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Los Globales ceden algo de terreno y los bonos en pesos resisten

Los soberanos en dolares comenzaron la semana con un tono bajista. Los Globales
retrocedieron, en promedio, 0,2%, llevando el precio promedio ponderado por outstanding a
US$74,24. La correccién fue relativamente homogénea a lo largo de la curva: el GD29, GD35 y
GD41 cedieron 0,1% cada uno, mientras que el resto lo hizo 0,2%, con la Unica excepcion del
GD46, que retrocedio 0,3%. En paralelo, el ETF EMB cerré practicamente sin cambios, sefialando
que el dia no ofrecié un entorno particularmente favorable para el universo emergente/distressed.
En el plano de la deuda en ddlares, hoy, 18 de noviembre, finaliza el periodo de colocacion de la
nueva emision de CABA, un evento que podria aportar sefiales adicionales sobre el apetito del
mercado por los subsoberanos.

En el segmento de pesos, las curvas iniciaron la semana con relativa estabilidad, aunque vale
la pena profundizar en su dinamica. Las TEMs de las LECAPs y BONCAPs continuan firmes en el
rango de 2,10/2,5%, mientras que los bonos CER de corto plazo (hasta junio 2026) rinden por
debajo de CER +7%, y los vencimientos siguientes, por debajo de CER + 8%. En este punto, es
relevante monitorear la evolucion de las breakevens de inflacion: la BE mensual para los proximos
cuatro meses se ubica en 1,8%, un descenso marcado frente al 2,9% previo a las legislativas.
Desde nuestra Optica, representa una compresion mas que optimista.

Evolucion de inflacion breakeven
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Hacia adelante, el principal riesgo reside en el impacto que podria tener sobre los precios una
politica monetaria que continle relajandose. En este marco, en el corto plazo seguimos
favoreciendo la curva CER por sobre la tasa fija. Como, por ejemplo, el TZXM6 que rinde CER
+6% y vence a fines marzo. Sin embargo, para estrategias de mayor duration, y considerando
que el sendero de inflacion breakeven se mantiene en 1,8% hacia adelante, entendemos que la
tasafija es el mejor vehiculo para extender duration. En este sentido, vemos valor en el BONCAP
mas largo, con vencimiento en abril de 2027 (T30A7), que actualmente rinde 33% TIR.

Por ultimo, el Tesoro llevé adelante el canje de la LECAP S28N5 y la LELINK D28N5 por el
BONCAP T30E6 y la LELINK D16EG6, con el objetivo de suavizar los vencimientos de la préxima
licitacion. Tras esta operacion, el MECON debera afrontar compromisos que descienden a $14,5
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billones. Aguardaremos las condiciones de la ultima subasta de noviembre, que se conoceran
hacia el final de la semana, para evaluar la estrategia que adoptara Finanzas.

El dolar oficial sigue bajando

El tipo de cambio cerré ayer en $1.387 (-1,1% versus el viernes), profundizando una correccion
que ya suma cinco ruedas consecutivas y un retroceso acumulado de 2,4%. En términos
nominales, perford los $1.400 por primera vez en mas de un mes. Lo mas destacable es que el
spot quedod 7,8% por debajo del techo de la banda cambiaria ($1.504,5), la mayor distancia
desde el 14 de octubre (-8,7%). Los futuros acompafiaron con retrocesos de entre 0,8% y 1,9%,
con los contratos cortos ajustando 1,5% en promedio a la baja. El dato clave es que casi toda la
curva ya se ubica dentro de las bandas corriendo al 1% mensual. Hace apenas unos dias, el
mercado solo “creia” en el esquema hasta abril de 2026, mientras que hoy todos los contratos
hasta julio del aflo proximo operan por debajo de la banda superior. Cabe destacar que las
primeras nueve posiciones (de noviembre de este afio a julio de 2026) explican practicamente el
100% del interés abierto y del volumen en este mercado.

Casi toda la curva de futuros opera por debajo del techo de la banda
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En paralelo, ayer los dolares financieros cedieron, pero solo marginalmente. El CCL termind
0,1% abajo en $1.487 y el MEP cayd 0,2% hasta $1.448,9. Estos leves movimientos, combinados
con la fuerte compresion del oficial, generaron que la brecha cambiaria (CCL vs. spot) se
amplie a 7,2%, su mayor nivel en casi un mes (desde el 8,5% registrado el 22 de octubre). El
canje (diferencial entre CCL y MEP), por su parte, se mantuvo elevado en 2,6%. Como
mencionamos en el Perspectivas de ayer, la restriccion cruzada de 90 dias para minoristas y el
reciente apetito por las ONs emitidas en el mercado internacional (se suscriben en dolar cable),
incrementan este diferencial.
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La brecha cambiaria volvioé a ensancharse ante la baja del spot

Brecha cambiaria bajo el esquema de bandas

CCL/Spot o
12% (CCL/Spot) 12,0%

Por ultimo, los datos monetarios de ayer confirmaron que el Tesoro volvio a comprar délares
en el mercado cambiario. El martes pasado, medido al tipo de cambio promedio de la rueda,
habria adquirido unos US$24 millones en el MLC, aunque sus depdsitos solo crecieron en US$20
millones, probablemente por pagos pendientes. Luego de recurrir dos veces al BCRA en
noviembre para afrontar el pago de cargos e intereses al FMI (por US$906 millones) y una vez en
octubre (para pagar a organismos internacionales), el Tesoro retomd compras en el mercado, algo
que no hacia desde fines de octubre.

