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El BCRA redujo la tasa de politica monetaria: ;como impacta en las curvas de pesos?

Ayer por la noche, el Banco Central disminuyd la tasa de politica monetaria en 300 puntos basicos
pasando de 35% a 32% de TNA (2,7% TEM). A su vez, la tasa de interés de pases activos también
pasara de 40% a 36%. Segun el comunicado, la decision del organismo fue producto de la
consolidacion del descenso de las expectativas de inflacion. Desde nuestro punto de vista, este
punto es correcto, pero con algunos matices. Desde la ultima baja de tasas el 1 de noviembre (500
puntos basicos) se vio una reduccion en las expectativas de inflacion. Por un lado, el ultimo REM
de octubre arrojaba un sendero de inflacién promedio de 3% para lo que restaba de 2024 y de
2,3%, mientras que ahora el REM de noviembre publicado ayer indica 2,9% para el promedio 2024
y de 2,2% para 2025. En esta linea, tanto la expectativa de inflacion del mercado cuando

observamos las breakevens de inflacion como el REM, muestran un descenso claro en la
nominalidad.

Evolucion breakevens de inflacion, REM de octubre y de noviembre
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Sin embargo, la decisidon del BCRA de bajar la tasa de politica monetaria sucede en un escenario
donde las curvas de pesos acumulan varias jornadas ofertadas. En otras palabras, muestran un
incremento en las tasas del mercado secundario. En este sentido, a mediados de noviembre las
LECAPs y BONCAPs rendian en el rango de 2,9%-2,3% de TEM, mientras que ahora todas las TEM
del tramo mas corto curva se ubican en el rango de 3%/3,3%, y las del tramo largo a 2,7 %.

En este contexto, pensamos que el Central intentan apuntalar nuevamente la baja de tasas de

la economia, con el objetivo de reencausar la tendencia observada en los rendimientos del
mercado secundario semanas atras.
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Evolucion de TEM de LECAPS & BONCAPS
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Teniendo en cuenta el descenso de las tasas, consideramos este como un mejor punto de
entrada a nuestros fop picks de las curvas de pesos que favorecemos en las Carteras PPI de
diciembre. En este sentido, observamos una oportunidad de compresion de tasas, por lo que
elegimos extender quration con la BONCAP de octubre 2025 (T1705) y a febrero del 2026
(T13F6). Si bien es muy probable que veamos un impacto en el rendimiento del PBA25, que ajusta
por Badlar (otro de nuestros elegidos en nuestras carteras del mes), creemos que el efecto
duration de los titulos a tasa fija mas que compensara el ajuste de Badlar.

El REM corrigio a la baja sus expectativas de inflacion y devaluacion

Como era esperado, el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) realizado por el BCRA
en noviembre ajusto notoriamente a la baja sus expectativas inflacionarias tanto para la general
como para la nucleo. Recordamos que, en octubre, habia sobreestimado la inflacién general por
0,3 pp (3% esperado frente a 2,7%), pero habia estado en linea con la subyacente (2,9%). Lo
relevante es que es la primera vez que el REM prevé que ambas medidas viajen por debajo del
3% mensual en los proximos meses, aunque no esperan que quiebren el 2%. Es decir, el REM
modificd el umbral en que ve cierta inercia inflacionaria al crawling peg, el cual se convirtié de
ancla nominal para consolidar la desinflacidon a barrera para profundizar la desaceleracion.

Otro hecho relevante es que el REM mantiene el view de una leve aceleracion inflacionaria en
diciembre para retomar a partir de enero la tendencia bajista. Esto no sorprende por la tipica
estacionalidad que tiene el ritmo de precios minoristas. Detalle adicional, ahora espera que la
aceleracion arranque en noviembre, aunque prevé que sea mas acotada que lo estimado en la
encuesta de octubre. En detalle, espera que la inflacion se acelere de 2,7% en octubre a 2,8% en
noviembre (2,9% anterior) y 2,9% en diciembre (3,2%) para después recortar a 2,7% en enero
(3%), 2,4% en febrero (2,8%), 2,5% en marzo (2,8%), 2,3% en abril (2,6%) y 2,1% en mayo (nueva).
Por ende, para el REM recién en mayo la inflacidon general convergeria al crawling peg del 2%
mensual, que se implemento luego del fuerte salto devaluatorio a mediados de diciembre 2023
(17 meses después).
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ElI REM espera que la inflacion se acelere levemente en noviembre y diciembre
Expectativas de Inflacion Mensuales
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Esta vision es menos optimista que la que tiene el mercado acerca del sendero de desinflacion,
pese a la correccion a la baja en los precios de los titulos a tasa fija en los Ultimos dias. Las
breakeven de mercado, calculadas mediante titulos a tasa fija y bonos ajustados por CER,
descuentan una inflacion promedio mensual de 2,4% hasta diciembre y de 2,3% entre entero y
mayo, mientras que el REM prevé que se ubica en 2,8% y 2,4%, respectivamente.

