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Argentina Weekly
Acelerando: más inflación, más tasas, más brecha

Hoy el Indec dió a conocer el dato de inflación nacional para el mes de septiembre, 12,7%. La

aceleración de la inflación y el incremento de la brecha forzaron finalmente a la autoridad monetaria a

incrementar la tasa de interés de referencia a 133% TNA.

A pesar de significar una desaceleración con respecto a agosto, continúa representando un nivel muy

elevado históricamente.. Esto propicia una caída en la demanda de pesos, reflejada en la continuación

de las salidas masivas de depósitos a plazo fijo desde la semana posterior a las PASO. Desde el 18 de

agosto hasta principios de la semana, los plazos fijos en pesos ajustados por inflación presentaron una

caída del 16%, adjudicada a la pérdida frente a la inflación de este tipo de inversión, y apuntando desde

el oficialismo a los dichos de Milei contra el peso. En este contexto de elevada inflación y con tasas

reales negativas se espera que el BCRA comunique una suba de tasas, intentando tornar más atractiva

la inversión en pesos.
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Por otro lado, el rechazo a los pesos se hizo notar en los FXs financieros, los cuales presentaron subas

que los llevaron a niveles récord, tanto nominales como en términos de brecha.

En la semana el CCL tocó $960, representando un máximo de brecha de 174%, muy por encima de los

máximos alcanzados en julio de 2022 en medio de la crisis por la salida de Guzmán y Batakis. Al
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analizarlos en términos reales la situación no mejora, alcanzando máximos por encima de los de julio-22

aunque aún por debajo de los alcanzados en plena pandemia.

Esta suba responde tanto a los reducidos incentivos para acumular pesos como al retorno de las ventas

en el MULC por parte del BCRA y al nivel de reservas: en la última semana la autoridad monetaria se

desprendió de USD 600 MM, perdiendo lo acumulado en todo el mes de septiembre y con montos

diarios en niveles observados por última vez a principios de abril. Este desprendimiento de divisas no

tiene en cuenta la intervención oficial en el mercado secundario con el fin de contener las cotizaciones

financieras, con lo cual la sangría de dólares posiblemente haya resultado aún mayor.

En el afán de contener la escalada de los dólares, el gobierno ajustó el cepo con CNV publicando en la

semana una nueva regulación estableciendo nuevos plazos de parking y límites a la operatoria para

inversores extranjeros y locales. Entre los puntos principales se destaca la exigencia de un día hábil de

parking para valores negociables emitidos bajo ley argentina y de cinco para aquellos emitidos bajo ley

extranjera, buscando reducir el volumen de operaciones en los bonos GD para lograr más efectiva la

intervención en los AL, con mayor tenencia por parte de organismos públicos.

Finalmente, hoy se llevó a cabo la primera vuelta de la licitación del Tesoro en la cual buscaba renovar

vencimientos por $760.000 MM. El Tesoro ofreció dos lecers (enero y febrero), dos duales (TDJ24 y

TDG24) y dos DL (TV24 y TV25). El Tesoro logró una tasa de rollover de 104,7% concentrando 41% de la

oferta en el Dual Junio (TDJ24).
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DEUDA EN PESOS

Ya hacia finales de la semana pasada se reactivó la demanda por cobertura cambiaria a través de títulos

Dollar Linked y Duales, mientras que los títulos CER aún continúan mostrando cierta fragilidad con TIRs

por arriba de las previas a las semanas en las cuales la deuda en pesos estuvo bajo stress.

Esta disociación entre las curvas DL y CER hace que los activos TV24 y TX24 pricean una devaluación

real de 40% para marzo del 2024, ya que la TIR del TV24 se encuentra en DL-28% contra el TX24 que

opera en CER+12%. De esta forma los activos Dólar Linked comprimieron hasta niveles similares a la

semana previa de las PASO.

Con respecto a los flujos de los FCI, se intensifican las suscripciones a los fondos Dólar Linked que ayer

recibieron flujos por $79.063 MM explicando la fuerte recuperación que mostraron este tipo de activos.

Mientras que los fondos T+1 y CER acumulan rescates por $128.700 MM y $85.500 MM durante el mes

de octubre respectivamente.
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Esta semana el BCRA se estima intervino hasta el día de ayer por casi $80.000 MM en el mercado

secundario, lo que sugiere que la recuperación de las curvas de la deuda en pesos fue genuina.

Ante la fuerte compresión de los DL y Duales, vemos interesantes como cobertura cambiaria para luego

de las elecciones los sintéticos DL octubre a través de la lede octubre o la lecer noviembre que

permiten cubrirse de un eventual salto del tipo de cambio oficial en la semana posterior a las elecciones

con retornos superiores a los bonos DL. El sintético DL vía la lede octubre ofrece un spread de

devaluación+1,37% mientras que si se lo hace con la lecer noviembre el spread se ubicaría en

devaluación+96,3%.

