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¢Como esta el mercado de renta fija soberana?

La deuda en dodlares extendio las pérdidas del lunes en sintonia con el resto de los mercados de
renta fija emergente/frontera. En detalle, el precio promedio ponderado por outstanding pasé de
US$56,3 a US$56,1 (-0,4%). La caida fue liderada por el tramo medio-largo de la curva. Este
recortd en precio entre 0,2%/0,8%. Por su parte, los titulos liquidos mas cortos (GD29 y GD30)
terminaron la jornada de ayer f/at.

Evolucion del precio promedio ponderado de Globales

56,1

Precio promedio ponderado

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Todo esto sucedid al mismo tiempo que el ETF EMB retrocedia. Esta vez el instrumento volvio a
caer en un 0,2%. En este contexto, nuestros bonos se comportaron en linea con el resto de los
bonos soberanos distressed. Al igual que destacamos ayer, las condiciones internacionales aun
siguen adversas para la deuda de alto riesgo (ver “;Como afecta el “Trump trade’ a paises
emergentes?”).

Performance diaria de bonos distressed

GABON Hl 0,1%
GHANA 0,0%
BOLIVIA -0,2% I
ECUADOR -0,4% I
TURQUIA -0,4% I
NIGERIA -0,7% I
ARGENTINA -0,8%
EL SALVADOR -1,0% I

PAKISTAN -1,1% I

-1,3% -11% -0,9% -0,7% -0,5%  -0,3% -0,1% 0,1% 0,3%

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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En cuanto al universo de pesos, persiste la preferencia por tasa fija: las TEM de la curva
comprimieron al rango de 3,4%/3,6%. Cabe resaltar que solo los instrumentos capitalizables que
vencen en septiembre-diciembre 2025 pausaron el rally. Asi, el tramo mas largo de la curva
exhibié pérdidas de entre 0,5%/0,8%. Por otro lado, los bonos ajustados por CER operaron
mixtos y terminaron recortando 0,5%, en promedio. Con esta performance, la inflacion
breakeven promedio a diciembre se ubica en 2,4%. En relacion con este segmento, el MECON
difundira este viernes las condiciones de la licitacion que se llevara a cabo el 29 de octubre
(préximo martes). Como destacamos el lunes, Finanzas enfrentara el remanente de los
vencimientos del mes que alcanzan los $1,7 billones.

ElI BCRA consolida su racha compradora

Tras registrar compras que no superaron los US$25 millones diarios en cinco de las ultimas seis
ruedas, el BCRA compro US$174 millones ayer en el mercado oficial, la mayor desde el 24/09.
Asi, continud extendiendo su racha positiva, en la que ya lleva 17 compras consecutivas por un
total de US$1.149 millones. La buena performance del BCRA no deja de sorprender. El escenario
base era que tuviera dificultades para acumular reservas en octubre, dado que se esperaba un
fuerte salto en la demanda privada por el diferimiento de importaciones de agosto a septiembre
y el solapamiento de los esquemas de pago de importacion. Sin embargo, esto no sucedio. El
BCRA lleva adquiridos US$958 millones en lo que va del mes, el mejor octubre para aifios con
cepo, al ser el registro mas alto desde 2010.

EI BCRA lleva 17 ruedas consecutivas de La mayor acumulacion de reservas desde
compras 2010 para octubre
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Retomando la jornada de ayer, el buen resultado del BCRA se explicd por un incremento en el
volumen operado, que pasé de US$163 millones a US$261 millones. La oferta privada sigue
beneficiandose de los flujos financieros gracias a un blanqueo mas exitoso de lo previsto. El
aumento del stock de préstamos (+US$1.364 millones desde mediados de agosto) y las
crecientes colocaciones de ONs se tradujo en una mayor oferta en el mercado oficial. Como
mencionamos ayer en nuestro Daily, lo relevante es que la oferta podria permanecer en niveles
relativamente elevados, ya que hay espacio para que los préstamos en dodlares continuen
aumentando. También colabora que la liquidacién del agro se mantenga en niveles atipicos para
esta época del aito. A modo de referencia, en las ultimas tres ruedas, se liquidd un promedio de
US$158 millones, cerca de los picos alcanzados en julio y septiembre.
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La retraccion de la demanda privada dejo La liquidacion del agro viene acelerando en
espacio al BCRA contra de su estacionalidad
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Detalle no menor, el BCRA pudo adquirir semejante cuantia poque la demanda privada recorté
significativamente de US$140 millones a US$87 millones. En las cinco ruedas previas, habia
promediado US$181 millones diarios. Estaremos atentos a sila demanda privada vuelve acelerarse
a estos niveles, lo que podria atentar contra el ritmo de compras del BCRA. Es decir, podrian
observarse nuevamente resultados positivos mas escuetos o practicamente neutros.

El Merval extendio la baja

El Merval tuvo su segunda rueda consecutiva a la baja. Este martes, retrocedio 0,3%, ubicandose
en US$1.519. Los papeles que componen el panel lider cerraron mayoritariamente en negativo,
con COME (-3,1%), MIRG (-3,1%) y TECO2 (-3,0%) liderando las pérdidas. Solamente cinco
acciones terminaron en positivo, entre las que se destacaron EDN (+2,5%), METR (+1,3%) y CEPU
(+1,2%).