En cuanto a la inflacion nucleo, el REM espera que se mantenga por debajo de la general, lo que
tiene implicito que los precios regulados y/o estacionales impulsarian al alza a esta ultima. Al
contrario de lo que preveé con la general, no ve que la nucleo se acelere en noviembre y diciembre,
por lo que la suba de la primera estaria relacionada con factores estacionales/regulados. Asi,
espera que la nucleo extienda su tendencia a la baja desde 2,9% en octubre a 2,7% en noviembre
(2,8% anterior), a 2,7% en diciembre (3%), 2,5% en enero (2,9%), 2,4% en febrero (2,6%), 2,4% en
marzo (2,6%), 2,2% en abril (2,5%) y 2% en mayo (nueva).

El REM prevé que la inflacion nucleo viaje por debajo de la general
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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Por Ultimo, pero no menos importante, el REM también corrigido a la baja sus expectativas
devaluatorias. Fue la primera vez que perforaron el 2% mensual, 0 que intuimos que esta
relacionado con los tweets de Milei anticipando un recorte del craw/ing peg de 2% a 1% si la
inflacion se mantiene a una velocidad similar a la de octubre dos meses mas. En este sentido, el
ritmo de devaluacién esperado para enero se redujo de 2,12% a 1,98%, para febrero de 2,06% a
1,93% y para marzo de 2,02% a 1,91%. En tanto, la devaluacion esperada para abril subio de 1,9%
mensual a 1,94% y para mayo (nuevo dato) se espera una desaceleracion marcada a 1,74%.
Tomando mayor perspectiva, es notorio que las expectativas devaluatorias estan ancladas. Para
tomar de referencia, en la encuesta de junio, cuando se relevé por primera vez la suba del tipo de
cambio en diciembre, se respondid 7,29%. En tanto, en la encuesta de julio, se preveia que el ritmo
de devaluacion en enero fuera de 7,23%.

Baja marginal de las expectativas devaluatorias tras los tweets de Milei
Mes de la encuesta

Mes dic.-23 ene.-24 feb.-24 mar.-24 abr.-24 may.-24 jun.-24 jul.-24 ago.-24 sep.-24 oct.-24 nov.-24
feb.-24  6,06% - - - - - - - - - - -
mar.-24 14,42% 8,26% - - - - - - - - - -
abr.-24 10,50% 18,81% 7,88% - - - - - - - - -
may.-24 7,87%  8,64% 8,92%  6,13% - - - - - - - -
jun.-24  9,28%  7,24%  9,99%  7,88% 3,37% - - - - - - -

jul.-24 553% 7,20% 845% 6,38% 2,07% - - - - - -
ago.-24 - 6,91%  7,00% 719%  312%  2,50% - - - - -
sep.-24 - - 6,44% 559% 554%  415%  2,01% - - - -
oct.-24 - - - 4,55% 3,78%  6,09% 2,66%  2,11% - - -
nov.-24 - - - - 512%  4,69% 4,33%  2,05%  1,99% - -
dic.-24 - - - - - 7,29% 569% 2,30% 2,03%  1,99% -
ene.-25 - - - - - - 7,23%  6728% 2,90% 212%  1,98%
feb.-25 - - - - - - - 433%  3,32% 2,06%  1,93%
mar.-25 - - - - - - - - 2,45%  2,02%  1,91%
abr.-25 - - - - - - - - - 1,90%  1,94%
may.-25 - - - - - - - - - - 1,74%

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Mas alla de que la correccidn de las expectativas devaluatorias es elocuente en las ultimas
encuestas, nos llamo la atencion que la baja haya sido marginal respecto a octubre,
considerando el anuncio que hizo Milei acerca del crawling peg. Es decir, que no se acercara
mas a 1% y apenas recorte por debajo de 2%. Aqui tal vez jugd que el REM tenga implicito una
aceleracion de la inflacion en noviembre y diciembre.

