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Bonos en USD: Porqué no suben las paridades

Desde que asumid Milei los bonos en USD han tenido una muy buena
performance con subas significativas que anticipomos ya desde fin de 2023
(ver aqui) y que en nuestra actualizacidn de marzo seflalomos que podrian
tener algun grado de mejora potencial (ver aqui).

Laos mejoras esperadas estaban asociadas a la performance fiscal y la
posibilidad de que eso trajera aparejada una mejora del riesgo pais.

Al mismo tiempo la acumulacién de reservas de ese momento potenciaba los
escenarios positivos.

Desde ese entonces el escenario fiscal se consolidd y deberiamos haber visto
una baja del riesgo pais bastante mds contundente. Sin embargo, esto no
ocurrid. Y desde mayo los bonos operan lateralizando, incluso soportando
algunas correcciones.

¢, Qué es lo que pasd? iY qué nos espera en adelante?
Creemos que el principal factor que aborté la mejora que venia mostrando el

riesgo pais fue que el BCRA dejo de acumular reservas. El siguiente grafico
muestra la evolucién del stock de divisas en el BCRA y el precio del AL30D.
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Una regresién simple nos indica que en estos 6 meses se haria podido predecir
bastante bien el valor del AL30D segun el stock de reservas del BCRA. El gréfico
que compara el prondstico de la regresidn con el valor observado se muestra
debaqjo.
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Con estas evidencias en mente entonces nos interesa saber qué pasard con
las reservas de acd en adelante y qué fue lo que provocd la caida de la
acumulacién de reservas desde mediados de mayo.

Las razones de una caida en la acumulacidn de divisas son varias!, pero
sefalamos las dos que creemos son las principales que inciden en este
momento:
1. Proceso de acelerada apreciacién combiaria que pareceria haber
agotado en la vision del mercado el esquema de crawl al 2%y
2. Exagerada bajo de la tosa de interés en pesos que desincentivd
liquidaciéon de divisas dada la caida abrupta del diferencial entre tasa
en pesos y ritmo de crawl.

Tomando en consideracién que el gobierno pareceria no querer modificar
este esquema (solo en el margen pareceria haber una timida suba de tasas a
varios meses y ninguna suba en la tasa de 1 dia y Caputo insiste en sus tuits

' Hay que sefalar tombién que los anabdlicos (calendarizacién de pagos de
importaciones, desacumulacién de los stocks de exportobles a lo espera de la
devaluacién de diciembre, etc) con los que se consiguié acumular divisas en el primer

trimestre se fueron agotando hacia abril.
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de que no se modifica el crawl ni el 80/20), lo que queda por delante en 2024
para mejora el stock de reservas del BCRA luce muy complejo.

Mostramos debajo nuestra proyeccién del balance cambiario para el segundo
semestre y todo 2024 donde proyectomos que, sin cambios de cierta
envergadura en la politica monetaria-cambiario, el segundo semestre va a
dejar al stock de reservas peor de lo que termina esta mitad del afo.

BALANCE CAMBIARIO EN 2024 - MILLONES DE USD
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y del presidente del BCRA en principio no han modificado las expectativas que
tenemos para las reservas en el segundo semestre por lo que seguimos
preocupados por los efectos que la no acumulacién de divisas podria tener
sobre el riesgo pais y su impacto en bonos.
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El objetivo del presente es brindar a su destinatario informacién general, y no constituye, de ningdin modo,
oferta, invitacién o recomendacién de Aurum Valores S.A. para la compra o venta de los valores negociables
y/o de los instrumentos financieros mencionados en él. El destinatario del informe deberd evaluar por si
mismo la conveniencia de la inversién en los valores negociables o instrumentos financieros mencionados
y deberd basarse en la investigacién personal que considere pertinente realizar. Aurum Valores S.A. no
asume responsabilidad alguna, explicita o implicita, en cuanto a la veracidad o suficiencia de la misma para
efectuar la toma de decisiéon de su inversidn. Asimismo, bajo ningun concepto podrd entenderse que Aurum
Valores S.A. asegura y/o garantiza resultado alguno en relacidn a posibles inversiones en valores
negociables o instrumentos financieros mencionados, siendo el destinatario del mismo plenamente
consciente de los riesgos inherentes a la actividad bursatil y/o financiera. Consecuencia de lo resefiado, el
destinatario desiste de realizar reclomo alguno a Aurum Valores S.A, por eventuales dofios y perjuicios que
pudiera padecer, sustentando su reclamo en la informacién brindada en el presente.
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