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Perspectivas de la semana

¢Como arranco el ultimo mes del ano la renta fija local?

Tras la decisidon de reduccion de tasas del Banco Central el jueves por la noche (ver Daily del
viernes), los instrumentos a tasa fija repuntaron junto con los titulos ajustados por inflacién. Como
destacamos, si bien la estrategia del Central se da en un contexto de desaceleracion inflacionaria,
creemos que la entidad intenta apuntalar nuevamente la baja de tasas de la economia, con el
objetivo de contener la baja observada en los rendimientos del mercado secundario semanas
atras.

El recorte de tasas generd que tanto los BONCAPs como las LECAPs corrigieran al alza el viernes,
por lo que cortaron la tendencia a la baja de hace ya varias jornadas en un periodo del afio
caracterizado por demanda de liquidez. En este sentido, avanzaron entre 0,7% y 1,4% la semana
pasada. El tramo largo de la curva fue el mas favorecido: las TEM a partir del tercer trimestre del
2025 comprimieron al rango 2,72%/2,77%. Los bonos CER también rebotaron el viernes, aunque
no corrieron la misma suerte si observamos los movimientos de la semana: descendieron en
promedio -1,1%.
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Respecto al universo de deuda hard dollar, los Globales cedieron solo 0,3% en la semana, gracias
a un repunte de las cotizaciones el viernes (+0,7%). En esta linea, su precio promedio ponderado
por outstanding cerrd en US$66,3 frente a los US$66,5 del viernes anterior. Cabe resaltar que la
caida no fue uniforme: el tramo corto de la curva quedd en terreno positivo, mientras la parte
media-larga fue la mas afectada. El GD30 y GD29 subieron 0,4% y 0,5%, a la par que el resto de
la curva descendié en promedio 0,4%.
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Precio promedio ponderado de Globales
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Clave: hoy se publicaran las condiciones de la ultima subasta del aiio que tendra lugar este
miércoles 11. En esta oportunidad, vencen aproximadamente $6,2 billones, explicados
principalmente por la LECAP S31D4 y el T5X4. Seria esperable que el recorte de tasas
anunciado por el BCRA en la previa de la licitacion del Tesoro extienda el rebote en las curvas
de pesos, tal como sucedio el viernes. Si este escenario se concreta, podria influir en el menu
que Finanzas ofrezca. A su vez, es importante considerar la necesidad de liquidez de los
bancos en un contexto de creciente demanda de pesos. Dirigiéndonos a la deuda en dolares,
tras tres jornadas consecutivas de descensos, el viernes los Globales atenuaron una semana
a la baja. Como resaltamos en nuestros informes, tras cinco meses consecutivos de retornos
positivos, de los cuales los ultimos tres fueron increibles, nos parece logico observar leves
movimientos a la baja. Como mencionamos en “Breve recorrido por los mercados
internaciones”, esta semana en Estados Unidos se conocera el IPC de noviembre y el jueves el
IPP, lo que podria tener un correlato en los mercados de deuda emergente/frontera.

Lareaccion del CCL a la baja de tasas

Nos llamd la atencidn la reaccion del CCL a la baja de la tasa de politica monetaria de 35% a 32%
TNA realizada el jueves por la noche. El viernes cayo6 1,6% de $1.090 a $1.073, el menor nivel en
términos reales (ajustado por el ITCRM) desde mediados de junio 2017, casi un afio antes del
Sudden Stop de la administracién Macri. De esta forma, la brecha cambiaria marcé no sélo un
nuevo minimo en la era Milei, sino que también desde fines de agosto 2019, cuando se reinstaurd
el cepo tras el resultado de las PASO de aquel afio.
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CCL en el menor nivel real desde junio 2017  Brecha en minimos de este cepo cambiario
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Consideramos que esta fuerte baja del CCL no seria producto de intervencion oficial, sino mas
bien de flujos vendedores genuinos. Ante la expectativa de que el crawling peg se reduzca de 2%
a 1% mensual si la inflacidén ronda el 2,7% de octubre en noviembre y diciembre (hoy al mediodia
sale IPC CABA de noviembre y este miércoles se conocera el IPC nacional), ciertos inversores
podrian ver espacio para que las tasas en pesos sigan comprimiendo.

Mas alla de que se espere un recorte adicional de la tasa en linea con una desaceleracion del
crawly la inflacion, es esencial para la sostenibilidad del esquema cambiario que se garantice un
spread atractivo entre la tasa en pesos y el ritmo de devaluacion. Tanto exportadores como
importadores tendrian incentivos para extender el carry trade mientras se sostenga este spread
y el BCRA muestre reservas liquidas elevadas, estimadas en US$14.300 millones entre ddlares y
bonos del Tesoro americano al 04/12.

