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¢ Qué esperar del dato de inflacion de octubre?

Hoy a las 16 horas el INDEC publicara la inflacion de octubre, uno de los datos mas esperados del
ultimo tiempo por la importancia que podria tener en materia politica y econdmica. Se prevé que
la inflacion marque su ritmo mas bajo en la era Milei y hasta podria quebrar el umbral de 3%
mensual por primera vez desde noviembre 2021. En el frente politico, esto mejoraria ain mas la
imagen positiva del presidente, que viene repuntando con fuerza segun los sondeos de opinion
publica y el indice de Confianza en el Gobierno elaborado por la UTDT. En cuanto a la politica
econdmica, un print de inflacion bajo podria impulsar al equipo econdémico a desacelerar el
crawling peg para apuntalar la desinflacion. El ritmo de devaluacion de 2% mensual podria
comenzar a lucir como una barrera dificil de perforar si esto no sucede por el impacto que tiene
en bienes (pesan 70,5% en la canasta del IPC).

¢Qué esperar del dato de inflacion de octubre? Si bien se prevé que venga por debajo del 3,5%
de septiembre y del 3,2% de CABA (pareciera ser techo), no hay consenso acerca de la magnitud
de la desaceleracion. Mediante la medicidn del Instituto Estadistico de CABA, se infiere que podria
oscilar entre 2,7% y 3%, dependiendo si se calcula con las variaciones de bienes y servicios (2,7%)
o de todas las categorias (3%). Por su parte, las mediciones de alta frecuencia se encuentran
dentro del rango estimado a través de CABA al estar paradas en su mayoria entre 2,7% y 2,9%.
En tanto, el REM de octubre espera que sea 3% la general y 2,9% la nucleo.

Detalle no menor, en caso de que el equipo econdmico opte por reducir el craw/ para consolidar
la desinflacion, el riesgo es profundizar la apreciacion real en un contexto que las monedas del
mundo se estan depreciando. Como explicamos en nuestro Daily del 06/11, el regreso de Donald
Trump a la Casa Blanca llevé al dolar a fortalecerse a nivel mundial ante las consecuencias
esperadas de su politica fiscal expansiva y comercial restrictiva. Sin embargo, Argentina va a
contramano del resto del globo al estar sumergida en un régimen de tipo de cambio administrado
con Cepo. A modo de ejemplo, ayer sin referencia en Estados Unidos por el feriado, la mayoria de
las monedas emergentes y de paises desarrollados se depreciaron significativamente. En
consecuencia, el indice de tipo de cambio real (ITCRM) cedid sélo 0,3% gracias a que compenso
parcialmente el tipo de cambio real bilateral con Brasil (+0,1%). En cambio, el tipo de cambio real
bilateral con ciertos socios comerciales, como México (-1,1%) y Uruguay (-1%), recortd aun mas.

Desde el triunfo republicano, el ITCRM se deterioro 1,3%, por lo que quedd apenas 9,4% por
encima del nivel heredado de la gestion Massa (el tipo de cambio oficial de aquel momento
equivale a $912 de hoy). Esta caida fue impulsada principalmente por una baja de 2,8% en el tipo
de cambio real bilateral con la Zona Euro y de 1,8% con China, que son el segundo y el tercer socio
comercial con mayor ponderacion dentro de la canasta del ITCRM detras de Brasil. No obstante,
cabe destacar que la profundizacion de la apreciacién real se remonta a fines de septiembre,
cuando el mercado comenzé a descontar una victoria de Trump. Desde el 27/09, el ITCRM se
hundio 5,5%, producto de la fuerte caida del tipo de cambio real bilateral con Brasil (-6,6%), la
Zona Euro (-6,2%) y China (6,8%).
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Hay una fuerte apreciacion real con nuestros socios comerciales desde el 27/09
104 ITCRM

27-09-24 =100

102
100
98
96

94

92

90

T T S L S L ™ L L
[} ) [S] [S] o i3 o (%] (%] o (S} o S}
$ 8 58 6 5 8 6 5 8 5 5 3
o w ~ o - o™ wn ~ () =

- e < = = «

29-oct

31-oct
2-nov.
4-nov.
6-nov
8-nov

10-nov.

Brasil Canada Chile — USA México ——— Uruguay

Zona Euro Vietnam

India Japén — UK

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Un peso tan apreciado podria profundizar el déficit de cuenta corriente tanto por bienes como por
servicios. Para que el sector externo “cierre” sin desacumulacidon de reservas, se requiere un
superavit de cuenta financiera mas alto. Los ddlares del blanqueo podrian dar un puente hasta
aprobarse un eventual nuevo acuerdo con el FMI. Este podria ser mas favorable (mas rapido y
mayor new money) de lo que hubiera sido con un gobierno demadcrata por el vinculo estrecho que
existe entre Trump y Milei.

