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Panorama general

La incorporacién de A. Ferndndez en el espacio de CFK habia traido
alivio al mercado dado que se quita la posibilidad de que las decisiones
queden en manos del kirchnerismo mds radicalizado. Ahora, la inclusién
de M.A. Pichetto vuelve a seducir al mercado porque muestra que
Cambiemos puede ser un espacio mas amplio, pero principalmente
que, en caso de tener un segundo mandato, se podrian encarar
reformas estructurales con mayor facilidad. En conclusién, cualquiera de
los dos espacios dan muestras de encarar los préximos anos con mayor
gobernabilidad.

La polarizacién de todas formas sigue, a pesar de este giro donde ambos
espacios tratan de conquistar votantes del centro. Sera dificil de enfrentar
esta batalla electoral con la cuenta financiera completamente abierta y
con las dudas del rol que jugara el vicepresidente de cada espacio,
algo inédito en la historia argentina.

Creemos que el BCRA tiene recursos para afrontar la mayor dolarizacion
por el histérico efecto de las elecciones. En términos concretos, los US$ 60
M diarios que se venden por orden del Tesoro sumados a lo que resta de
los US$ 7.500 M que recibié directamente en el primer desembolso del
FMI, le da un poder de fuego de US$ 11.000 M para el segundo
semestre. Un nOUmero no menor.

Un mal desempeiio de “Juntos por el Cambio” en las PASO, aunque logre
ser revertido en las siguientes instancias como ya sucedié en 2015, traerd
nerviosismo al mercado. No porque A. Ferndndez tenga intenciones de no
pagar. Sino por dos factores. El primero es que tiene a C. Ferndndez de
Kirchner en la férmula y al mercado no le gusta su figura. Lo segundo es
algo que aun inquieta mds, A. Ferndndez es en si mismo incertidumbre.

Por mds que haya intentado dar certezas acerca de la necesidad de honrar
las deudas, habrd que ver la paciencia que le tenga el mercado. En este
punto entendemos que dependerd del compromiso que demuestre con
realizar las reformas estructurales que el pais necesita. Y estas quizds
chocan con el equilibrio interno de su partido y su electorado. Ese camino
estrecho que deberia transitar A. Fernandez en caso de ser electo podria
ser una dificultad para ese armado. Incluso pensando que la préxima
gestion deberd administrar la escasez, no descartamos que este espacio
propicie adelantar algunas correcciones (devaluacién real/ ajuste de
salarios) que podrian aliviar el antipdatico ajuste con el que deberia liderar
una fuerza con tinte peronista (ver Informe Mensual N° 120).

Creemos que el periodo entre las PASO y las elecciones generales sera
de tensidn. A fin de cuentas y a pesar de las idas y vueltas en términos de
candidaturas, el pais se enfrentard a una eleccién binaria. Si el mercado se
pone nervioso no se puede descartar un escenario de corrida. Pero, le
asignamos muy baja probabilidad. En el otro escenario, donde el mundo y
los mercados no reaccionen ante un resultado adverso del oficialismo, las
tensiones sobre el délar y el precio de los activos podrian existir por un
descalce entre oferta y'demanda de divisas, pero entendemos que la
situacion podria llevarse sin sobresaltos.

Con los fondos del FMI, el programa financiero luce cumplible en lo que
queda del aio, aun considerando una renovacién de las letras (en todas sus
versiones) por debajo del 50%. De hecho, en la licitacién de ayer el
Gobierno logré renovar el 100% de los vencimientos convalidando un
aumento menor de la tasa considerando que son titulos que vencen el ano
que viene, e incluyen un potencial cambio de gobierno.

continua...




Sin embargo, la porciéon de Letras en AR$ (lecap, lecer, lelinks)
que no se renueve si podria agregar presion en el mercado de
cambios (US$ 5.500 M al tipo de cambio de hoy). Y también
habria que sumar US$ 1.100 M por el vencimiento del Dual2019
(US$ 1.100 M) a fines de este mes para los cuales la Secretaria de
Hacienda abrird la licitacion de lelinks con vencimientos post-
octubre.

