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Los Globales no se detienen

La deuda soberana en ddlares argentina continud su gran desempefio. Asi rompio otro récord
alcanzando un nuevo maximo post reestructuracion. En este sentido, su precio promedio
ponderado por outstanding anteayer subié a US$69,1, desde los US$68,9 del lunes. Cada vez
mas cerca de los US$70. En detalle, los Globales argentinos escalaron 0,2% en promedio sin una
discriminacion entre tramos relevante. El GD38 y GD41 subieron 0,1%, el GD29, GD30 y GD35
aumentaron 0,2%, mientras que el GD46 incrementd 0,3%.

La deuda en dolares marcha a ritmo sostenido
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Cabe resaltar que, a diferencia del lunes, la ultima jornada bursatil fue favorable para la deuda
emergente/frontera. En esta linea, el ETF EMB, compuesto de este tipo de asset class,
increment6 0,4% el 24 de diciembre luego de la baja de 0,2% del dia anterior. De manera contraria
a lo esperado, esto ocurrié en un contexto en el que la tasa de los Treasuries a 10 aflos aumentoé
7 puntos basicos durante ese periodo. Generalmente, un incremento en la tasa libre de riesgo
suele traducirse en caidas en los mercados de bonos con mayor riesgo. Asi las cosas, el riesgo
pais argentino se posa en los 649 puntos basicos, en minimos de 2019. Como destacamos en
nuestros informes, el solido desempeiio de la deuda argentina en las ultimas jornadas sugiere
que el sentimiento de los inversores contintia siendo favorable, pese a la volatilidad registrada
en el mercado cambiario local. En esta linea, los Globales acumulan una ganancia de 4% en dodlares
en lo que va de diciembre. A pocas ruedas de culminar el 2024, nuestros bonos exhiben retornos
de 94% en promedio en el total del afio.

Dentro de las noticias relevantes para el mercado de pesos, la CNV implementdé un marco
normativo para diferenciar los Fondos Comunes de Inversion Money Market clasicos de los que
tienen una estructura dinamica. Con la nueva regulacion, los primeros pueden tener hasta el 70%
del patrimonio del fondo en activos a devengamiento, 35% de plazo fijo y 35% en pre-
cancelables). Por su parte, los dinamicos continian con el limite de 50% de activos de
devengamiento, pero podran, si quisieran, tener la totalidad del patrimonio en titulos de deuda
con vencimiento de hasta 1 afo.
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El Tesoro sigue comprando dolares

Entre el 16 y el 19 de diciembre (Ultimo dato conocido) el Tesoro le compré US$1.930 millones al
Banco Central. De esta manera, los depdsitos de este en moneda extranjera en la autoridad
monetaria treparon a US$5.698 millones, monto mas que suficiente para afrontar los US$478
millones remanentes de pago de intereses de Bonares y Globales de enero (ya se enviaron al
Bank of New York US$1.050 millones el 04/10) y el principal de US$2.818 millones.
Consecuentemente, post pago le quedara al Tesoro unos US$2.400 millones, siempre que el neto
con otros organismos multilaterales no sea negativo en el interin. Ademas de mostrarse voluntad
de pago a los acreedores, la explicacién “monetaria” seria que el BCRA querria mantener la Base
Monetaria Amplia (suma de Base Monetaria, LEFIs en manos de los bancos y depdsitos del Tesoro
en el BCRA en pesos) por debajo del limite de $47,7 billones, siendo la manera de lograrlo via
achique de los depdsitos en pesos del Tesoro en el BCRA (para pasar a ddlares). Con las ultimas
operaciones, la BMA se ubica en $46,67 billones.

Los depdsitos en ddlares del Tesoro en La BMA permanece por debajo del limite de
BCRA trepan a US$5.698 millones $47,7 billones

6.000 Depdsitos del Tesoro en moneda extranjera en el BCRA Base Monetaria Amplia
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Todas estas compras tienen afectacion sobre la medida mas acida de reservas netas, aunque no
sobre la liquidez del BCRA. Las reservas netas, que toman a los depdsitos del Tesoro en el BCRA
como pasivo, cerraron noviembre en -US$9.601 millones, y se encontraban al 19/12 en -
US$10.364 millones (se considera como pasivo los pagos de BOPREAL a doce meses vista). Vale
destacar que gran parte de la explicacion para que las netas sigan en negativo es que se deducen
los depdsitos en dolares del Tesoro por US$5.698 millones. Si, por el contrario, no se realiza esta
deduccidn, las reservas netas cerraron noviembre en -US$6.041 millones y alcanzan un estimado
de -US$4.666 millones al 19/12. Por ultimo, pero no menos importante, considerando la capacidad
de intervencién del BCRA tanto en el MULC como en los ddlares financieros, las reservas liquidas
del BCRA cerraron noviembre en US$13.237 millones y estan en un estimado de US$15.504
millones, las mas altas desde diciembre 2022 (US$16.423 millones).
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Las reservas liquidas del BCRA en maximos de dos afos

Reservas del BCRA
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El Merval en busca de la recuperacion

Luego de retroceder desde su ultimo maximo de US$2.275 (16/12), el Merval dio muestras de
recuperacion. En una jornada a media maquina (el 24/12 la rueda cerro a las 15:00hs), el indice
accionario local volvié a la carga al trepar un 1,9%. De esta manera, se ubicé en US$2.167 y
logré retomar parte del terreno perdido. Veremos si hoy, con algo mas de volumen, los inversores
continvan validando estos niveles permitiendo encaminar al Merval para terminar el afio en zona
de maximos.

