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Los bonos se desplomaron en la primera rueda post resultado electoral

Como era previsible, el mercado de renta fija reaccioné con fuerza al revés electoral del
Gobierno en las urnas bonaerenses. La deuda soberana en dolares ley NY llegd a desplomarse
hasta un 10% en las primeras horas de la rueda, aunque luego recortoé parte de las pérdidas para
cerrar con bajas de entre 6,4% y 9,3%. Este ajuste implicd una marcada ampliacion de
rendimientos: en el tramo corto, las tasas se ubican en el rango de 18,2%-19% (TIR), tras
aumentar hasta 416 puntos porcentuales, mientras que en el tramo largo las tasas promedian

una TIR de 15%, tras aumentar 181 puntos porcentuales. En este contexto, el riesgo pais salto
hasta los 1.108 puntos basicos.

El riesgo pais supero los 1.100 puntos basicos
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¢Como se comporto el universo en pesos? La sangria se profundizé. En este segmento, los
bonos ajustados por CER fueron los mas castigados, con caidas de hasta 8,3% en el tramo largo.
Los titulos a tasa fija, si bien mostraron descensos mas “moderados” en el relativo, tampoco
escaparon a la fuerte presion vendedora: en dolares, las LECAPs retrocedieron entre 3,4% y 5,1%
(mas suaves en los plazos cortos), los BONCAP cayeron hasta 6% y los BONTAM cerca de 5% en
los tramos mas largos. En cuanto a rendimientos, las TEMs se ubicaron en rangos de 3,8%-4,75%
paralas LECAPs, 4%—-4,7% para los BONCAPsy 2,3%—2,8% para los BONTAMs. Finalmente, la tasa

de caucién mostro una fuerte volatilidad: marcé un maximo de 75%, un minimo de 23% y cerrd en
26,2% TNA.
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Retorno Total medido al CCL
(desde el 5/9 al 8/9)
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En este contexto, Javier Milei reunié a su Gabinete tras la paliza electoral en la Provincia de
Buenos Aires. El mercado estaba expectante ante posibles cambios en el equipo luego de
semejante revés en las urnas. Sin embargo, el presidente descartdé modificaciones en su Gabinete,
aunque reactivd una mesa politica nacional y pidié convocar a los gobernadores. Puede leerse
una nota al respecto aqui.

El dolar tuvo una reaccion mas moderada que el resto de los activos

El salto del dolar fue mucho mas moderado que el derrumbe de los activos argentinos tras las
legislativas bonaerenses. En la primera rueda luego de los comicios, el spot avanzd 4,1% desde
$1.355 hasta $1.410, tocando $1.450 en la apertura de la rueda. Asi, quedd a 4,1% o $60 por
debajo del techo de la banda cambiaria ($1.470). En la misma sintonia, el A3500 trepd 4,2% hasta
los $1.422,17. Lo sorprendente es que, mientras el tipo de cambio oficial mostraba un ajuste
relativamente “moderado”, los bonos hard dollar se hundieron entre 6,3% y 9,3% (ver “Los
bonos se desplomaron en la primera rueda post resultado electoral”), y el Merval en ddlares se
desplomo 16,6% (ver “Dia negro para el Merval”). Incluso, la suba del tipo de cambio oficial resultd
menor que la del 31 de julio (+4,5%), cuando los bancos optaron por demandar spot ante la falta
de rolleo de la posicion mas corta de futuros ofrecida por el BCRA (caida de US$1.778 millones en
el interés abierto de la primera posicion).
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Los ddlares subieron alrededor de 4% post elecciones bonaerenses
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¢Qué estuvo detras de la dinamica del dolar? Si bien el Tesoro aparecio en el mercado de
cambios —el BCRA ni siquiera en las sombras—, en la rueda de ayer hubo otro protagonista
desde el lado de la oferta. El Gobierno habria vendido US$34 millones en el mercado libre de
cambios, segun adelanté Florencia Donovan en X (link). La gran sorpresa vino del agro: liquido
US$224 millones, la cifra mas alta desde el 15 de julio (US$238 millones), en la vispera de la
expiracion de las retenciones temporales mas bajas a la mayoria de los cultivos. Para tomar
maghnitud, la liquidacidn de ayer casi cuadruplicé el promedio diario de la semana pasada (US$58
millones).

