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El Tesoro elevod el umbral de defensa pero no le costé menos reservas

El Tesoro parece haber optado por defender un tipo de cambio oficial mas cerca del techo de la
banda, pero sin arriesgarse demasiado. Tras tres ruedas defendiendo el nivel de $1.425, ayer
elevo su “barrera” en apenas $5 (0 0,35%), lo que llevo al spot a cerrar en $1.430. Sin embargo,
esta leve correccion no habria implicado un menor costo en términos de reservas. En una
jornada con relativamente elevado volumen en el MLC (US$644 millones entre MEP y contado
inmediato en MAE, principalmente concentrado en el primero), la oferta indudablemente no vino
por la liquidacion del agro, que, segun CIARA, aporté apenas US$20,6 millones. En cambio, el flujo
habria provenido del propio Tesoro. Mientras el mercado rumoreaba ventas cercanas a los
US$400 millones, Bloomberg en Linea mencioné que dos fuentes con conocimiento directo
ubicaron las intervenciones entre US$450 y US$480 millones. De ser asi, este monto superaria
ampliamente los US$205 millones vendidos por el Tesoro el jueves y los US$237 millones de los
gue se habria desprendido el viernes, aunque se mantendria por debajo de los US$513 millones
del miércoles. En total, las ventas rondarian los US$1.400 millones en los Ultimos cinco dias, lo
que representaria un 63% de los dodlares adquiridos al agro bajo el régimen de retenciones
“cero”.

En linea con estas intervenciones, ayer las reservas brutas del Banco Central cayeron US$70
millones. No obstante, si tenemos en cuenta el efecto positivo de valuacion, explicado por el alza
en la cotizacion del oro, por unos US$150 millones, hay una diferencia negativa de US$220
millones sin explicar. Esto podria atribuirse tanto a variaciones en los encajes de depdsitos en
ddlares como a ventas del Tesoro o a una combinacién de ambos factores.

Volviendo a la dinamica cambiaria, mientras el spot avanzo en el margen, el CCL Senebi
retrocedid 0,5% (de $1.525 a $1.518) y el MEP se mantuvo casi sin cambios en $1.499. Con ello,
la brecha cambiaria entre el oficial y el contado con liquidacion se redujo del 7,1% del viernes
al 6,2%, extendiendo la caida desde el pico de 12,0% alcanzado hace una semana, pocos dias
después de la reinstauracion de la restriccion cruzada para el segmento minorista (Comunicacion
“A” 8336). Pese a esta compresion, el CCL continlua operando 2,3% por encima de la banda
superior ($1.483,7 ayer), reflejando que el actual esquema de bandas sigue cuestionado.

El Tesoro defendio ayer un TC oficial de La brecha cambiaria continuia su
$1.430 descompresion, aunque sigue elevada
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Por su parte, el mercado de futuros de délar evidencio una suba de las tasas implicitas. Con un
volumen operado mas bajo que los dias previos (US$744 millones), los contratos avanzaron
entre 1,0% y 1,8%, superando con creces la suba de 0,35% del tipo de cambio oficial. Como
resultado, las tasas implicitas repuntaron a lo largo de toda la curva, con mayor impetu en el
tramo corto: el contrato de octubre-25 salté del 25,8% TNA al 39,1% TNA, mientras que el de
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noviembre-25 trepd del 41,1% al 51,9% TNA. Aunque la variacidn total del interés abierto fue
acotada (+US$12,7 millones), vale la pena analizar los pormenores. En concreto, el interés abierto
de la primera posicién cedié US$22 millones, sugiriendo un cierre neto de posiciones /ong,
mientras que el interés abierto del contrato de noviembre (segunda posicién) aumentd US$28
millones. Estos movimientos refuerzan el viewde que el mercado cree que el equipo econémico
buscara mantener el esquema de bandas hasta las elecciones de medio término, aunque la
confianza en su sostenibilidad mas alla de ese punto aun contintia en duda.

Suba generalizada de implicitas en el mercado de futuros de dolar

120,0% Tasas Implicitas de Délar Futuro
(TNA)

oct.-25

100,0%

nov.-25

dic.-25

80,0%

60,0%

40,0%

20,0%

0,0%

3 3
ERES

1-feb.
11-feb.
21-feb.

ab
abr.

a
-may
1-jun.
10-ago.
20-ago.
9-sep.
19-sep.
29-sep.

T
- N ™

2-ene
12-ene.
22-ene.
22-may.

11-jun.

21-jun.
30-ago.

o~
™ o
oY ER &

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Los Globales extienden el impulso al inicio de la semana

La deuda soberana hard dollar comenzd la semana con el pie derecho y avanzé en promedio 2,2%
el lunes. Con este desempenfo hilvanan tres ruedas consecutivas de aumentos. En este sentido,
los bonos se mantuvieron en terreno positivo durante toda la jornada, aunque la suba se
acelero hacia el cierre: en las primeras horas los Globales registraban incrementos de hasta
1%, para luego ampliar las ganancias en un rango de 1,7% a 2,5%. Dentro de la curva, el tramo
largo lider¢ las alzas, con el GD35, GD38 y GD41 a la cabeza. El primero subid 2,5%, mientras que
los otros dos avanzaron 2,4% cada uno. En consecuencia, el precio promedio ponderado de los
Globales pasé de US$59,6 a US$61,0.

