12/12/22, 13:59 ¢ Qué se dice en el mercado?
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Los bonos globales lograron cerrar la semana con avances entre 5%/7%. El riesgo pais
(EMBI + Argentina) cerré en 2,245 puntos. Por su parte, la dinamica de los ddlares
financieros CCL y MEP se estancaron durante la semana y cerraron en $326 y $318.
Finalmente, en las 5 primeras ruedas del “Délar soja 2.0”, se operaron USD 956
millones y el BCRA compré USD 457 millones en total (el 50%). La inflacién, la
escasez de reservas, la brecha cambiaria, la expansion del pasivo del BCRA (sobre todo
la de los pasivos remunerados), y la dinamica de la deuda en pesos no dan respiro.
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En el mundo

Cerré6 una semana en Wall Street con bajas generalizadas. Entre los inversores
preocupa la situacion de COVID-19 en China, ya que hubo protestas frente a las politicas
restrictivas que generaron retraso en las fabricas de produccién. A mitad de semana, lo
que trajo alivio a los mercados fue el discurso de Powell, en el cual hizo hincapié
en que comenzaria la ralentizacion de la suba de tasas de interés, y que podria ser
de 50 puntos, dato que sabremos con precision el 14 de diciembre luego de que finalice
la reunién de dos dias de la Reserva Federal.

Por cierto, el presidente de la Fed, Jerome Powell, ya adelantdé que su intencion es
comenzar a moderar el aumento de los tipos, posiblemente ya este mes, pero esta por
ver si los datos de empleo conocidos hoy le hacen cambiar de opinién. "Solo un dato
fuerte de empleo no sera suficiente tras el discurso de Powell (para no moderar la
subida)", opind en declaraciones a CNBC la vicepresidenta de Wells Fargo Securities,
Anna Han.

En esta linea, el dato de empleo oficial mostré que se crearon 263.000 ndominas contra
las 200.000 esperadas, presionando sobre los activos de riesgos.

En otros mercados, el petroleo de Texas bajé a 79,98 délares el barril y al cierre
bursatil el rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios cedia al 3,488 %, oro bajaba a
1,811,90 ddlares la onza y el dolar perdia terreno frente al euro, con un cambio de
1,0535. En tal sentido, el publico inversor hizo foco en el sector petrolero, debido a que
descendio el stock de barriles y esto impulsé las cotizaciones del crudo. Asimismo, este
domingo estaba reunida la OPEP+ y decidirdn como continuara el nivel de produccién de
barriles; esto inyecta incertidumbre en el mercado y deviene en una baja de las
cotizaciones del crudo.

En Argentina

El indice S&P Merval de Bolsas y Mercados Argentinos cerré6 a 169.691,74
unidades, en la semana el crecimiento obtenido arribé al 3,7%, tras anotar el jueves un
nivel maximo histérico en pesos de 171.189,15 puntos.

Uno de los hechos relevantes de la semana, fue que el lunes se oficializd la reapertura
del ddlar soja. Este tipo de cambio estara vigente hasta fin de afio, y hasta el momento
se liquidaron mas de 1,5 millones de toneladas de soja en estos primeros dias.
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Respecto a la renta fija, los bonos cerraron con alzas generalizadas, a pesar del recorte
del cierre de semana. Por su parte, los bonos de larga duracidon se muestran inestables,
en medio de dudas sobre el financiamiento de la deuda en pesos el afio préximo en un
afio electoral, y frente a las expectativas de devaluacion del peso argentino. Por su
parte, los retornos de los bonos bajo ley local muestran una TIR promedio de
32,8%, mientras que los titulos bajo ley Nueva York ofrecen un rendimiento
promedio de 30,8%. En este marco, el riesgo pais se ubicé en 2.248 puntos
basicos.

Para finalizar, los délares financieros finalizaron la semana con cierta
estabilizacion, el MEP se encontraba en $318 y el contado con liquidacion se
posicioné en torno a los $326.

Lo que viene

Localmente, el resultado de la subasta del Tesoros del dia lunes estuvo por debajo
de las proyecciones, dado que todo lo que vencia estaba en manos privadas (la
mitad en FCI). Por su parte, el BCRA venia muy activo en el secundario y los USD linked
son poco atractivos en el contexto actual (por el dolar soja que aleja la chance de salto
de A3500).

Pensando en las proximas ruedas, en diciembre los pesos van a sobrar por el délar soja,
pero eso casi no implicé flujo a esos FCI en septiembre (todo fue a depdsitos, dada
preferencia por riesgo BCRA). En diciembre la demanda real de dinero sube en promedio
5% respecto a noviembre. Es decir, con una base monetaria de $4,5 billones, hay
espacio para emitir alrededor de $500 mil millones en el mes (unos $270 mil millones por
la inflacién suponiendo un IPC de 6% + unos $225 mil millones por el crecimiento de 5%
en la demanda real de Pesos).

El BCRA logré retener el 48% de lo que se vendié de dolar soja esta semana, por
debajo del 65% de septiembre. Si la soja aporta entre USD 2,500 y USD 3,000
Millones por total se cumplira la meta de reservas de diciembre. En tanto, la BCR
estimé caida de liquidacién del agro de entre USD 9.600 mm y USD 15.800 mm en 2023,
lo que complica todo.

Sin embargo, los shocks externos y la volatilidad en las medidas econémicas
llevaron a un aumento muy importante de la inflaciéon hacia el 100% a/a, saturacion
del mercado de deuda en pesos, apreciacion del tipo de cambio real, restricciones
crecientes a las importaciones, aumento del déficit cuasifiscal y una brecha volatil
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y creciente.

En general se observa el reflejo de la creciente tensién entre las necesidades politicas, el
entorno internacional y las restricciones que impuso el nuevo acuerdo con el FMI. Asi,
luce cada vez mas cuesta arriba que el Gobierno pueda evitar que alguno de los
platillos con los que hace malabares no se le caiga al piso. Sobre todo, cuando, tal
como nos lo han hecho saber las maximas autoridades econdmicas, no habra un
programa econémico y no tenemos que esperar nada diferente de las actuales politicas
economicas.

En relacion al plano internacional, el lunes comparece Lagarde presidente del Banco
Central Europeo y Reino Unido presentara la actualizacion del PMI compuesto y de
servicios de noviembre. El martes, Australia anunciara la decisiéon de tipos de interés.
Segun analistas y por las ultimas declaraciones de los representantes del banco central,
Australia podria subir sus tasas hasta 25pb. Sin embargo, no se descarta una tasa media
agresiva con 50pb. En tanto, el Reino Unido mostrara el PMI del sector de la
construccion.

Por su parte, el jueves en EE.UU se presentara el inventario de petréleo crudo de la AlE.
Los niveles de barriles petroliferos podrian subir esta semana, segun informes de un
anterior en -12,580M podria llegar hasta -2,758M. Igual todo puede variar con las
decisiones que se vean en la OPEP mas tarde.

Cerrando la semana contaremos en Japén con el PMI trimestral y en EE.UU las
peticiones de subsidio por desempleo.
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