Deuda en pesos: a la espera del dato de inflacion

Hoy sera un dia importante para el mercado en moneda local. La publicacion del IPC de octubre
(16 hs) sera fundamental para el pricing de las curvas en pesos. De acuerdo con los precios de
cierre del lunes (T2X5 y S14F5), el mercado espera una inflacion promedio mensual en el ultimo
trimestre de 2024 apenas por debajo de 2,5% para estar indiferente entre titulos a tasa fija o
CER. Ante un rango esperado entre 2,7/2,9% para octubre, los dos meses siguientes deberan
romper la barrera de 2,5%. A simple vista, un desafio complicado, ceteris paribus todas las
variables. Cabe destacar que, mas alla del dato de octubre, la curva tasa fija (formada por
LECAPs y BONCAPs) volvio a invertirse ligeramente luego de la licitacion de la semana pasada.
Las letras mas cortas hasta abril exhiben una TEM de entre 2,85/2,95%, mientras que el tramo
largo de LECAPs y las BONCAPs ofrecen TEMs en un rango de hasta 2,75%. ¢Qué significa? El
mercado vuelve a convalidar un sendero desinflacionario en los proximos meses.
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Sendero de desinflacion: REM y Breakevens
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Por otra parte, el rally CER en el tramo medio/largo persiste. Tal como escribimos durante la
ultima semana de octubre, las tasas reales debian empezar a acompafar la evolucion del riesgo
pais. Dicho y hecho, el tramo medio/largo de los ajustables por inflacion trepd entre 10/15% y ya
no quedan tasas reales de doble digito sobre la curva. A diferencia del tramo corto (mas cercano
al trade de desinflacidn), los instrumentos CER de mayor quration estan mas relacionados a la
compresion de riesgo que a la simple evolucion de la inflacidén. ¢Podra profundizarse esta
dinamica? La respuesta rapida y sencilla dependera de la evolucion del riesgo pais. Sin
embargo, cuando miramos la historia a modo de referencia, las tasas reales pueden ir mas abajo
en momentos sin control de capitales. Tomando el DICP (ya existia en la administracién de Macri),
la mediana de la tasa real desde 2016 hasta hoy se ubica en 8,1% (vs 9% actual). No obstante, si

solo tenemos en cuenta momentos en que el riesgo pais estuvo por debajo de los 1.000 puntos
basicos, la mediana desciende hasta 4,8%.

Compresion de tasas reales en el mes TIR Real del DICP vs Riesgo Pais
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El Merval retom¢ la senda alcista

A pesar del feriado por el Dia de los Veteranos en Estados Unidos, el mercado de renta variable
en el exterior operd con normalidad. Si bien, fue un mal dia para los principales indices de paises
emergentes (ETF EEM: -0,8%; ETF EWW: -1,3%; ETF EWZ: flaf), el Merval retomo la senda
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creciente. Subié 1,0% para volver a superar la barrera de los US$1.700, esta vez aterrizando
en US$1.714.

En la bolsa portefia, la mayoria de las acciones que componen el panel lider del Merval cerraron
en terreno positivo. El podio ganador estuvo conformado por METR (+3,6%), TXAR (+3,3%) e
YPFD (+3,0%), mientras que, del otro lado, las mayores pérdidas estuvieron en TECO2: (-2,4%),
COME (-1,3%) e IRSA (-1,3%). En la misma linea, en el exterior primaron los verdes, con MELI
(+4,8%), YPF (+2,1%) y BIOX (+1,4%) al frente. En tanto, TEO (-3,3%), EDN (-2,3%) e IRS (-1,8%)
registraron las mayores bajas de la rueda.

El Merval aumenté 1,0% hasta US$1.714
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Por ultimo, si bien se desacelerd el ritmo, el mercado de renta fija corporativa sigue mostrando
actividad. La semana pasada, Minera Exar coloco los US$50 millones que salié a buscar a través
de la ON ddlar MEP a una tasa del 8% a 36 meses. Cabe destacar que recibié ofertas por US$55,1
millones y el factor de prorrateo fue del 99,39%. De esta manera, como obtuvo la totalidad de los
fondos que esperaba con la Clase |, decidié dejar desierta la Clase Il (dollar linked). Por su parte,
ayer, Pan American Energy tomo US$152,2 millones en el mercado local a través de dos ONs.
Mediante la Clase 37, con vencimiento en 2028, capté US$74,1 millones a una tasa del 6,25%,
habiendo recibido ofertas por US$82,3 millones. En tanto, con la Clase 36, que vence en 2031,
tomo US$78,1 millones a una tasa del 7,25%. En este caso, recibié ofertas por US$81,4 millones.
Asi, se observa que aun hay interés del mercado por emisiones de buena calidad crediticia, a
pesar de que el punto maximo de divisas disponibles luego del blanqueo parece haber quedado
atras.