Cabe destacar que no fue una rueda particularmente favorable para el segmento de bonos
distressed. El promedio de nuestra seleccion de soberanos de paises en esta condicion reflejo
una caida de 0,3%, mientras que el ETF EMB, referencia del segmento de bonos soberanos
emergentes/distressed, retrocedié 0,1%. Esto evidencia un sentimiento relativamente bajista en
el frente externo, por lo menos ayer, por lo que el desempefio positivo de los soberanos argentinos
en dolares responderia principalmente a factores locales.
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Los Globales argentinos a contramano de los bonos distressed
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En ese sentido, el mercado habria reaccionado a la expectativa creciente en torno a la reunion
entre Luis Caputo y Scott Bessent en Washington. Finalizada la rueda, por la noche tanto
Bessent como Kristalina Georgieva publicaron en sus redes sociales mensajes junto al ministro de
Economia argentino, sefialando que las discusiones sobre las distintas opciones de apoyo de
Estados Unidos a las politicas econdmicas de Argentina continuaran, sin brindar mayores detalles.
Puede verse el tweet de Scott Bessent aqui y el de Kristalina Georgieva aqui. Ante la falta de
definiciones concretas sobre el respaldo financiero del norte, seria esperable un
comportamiento mas moderado de los Globales en las proximas ruedas. En linea con ello, los
soberanos inician el martes con recortes promedio de 1,5% en el premarket.

El Merval pisé en falso

Tras las subas del jueves y viernes de la semana pasada, el Merval comenzo la nueva semana
con una leve baja de 0,5% hasta US$1.183. Las primeras reacciones mostraron que no hubo
demasiado entusiasmo frente a los movimientos en las listas del oficialismo durante el fin de
semana. En el exterior, la tendencia fue dispar. El Nasdag avanzé 0,7% y el S&P 500 subid 0,4%,
mientras que el Dow Jones retrocedio apenas 0,1%. En emergentes, el ETF EEM gano 0,5%, pero
el EWZ de Brasil cay6 0,1%.

Dentro del panel lider, la mayoria de las acciones cerraron en terreno negativo. Las mas
castigadas fueron TXAR (-3,0%), ALUA (-3,0%) y VALO (-2,2%), mientras que YPFD (+2,0%), BMA
(+1,4%) y LOMA (+1,3%) encabezaron las subas. En el exterior, los ADRs locales también
mostraron un desempeio mixto. BIOX (+3,0%), VIST (+2,8%) y SUPV (+2,0%) se destacaron
entre los ganadores, en tanto que CRESY (-1,8%), CAAP (-1,6%) y MELI (-0,9%) cerraron con bajas.
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El Merval tuvo un desliz y volvio a caer
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Entre las noticias corporativas mas relevantes, se confirmoé un acuerdo entre un conjunto de
acreedores, entre los que figura Marcelo Mindlin, y el grupo brasilefio InterCement, que
incluiria la cesion de la participacion en Loma Negra por parte del grupo. Como consecuencia
de la aprobaciéon casi unanime del plan de reestructuracion, el empresario argentino se
incorporaria como uno de los principales socios junto a los fondos Redwood Capital Management
y Moneda — Patria Investments. El acuerdo redefiniria la estructura de control del ho/dingy abriria
una nueva etapa para la cementera argentina, que podria beneficiarse de una mayor estabilidad
financiera y una visidon de largo plazo en su gestidon. No obstante, el acuerdo aun debe ser
homologado por el juzgado de San Pablo y aprobado por las autoridades competentes antes
de su concrecion.

¢El mercado busca refugio en el oro?

El rally del oro continiia y tomo nuevo impulso tras el shutdown, que privé al mercado de datos
clave para evaluar la salud de la economia. En paralelo, también influyd la renuncia del primer
ministro francés, Sébastien Lecornu, que frustré los intentos de contener el mayor déficit fiscal
de la eurozona. A su vez, la inminente llegada de Sanae Takaichi al cargo de primera ministra
en Japon junto con la inestabilidad politica en ambos paises, refuerzan las preocupaciones
fiscales y contribuyen al nuevo repunte del metal.

Recordemos que cuando se anunciaron los aranceles reciprocos en abril se observé un fuerte
apetito por el oro, en un contexto en el que el mercado vendia 7reasuries, ddlar y acciones. Ahora
la situacion es distinta en cuanto al resto de los activos, pero comenzd a evidenciarse una mayor
demanda de oro a medida que se publicaban datos que mostraban cierta fragilidad en el mercado
laboral estadounidense. De esta forma, la onza de oro al contado acumula un alza de 52,2% en
lo que va del ailo y de 15,1% desde fines de agosto. Asi, los bancos centrales siguen siendo
grandes compradores y el Banco Popular de China extendié en septiembre su racha compradora
a once meses consecutivos.
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Evolucion de la onza de oro al contado
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