Como mencionamos en nuestro ultimo Perspectivas, los datos publicados en el “Informe de la
Evolucion del Mercado de Cambios y Balance Cambiario” de octubre mostraron que el déficit de
cuenta corriente privado fue menor a lo previsto, gracias a que el carryjugo a favor del superavit
comercial. Es decir, los exportadores adelantaron liquidacion (mayor registro desde mayo, en
contra de la estacionalidad), a la par que los importadores retrasaron el pago de la mercaderia (el
ratio importaciones devengadas sobre base caja de 93% cuando el BCRA habia plasmado que
podia llegar a 150% dado el solapamiento de las cuotas del esquema importador ante el
acortamiento de plazos).

Clave: es tan clave para el esquema cambiario que el carry trade siga como que los flujos
financieros del blanqueo vayan canalizandose hacia préstamos. Lo primero maquilla el déficit
de cuenta corriente privada, mientras que lo segundo garantiza un superavit financiero que
mas que compensa el desequilibrio de la cuenta corriente. En definitiva, estas fuerzas son las
que permiten que el BCRA continue extendiendo su racha compradora en el mercado oficial.
Al respecto, compro US$445 millones en lo que va de diciembre, gracias a la compra de
US$239 millones del viernes, el mayor registro positivo desde el 13/11. En tanto, adquirio
US$3.977 millones desde mediados de septiembre.
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La mayor compra del BCRA desde mediados de noviembre
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El Merval inicié diciembre con el pie derecho

En la primera semana del ultimo mes del afo, el Merval no solo alcanzé un nuevo maximo en la
era Milei (US$2.090), sino que, cuando todo indicaba que se aproximaba una correccion, pidio la
revanchay cerré 0,3% al alza en la semana, respecto al cierre de noviembre. De esta manera, con
la suba del viernes de 1,0%, finalizé en US$2.055. Cabe destacar el papel que jugé el tipo de
cambio, si bien el indice en pesos bajé 0,4%, el CCL retrocedid 1,4%, lo que tornd positiva la

variacion en doélares.

En esta linea, el viernes, en la bolsa portefia la mayoria de las acciones terminaron en terreno
negativo. Entre las pocas que terminaron en verde se destacaron EDN (+3,5%), TRAN (+2,5%) y
TGNOA4 (+1,2%). Del otro lado, IRSA (-2,9%), ALUA (-2,8%) y METR (-2,5%) registraron las mayores
pérdidas. Por su parte, en el exterior se observaron mas subas que bajas. Entre los primeros ADRs
se destacaron GLOB (+3,2%), EDN (+2,8%) y BBAR (+2,2%), mientras que entre las bajas
sobresalieron IRS (-2,5%), VIST (-2,0%) y TEO (-1,8%).

Volviendo al Merval, este se mantiene en zona de maximos. Es mas, para superar su mayor marca
histdrica de enero de 2018, actualizada por la inflacion, deberia trepar un 11,5% adicional al cierre
del viernes. En este sentido, frente a la renta fija soberana, que parece haber iniciado una leve
correccion, el indice comienza a parecer relativamente caro. De hecho, si tomamos la relacion con
el riesgo pais de los ultimos dos afios, un Merval de US$2.055 se condice con un riesgo pais mas
cercano a los 600 puntos basicos que a los 769 actuales. Vale destacar que, por su naturaleza,
los bonos soberanos tienen un limite de apreciacion y una compresion adicional del riesgo pais
gue requerira de tiempo y resultados. A esto se agrega que estamos incluyendo como base de
comparacion un afio atipico, como el 2023, con condiciones sustancialmente distintas a las

actuales.
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El Merval subid 0,3% en la primera semana de diciembre

——MERVAL US$ Corrientes —— MERVAL US$ Constantes

2:500 2.293

2.055

2.000
1.800

1.500 1.404 1.346

1.251 1.189

*W

961
500 'M\

0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

u-\"'\,/“a\-.'““""“'*-‘"‘”ﬂ

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Clave: el Merval parece haber quedado relativamente apreciado frente a otros asset class
como los Globales. Sin embargo, las perspectivas parecen mas que positivas para el equitycon
una serie de proyectos de desarrollo en sectores estratégicos como Oi/&Gasy mineria. En la
ultima semana, el vertiginoso rally que mostro el indice desde agosto parece haber perdido
fuerza. De aqui en adelante podremos ver si se mantiene en estos niveles o, por el contrario,
llega la correccion al indice. En tanto, el mercado de renta fija corporativa local también parece
haber perdido impulso, lo que resulta logico luego del blanqueo. Por ultimo, en el plano
internacional, estaremos atentos a los resultados de Pampa Energia con su nueva emision
internacional que cierra hoy.

Breve recorrido por los mercados internaciones

La tension en el Medio Oriente vuelve a escalar. El régimen del presidente sirio Bashar al-Assad
cayo en manos de los rebeldes tras varias décadas de sostenerse el poder. Se cree que Assad y
su familia huyeron a Moscu, pero, a este momento, sus paraderos se desconocen. Luego de 12
dias de ofensiva, la coalicidn rebelde puso fin a una brutal dinastia que comenzé en el afio 2000
con Bashar pero en 1971 con su padre Hafez. Antes esto, los precios del petréleo comienzan el
dia al alza. El crudo WTI y el Brent ascienden 1,3% y 1,1%, respectivamente.