El timing no fue casual. Es usual que saltos en la liquidacion del sector se den en un contexto
donde los exportadores anticipan cambios en el ddlar, ya que la fijacion del tipo de cambio para
el pago de la retencion se hace t-1. Es decir, la liquidacion de ayer del agro, a un ddlar que oscild
entre $1.410 y $1.450, pagd una retencion al délar BNA divisa del cierre del viernes de $1.355.
Esto implicé un “ahorro”, en el extremo, de 7%. En otros episodios de expectativa de salto en el
tipo de cambio por un evento relevante, esto ya ha ocurrido, como en la vispera del traspaso de
mando de Alberto Fernandez a Milei. Si bien esto puede ser leido como un one timer, vale
destacar que las DJVE al exterior volaron, saltando de 0,29 millones de toneladas el viernes a
1,71 millones de toneladas ayer. Esto anticipa que hay mucho flujo del agro por liquidarse en las
proximas ruedas, lo que podria apaciguar la presion cambiaria. De todos modos, no debe
soslayarse que estamos hablando de un stock y lo que termina imponiéndose son los flujos.
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El agro aporto un caudal de oferta ayer que El salto en las DJVE de ayer anticipa fuerte
ayudo a contener el TC flujo del agro en los préoximos dias
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Por su parte, el mercado de futuros de dolar no dio sorpresas tras las elecciones. El tramo corto
reacciond en linea con el tipo de cambio, con subas de 3,5% en septiembre y 2,9% en noviembre,
mientras que los contratos largos mostraron incrementos algo mas moderados: 2,9% en mayo de
2026 y 2,5% en agosto de 2026. Ayer, la variacion en el interés abierto fue de US$91 millones.
Bajo nuestras estimaciones, la posicion vendida del BCRA rondaria entre US$5.460 millones y
US$5.660 millones, partiendo de la ultima informacién oficial de julio (corta en -US$3.812
millones) y suponiendo que el 80%-90% del aumento en el interés abierto corresponda al propio
Central.

En paralelo, el IPC de Ciudad de Buenos Aires aportd seiales alentadoras de cara a conocer el
dato de inflacion de agosto mainana a las 16:00 horas. La inflacion portefia fue de 1,59% en
agosto, desacelerandose desde el 2,49% de julio. Los precios estacionales tuvieron un rol clave,
pasando de 9,0% a -2,73%. Los regulados también se moderaron de 2,07% a 1,86%. Lo mas
interesante es que la inflacidn nucleo se mantuvo practicamente sin cambios en 1,99% frente al
1,94% del mes previo. Todo esto se dio en un contexto de aceleracion del tipo de cambio con bajo
pase a precios, lo que deja traslucir que la politica monetaria restrictiva habria operado sobre la
suba de los no transables, compensando la suba en los transables (los cuales incluso pueden
haber no copiado la suba del TC por compresion de margenes). Al extrapolar las variaciones de
los precios de CABA con la estructura de ponderadores de GBA, se obtiene un proxy para la
region (45,5% del total del indice del INDEC a julio) de 1,61% mensual, o que implicaria una baja
respecto al 1,87% de julio.
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El IPC de CABA arrojaria una inflacion de 1,6 % para GBA en agosto
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Licitacion del Tesoro: la primera post el mal resultado del Gobierno en PBA

Para la primera licitacion tras el revés electoral, el MECON seleccioné LECAPSs, instrumentos
TAMAR, BONCERES vy alternativas ddlar linked con el objetivo de afrontar los vencimientos que,
tras el canje intrasector publico de la S12S5, se reducen a $7,25 billones. Dicho canje explica la
mayor parte de los compromisos actuales y se realizd por las LECAPs S10N5, S16E6 y S27F6.

En concreto, en el segmento de LECAPSs, se reabriran las series con vencimiento el 31 de octubre
de 2025 (S3105), el 10 de noviembre de 2025 (STON5) y el 16 de enero de 2026 (S16EG6).
Asimismo, se licitara un nuevo TAMAR con vencimiento el 15 de diciembre de 2025 (M15D5), junto
con un BONCER al 31 de marzo de 2026 (TZXM86). Finalmente, dentro de las opciones ddlar linked,
se incluiran los titulos con vencimiento el 31 de octubre de 2025 (D3105) y el 15 de diciembre de
2025 (TZVD5). No llama la atencién que se haya evitado ofrecer instrumentos de corto plazo que
caigan en la ventana previa a las elecciones de octubre. Puede leerse el comunicado oficial aqui.

Por el momento, el Gobierno no anuncié un incremento de encajes en la previa de la subasta,
como ocurrié en la ultima licitacidon de agosto. De no lograr un ro/lover del 100%, el Tesoro podria
absorber el excedente tal como estuvo haciendo en la ventana de pases pasivos incrementando
su posicién a partir de la ultima licitacion de agosto ($4,2 billones al 5/9).