BONOS SOBERANOS

Luego de la fuerte corrección que sufrió la deuda soberana que la devolvió a niveles de principios de

junio, con los distintos tramos de la curva sufriendo pérdidas en torno al 25%, esta semana finalmente

está logrando cierta recuperación. Los bonos soberanos suben 5,25% en promedio en lo que va de la

semana ayudados por las condiciones globales en algún punto ya que las tasas de los bonos

americanos caen. Las tasas de diez y dos años caen 0,10% y 0,08% respectivamente, desde los

máximos de la semana pasada.
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La recuperación de esta semana vino de la mano de un buen desempeño del EMB y de la deuda

emergente high yield, que hasta ayer subieron 1,47% y 0,72% en la semana. La deuda argentina

acompañó esta tendencia pero al tener un Beta alto las variaciones se ven amplificadas.

En el plano local, la depreciación de la moneda local no parece haber afectado a los activos argentinos

que frente a una huida del peso en las últimas semanas que se evidencia en una fuerte contracción de

los plazos fijos principalmente, cualquier activo dolarizado parece funcionar de cobertura en este

contexto de tensión cambiaria y alta incertidumbre.

Los bonos más líquidos, GD30 y AL30, también se recuperaron con el global subiendo en mayor

medida y ampliando el spread de jurisdicciones a casi 17%. Por otra parte, el AL30 continúa operando

en niveles muy por debajo de los valores de recuperos históricos más agresivos de USD 30 y a pesar

de que el mercado espera un transición complicada que puede reflejarse en periodos de alta volatilidad

en el corto plazo, los retornos que ofrece en caso de recuperar las paridades previas a las PASO son

muy interesantes. El retorno que se obtendría en una recuperación que lleve el precio del bono a los

máximos de agosto es de 23%.
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Nuevamente el BCRA aumenta la intervención en los dólares financieros destinando USD 80 MM

diarios a contener las cotizaciones, principalmente focalizando la intervención en el MEP. De esta forma

se estima que ya utilizó algo más de USD 600 MM para este fin en lo que va del mes.

Con respecto a los spreads de jurisdicciones, se percibe elevado el spread entre el GD38 y el AE38,

por lo que resultaría conveniente pasarse de GD38 al AE38.

En la última semana previa a las elecciones la volatilidad prevalecerá ya que a la incertidumbre política

se le suma la macro mostrando signos de deterioro con la brecha cambiaria en niveles récords y caída

de la demanda de dinero.
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EQUITY ARGENTINO

Tras la caída en el S&P Merval que lo llevó a valores de USD 600, el índice retomó su sendero alcista

subiendo un 6,6% WTD para posicionarse nuevamente por encima de los USD 700, llegando a los

USD 765 al cierre de ayer.

De esta forma, el mercado de equity argentino mostró tener una relación positiva con las variaciones de

los FX Financieros en la última semana, lo que da cuenta de que los inversores continúan priorizando la

cobertura cambiaria a través de acciones por sobre los fundamentals de las compañías argentinas.

Junto con la caída en el riesgo país, la correlación entre el S&P Merval y los valores históricos de riesgo

país se alejaron nuevamente de valores razonables, lo que nos lleva a confirmar que el mercado

continúa prefiriendo el riesgo privado por sobre el riesgo soberano.
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Nuevamente, el desvío se acerca a niveles máximos de sobre-valuación, volviendo a tocar el 44% por

sobre los niveles de riesgo país actuales.

A solo diez días de las elecciones presidenciales, los múltiplos de valuación del S&P Merval vuelven a

mostrar un comportamiento similar al visto en el periodo pre-PASO, sin embargo, no vemos a las

empresas argentinas acompañando la suba en los precios de sus acciones con resultados acordes a los

mismos en el corto plazo, dado el complejo contexto local.
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Ante un mercado que se mueve en busca de cobertura, continuamos prefiriendo una cartera de

acciones compuesta por aquellas empresas que cuentan con drivers genuinos para continuar

creciendo, como es el sector de Oil & Gas (VSTA, YPF, PAMP, TGS, TGN) y el Agro & Real Estate (CRES)

ante una normalización de la próxima campaña.

Así mismo, nos gustan aquellas compañías que cuentan con la posibilidad de realizar un buen

pass-through de inflación/devaluación, o bien, cuentan con gran parte de sus ventas atadas a precios

internacionales (TXAR, ALUA, LOMA). También, nos parece atractivo posicionarse en acciones del

sector financiero no bancario, como es BYMA, de manera de obtener un componente defensivo, dados

sus ingresos por honorarios sobre instrumentos que ajustan por tipo de cambio e inflación y su fuerte

posición en instrumentos de bajo riesgo atados a tasas internacionales.

Esta estrategia ha mostrado una buena performance en nuestra cartera de equity argentino,

permitiéndonos obtener un rendimiento anualizado superior al de nuestro benchmark - el S&P Merval -

en un 27,35% durante el 2023.
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CARTERA DE CEDEARS

En el plano internacional, nuestra cartera de CEDEARs mostró un leve retroceso acompañando los

principales índices del mercado estadounidense, mostrando tener un comportamiento más defensivo

que nuestro benchmark; el SPY (S&P 500) y también que el DIA (Dow Jones Industrial) y QQQ

(Nasdaq-100).

Es así como nuestra cartera alcanza un rendimiento anualizado 25,35% por encima de nuestro

benchmark, el SPY (S&P 500), y ha mostrado brindar una buena cobertura frente al dólar CCL.
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