Por otro lado, China abrié una investigacion sobre Nvidia por sospechas de violacidn de las leyes
de antimonopolio. La Administracion Estatal para la Regulacion del Mercado inicié una
investigacion sobre el comportamiento reciente de la compafia segun informé la Television
Central de China. Ademas, desde Washington, prohibieron a la empresa vender sus
semiconductores mas avanzados a compaiias chinas, limitando su capacidad para desarrollar
servicios de IA. En este contexto, las acciones de Nvidia caen 1,9% en el premarket.

¢Qué novedades tuvimos sobre la macro en Estados Unidos? El viernes pasado se publicé el job
report de noviembre. La tasa de desempleo se situd en 4,2% en noviembre, por encima de lo
esperado y del dato anterior (ambos en 4,1%). En paralelo, las ndminas no agricolas subieron
desde 36 mil en octubre a 227 mil, superando las expectativas del mercado (220 mil). Por su lado,
la tasa de participacion cayo desde 62,6% a 62,5%, cuando se esperaba que se expanda a 62,7%.
En este marco, y sumado a las declaraciones de Trump sobre la permanencia de Jerome Powell -
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presidente de la Fed-, el mercado ahora se siente mas comodo descontando una baja de 25 pbs
el miércoles 18 de diciembre. La probabilidad asignada a este escenario avanzo del 66% el 29 de
noviembre al 87% hoy. Ademas, el mercado ajustd sus expectativas para 2025, pasando de
descontar 50 pbs adicionales en recortes de tasas a 75 pbs hoy. Tras el aumento en la tasa de
desempleo, a la Reserva Federal le resultara mas dificil adoptar un discurso hawkish.

Evolucion del mercado laboral
(job report de noviembre)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Clave: el foco de esta semana estara puesto sobre la inflacion. El miércoles se publicara el IPC
de noviembre y el jueves el IPP del mismo mes. Esto puede llegar a generar algo de ruido ya
que se espera una aceleracion de la general de 0,2% a 0,3% y que la core se ubique en 0,3%.
Si estas expectativas se cumplen, noviembre seria el tercer mes consecutivo en el que la
inflacion mensual anualizada corre por encima del targetde la Fed del 2% anual.
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Lo que paso
PAiS INDICADOR PERIODO REAL ESTIMADO PREVIO
2-dic us ISM Manufacturero Nov 48,4 47,6 46,5
AR Recaudacion Fiscal Nov $13,03B $12,78B
BR PMI Manufacturero Nov 52,3 52,9
3-dic us Vacantes de empleo JOLTS Oct 7744K 7470K 7443K
BR PBI QoQ 3T 0,9% 0,8% 1,4%
BR PBI YoY 3T 4,0% 3,9% 3,3%
4-dic us Ordenes de Bienes Durables Oct 0,3% 0,2%
us Pedidos de Fabrica Oct 0,2% 0,4% -0,5%
us Cambios de Empleo ADP Nov 184K 158K 233K
BR Produccién Industrial MoM Oct -0,2% 0,2% 1,1%
BR Produccidén Industrial YoY Oct 5,8% 6,3% 3,4%
5-dic AR Relevamiento de Expectativas de Mercado Nov = = =
us Balance Comercial Oct -$73,8B -US$74,9B  -US$84,4B
6-dic AR IPI Manufacturero Nov -0,8% 2,6%
AR Indicador de la Actividad de la Construccion Nov -4,0% 2,4%
us Tasa de Desempleo Nov 4,2% 4,2% 41%
us Cambios en las Néminas no Agricolas Nov 227K 220K 12K

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) en base a Bloomberg

Lo que vendra

PAiS INDICADOR PERIODO REAL ESTIMADO PREVIO
9-dic AR Llamado de Licitacion del Tesoro Dic - - -
AR IPCBA MoM Nov 3,2%
10-dic BR IBGE Inflacién IPCA MoM Nov 0,35% 0,56%
BR IBGE Inflacion IPCA YoY Nov 4,38% 4,76%
JAP IPP MoM Nov 0,2% 0,2%
11-dic AR Licitacion del Tesoro Dic - - -
AR IPC MoM Nov 2,8% 2,7%
AR IPC Nucleo MoM Nov 2,7% 2,9%
us IPC MoM Nov 0,2%
us IPC YoY Nov 3,3%
BR Tasa Selic Dic 12,0% 11,25%
12-dic us IPP MoM Nov 0,2%
us IPP YoY Nov 2,4%
us Peticiones Iniciales De desempleo Dic 224K
us Reclamos Continuos Dic 1871K
13-dic AR Liquidacion de Licitacion Dic - - -
JAP Produccién Industrial MoM Oct 3,0%

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) en base a Bloomberg
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