Un tropezén no es caida

Como mencionamos en el Daily de ayer, no es la primera vez que el Merval amaga con corregir
para luego retomar la senda alcista. Ayer fue un claro ejemplo: tras la caida de 3,9% registrada
el miércoles, el indice rebot6 1,3% ayer y cerré en US$2.035.

En la bolsa portefia, los papeles que componen el panel lider cerraron con variaciones mixtas. Al
frente de las subas se destaco EDN (+8,3%), seguido bastante mas atras por SUPV (+2,9%) e
IRSA (+2,7%). Del otro lado, METR (-4,1%), LOMA (-3,1%) y TRAN (-2,9%) mostraron las
pérdidas mas significativas. En el exterior, los ADRs argentinos cerraron mayoritariamente en
positivo. Al igual que en el mercado local, se destacd EDN (+9,0%), seguido por TEO (+5,0%) y
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SUPV (+4,9%). En tanto, BIOX (-2,2%), GLOB (-1,0%) y MELI (-0,1%) fueron los Unicos que
terminaron en terreno negativo.

El Merval recupero parcialmente la caida del miércoles
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En el mundo corporativo, Pampa Energia vuelve a ser noticia con una nueva operacion. En
concreto, ofrecera un nuevo bono internacional para inversores calificados por hasta US$600
millones. Tendra una estructura bullet, con pagos semestrales y un vencimiento que se definira
en el proceso de bookbuilding, estimado entre siete y diez afios. Por otro lado, anunciaron que
con estos fondos rescataran todas sus ONs internacionales con vencimiento en 2027, que
engloban un outstanding de US$352,7 millones. El rescate sera a valor par el proximo 24 de
enero, fecha de pago de los intereses. El 9 de diciembre finaliza la oferta por el nuevo bono y
conoceremos si la segunda etapa se completara o no. Dado que Pampa decidid no reabrir la serie
con vencimiento en 2031, el objetivo de la compaiiia podria ser extender duration. En este
sentido, resulta relevante el reciente antecedente de Vista, que esta semana emitid exitosamente
una ON internacional con vencimiento en 2035.

El foco esta en el mercado laboral

Los rendimientos de los Treasuries abren ligeramente al alza a la espera del job report de
noviembre. La 2Y sube 2 pbs y la 10Y apenas 1 pb. Es probable que, si la lectura resulta acorde a
lo esperado, no haya grandes variaciones en las expectativas del mercado respecto a bajas de
tasas por parte de la Fed. Al inicio de la rueda de hoy, se espera que el organismo recorte 25
pbs el proximo miércoles y otros 50 pbs a lo largo de 2025. Algo muy distinto a lo que ocurria a
mediados de septiembre, cuando se descontaban 175 pbs en total hasta fines de 2025, 0 125 pbs
a mediados de octubre. Esto podria volver a cambiar si hoy se presenta alguna sorpresa. La
mediana de los analistas de Bloomberg estima la creacion de 220 mil nuevos puestos de trabajo
(nédminas no agricolas), normalizandose desde el dato anterior, cuando solo se generaron 12 mil
empleos debido a huracanes y huelgas. En cuanto a la tasa de desempleo, se proyecta que se
mantenga en 4,1%.
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Probabilidad implicita de recortes de tasa de la Fed
(reunién de octubre 2025)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Por lo pronto, los datos preliminares del mercado laboral que tuvimos en la semana dieron
sefales mixtas. En cuanto a los ISMs de empleo de noviembre, el industrial superd las
expectativas (48,1 vs. 47 esperado), mientras que el de servicios quedod por debajo (51,5 vs. 53
esperado). Ademas, las vacantes de empleo JOLTS superaron las proyecciones (7.744 mil vs.
7.519 mil esperado), pero la creacion de empleo estimada por la consultora ADP no lo hizo (146
mil vs. 150 mil esperado). Finalmente, ayer, los reclamos continuos por desempleo se ubicaron en
1.871 mil en la semana que termind el 23 de noviembre, por debajo de los 1.904 mil proyectados,
mientras que los reclamos iniciales se situaron en 224 mil en la semana del 30 de noviembre,
superando los 215 mil anticipados.
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