El regreso de Trump y el bull market del S&P 500

El Dia de los Veteranos nos dejo un soélo protagonista en Wall Street ayer: el equity. El S&P 500
avanzo 0,1% y alcanzé un nuevo maximo histdrico por encima de los 6.000 puntos. Por su
parte, el Dow Jones y el Nasdaq subieron 0,7% y 0,1%, respectivamente. Mas alla de esto, el rally
parece enfriarse hoy, dado que los futuros amanecen en rojo. El Nasdaq y el S&P 500 retroceden
0,2%, mientras que el Dow Jones cae 0,1%. Por otro lado, cabe destacar a un personaje
secundario que resultoé uno de los grandes ganadores de la eleccidn: el Bitcoin. Ayer cerrd en
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un nuevo récord histérico de 88.015 (+11%). Si bien hoy devuelve una parte muy pequefia de las
ganancias (-1%), acumula una variacion positiva de 26% desde el 5 de noviembre.

El S&P 500 alcanza un nuevo maximo historico
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El mercado de renta fija muestra cierto nerviosismo ante el dato de inflacion (IPC) de octubre, que
se conocera mafana, con los rendimientos de los 7reasuries al alza hoy. Las tasas a 10 y 2 afios
suben 6 pbs cada una. Con Trump, existe el riesgo de un plot twist en la pelicula de la Fed y la
inflacion. Su politica fiscal y comercial puede derivar en un mayor déficit fiscal e inflacion. Por esta
razon, en el Ultimo tiempo, avanzaron las breakeven de inflacidn de largo plazo.

Al margen de esto, no hay que olvidar el teorema de Baglini, que plantea que cuanto mas lejos
esta un politico del poder, mas radicales o extremas son sus propuestas. En cambio, al asumir al
poder, sus discursos tienden a moderarse. Una pelicula que vimos hace poco en Argentina. Por
esta razén, no quedan claros los incentivos que tiene Trump de llevar adelante el 100% de sus
promesas de campafa. Esto podria poner en riesgo el soft landing, generar un selloff mayor en el
mercado de bonos y eventualmente perjudicar su capital politico.

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



NUESTRO EQUIPO

Pedro Siaba Serrate
Head of Research & Strategy
psiabaserrate@portfoliopersonal.com

Pedro Morini
Strategy Team Leader
pmorini@portfoliopersonal.com

Natalia Denise Martin
Analyst
nmartin@portfoliopersonal.com

Martin Cordeviola
Analyst
mcordeviola@portfoliopersonal.com

Emiliano Anselmi
Chief Economist
eanselmi@portfoliopersonal.com

Melina Eidner
Economist
meidner@portfoliopersonal.com

Diego llan Méndez, CFA
Corporate Credit Team Leader
dmendez@portfoliopersonal.com

Gerardo Stvass
Analyst
gstvass@portfoliopersonal.com

Lucas Caldi
Research Asset Management
Icaldi@portfoliopersonal.com

Damian Lucas Vlassich
Equity Analyst
dvlassich@portfoliopersonal.com

Maria Solana Cucher Fajans
Economist
mcucher@portfoliopersonal.com

Lautaro Casasco Herrera
Analyst
Iherrera@portfoliopersonal.com

Lucas Delaney
Intern
Idelaney@portfoliopersonal.com

www.portfoliopersonal.com

™ consultas@portfoliopersonal.com

© 0800 345 7599

El presente documento es propiedad de PP Inversiones S.A. ("PPI"), no pudiendo su contenido ser modificado, transmitido,
copiado, y/o distribuido sin el consentimiento expreso de PPI. El presente tiene un caracter exclusivamente informativo y
se basa en informacién proveniente de fuentes publicas. Nada en este documento podra ser interpretado como una
oferta, invitacion o solicitud de ningun tipo para realizar actividades con valores negociables u otros activos financieros.
PPI no efectla declaracién alguna, ni otorga garantia alguna, sobre la veracidad, integridad y/o exactitud de la informacion
sobre la cual se basa este informe. El presente no constituye asesoramiento en inversiones. El receptor debera basarse
exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la
inversion en valores negociables. PPl es un Agente de Liquidacion y Compensacion - Integral registrado bajo la matricula
n°® 686 y Agente de Colocacion y Distribucion Integral de FCI registrado bajo la matricula n® 73, en todos los casos de la

CNV.|


mailto:psiabaserrate@portfoliopersonal.com
mailto:pmorini@portfoliopersonal.com
mailto:eanselmi@portfoliopersonal.com
mailto:dmendez@portfoliopersonal.com
mailto:lcaldi@portfoliopersonal.com
mailto:nmartin@portfoliopersonal.com
mailto:meidner@portfoliopersonal.com
mailto:gstvass@portfoliopersonal.com
mailto:dvlassich@portfoliopersonal.com
mailto:mcordeviola@portfoliopersonal.com
mailto:mcucher@portfoliopersonal.com
mailto:lherrera@portfoliopersonal.com
mailto:ldelaney@portfoliopersonal.com

