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¢ China anuncia un significativo paquete de estimulo monetario con multiples bajas de tasas de
interés.

7y China reduce el ratio de reservas que los bancos deben dejar como encajes en una clara senal
de expansion monetaria.

7 Los principales actores del mercado financiero chino podran fondearse con el PBOC y utilizar
dichos fondos para la compra de acciones locales.

> De esta forma, se busca generar contundentes efectos riqueza para exponenciar el consumo y
generar finalmente un rebote econémico.

'~y Se abre la duda respecto a si el estimulo monetario es suficiente o si se necesitara a la vez, de
un paquete fiscal.

> Las medidas anunciadas por China podrian abrir una ventana de positividad en mercados de
acciones emergentes y commodites.

7 Oro y plata muy firmes, en especial luego de los anuncios de China.
.y 2yry 10yryield operando sub 4% en claro pricing dovish.

% La pendiente de la curva (10yrvs 2yr) en +23 basis, maximos de afo, en sefial de recesion inmi-
nente.

> Commodities energéticos, metales basicos y agricolas rebotando en base a dos drivers: baja de
50 basis en tasa de referencia de Estados Unidos y los anuncios monetarios de China.

‘) Tasas bajo presion descendente, monedas papel licudndose y sefiales desacelerantes crecien-
tes, constituyen el escenario actual.

7 Bearsy bulls, pulseando en rangos y observando a un VIX en 15.
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Contexto

Es util comprender la diferencia conceptual entre una inversion de curva hard ddélar para Estados
Unidos que para la Argentina. Respecto al primero, Estados Unidos puede emitir los ddlares
necesarios para pagar su deuda soberana por lo que su curva no tiene riesgo de default nominal.
Pero Argentina no puede emitir délares por lo que por definicion, su curva hard ddlar es poten-
cialmente defaulteable. Bajo esta diferencia tan contundente, las implicancias respecto a la
inversion de curva son totalmente distintas para ambos paises.

Respecto a Estados Unidos, siempre que un pais libre de riesgo de default nominal invierte su
curva es porque el mercado descuenta una recesion a mediano plazo y ese ha sido el caso para
la curva de Estados Unidos desde julio 2022 hasta hace pocos dias, en donde finalmente se des-
invirtio. De esta forma, cuando la 10yryield es inferior a la 2yr yield, el mercado descuenta que el
crecimiento promedio de mediano plazo sera relativamente inferior al actual y dicha situacién se
interrumpe cuando el mercado finalmente descuenta recesion inminente. O sea, cuando la rece-
sion es lejana, la curva se invierte, cuando la recesion es muy cercana como hoy en dia, la curva
vuelve a positivar su pendiente y esto ocurre porque el mercado anticipa una fuerte baja de tasas
cortas motivadas por una Fed en pleno modo estimulacion de la economia real para evitar enfria-
mientos adicionales. Bajo este escenario estamos en presencia de lo que suele denominarse
“bull steepening” o sea, todas las tasas bajan (de ahi en concepto de bull) pero las cortas bajan
mas que las largas (de ahi el concepto de steepening).

Respecto a la Argentina, la lectura de una curva invertida es totalmente diferente a la que se
aplica a Estados Unidos y la razén es que Argentina no puede emitir délares por lo que su curva
hard ddlar por definicion queda sujeta a potencial default nominal. Entonces, una curva invertida
para un pais emergente significa que sus tasas cortas son mas elevadas que las largas y esto
ocurre porque la probabilidad de default asociada al corto plazo es altisima. Al ser las probabili-
dades de default de corto plazo relativamente muy elevadas con todo el riesgo posible devengan-
dose en ese tramo, las yields de largo plazo no tienen riesgo remanente del cual alimentarse y por
lo tanto, resultan en valores relativamente inferiores, originando la inversion.

Argentina tiene una curva hard ddélar que bien puede partirse en dos. Una curva resulta para
aquellos bonos que maduran antes de 2027 fecha en la que podria culminar el mandato liberta-
rio, en este caso la curva es normal en el sentido que exhibe pendiente positiva. Pero para aque-
llos bonos que maduran con posterioridad a 2027 (AL29 21.90% de yield, hasta GD46 15.80% de
yield) la curva queda totalmente invertida en 611 puntos basicos. Las consecuencias de esta
inversion de curva es que en la medida que el actual gobierno sea exitoso en seguir implemen-
tando medidas ortodoxas en materia fiscal y monetaria, la normalizacion econdmica debiera
traducirse también en normalizacién de curva en el sentido que el tramo posterior al 2027 debie-
ra recuperar positividad de pendiente y para que ello ocurra los bonos cortos como AL29, AL30,
debieran ralear muy por encima de los largos. Esto significa que si se tiene un escenario positivo
para bonos soberanos argentinos, el rally de bonos cortos es una condicion indispensable para
la normalizacién de curva.

