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Impulsaron a que los bonos soberanos en pesos priceen un escenario de mayor riesgo latente.
En las ultimas dos semanas se incrementaron dos fuentes de salida de los stocks en pesos
que llevaron a aumentar la presion dolarizadora, tanto sobre los dodlares financieros, como oi

sobre las Ons dolar hard y los FCI ddlar linked. o
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Fuente: Parakeet Capital en base a datos de INDEC v DPEYC San Luis
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Flujos netos por tipo de FCI
En ARS M _ _
Los flujos netos de salida de los FCI

Acum. Oct-23 multimos 7d B 19-oct
En Oct-23 se observé un fuerte flujo de suscripciones netas a los fondos ddlar linked (DLK). Varios fondos DLK de distintas gestoras dejaron de aceptar

78.799
Otros 31665 suscripciones a sus fondos para evitar problemas tanto con las compras a precios a inflados como con los eventuales rescates en un contexto de poca liquidez
I 25894 después de una eventual devaluacién del délar oficial. En oct-23 los fondos DLK captaron ARS 503.689 M, de los cuales ARS 238.673 M fueron en los ultimos 7/
12 124 dias y ARS 104.793 fueron suscriptos el jueves 19-oct. Como contrapartida a las suscripciones a FCI DLK se observé una salida de FClI Money Market y, en
Renta Variable | 1070 menor medida, de fondos CER y t+1 que se vieron muy rescatados en las Ultimas tres semanas.
2.308
503689 El desarme de plazo Fijo.
USD Linked 238.673

. 104.793 Como mostramos en los Informe Monetario de cada semana (el ultimo de 19-oct esta disponible aqui) de forma sistematica venimos observando un desarme

de plazo fijo que, desde el mes de jun-23, se incrementod significativamente. En particular, el desarme de plazo fijo se acelerd en los meses en sep-23 'y oct-23.
En el promedio de esta semana, el stock de plazo fijo minorista muestra una caida del 14% en términos reales respecto al stock de la misma semana del mes
de sep-23. Respecto al stock vigente al 31-dic-22 el stock de plazo fijo minorista crecié solo 16% nominal con una inflacion superior al 110% en el mismo pe-

riodo. Esto implica no solo la licuacion real (tasa de interés menor a la inflacion) si no también una creciente no-renovacioén y retiro de los bancos de los plazo

-172.253 fijo que fueron venciendo.

t+1 -43.610
-4.994

-427.071

Money Market -433.526
-218.725

-116.381
CER -24933 ||
-178

El desarme de plazo fijo se acelero significativamente en los meses de sep-23 y oct-23

Retorno total en pesos
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SeeR rmeRee et neem e e El CCL fue el mejor asset class desde las PASO. indice base 100 - 11-500-23 (pre-PASO)
L Depositos del Sector Privado , Es logico pensar que, si va a haber presion para dolarizar pesos, los agentes econémicos
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o Tramsscdonales —PF Minolsts  “— PF Mayortst semana de sep-23, y se mantuvo firme a lo largo de oct-23. Al cierre del jueves 19-oct, el 160 el Tl e sy
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Brecha Cambiaria
MEP (AL30) y CCL (GGAL) vs tipo de cambio Oficial A3500 El CCL via cedears superd los ARS 1.110 al cierre del viernes pre elecciones, alcanzando una brecha récord del 215% vs el oficial

—BRECHAMEP ——BRECHA CCL

20/10/2023;

/7/2022; 163.4% . . . , . , : . - e ~
211292%22 4/10/2023 La brecha cambiaria alcanzé un nuevo récord: Con el CCL via cedears supero el 215% vy via acciones alcanzé el 163%, ambos maximos para los ultimos afios.

160% 157.3%

| En términos reales, descontando tanto la inflacion local como la internacional, los valores actuales de los Fx financieros alcanzaron niveles superiores a las
corridas previas (todas por debajo de los ARS 1.000 a precios del CCL de hoy), incluso superando (dependiendo el activo, sobre todo con Cedears) los
140% valores del 22-oct-20 que equivale a ARS 1.103 de hoy (ARS 195 a valor nominal de aquel entonces).

H P Los escenarios post elecciones.

120%
\ Planteamos los cuatro escenarios posibles de cara a los comicios de este domingo:
[y
|

o Milei primera vuelta. (probabilidad asignada: 30%)