En la vispera de Navidad, casi la totalidad de las acciones del panel lider terminaron en verde. El
podio ganador estuvo compuesto por BBAR (+5,4%), COME (+4,0%) y BYMA (+3,5%). La
excepcion fue MIRG (-1,0%) que cerro a la baja. En Wall Street, también con jornada reducida, el
clima para los ADRs argentinos fue similar: BBAR (+5,3%), EDN (+3,1%) y GGAL (+2,8%)
estuvieron al frente de las subas, mientras que IRS (-0,4%), BIOX (-0,2%) y DESP (-0,1%) fueron
las excepciones que finalizaron en rojo.
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El Merval en busca de la recuperacion
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Entre las noticias de las acciones argentinas, destacamos que ECOGAS (ex Inversora de Gas del
Centra S.A.) publico los resultados del tercer trimestre de 2024. En ellos, informé ingresos por
$174.058 millones, lo que muestra un significativo crecimiento de mas del 65% interanual. La
buena performance se explica principalmente por los ajustes recibidos en las tarifas.
Adicionalmente, el resultado operativo totalizé $43.833 millones vy triplicd lo registrado en el
mismo periodo de 2023. Por su parte, el resultado neto fue de $14.335 millones, y registré un
incremento superlativo en relacion con los $4.510 millones alcanzados en el tercer trimestre de
2023. Recordemos que ECOGAS es la compaiiia que concentrara las acciones de DGCU2 y
DGCE. Ambas se encuentran en periodo de canje hasta el proximo 6 de enero.

Balance del 2024 y perspectiva para el 2025 en Wall Street

Esta época del afio, sumergida en pleno clima festivo, es ideal para hacer balances. Mejor hacerlo
con el calor de Buenos Aires que con el frio de Nueva York. En la principal capital financiera del
mundo, los arbolitos de los traders de equity se lucieron mas que los de renta fija. Asi, el S&P 500
y el Nasdaq subieron 27% y 33% YTD, mientras que hacia fines de 2023 la 10Y cotizaba en
3,88% y hoy ya se ubicaen 4,63% (+75 pbs).

Evolucion del S&P 500 Evolucion de la tasa a 10 aiios vs el DXY
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Dos grandes eventos marcaron 2024 y definiran el rumbo de la economia mundial en 2025.
Como sucede en la mayoria de los casos, estos estuvieron relacionados con la politica: la
monetaria y la tradicional. Por el lado de la politica monetaria, el 18 de septiembre, la Reserva
Federal bajo la tasa de politica en 50 pbs, poniendo fin al famoso higher for longer —mantener el
nivel de tasas elevado por un tiempo prolongado—, que durd casi un afio y dos meses. En cuanto
a la politica tradicional, las elecciones presidenciales estuvieron atravesadas por una campafa
con varios momentos inesperados. Trump sufrid un atentado que lo dejo herido en la oreja
derecha, mientras que Joe Biden decidié abandonar la contienda tras multiples episodios donde
no logré mostrar claridad, incluido el primer debate presidencial. Finalmente, Donald Trump
terminé compitiendo con la candidata demdcrata Kamala Harris y gand la eleccién. La clave del
2025 estara en entender cuan lejos intentara avanzar con sus promesas de campafia, las cuales
no solo tendrian un impacto en la economia real, sino que también podrian condicionar el accionar
de la Fed.

La Reserva Federal ya esta trabajando con mas incertidumbre ante lo que pueden ser las
posibles politicas de Trump. Al menos asi lo dijo Powell en la ronda de preguntas de la
conferencia de prensa posterior a la decision de tasa. Esta mayor incertidumbre podria romper la
union que tuvo el Boarden 2024. De hecho, ya algo se vio en las ultimas reuniones. La
gobernadora de la Fed, Michelle Bowman, voté en contra de la decisidon de septiembre de reducir
las tasas en medio punto porcentual, prefiriendo un recorte menor. Por su parte, Beth Hammack,
presidenta de la Fed de Cleveland, se opuso a la reduccion en diciembre, argumentando que no
era necesaria. Es probable que esta dinamica se profundice en 2025.

Mas alla de esto, no quedan claros los incentivos de Trump para romper con el esquema actual
e implementar un plan completamente diferente. Biden dejo una economia que crecié 3,1%
trimestral anualizado en el 3T, y se espera un crecimiento de 3,1% en el 4T. Por otro lado, aunque
con cierta inercia, la inflacion muestra una tendencia a la baja.

Los grandes eventos de 2024 ya quedaron atras. En estos dias, se conoceran algunos datos
econdmicos de menor relevancia, por lo que el desenlace de esta etapa parece estar claro. Para
anticipar los proximos capitulos, habra que esperar al estreno de 2025. A partir del 20 de enero,
Trump asumira la presidencia, y sera crucial observar qué cambios logra implementar y en qué
magnitudes. Por ejemplo, de manera simplificada, podria suponerse que la baja de impuestos y la
desregulacion favorecerian el crecimiento econdmico, mientras que las restricciones a las
importaciones tendrian un efecto negativo. Por eso, sera determinante analizar cuanto se avanza
en cada frente para evaluar el impacto neto de las nuevas propuestas.
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