A una potencial coyuntura positiva para la Argentina habria que agregar el hecho de que los prin-
cipales bloques del mundo han comenzado con una politica monetaria hacia la reduccién de
tasas de interés, a la que ahora se suma China, lo que debiera favorecer la demanda de bonos
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emergentes. El Unico riesgo a este escenario es que en 2025 nos enfrentemos a una recesion
global que cause “risk off” y castigo temporal a todo lo que sea emergente, ya sea bonos y accio-
nes, lo cual no es un escenario para descartar dados los datos macroecondémicos que se obser-
van desde Estados Unidos, Europa y China.

MERCADOS

Tasas de interés

Al 18/9/24 la 2yryield cotizaba en 3.63%, cerrando en 3.55%. Respecto a la 30yryield, al 18/9/24
la misma cotizaba en 4.03%, cerrando en niveles de 4.13%. Se observa un periodo de consolida-
cion a lo largo de toda la curva. Desde 1 afio a 30 anos, la curva queda casi toda debajo de 4%.
Es evidente que se nos viene un 2025 muy dovish y asi lo pricea el mercado de bonos. Por el
momento, tanto la 2yr como la 30yr yield siguen haciendo minimos de afno y este escenario no
pareciera querer cambiar en el futuro cercano. El mercado enfrenta meses muy dominados por la
macro, una macro que nos ira contando la severidad de la desaceleracion futura en la economia
real de Estados Unidos. Se abre también ahora un nuevo interrogante: qué impactos podrian
tener las politicas de estimulo anunciadas por China en el mercado de commodites y qué conse-
cuencias inflacionarias podrian concretarse si el rebote econdmico en China se torna real.

Commodities

Al 18/9/24 el petrdleo cotizaba en 71.54, cerrando esta semana en 70.59. Todo podria cambiar en
el mercado de commodites a partir de los estimulos monetarios anunciados por China durante la
madrigada del pasado martes. No queda claro por el momento, cuanto de dicho estimulo podria
volcarse al mercado de commodities. Si los estimulos eventualmente pudieran reactivar a la eco-
nomia china, dicha dindmica podria beneficiar ampliamente a los tres rubros de commodities
relacionados a la actividad global: energia, metales basicos y alimentos. Tampoco queda claro
por el momento la efectividad de dichos estimulos en promover finalmente un rebote econémico
que se viene haciendo esperar desde antes del COVID. Por el momento, energéticos, alimenticios
y metales basicos siguen en tendencia declinante pero con rebotes consistentes y generalizados,
especialmente desde el anuncio de baja de tasa de referencia de la Fed en 50 basis. Junto con el
de bonos, el mercado de commodities es otro que viene priceando una fortisima desaceleracion
global. El tiempo dira cuanto de todo esto podria eventualmente ser neutralizado por los anun-
cios de China. En otro carril totalmente distinto, el oro sigue batiendo maximos de ano olfatean-
do una Fed que por largo tiempo quedara en modo dovish y ahora ademas, otro bloque como el
de China, que se une a la cruzada licuatoria de las monedas papel.

Acciones Norteamericanas

Al 18/9/24 el QQQ operaba en 485.37 cerrando en niveles de 487.75. El équity en general sigue
inmune a los distintos dilemas de la economia global a nivel de indices aunque dentro de los
mismos existe una altisima actividad relativa. Lo relevante a remarcar es que desde hace ocho
semanas el mercado viene rotando en favor de trades defensivos, los que explican la overperfor-
mance del XLU (utilities), un sector que suele beneficiarse en recesiones y que hoy por hoy, es el
que mayor performance tiene dentro de los once sectores del S&P. De esta forma y muy lenta-
mente, el mercado de acciones también comienza a posicionarse de caras a una posible desace-
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leracion. A partir de los anuncios de estimulos monetarios de China se abre el interrogante
respecto a si finalmente las rotaciones en el mercado de équity comienzan a beneficiar relativa-
mente a mercados emergentes. Todo pudo haber cambiado en el equilibrio general a partir de lo
anunciado por China. El tiempo dira los alcances y efectos de dichas medidas.
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do a las mismas a un proceso de auditoria, no otorga garantia de veracidad y/o exactitud sobre la
misma, ni asume obligacion alguna de actualizar la misma. Se advierte que parte de la informa-
cion del presente documento esta constituida por estimaciones futuras. Debido a riesgos e incer-
tidumbres, los resultados reales o el desemperio de los valores negociables podrian diferir de
dichas estimaciones. Ademas, todas las opiniones y estimaciones aqui expresadas estan sujetas
a cambios sin previo aviso. Los rendimientos pasados manifestados por valores negociables son
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jen una opinidn distinta a aquellas expresadas en el presente documento. El contenido de este
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es un Agente de Liquidacion y Compensacion - Integral registrado bajo la matricula n® 246, y
Agente de Colocacion y Distribucion Integral de FCI registrado bajo la matricula n® 59, en ambos
casos de la CNV. Ademas, IEB es miembro de Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA) n°® 203,
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n° 1695, y Mercado Argentino de Valores S.A. (MAV) n° 546.