Dia negro para el Merval

Ayer, el principal indice de renta variable local se desplomé 16,6%, hasta US$1.203 millones,
registrando su valor mas bajo desde el 8 de agosto de 2024. Indudablemente, una derrota tan
contundente del oficialismo en las elecciones de medio término en la Provincia de Buenos Aires
fue sorpresiva para el mercado. En consecuencia, el indice registro su quinta peor caida de su
historia, y la mayor desde la pandemia. De cara a las elecciones de octubre, seria esperable que
la volatilidad continue en el mercado de renta variable dada la incertidumbre del potencial
resultado electoral. Particularmente porque el oficialismo encara las elecciones legislativas
nacionales en clara desventaja. En este sentido, las medidas que pueda llegar a tomar el
gobierno nacional seran clave para ver si logra contrarrestar la diferencia que obtuvo la
oposicion en PBA. Algo que fue de gran ayuda para que el panorama no fuera peor fue que, en
Estados Unidos, el mercado se mantuvo positivo: el Nasdaq Composite, S&P 500 y Dow Jones
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subieron 0,5%, 0,3% y 0,2%. En emergentes, la tendencia fue mixta, con el ETF EEM avanzando
0,9%, y el EWZ cayendo 0,2%.

En cuanto a las acciones, todo el panel lider terminé en rojo. Las mayores pérdidas se dieron en
el sector bancario, con SUPV (-20,6%), GGAL (-20,1%) y BBAR (-20,0%) a la cabeza. En cambio,
TXAR (flat), TRAN (-1,9%) y CRES (-4,8%) fueron las menos afectadas. En Wall Street, la sangria
también golpeo a los ADRs argentinos, con BBAR (-24,4%), SUPV (-24,0%) y GGAL (-23,6%)
liderando las caidas, mientras que BIOX (-1,5%), GLOB (-2,5%) y MELI (-2,9%), con menor
exposicion local, resultaron las menos castigadas.

El Merval registro la quinta peor caida en su historia
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Entre las noticias corporativas, Pampa Energia aprobé un nuevo plan de recompra de acciones
por hasta US$100 millones o un maximo del 10% del capital social. Segun lo informado, la
medida busca achicar la brecha entre el valor de libro y el de mercado, fortalecer la accién y
generar valor para los accionistas. El plan fija precios topes de US$60 por ADR en Nueva York y
$3.480 por accién en BYMA, con un plazo inicial de 120 dias y financiamiento proveniente de
ganancias y reservas disponibles.

Por su parte, Nutrien anuncid la venta de su 50% en Profertil por US$600 millones a Adecoagro
y la Asociacion de Cooperativas Argentinas (en 80% y 20%, respectivamente), aunque YPF,
duena del otro 50%, tiene 90 dias para igualar la oferta. La operacion apunta a reducir deuda,
recomprar acciones y enfocarse en negocios estratégicos, con cierre previsto antes de fin de afo.

¢ Qué fuerzas afectan las tasas de interés en el mercado estadounidense?

Tras el job reportde la semana pasada, que dejd en claro la debilidad del mercado laboral, algunos
agentes del mercado ven razonable posicionarse en bonos del Tesoro, anticipando que la Reserva
Federal recorte la tasa para sostener la actividad. Otros, en cambio, prefieren salir de ellos: el
deterioro fiscal amenaza con elevar las tasas reales, mientras que los aranceles podrian presionar
al alza las expectativas de inflacion, empujando los rendimientos nominales. Esa es la disyuntiva
que enfrentan hoy los traders de renta fija en Wall Street.
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La tasa a 10 afios comprimidé 9 pbs el viernes y retrocedio otros 3 pbs ayer, cerrando en 4,04%,
muy cerca del 4%. En las primeras horas de hoy reboté 3 pbs, recuperando solo la caida del lunes.
A esta dindmica se suma un factor adicional: la BLS, que tiene vacantes en un tercio de sus
puestos de alto rango, anunciara hoy la revision de las nominas para el periodo abril 2024-
marzo 2025. Segun la mediana de los analistas relevados por Bloomberg, el ajuste podria implicar
una baja cercana a los 700 mil puestos. Otro elemento que podria condicionar el comportamiento
de los bonos.

Al mismo tiempo, el foco de la semana estara en la inflacion. Mafiana se publica el indice de
Precios al Productor (IPP) y el jueves el Indice de Precios al Consumidor (IPC). La otra cara del
mandato dual de la Fed, donde habra que ver qué riesgo termina pesando mas.

Evolucion de la tasa a 10 aios de los Treasuries
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Mas alla de estos drivers, hay también un frente de corto plazo: el 15 de septiembre individuos y
compaiiias haran sus pagos trimestrales de impuestos, un evento que drena liquidez del
mercado. El paralelo con el “Repocalypse”de 2019 no pasa desapercibido, en aquel entonces, la
combinacion de tax day, grandes subastas de 7reasuriesy el QT de la Fed provoco un choque de
liquidez y un salto en el repo (hoy medido por la SOFR) que desalined la politica monetaria y obligd
a la Fed a intervenir. De ese episodio surgid la Standing Repo Facility (SRF), una herramienta que
permite a los participantes obtener liquidez inmediata entregando 7reasuries como colateral. Este
15 de septiembre sera, nuevamente, una prueba critica para la resiliencia de los money markets.
Bank of America advirtio sobre posibles picos de tasas de fondeo hacia fin de trimestre, mientras
que el SOFR ya muestra tension en la previa.
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