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DEUDA SOBERANA HD: CURVA DE RENDIMIENTOS Los bonos argentinos tuvieron un buen desempefio en la semana, con el tramo corto subiendo 1% prom.
y el tramo largo 1,4% prom. Ese movimiento se conjugo con la suba de los tipos de cambio libres y la
12,85% D30 ® 20/12/2024 intervencion del BCRA para contenerlos (se estima que intervino por USD 300 mm).
12,65%
 1245% - op2s - 13/12/2024 Las curvas en pesos también tuvieron un comportamiento mixto, tras leves caidas en la semana anterior.
; 12,25% 4 - oae La curva de Lecaps tuvo subas en precios mas pronunciadas en el tramo medio/largo (+0,6%/0,7%
g 1205% o e o prom), mientras que en el tramo corto sufrié leves caidas (prom. 0,2%). Se vio mas demanda en el tramo
11,85 /0 ® Gpal largo ante expectativas de que el proceso de desaceleracidn de la inflacion continta, mientras que en el
Hji ; . ----- 7% tramo corto se vio algin impacto del desarme parcial de posiciones de carry trade.
2 4 6 8 10 12 En los ajustables por CER se dieron subas de precios, recuperando +0,4% prom. el tramo corto y +0,6%
VP el tramo medio/largo.
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BCRA: COMPRAS EN EL MULC
(USD MILLONES)
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Capital Investment

I

BCRA

USD 440 mm de compras en el MULC en la semana. El saldo neto

comprador en diciembre alcanza los USD 1.550 mm

—, USD 2579 mm de salida de depositos desde el fin de la
primera etapa de blanqueo (datos al 17-nov)

USD 31.700 mm de reservas brutas y USD -3.340 mm de
reservas netas

NOTICIAS DE LA SEMANA

— EI PBI crecié +3,9% en el tercer trimestre s/e, con el consumo privado
subiendo +4,6% vy la inversion +12%.

— EI gobierno registrd en noviembre un superavit primario de ARS 1,3 bn
y uno financiero de ARS 0,357 bn. En diciembre se espera que sea
deficitario (el unico del afio) y que termine 2024 con un superavit primario
acumulado de 1,9% del PBI y equilibrio financiero.

— El superavit comercial de noviembre fue de USD 1.234 mm,
acumulando 12 meses consecutivos de saldo positivo (USD 12.200 mm en
los primeros 11 meses del afio), con exportaciones creciendo un +30% al/a
y las importaciones cayendo 4% ala.

......

nuevo programa de crédito, que de continuidad al actual por USD 44.000
mm Powered by
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MERCADO LOCAL CCL 1156
1450000 TIPOS DE CAM_BIO FINANCIEROS MEP 1143
1 —ca ) . .
1350000 ] Esta semana los tipos de cambio paralelos subieron 5,3% (CCL) y 7,7% (MEP)
W i\ MEP respecto del viernes pasado.
1250,000 o
| Desde la asuncion de Milei los tipos de cambio libres registran subas de 15% (ambos),
1150,000 } b variaciones marginal si se la compara con la registrada en 2023 (190% dic/dic y 60%
WJ promedio).
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BRASIL: PRINCIPALES VARIABLES _ . _ . 3
12.5% Brasil enfrenta un escenario de tensiones fiscales y politicas que generan

6,5
_\_\_\— ‘ 5% incertidumbres. Con un déficit fiscal que supera 8% del PBI y medidas de ajuste fiscal
. - percibidas como insuficientes, el Gobierno se enfrenta a una crisis de confianza, que
se vio reflejada en la cotizacion del BRL. A pesar de las intervenciones del Banco
Central para contener la depreciacion del BRL (USD 11.000 mm en los ultimos 2 dias),

9,5%
8,5%

5.3 la moneda acumula una caida del 24% en lo que va del afio.

7,5%

6,5% La situacion fiscal de Brasil, aunque complicada, no es estructuralmente insostenible:

5 PR T s .

5,5% la deuda publica se sitta en el 85% del PBI, con solo el 2% en moneda extranjera, y el

4,5% Banco Central mantiene reservas equivalentes al 15% del PBI. Sin embargo, se
45 3,5% percibe que tasas reales crecientemente positivas (hoy en el entorno del 5% real
1/12/2023 1/2/2024 1/4/2024 1/6/2024 1/8/2024 1/10/2024 1/12/2024 1 i Aficit fi

anual) podrian deteriorar aun mas el déficit fiscal. Powered by
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CURVAS DE RENDIMIENTO DE TREASURIES (%)
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MACRO-CATALYSTS (NOV 2024) - EE.UU

— Tasa de politica monetaria 4,5% (vs 4,75% anterior)

— PCE m/m (Nov): 0,1% (vs 0,2% esp)

— PCE a/a (Nov): 2,4% (vs 2,5% esp)

— PBI 3T (Revision): 3,1% (vs 2,8%)

— PMI Servicios (Dic-Preliminar): 58,5 (vs 55,7 esp) - expansivo

— PMI Manufacturas (Dic-Preliminar): 48,3 (vs 49,4 esp) - contractivo

— Solicitudes de Seguros de Desempleo (por 1era vez): 220.000 (vs 230.000 esp)

— Continuidad en Seguros de Desempleo: 1.874.000 (vs 1.890.000 esp)

El FOMC concluy6 su reunién de diciembre con un esperado recorte de 25pbs, llevando la tasa de
referencia al rango de 4,25%-4,50%. Sin embargo, la decisién no fue unanime, destacando la
creciente incertidumbre en torno a las perspectivas economicas

Si bien el mercado laboral se encuentra més relajado (con un desempleo bajo, en 4,2%), la FED
mira principalmente a la inflacion, que aun es algo mas alta que la objetivo (2,4% vs 2% anual).
Powell enfatizd que la postura de la FED es "significativamente restrictiva" pero cada vez mas
cercana a ser neutral. En este contexto, el comunicado reiter6 que las decisiones futuras
dependeran de la evolucidn de los datos, con especial foco en el balance de riesgos entre inflacion y
el mercado laboral. Este enfoque algo méas cauteloso (pero no inflexible) refuerza la intencion de la
FED de ajustar gradualmente su politica, manteniéndose atenta a los cambios en las condiciones
economicas

Este sesgo de politica gener6 una suba de tasas: la tasa a 10 afios del Tesoro subié 13 pbs desde el
anuncio, a 4,51% anual y la tasa a 2 afios 7 pbs a 4,32%. El dot plot revel6 una mediana de tasas
mas alta para finales de 2025 (mediana 3,9% vs 3,4% previa).

El dato del PCE de noviembre fue mejor a lo esperado, lo cual mejord sobre el cierre de la semana
los precios de acciones y bonos, con una leve compresion en las tasas. Powered by
Quantum



