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El Tesoro compro muy poco y la presion dolarizadora se intensifica

Segun la periodista Florencia Donovan, el Tesoro compré apenas US$30 millones ayer (link). La
cifra deja gusto a poco frente a los US$767 millones que liquidé CIARA ayer y, sobre todo,
considerando que era la ultima jornada de liquidaciones extraordinarias bajo el régimen de
retenciones “cero”. En el balance del esquema, los exportadores del agro agrupados en CIARA
liquidaron US$5.737,5 millones, equivalentes al 90,8% de los US$6.300 millones esperados (90%
del tope de US$7.000 millones comprometidos en las DJVE), y declararon el 94,7% de las
toneladas declaradas. Es probable que los restantes US$562,5 millones hayan sido liquidados por
el resto de los exportadores, que anotaron el 5,3% restante de las toneladas. En resumen, el
Tesoro logré apropiarse de unos US$2.228 millones, lo que equivale al 38,8% de lo liquidado por
CIARA y al 35,4% del total estimado de las liquidaciones. De confirmarse los US$30 millones de
ayer en la informacion oficial, el Tesoro contaria con depdsitos en el BCRA por US$2.747 millones.

El Tesoro adquirio US$2.228 los USD liquidados por el agro bajo las retenciones “cero”
Compras netas del Tesoro en el mercado cambiario

(US$ m, estimado) 1.364
1.200
700
500
282
200 85
0000 0 00 34 000000000 30
- —— - — g - - -
-32 -24 5325 _50-27 -16' 44 19

-300 -198

p——
I-34-22
85

-2

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Con el fin del flujo extraordinario del agro, el terreno queda practicamente despejado para la
demanda privada. La existencia de una brecha, sumado al cobro de los salarios a partir de ayer
(son pesos que se “desencepan” al pasar de manos de empresas a particulares), sumaran precio
de la demanda minorista. Esto refuerza la probabilidad de que el tipo de cambio oficial vuelva a
dirigirse rapidamente hacia el techo de la banda cambiaria, ya que los privados no tienen
incentivos para vender dolares en el techo al cotizar el CCL por encima del “limite”. En este
sentido, la brecha cambiaria cerr6 ayer en maximos desde la instauracion del esquema
cambiario en 12,0%. El ddlar spot avanzé 1,5% hasta $1.380, mientras que el CCL trepé 3,3%
para cerrar en $1.545. El oficial llegd incluso a operar en $1.450, apenas 2,1% por debajo del techo
($1.480,7), mientras que el CCL cerré 4,3% por encima de ese umbral. La gran incégnita de hoy
pasa por si habra intervencion oficial (¢del Tesoro?) antes de que el dolar alcance la banda
superior, en donde el BCRA esta forzado a vender dolares.
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La brecha cambiaria cerré en maximos desde la imposicion del esquema de bandas

Brecha cambiaria bajo el esquema de bandas 12.0%

1.600 Oficial y CCL bajo el esquema de bandas 125
° (CCL/Spot)
1,500
1.400 1481 10% 9.9%
1.400 1374 1.380 '

1.300
1.200

1.100

1.000
100 @O

900 945 0%

Limite inferior

CCL ——Limite superior

4-abr.
21-abr.
8-abr.
5-may.
12-may.
8-sep.
15-sep.
22-sep.
29-sep.

o
EARNIRT = &

En paralelo, la atencién ayer también estuvo puesta en el mercado de futuros de dolar y, si el
BCRA daba rol// de la posicion de septiembre. Con un volumen operado de US$1.945 millones,
el interés abierto (IA) se redujo en US$1.456 millones ante el vencimiento de US$1.697
millones de IA del primer contrato. La contraccion fue parcialmente compensada por el aumento
del IA en las posiciones de octubre-25 (+US$248 millones) y noviembre-25 (+US$45,5 millones).
De este modo, el interés abierto total descendié de un récord de US$9.702 millones aUS$8.247
millones, lo que implica que la posicion vendida del Central habria mermado respecto de la del
dia previo. Cabe subrayar que la suba del spot de ayer no tuvo como condimento el no ro// oficial
a posiciones en futuros de los bancos, dado que desde fines de agosto rige la comunicacion “A”
8311, que no les permite demandar contado el ultimo dia habil. Hoy, el mercado cambiario si podria

sentir mayor presion por este motivo.