El Merval arrancé la semana a la baja

El Merval cayo6 2,4% hasta US$1.971. Como mencionamos ayer en nuestro Perspectivas, el
principal factor que le puso palos en la rueda al indice la semana pasada fue el clima tenso en Wall
Street. Ayer se repitid la historia. Tanto el Nasdag Composite como el Dow Jones cedieron 1,4%,
seguidos por el S&P 500 que retrocedid 1,3%. En emergentes, la tendencia fue similar, con los ETF
EEM y EWZ bajando 1,4% cada uno.

Entre las acciones que componen al indice, los rojos superaron a los verdes. SUPV (-5,9%), EDN
(-5,1%) y BMA (-4,5%) fueron las mas golpeadas, mientras que TGNO4 (+2,7%), TRAN (+2,2%) y
COME (+0,6%) lideraron las subas. Los ADRs se movieron en linea. IRS (+1,2%) y CRESY (+1,1%)
fueron las Unicas que cerraron con ganancias, mientras que BIOX (-6,8%), SUPV (-4,9%) y EDN (-
41%) terminaron entre las mas afectadas.
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El Merval cerro en terreno negativo
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Entre las noticias corporativas, Pluspetrol informo que suscribié un acuerdo con Continental
Resources, una de las petroleras privadas mas grandes de Estados Unidos, para cederle el
90% de Los Toldos Il Oeste, una de las areas que habia adquirido de ExxonMobil . El traspaso
todavia no esta cerrado, ya que, segun aclararon, tanto el cierre de la transaccién como la
ejecucion de la cesidn quedan sujetos al cumplimiento de condiciones precedentes, incluyendo la
aprobacion de la provincia. En este sentido, mas alla de la transaccioén en si, que no es mas que
una nueva prueba del interés que despierta Vaca Muerta internacionalmente, sumar un jugador
de la talla de CLR (producia +400 kboe/d en 2022, ultimos balances disponibles), que ademas
se especializa en la produccidon no convencional, es una gran noticia para la cuenca neuquina.
Cabe destacar que esta transaccion se da luego de que Harold Hamm, el duefio de la petrolera,
visitara el pais y se reuniera con el presidente en septiembre, semanas antes de que Argentina
confirmara el rumbo en octubre.

Por otro lado, el mercado de emisiones primarias en el exterior continta activo. Genneia
(Moody’'s AA.ar) sale a buscar fondos con sus ONs Clase XLIX por US$300 millones,
ampliables hasta US$500 millones. La emision serd mediante book building, por lo que el plazo
puede ubicarse entre 4 y 8 afios, con un cupon que estimamos cerca de 8%. La licitacion sera el
jueves 20 de noviembre. A su vez, CGC (FIX A) también se sumé a la busqueda de
financiamiento externo. La petrolera lanzé las ONs Clase 38 por US$300 millones, ampliables
hasta US$500 millones, bajo la misma estructura sujeta al resultado de la subasta del jueves.

La preocupacion en el mercado castiga al equityy favorece a los bonos

La tension en torno a las valuaciones de empresas vinculadas a la inteligencia artificial (IA)
persiste. Los principales indices bursatiles comenzaron la semana con el pie izquierdo. El S&P
500 y el Nasdaq cayeron 0,9% y 0,8%, respectivamente. Hoy, en el premarket, retroceden 0,3%
y 0,4% cada uno.
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Evolucion de los principales indices bursatiles
(base 100 = dic-2024)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El vice chairman de JPMorgan, el argentino Daniel Pinto, advierte que podriamos ver una
correccion en el sector de IA, o que también podria arrastrar al S&P 500 y a otros segmentos del
mercado. EI boom de inversiones en infraestructura para entrenar y operar modelos es
monumental: las cinco grandes tecnoldgicas van a destinar cerca de US$371.000 millones este
afio, y McKinsey estima que la cifra se elevard a US$5,2 billones hacia fines de la década. Pinto
reconoce que la productividad asociada a la IA llegara, pero probablemente no tan rapido como
lo descuenta el mercado. No ve una recesion en el corto plazo, aunque si un crecimiento mas
lento y un upside acotado para las acciones estadounidenses.

Por otro lado, los traders de renta fija tienen los ojos puestos en el job reportde septiembre que
se publica este jueves. Ayer, los rendimientos de los 7reasuries retrocedieron en la parte larga
de la curva. La tasa a 10 afios (10Y) bajoé 2 pbs hasta 4,13%, mientras que la tasa a 2 afios (2Y)
quedd estable en 3,60%. De este modo, el spreadentre ambas se ubico en 53 pbs. La probabilidad
de que la Fed mantenga sin cambios la tasa de politica monetaria en el rango de 3,75% a 4% cerrd
en 58%. Ademas, hoy se conocieron los datos semanales de subsidios por desempleo para la
semana que termind el 18 de octubre. Los reclamos continuos subieron de 1.947 mil a 1.957 mil.
En este contexto, los rendimientos de los 7reasuries abren a la baja con descensos de 4 pbs tanto
en la 10Y como en la 2Y. La probabilidad de que la Fed no recorte la tasa bajé a 54%.
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