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Los Globales se despiertan en el premarket

Ayer menciondbamos que nuestra deuda soberana en ddlares comenzaba a acoplarse a la
dindmica de los mercados emergentes. Si bien los catalizadores que impulsaban las cotizaciones
de nuestros bonos desde septiembre seguian en escena, no habia grandes novedades. Asi los
Globales se desempefiaron mas en linea con el universo de bonos de alto riesgo que atraviesa un
momento adverso.

Esto dio un giro ayer. Segun Bloomberg, Argentina mantiene charlas con diversos bancos en
busqueda de negociar un REPO a 3 afios por US$2.700 millones con el objetivo de pagar el
capital de los vencimientos de enero 2025. Segun detalla la nota, no esta claro cuanto dinero
recibiria Argentina de cada entidad bancaria ni la garantia que el gobierno esta ofreciendo en el
acuerdo. En esta linea, por la tarde, Caputo menciond a un grupo de inversores en Washington
que Argentina estaba considerando todas las opciones para levantar el cepo cambiario.

Las noticias positivas continuaron por la noche. Segun publicé el MECON, el Banco Mundial y el
BID van a otorgar financiamiento por US$8.800. En el anuncio no se expresa claramente plazos
y términos, solo que parte de estos fondos (US$2.000 millones) serian otorgados en los proximos
meses del corriente afio, aunque tampoco se confirmo si estos se refieren a los ya pactados para
2024 por el BID (US$2.195 millones anunciados el 31/07) o si sera financiamiento adicional. Segun
expresa el comunicado, los fondos se dirigirian tanto al sector privado como al publico: seran
destinados a la proteccion social, a la educacién y ayuda a los sectores mas vulnerables para
hacer mas asequible las tarifas de transporte y electricidad.

Asi las cosas, la deuda soberana en dolares arranca la mahana cotizando en el exterior
trepando entre 2,2% y 2,6% siendo los avances mas pronunciados los del tramo largo. Si bien
la tonica del premarket es positiva para el resto de los bonos emergentes/frontera, los Globales
argentinos muestran una suba notablemente superior ubicando su precio promedio ponderado en
US$57,6 (+2,3%). Aguardaremos a la evolucién de la jornada para ver la performance de nuestra
deuda, asi como estaremos atentos a mas definiciones sobre el REPO y el financiamiento de los
organismos multinacionales.
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¢Volvio la intervencion?

Entre miércoles y viernes de la semana pasada, habiamos detectado un fuerte aumento en el
volumen operado en GD30 y AL30 C y D, lo que nos sugeria que el retorno de la intervencion en
CCL/MEP. El volumen habia trepado a US$81 millones el 16/10, US$98 millones el 17/10 y US$69
millones el 18/10 desde un promedio de US$55 millones en las diez ruedas previas. Esperabamos
los datos monetarios que se publicaban entre este martes y miércoles para confirmar nuestra

hipotesis.

Al respecto, el BCRA expandio $6.667 millones el 18/10 por el factor “Otros” de Base Monetaria y
estimamos en base a los datos monetarios disponibles que habria contraido alrededor de $23.164
millones el 21/10. Estas cifras incluyen la expansion por desarme de LEDIV en ambos dias, que fue
de $32.142 millones y $7.271 millones, respectivamente. Neteando estos montos del factor
“Otros”, queda una contraccion monetaria sin un claro factor explicativo de $25.476 millones
el 18/10 y de $30.434 millones el 21/10. Dado que el BCRA no tendria posicion en futuros (al
menos esto era cierto hasta fines de septiembre), inferimos que estas absorciones serian
producto de laintervencion en MEP/CCL. La operatoria de CCL/MEP es mayormente T+1, por lo
qgue la absorcion del viernes pasado hace referencia a la rueda del jueves y la de este lunes a la
del viernes. Por lo tanto, se habria intervenido con alrededor de US$21 millones el jueves
pasado y US$25 millones el viernes, al medirlo al CCL de ese momento. No veiamos cifras tan
elevadas desde principios de septiembre.

Habria vuelto la intervencion en MEP/CCL en la semana pasada
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Hoy conoceremos los datos monetarios referidos a la jornada del lunes. Desde entonces,
observamos una baja marcada del volumen operado en GD30 y AL30 C y D. Disminuyd a US$54
millones el lunes, US$47 millones el martes y US$50 millones ayer, levemente por debajo del
promedio de las 10 ruedas previas al salto en el volumen (US$55 millones). Por ende, esperamos
que los datos monetarios muestren una desaceleracion en la intervencion oficial o incluso que
el BCRA no haya estado presente.
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El volumen operado en GD30 y AL30 C y D disminuyod en esta semana

Volumen operado en MEP y CCL (US$ m)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El Merval profundizo el recorte

El Merval extendio los rojos por tercera rueda consecutiva al retroceder 1,5% para ubicarse en
US$1.496. En la bolsa portefia, las acciones que integran el panel lider cerraron mayoritariamente
a la baja. Entre las excepciones que mostraron variaciones positivas, se destacaron LOMA
(+2,1%), EDN (+1,1%) y CRES (+1,0%). Del otro lado, TECO2 (-4,4%), YPFD (-2,9%) y BBAR (-
2,7%) lideraron las pérdidas.