El interés abierto total cedio ante el vencimiento del contrato de septiembre
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Crece la presion por cobertura: volumen nominal récord en laD3105

La jornada estuvo marcada por una fuerte demanda de cobertura y elevada volatilidad intradiaria
en el mercado cambiario (ver “E/ Tesoro compro muy poco y la presion dolarizadora se
intensifica’), 1o que generd un clima de intensa actividad en los instrumentos vinculados al tipo de
cambio oficial. En ese marco, la LELINK con vencimiento al 31 de octubre (D3105), utilizada por el
Banco Central para canjear la LECAP S30S5 y aliviar los vencimientos de la ultima licitacion,
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acaparo la atencion de la rueda al alcanzar niveles récord de volumen en el segmento T+1 durante
el 29 y 30 de septiembre. El monto operado se disparé a US$1.084 millones el martes, frente a
US$304 millones del lunes. Para dimensionar el incremento, el promedio del volumen nominal
operado en los diez dias previos apenas alcanzaba los US$4,5 millones. En solo dos jornadas el

volumen operado representd 43% del outstanding.

El volumen nominal operado de la D3105 se disparo
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¢ Qué hay detras de este fuerte aumento en el volumen de operaciones? Larespuesta apuntaria
a una marcada intervencion oficial en el mercado de estrategias dolar linked. La estrategia del
Banco Central habria estado orientada a contener la creciente demanda de cobertura en un
contexto de ampliacion de la brecha cambiaria, procurando al mismo tiempo no afectar los
rendimientos de la D3105. En este escenario, la letra llegd a operar con una TIR equivalente a
devaluacion -1% (para cerrar en devaluacion -4,3%), mientras que el sintético DL de octubre se

ubicdé en torno a -30% TIR.

Recordemos que, tras el ultimo canje intra sector publico previo a la licitacion del Tesoro, el Banco
Central recibié aproximadamente US$1.700 millones en nominales de la LELINK D3105, lo que le
otorgaba un amplio margen para intervenir en este instrumento. Sin embargo, actualmente ya no
contaria con tantos nominales como para repetir la misma maniobra. Estimamos que el sector
publico tenia el 52,7% de la D3105, mayoritariamente en manos del BCRA, por lo tanto, si
asumimos que el Central fue el que estuvo proveyendo el DL a precios “subsidiados”, el poder de
fuego de la entidad con esta letra rondaria los US$315 millones. En este contexto, si el Central
decide replicar la estrategia observada el lunes y martes, deberiamos ver un canje similar en

el corto plazo.

Por otro lado, aunque gran parte de la atencion de la jornada estuvo centrada en la renta fija en
pesos, la deuda en ddlares sufrio una fuerte correccion ayer. Los bonos soberanos en ddlares
cerraron nuevamente en terreno negativo, con una baja promedio de 4% este martes. De esta
manera, el precio promedio ponderado por outstanding finalizé septiembre en US$56,1, mientras

que las pérdidas semanales alcanzaron 6,9%.
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En linea con esta dinamica, la caida mensual fue brutal: los Globales se desplomaron 13,5%
durante septiembre. Las pérdidas posteriores al mal resultado del oficialismo en las elecciones
de la Provincia de Buenos Aires no lograron ser compensadas por el rally generado tras el fuerte
respaldo de Estados Unidos a la Argentina. A esto se sumo un aumento de la incertidumbre sobre
el mercado de cambios y el futuro del esquema econdmico, marcado por el regreso de la brecha
cambiaria.

Los Globales tuvieron un septiembre para el olvido
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La volatilidad marco el ritmo del Merval en septiembre

Ayer, el Merval cay6 4,6% hasta US$1.148 y cerré septiembre con una pérdida de 21,4% frente
al cierre de agosto. El mes estuvo atravesado por una fuerte volatilidad, marcada por factores
politicos y financieros de peso. El ruido entre partidos derivd en unas elecciones en la Provincia
de Buenos Aires con una derrota mas abultada de lo esperado para el oficialismo, que provocé un
derrumbe del 16,6% en el indice, uno de los cinco peores retrocesos de su historia. A esto se
sumaron traspiés legislativos para el gobierno de Javier Milei en ambas Camaras y la intervencion
del Banco Central para sostener el tipo de cambio dentro de las bandas. En contraste, también
hubo noticias positivas, como el apoyo politico y potencialmente financiero de Donald Trump y
Scott Bessent, que impulsé al Merval a registrar el mayor rebote de su historia el 22 de septiembre
(+17,7%). El resultado de todos estos episodios quedod reflejado en la dinamica del indice, que
dejo a la volatilidad como el gran protagonista del mes. Retomando la rueda de ayer, el contexto
internacional fue favorable. En detalle, el S&P 500, el Nasdaq Composite y el Dow Jones subieron
0,4%, 0,3% y 0,2%, respectivamente. Por su parte, el ETF EEM de paises emergentes subié 0,4%
y el EWZ se mantuvo practicamente f/at.

