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Esta semana se ha caracterizado por una mayor estabilidad en el mercado del
dolar, con ligeros repuntes en los bonos y las acciones. Aln persiste una alta
probabilidad de una correccion en el tipo de cambio después de las elecciones (ya sea
en la primera vuelta del 22 de octubre o en el ballotage del 19 de noviembre). Por lo
tanto, recomendamos considerar la implementaciéon de medidas de cobertura ante
posibles fluctuaciones del tipo de cambio. En el plano internacional, sera una semana
en la que los bancos centrales volveran a ser los protagonistas. Después de la
decision de tipos del Banco Central Europeo (BCE) la semana pasada, la Reserva
Federal estadounidense (Fed) comunicara su decision este miércoles; los bancos
centrales de Noruega, Suecia, Suiza, Reino Unido lo haran el jueves, y el viernes sera el
turno de Japon
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En el mundo

Wall Street se posiciona levemente a la baja en el cierre de la semana tras el debut
de las acciones de ARM en la bolsa de valores y a la espera de la reunién que
tendra la Reserva Federal el proximo miércoles para decretar los nuevos tipos de
interés que regiran en los Estados Unidos hasta noviembre.

El indice S&P 500 pierde mas de 1 punto porcentual al igual que el tecnolégico Nasdaq,
que cede mas del 1,8%. El Dow Jones, por su parte, solamente cae en 0,6%. Ademas, la
tasa de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios se mantenia en torno al 4,3%,
cercana a los maximos del afio.

Alo largo de esta semana, el mercado estuvo muy pendiente de los datos de inflacién en
Estados Unidos. A pesar de que los precios subieron con mayor rapidez en agosto, la
inflacion subyacente y la inflacién mayorista se mantuvieron bajo control. La combinacion
de este escenario con el solido desempefo de la actividad econdmica en los ultimos
meses ha llevado a los inversores a considerar cada vez mas probable un "soft landing"
de la economia estadounidense.

La Oficina de Estadisticas Laborales informé esta semana que la inflacion en
EE.UU. acelero a 0,6% (por encima del 0.5% esperado), mientras que la inflacion
nucleo alcanzé 0,3% (esperado: 0,2%). En términos anuales, las cifras ascendieron a
3,7% y 4,3%, respectivamente.

Por cierto, la Reserva Federal se reunird nuevamente el préoximo miércoles Yy,
ademas de tomar en cuenta la decisiéon de politica (el mercado ya anticipa que las
tasas de interés se mantendran sin cambios), pero habra un gran interés en las nuevas
proyecciones que la entidad dara a conocer. Estas proyecciones permitiran determinar si
las autoridades aun contemplan una subida adicional de tasas este afio.

En Argentina

El Merval finalizé la semana en 567,000 puntos, y en lo que va del afio, el mercado de
valores avanzo el 180% en pesos y mas del 31% en délares. Sin embargo, desde finales
de agosto, ha retrocedido mas del 24%, lo que ha llevado a nueve sesiones consecutivas
de disminuciones en las acciones. Justo cuando el temor comenzaba a apoderarse del
mercado, el martes finalmente llegd el tan esperado repunte, con el indice ganando un
3,75% y poniendo fin a la racha de numeros rojos.

La tendencia parece mantenerse sin cambios, y todo apunta a que el indice del
mercado local continuard su tendencia alcista durante el resto del ano,
posiblemente debido a las inyecciones de liquidez en la economia que han
generado un exceso de oferta monetaria, traduciéndose en impulsos alcistas tanto
en el mercado de acciones como en el mercado de divisas.

En el mercado de bonos en dolares, el AL30D ha experimentado una disminuciéon
cercana al 9% en el mes, pero ha ganado mas del 27% en el afio, cotizando alrededor
de los 30 dolares, con un rendimiento superior al 44%. En cuanto a la legislacién de
Nueva York, el GD30D muestra su paridad en el 35%, con un TIR ligeramente
inferior al 37%. Este bono ha aumentado casi un 26% en lo que va del afio y ha perdido
mas del 8% de su valor en el mes. En este contexto, el MEP cerré en AR$682 por ddlar.
Desde la plaza exterior, el tipo de cambio contado con liquidacion (CCL) supera los
ARS$737.

Lo que viene

La implementacion del dolar soja 4.0 ha logrado en los ultimos dias cumplir con
éxito los dos objetivos que el Gobierno se propuso. En primer lugar, ha contribuido a
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lugar, ha aumentado la oferta en el mercado de délar financiero, lo que ha reducido la
necesidad de intervencion por parte del Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA).

Dado el IPC agosto, ya se perdié cerca de la mitad de la competitividad ganada con la
devaluacion post PASO. Asumiendo IPC mensual de 10% promedio hacia adelante y
A3500 fijo en 350, para la 1era vuelta electoral el TC real ya estara 1% abajo de su
nivel previo al salto cambiario y para la 2da vuelta 9% abajo.

Durante lo que va de septiembre, las ventas de soja bajo este programa especifico han
alcanzado las 2 millones de toneladas, lo que ha contribuido a la liquidacion de productos
del sector agricola por un valor aproximado de USD 600 millones. Esto, a su vez, ha
permitido al BCRA acumular alrededor de USD 350 millones netos en el MULC.
Segun los datos de variacion de reservas del BCRA, estimamos que la intervencion en
los mercados financieros en ddlares ha sido similar en magnitud a las compras
acumuladas en el MULC durante este periodo.

Ademas, es importante destacar que la cotizacion del tipo de cambio del FX MEP a
través de Lede ha experimentado una reduccion de casi $70 desde los niveles maximos
alcanzados a finales de agosto. Esta dinamica refuerza nuestro escenario base de un
FX oficial en $350 y un FX financiero bajo control hasta las elecciones,
particularmente durante la vigencia del délar soja (hasta el 30/09). Posteriormente,
no descartamos que en el arranque de un nuevo gobierno se implemente un esquema
cambiario transitorio con algun conjunto de controles de capitales / desdoblamiento
cambiario, para evitar una unificacion cambiaria a un tipo de cambio real financiero de
overshooting, con riesgo de desembocar en un proceso de aceleracion inflacionaria
inestable. En un escenario de convergencia mas lenta de la brecha hacia 2024, nos
parece razonable diversificar la cartera, con posiciones que permitan cobertura (Cedears,
Bonos Hard Dollar y Dollar Linked).

A nivel internacional, sera una semana en la que los bancos centrales volveran a ser
los protagonistas. Después de la decision de tipos del Banco Central Europeo (BCE) la
semana pasada, la Reserva Federal estadounidense (Fed) comunicara su decision este
miércoles; los bancos centrales de Noruega, Suecia, Suiza, Reino Unido lo haran el
jueves, y el viernes sera el turno de Japon.

Ademas, PBoC de China decidira el miércoles sobre el tipo preferencial de
préstamos a uno y cinco afos, donde veremos si anuncia nuevos estimulos a la
economia.

Los desenlaces y mensajes, en su conjunto, deberian consolidar la idea de que los tipos
dejan de subir. Hasta ahora la incertidumbre era hasta donde subirian los tipos, pero
desde ahora sera cuando se producira la primera bajada y qué banco central la aplicara.

Siendo todas estas reuniones importantes, la que realmente centrara la atencién de los
inversores sera la que a partir de manana martes comienza el Comité Federal de
Mercado Abierto de la Fed, el FOMC.
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