A pesar de esto, el programa financiero para el 2020 luce
desafiante a la luz de lo comprometido que resultara alcanzar un
superdvit considerable como el que estaba previsto a comienzos
de ano.

Dificilmente el riesgo pais vuelva a los niveles de enero del 201 8. El
ratio deuda a producto seguird elevado y el mercado serd menos
paciente que en el pasado respecto a los avances que tiene que
realizar el pais para que el repago de la deuda sea posible.

En términos de tasas, la caja que le demanda los créditos Argenta
podria elevar la tasa de interés doméstica para cumplimentar el
programa monetario. En total estimamos que serdn volcados pesos
por el equivalente a US$ 2.000 M (segin BasavilBaso la oferta
total es por unos US$ 5.500 M). Si bien parte estd presupuestada,
podria representar una necesidad adicional para el Programa
Financiero.

La renta fija argentina durante los Gltimos 30 dias se ha
comportado de forma muy voldatil. Argentina sigue mostrando un
comportamiento poco correlacionado a lo sucedido a nivel
gracias a la dinadmica propia. Las subas registradas a partir del
anuncio de la férmula presidencial oficial confirman esto.

. Ubicdandose en 44,7.

’ Tipo de cambio de referencia
[ & $/ US$

-
-
—“-'

-

49

46 -

43
DY
37
34
' 31

- -
-
-

-,
Zona de
referencia

114un.-19;
44,74

-~
L]
| 28
25
5 0 o 8B 8 > 6 ¢ ¢ 9 g = = =X >
S S o 8 S o5 5 £ @9 & 2 T g
s @ o 9 c 2 ° w7 E ® £ €
VI T ) b © N g o |
8~ N = N = S N

Fuente: LCG en base a BCRA A

TCRM

ﬂ:-on tipo de cambio estable e inflaciéon \

en niveles altos (con desaceleracién en el
margen), el TCRM cayd 2% en mayo.
Acumula una baja de casi 4% en los
Oltimos dos meses y 17% contra el pico
de septiembre.

* La aceleracién de la inflacién recorté a
la mitad la mejora de la competitividad

FX

aq El Unico mercado que ha mostrado un comportamiento bastante estable es el de Tipo\
de cambio, con el peso operando en torno a los $45. En el mercado de futuros, las
tasas implicitas se ubican en torno al 63%.

* Tras anunciarse la ampliacién de Cambiemos, el délar cerré a la baja (-0,5% d/d),

\que se produjo entre mayo y /

septiembre.
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* Luego de haber superado los 1000 puntos la semana pasada, el EMBI retrocedié a

niveles de 950 puntos .

* Ayer recorté otros 30 pbs luego de conocerse la formula Macri-Pichetto (habia

llegado a marcar 866 pbs).

Riesgo Pais Argentina

* La curva de bonos argentinos denominados en
délares muestra una pendiente negativa, con
rendimientos que van desde el 16% para el tramo
corto, 12% para el tramo medio y del 10% para el

tramo largo.

* La recepcién del anuncio de la nueva férmula
presidencial fue buena: pe. el AY24 subié 3% ayer
luego de conocerse la noticia. No obstante, es
conocido que los mercados tienen a sobre
reaccionar.

* Todavia es clara la falta de interés por parte de los
inversores en sumar posiciones en Argenting, a
pesar de los elevados rendimientos. Tanto las
dudas con respecto a las elecciones de este ano
como la sustentabilidad de la deuda a mediano
plazo hacen que no esperemos cambios
significativos en el comportamiento de los bonos
para las préximas semanas.
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g Renta fija en AR$
[+ Los instrumentos en pesos a tasa fija se han comportado en linea con la tasa de politica monetaria, con las Lecaps operando por debajo del \

60% de TNA para los vencimientos en 2019.

* La deuda CER sigue mostrdandose ofrecida, con rendimientos reales del 40% para el tramo corto (TC20), 30% para el tramo medio (TC23) y
14% para el tramo largo (PAR). Creemos que en este tipo de ajuste el castigo ha sido excesivo y es la curva con mayor potencial de upside a
9/12 meses vista. Habria valor en el tramo medio-corto, pero probablemente haya que esperar a 2020 para ver resultados en esta estrategia
(con los riesgos del carry del activo que esto implica).
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