Desglosando los movimientos del panel lider, la mayoria de las acciones terminaron en terreno
negativo. Las mas afectadas fueron METR (-6,0%), TGNO4 (-5,3%) y COME (-4,9%), mientras que
CEPU (+3,0%), CRES (+2,6%) y PAMP (+2,4%) se ubicaron entre las mas positivas. Ampliando el
panorama hacia el exterior, ninguno de los ADRs locales logro escapar del color rojo. En tanto,
SUPV (-7,5%), BBAR (-6,6%) y LOMA (-6,6%) encabezaron las pérdidas.
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El Merval y un septiembre para el olvido
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Entre las noticias relevantes de mercado, Central Puerto informoé que recompro 240.000
acciones propias en BYMA a un precio promedio de $1.239,22 por papel, por un monto total de
$297 millones. La operacion se liquidd ayer y se enmarca en el programa de recompra, con el
objetivo de respaldar la accion sin exceder el tope regulatorio del 25% del volumen de los ultimos
90 dias.

Por otro lado, como mencionamos en nuestro Daily de ayer, YPF Luz sale a buscar fondos en el
mercado primario de deuda corporativa. La empresa, que esta dentro de nuestros top picks para
el sector, buscara emitir un ampliable de hasta US$80 millones con una nueva ON hard dollar MEP
a 12 meses. El precio de la emision sera a la par y el cupon a licitar estara en torno a 7%. Desde
PPl somos colocadores y hoy es el ultimo dia para suscribirte desde nuestra plataforma.

El shutdown pone en duda la publicacion del job report

La culpa es de los Demdécratas. Al menos ese es el mensaje que difundid la administracion de
Donald Trump en los sitios web federales y en cadenas de correos electronicos por el shutdown.
Asi es, finalmente Estados Unidos cierra el gobierno por primera vez en casi siete afios -la
tercera bajo las presidencias de Trump-, lo que afectara a cientos de miles de puestos de trabajo
e interrumpira muchos servicios publicos. El memo puede encontrarse aqui.

Ojos que no ven, corazon que no siente. La semana pasada los indicadores de actividad (PBI,
PMIls, permisos de construccion y drdenes de bienes durables) trajeron buenas noticias, aunque
las alarmas que se encienden estan vinculadas al mercado laboral, cuyos datos debian publicarse
esta semana. Sin embargo, el shutdown afecta a las agencias federales (BLS, BEA y USDA), por
lo que sus informes podrian demorarse o incluso posponerse momentaneamente. El foco esta
puesto en lo que suceda con el job report, aunque también podria impactar en la publicacion del
PBI, el IPC y los informes agricolas.

Por lo pronto, las noticias del mercado laboral no son positivas. Ayer se publico el JOLTS de
agosto: no encendié alarmas, pero la tendencia muestra deterioro. Puntualmente, las vacantes
pasaron de 7,208 millones en julio a 7,227 millones, levemente por encima de las 7,200 millones
esperadas. Con el desempleo al alza, hoy hay mas personas desocupadas que busquedas. De
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hecho, el ratio vacantes/desempleados (que a fines del afio pasado se ubicaba en 1,1y en junio
todavia estaba apenas por encima de 1) cerrd agosto en 0,98. A su vez, la tasa de renuncias bajé
de 2% enjulio a 1,9%, otra sefial de debilidad, ya que las personas muestran menos disposicién a
dejar su empleo actual para buscar nuevas oportunidades. Por su lado, los despidos se
mantuvieron estables en 1,1%.

Evolucion del ratio de empleos vacantes sobre desempleo

—— Empleos vacantes/desempleo ™ ----- Prom. 2015 al 2019
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Mas alla del JOLTS (que se publica con un mes de rezago), lo que si generé mas preocupacion
fue la estimacion de ADP conocida hoy: en septiembre se destruyeron 32 mil puestos de
trabajo, contra un consenso de +51 mil; ademas, agosto se revisd de +54 mil a -3 mil. Como
siempre, conviene esperar la confirmacion en el job report del viernes. Estaremos atentos a
posibles demoras en la difusidn. Bajo este marco, los rendimientos de los 7Treasuries comprimen
en toda la curva. La tasa a 2 afos retrocede 7 pbs y la de 10 ailos cae 5 pbs. En paralelo, los
futuros de los principales indices bursatiles operan a la baja: el Nasdaq, el S&P 500 y el Dow
Jones retroceden 0,5%, 0,4% y 0,2%, respectivamente.
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