100%

/‘ l« \ k\ ‘ ,\ i | Milei fue el gran ganador en las PASO y se mantuvo en relativa calma en el periodo interelecciones. El discurso de dolarizacidon de Milei trajo una corrida contra
1I'B\ ]\‘ los activos en pesos y un anticipo de dolarizaciéon de carteras previo a las elecciones. Este escenario creemos que continuaria en un escenario donde Milei gana
80% ' en primera vuelta o esta cerca de hacerlo, rondando los 39 puntos en los votos. Si Milei insiste con su propuesta dolarizadora el CCL no tiene techo en el corto
“ plazo dado que no esta clara la posibilidad de captar fondos del exterior para dolarizar a un tipo de cambio “bajo” en términos nominales. Con los ddlares que
hay hoy, la dolarizacion requiere un tipo de cambio altisimo para ser posible. En este contexto, el oficialismo se veria obligado a realizar un salto discreto del tipo
S0, de cambio y traer una inflacién altisima (en linea con la devaluacién). Si Milei trae un discuros mas tranquilizador y sostiene que el plan de dolarizar es a “largo
jul-21 oct-21 ene-22 abr-22 jul-22 oct-22 ene-23 abr-23 jul-23 oct-23 plazo” el escenario se torna mas calmo para una transicion mas ordenada. En este contexto el oficialismo podria evitar el salto discreto del oficial y podria
entregar el mando con una inflacion mensual del orden del 15%-20%. Los bonos en pesos sufririan sostenidamente en este escenario y posiblemente Merval y

Tipo de Cambio Real y Nominal Bonos HD podrian tener una seria correccion inicial.

indices base 20-10-2023 - 1022 (precio CCL GGAL)

I ) Ballotage Milei vs Massa. (probabilidad asignada: 40%)

1150 22-oct-20

1100 1103 po-oct-23 Creemos que en este escenario, Milei le gana a Massa en una eventual segunda vuelta (con la informacion disponible a hoy). Creemos que Milei optaria con
1;’33 -------------------------------------------------- 1.022 endurecer su discruso de dolarizacion para que la economia haga el ajuste antes del ballotage (19-nov) y pasarle gran parte del costo politico a Massa. En este
950 2o 273‘312-2230 ooe contexto, Massa haria lo imposible por aguantar la macroeconomia hasta el ballotage, generando peores desequilibros a los actuales, posiblemente con una

brecha alcanzando niveles récords (similar a hiper y rodrigazo). El desarme podria hacerlo el mercado anticipadamente y la dolarizacion de facto podria ir

dandose en los proximos meses. El resultado para los activos es similar al primer escenario, pero para los activos DLK corporativos no es claro, ya que la

ausencia de devaluacidon si Massa llega performing, podria, de corto plazo, afectar negativamente a estos activos.
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o 31-mar-20 e Ballotage Milei vs Bullrich. (probabilidad asignada: 20%)

450 e Con Massa afuera, este escenario depende de las chances concretas que tiene Bullrich para ser presidente. Si Milei se alza con una diferencia amplia y el
g‘;;’ mercado descuenta que Bullrich no tiene chances en el ballotage, la transicion sera mas agitada dependiendo del discurso de Milei (al igual que el primer
300 escenario). Si Bullrich tiene chances, la transicién podria ser realmente ordenada, con bonos, acciones y CCL al alza pero moderada. Massa podria controlar las
jgg variables econdmicas hasta el cambio de mandato, pero la devaluacién en dic-23 sera mayor dado que posiblemente se mantenga el ddlar fijo en ARS 350
150 hasta fin de mandato.
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Fuente: Parakeet Capital en base a datos de BCRA, Bloomberg vy estimaciones propias
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Q Ballotage Massa vs Bullrich. (probabilidad asignada: 10%)

Este escenario, creemos, seria el mejor percibido por el mercado. Bullrich tiene chances de ganarle a Massa (con la informacion disponible hoy) y se disiparia
la incertidumbre de la dolarizacion. El “plan Melconian” trae atado un desdoblamiento cambiario, por lo que los activos DLK sufririan de corto plazo, pero los
bonos soberanos HD y el Merval se verian favorecidos sostenidamente. La posibilidad de trade electoral por capitales extranjeros ingresando podrian hacer que
el CCL baje nominalmente en los préximos meses.

Dadas las probabilidades asignadas y como entendemos cada escenario, en el mediano plazo estamos positivos en acciones, bonos en USD y activos délar hard
en general, dado que hay una posibilidad fuerte de overshooting cambiario en el corto plazo que no se puede ignorar. En los bonos corporativos DLK estamos
neutros, ya que han priceado (correctamente) una devaluacidn fuerte y cotizan a TIR muy negativas, y que la posibilidad de desdoblamiento compromete los
flujos de corto plazo. Los bonos soberanos en ARS creemos que seguiran siendo repudiados por el mercado a medida que siguen los incentivos a dolarizar
carteras, sumado a que si las cosas van mal, resurge la posibilidad de default, reperfilamiento o canje de la deuda corta en pesos.

Resultado elecciones generales

Asset Class Merval Bonos Sob HD Bonos Sob ARS Bonos Corp DLK CCL
Probabilidad A N

0 Correccion Correccion Positivo
inicial inicial
9 . Correccion
Co_rrgqcmn inicial a Neutro
inicial neutro
Milei VS Positivo Positivo Neutro Neutro Positivo
Bullrich
Q Masos Positivo CER

Negativo /

VS /Negativo Trade electoral

Bullrich fuerte DLK
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