reasuries deberian bajar. Por el otro lado, las politicas fiscales expansivas
de ambos candidatos podrian generar un aumento en la carga de intereses sobre la deuda, que
ya alcanzd su nivel mas alto desde 1990. El Tesoro ya gastdé US$882 mil millones en pagos de
intereses netos durante el ultimo afo fiscal, lo que equivale a un promedio de aproximadamente
US$2,4 mil millones al dia. Este costo representé el 3,06% del PBI, la tasa mas alta desde 1996.
Asi, la carga de intereses es tan grande que, por si sola, esta aumentando la carga total de la
deuda, que se acerca al 122% del PIB.
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Evolucion de la deuda como % del PBI
(afos fiscales con cierre a septiembre)
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El deterioro fiscal suele aumentar el costo de endeudamiento para compensar el mayor riesgo
asumido. En este sentido, suponemos que el efecto sobre las tasas de los bonos deberia ser
mayor en caso de que gane Trump. De hecho, esto es algo de lo que venimos viendo en octubre,
desde que el mercado incorpord en precios la posibilidad de que el expresidente gane las
elecciones. De todas formas, debemos destacar que este no fue el unico efecto que influyd. A
esto se le sumo el hecho de que la economia estadounidense se encuentra mas sélida, lo que le
permitié a la Fed recortar la tasa de politica monetaria de manera gradual. A su vez, el conflicto
en Medio Oriente impulsé los precios del petrdleo al alza y la inflacion de septiembre vino por
encima de lo esperado. Todo esto en conjunto generd que la tasa de referencia a 10 afios subiera
42 pbs en lo que va del mes.

Es interesante que el escenario base del mercado sea que gane Trump, aun cuando Harris lidera
en el promedio de las encuestas. Esto se debe a que en Estados Unidos no se gana por mayoria
simple del voto popular, sino a través del Colegio Electoral. En este cada estado asigna un numero
de electores que deciden segun el resultado en su territorio. En esta linea, el candidato
republicano es el favorito en los siete swing states claves para ganar la eleccidon. Segun las
encuestas por estado, obtendria 312 votos electorales frente a los 226 de su rival. Esto le
permitiria triunfar a pesar de no tener mayoria simple, como ocurrié en 2016. Siguiendo esta logica,
los mercados de apuestas, donde las personas ponen dinero de sus bolsillos, dan como favorito
al expresidente de cara al 5 de noviembre.
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