En el exterior, nuevamente los principales indices de renta variable terminaron el dia en negativo,
con excepcion del Nasdaq (+0,2%). En tanto, los ADRs argentinos mostraron mas rojos que
verdes. Encabezaron las bajas TEO (-2,2%), BIOX (-2,2%) y GLOB (-2,1%), mientras que DESP
(+1,4%), EDN (+1,2%) y CEPU (+1,1%) fueron de los pocos que cerraron al alza.

Este martes, el Merval retrocedio 0,3%
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Ampliando sobre las novedades de la renta fija corporativa, ayer Tecpetrol emitio dos
obligaciones negociables dolar MEP por US$148,0 millones. Por la primera, recibio ofertas por
US$79,0 millones, de los que tomé US$67,4 millones, con vencimiento en 2027 a una tasa del
5,0%. En tanto, por la Clase 9 recibié ofertas por US$102,5 millones, pero emitira ONs por
US$80,5 millones a una tasa 6,8% con vencimiento en 2029. Este mercado sigue destacandose
por la fuerte actividad de las Ultimas semanas. Mafiana, Petrolera Aconcagua Energia licitara
una ON dolar MEP a una tasa fija del 9,0%. En PPl somos colocadores y te recordamos que
podés suscribir por plataforma hasta este jueves alas 14 hs.

¢Como afecta el “ Trump trade”a paises emergentes?

Faltan tan sélo 13 dias para las elecciones presidenciales en Estados Unidos. El escenario base
del mercado es que gane Donald Trump, a pesar de que Kamala Harris lidera en el promedio de
las encuestas. Esto se debe a que no se llega a la Casa Blanca 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 swings states claves para ganar la eleccion. Segun las encuestas por estado,
obtendria 312 votos electorales frente a 226 de surival. Es decir, se consagraria presidente, pese
a no obtener mayoria simple, tal como ocurrié en 2016. Siguiendo esta ldgica, los mercados de
apuestas dan como favorito al expresidente de cara al 5 de noviembre.

Probabilidad implicita de ganar las elecciones
(mercados de apuestas)
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Mas alla de esto, creemos que el escenario sigue abierto. Recordemos que, tras el primer debate
presidencial, todo indicaba que seria un gameover para el Partido Demdcrata, con Joe Biden en
el centro y no Harris. Sin embargo, lograron reacomodar sus fichas con la vicepresidenta a la
cabeza. Luego del segundo debate presidencial, resurgieron con Harris y volvieron a liderar tanto
en las encuestas como en los mercados de apuestas. Con el paso del tiempo, Trump enfocd su
campafa en los siete estados claves que van a terminar definiendo la eleccién y volvié a liderar.
No obstante, la batalla en cada uno de ellos esta reflida y seria prematuro cantar victoria. En
Nevada, Carolina del Norte, Pennsylvania y Wisconsin, estados que suman un total de 51 votos
electores, la diferencia a favor de Trump es menor a 1%. En tanto, en Michigan, Georgia y Arizona,
los cuales agregan 42 votos, la ventaja es un poco mas amplia, entre 1,2% y 2,5%. En un escenario
en el que Trump pierde en todos los estados donde la diferencia es menor a 1% y gana en aquellos
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con mayor ventaja, Harris ganaria las elecciones con 277 votos electorales frente a 261 de Trump.
Esto es un ejercicio tedrico, pero sirve como referencia para entender que aun no hay nada

definido.

El "Trump trade" es simple: /ong ddlar. Si los republicanos llegan a la Casa Blanca y logran
implementar tarifas agresivas a las importaciones y recortar impuestos a nivel interno, esto jugaria
a favor de la principal divisa del mundo. Desde principios de octubre, cuando los mercados de
apuestas pasaron a dar como ganador de las elecciones a Trump, el dolar se aprecié 3,7% frente
a las principales divisas del mundo (medido con el indice DXY).

Evolucion del ddlar vs la probabilidad de que gane Trump
(DXY eje derecho)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Esta dinamica podria ser perjudicial para los paises emergentes por dos razones. Primero, las
tarifas a las importaciones afectan de manera directa a los paises que dependen de exportar a
Estados Unidos, como China, México e India. Se verian afectadas las industrias de productos
electrénicos, maquinaria y textiles en China, la de automoviles, maquinaria y equipos eléctricos
en México, y la de productos farmacéuticos o los servicios de IT que exporta India. En segundo
lugar, la apreciacion del dolar juega en contra de los precios de los commodiities, ya que cuando
el dolar se fortalece, se encarecen en las monedas emergentes, lo que reduce la demanda
internacional. Esto afecta principalmente a los paises emergentes cuyas exportaciones dependen
de las materias primas, como Brasil y Argentina. De hecho, el ETF EMB, compuesto de bonos
emergentes/frontera, cayo 2,7% desde su maximo observado en septiembre.
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