Mirando hacia el exterior, la jornada no fue positiva para la renta variable, con los principales
indices a la baja. Los ADRs argentinos no quedaron ajenos al mal clima y también primaron los
rojos. TEO (-4,0%), DESP (-3,5%) y BBAR (-2,2%) encabezaron las bajas. Por el contrario, LOMA
(+2,8%), EDN (+2,3%) e IRS (+0,8%) pudieron sobreponerse y fueron de los pocos que cerraron
el dia en verde.

El Merval acumula una pérdida de 2,2% en lo que va de la semana
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Vista presenté sus balances correspondientes al 3Q24. Los resultados superaron las
expectativas de los analistas y la accion en el pre-market subio hasta 3%. La petrolera estrella
de Vaca Muerta tuvo un crecimiento en los ingresos del 53% yoy, alcanzando los US$462,4
millones, explicados principalmente por el crecimiento en la produccidn de petréleo. El EBITDA
ajustado aumentd 37% yoy hasta US$310,2 millones, mientras que los ingresos netos se redujeron
hasta US$52,5 millones (-57% yoy) como consecuencia de un aumento en los impuestos y las
depreciaciones. Si bien el flujo de caja libre fue negativo en US$74,4 millones, la compaiiia invirtio
US$368,5 millones en CAPEX, la mayor parte de ellos destinados a completar 15 pozos y a
perforar otros 12. Estas inversiones se tradujeron en un incremento de la produccion. En el
3Q24, la produccion crecio 47% yoy hasta 72,8 kboe/d (+12% qoq), principalmente impulsados
por la produccion de petroleo que aumenté 53% yoy hasta 63,5 kbbl/d. Luego de la
presentacion de resultados, nos explayaremos con mayor detalle sobre los resultados de la
compaiia.

Evolucion de la produccion de Vista
80
70

60

0 I I I I I I I

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

a
o

Produccion (kboe/d)
w N
o (@]

N
o

1

o

H Crudo (kboe/d) mOtros (kboe/d)

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

¢Como afectan las elecciones a la term premium dela10Y?

La tasa a 10 afios de los bonos del Tesoro (10Y) subié 63 pbs desde su minimo de 2024 alcanzado
a mediados de septiembre. Ayer, llego a 4,23%, un valor que no veiamos desde julio. En este
contexto, la term premium de la 10Y aumento 30 pbs en lo que va del mes (MTD), logrando su
nivel mas alto desde noviembre del aflo pasado. Recordemos que este indicador refleja el
rendimiento adicional que los inversores exigen por mantener bonos a largo plazo en lugar de
reinvertir en bonos a corto. Por ello incorpora tanto expectativas de inflacion futura como también
incertidumbre.
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Evolucion de la term premiumde la 10Y
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La discusion del momento gira en torno a si el selloff y el aumento en la term premium se
explican por fundamentos econdmicos o por las elecciones. Por un lado, los ultimos datos
econdmicos resultaron mejores de lo esperado (como el reciente reporte de empleo de
septiembre). De hecho, el indice de Sorpresas Econdmicas de Citi varié en linea con los
rendimientos de los 7reasuries. Dicho esto, hay indicios de que parte de la venta masiva estaria
relacionada con las elecciones. Al observar el grafico (abajo a la derecha) de opciones de venta
(outs) sobre el TLT -Treasuries con vencimiento superior a 20 afios- que vencen el 8 de
noviembre, justo después de las elecciones, vemos un aumento en los precios de estas opciones
en los ultimos dias. Esto sugiere que mas inversores buscan reducir su exposicion a bonos a largo
plazo ante una eventual victoria de Trump. La principal preocupacion radica en las propuestas del
candidato republicano. Estas implicarian mayor gasto y recortes de impuestos, ademas de las
presiones inflacionarias que derivaria el régimen arancelario cuando la deuda estadounidense
representa aproximadamente el 122% del PIB.

¢ Fundamentals o efecto Trump? El mercado shorteado a las elecciones
(BASE=100, 1 de abril) (PUT TLT al 8 de nov.)

—10Y indice de sorpresas economicas (eje der.) ——PUTTLT al 8 de nov.
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