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Resumen Ejecutivo
CONTEXTO INTERNACIONAL: Un nuevo

mundo que vuelve a la “normalidad”. 6 de julio de 2021

Los diferentes indicadores de actividad de la economia americana

como pedidos de seguros de desempleo, las érdenes de PMI, Mensual JULIO

entre otros, hablan por si mismos del tamano y desafio de la crisis Ver Trade idea anterior

superada. El ultimo registro de inflaciéon en EE.UU. de mayo,
arrojé un dato de 3,8% interanual en la medicién “ndcleo” y 5%

para la medicidn interanual, ahora el eje de la discusién es si se CONTACTO:
trata de un fendmeno transitorio o mds bien de mediano plazo y Trading Desk
cudles son las acciones que podria tomar la Reserva Federal. +54 1152380280 -
e Laseconomias desarrolladas han vuelto a los niveles info@bindinversiones.com.ar

pre pandemia (figuras pagina 3).
e Eslainflacién un fenédmeno transitorio? (figuras
paginas 3y 4).

e  ;Cudl es el driver de los commodities en este contexto?

CONTEXTO LOCAL: Aqui no ha pasado nada.

En un escenario impensado hace unos meses, llega el segundo
semestre y vuelven los cuestionamiento sobre el nivel del tipo de
cambio implicito, las reservas netas y la inflacion. En el terreno
fiscal, el resultado primario viene por un sendero mucho mas
restrictivo que el pautado en el presupuesto 2021. Por otro lado,
los precios internacionales y una cosecha de soja relativamente
buena, nos dejaron con alrededor de 8 mil millones de ddlares
adicionales para equilibrar las cuentas externas. Entendemos que
la inflacion deberia converger al 3% mensual en los préximos
meses.

e El déficit primario menor al 0.5% del PBI para los

primeros 5 meses del ano.

e Lainflacién publicada va convergiendo al REM (3%
mensual).

e Los fundamentos del TC, no son muy diferentes a los de

semanas atras.

inversiones.bind.com.ar / ¥ @ bi“d



https://s3.us-west-2.amazonaws.com/industrialvalores.com.ar/research/Informe+ONs+Corp+D%C3%B3lares+(5).pdf

bind

inversiones

RESEARCH

CONTEXTO INTERNACIONAL: Un nuevo mundo

que vuelve a la “normalidad”.

La actividad vuelve al ritmo pre-pandemia: Desde febrero del
ano pasado, la economia global ha experimentado uno de los procesos mas
traumaticos de la historia. Un cierre a nivel mundial sin precedentes con la
mira puesta en el objetivo sanitario de moderar la propagacién del
SARS-Covid2. Los pedidos de seguros de desempleo, las érdenes de PMI y
cualquier indicador de actividad que se quiera mirar hablan por si mismos del
tamano y desafio de la crisis. Al mismo tiempo también se ve que la
recuperacion fue muy importante y las economias desarrolladas han vuelto a
niveles pre-pandemia.

Los paquetes de ayuda, en términos de asistencia fiscal y politica monetaria
no tienen precedentes, pero con la actividad volviendo a niveles normales las
discusiones en el mundo desarrollado empiezan a tener que ver mas con la
inflacion.

La agenda pasa a ser la tasa y la inflacion: Primero de manera
incipiente, pero en las Ultimas semanas de manera muy marcada, la discusion
pasé a ser la inflacion de los préximos meses en las economias centrales. El
ultimo registro de mayo, publicado durante el mes de junio, arrojé un dato de
3,8% interanual en la medicién “ntcleo” y 5% para la medicion interanual, el
eje de la discusidn es si se trata de un fenémeno transitorio o mas bien de
mediano plazo y cudles son las acciones que podria tomar la Reserva Federal
de Estados Unidos.

Con los indices de renta variable en maximos histdricos y una recuperacién
impresionante durante el segundo semestre de 2020 en las valuaciones, la
pregunta es cuando se van a dar los préximos movimientos de suba de tasay
bajas en los programas de compras de activos, que le pondria algo de panos
frios a la economia.

U.S. Inflation Watch

Uncertainty about CPI forecast remains high
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Source: Bloomberg Economics calculations
Note: *Drawn from the posterior distribution

Fuente: Bloomberg y BIND Inversiones.
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Mensual JULIO
Ver Trade idea anterior

Indicadores de Actividad - Mercado Americano
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Fuente: Reuters y BIND Inversiones.

Tasa de Desempleo
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——Tasa de Desempleo US ——Tasa de Desempleo EU

Fuente: : Reuters y BIND Inversiones.
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Buscando el punto de equilibrio o por lo menos un nivel en donde la
discusién entre el mercado vy el presidente de la Reserva Federal parezca
saldado en términos de la transitoriedad del fendmeno de la inflacién. De
este modo, la incertidumbre se centra en los préximos dos anos en donde los
swaps de inflacién cotizan por arriba del 3% anual y la tasa forward de 5 anos
por 5 anos se ha comportado con relativa estabilidad en el rango del 2% al
2,5% anual, exceptuando el periodo mas algido de la pandemia.

El movimiento en la curva de bonos americanos muestra la misma Idgica en el
ultimo mes. Se experimentd un aplanamiento que significa una suba en la
parte corta-media hasta 5 anos del orden de 10~15pbs y una baja de hasta
20pbs en los plazos de 10 a 30 anos, lo cual abona la teoria de una Reserva
Federal mucho mas proclive a subir la tasa y controlar la inflacion de largo
plazo. Vale la pena decir que tanto la inflacidn de “equilibrio” que surge de los
bonos o la curva de swaps inflacion en el corto plazo, suele tener mucho de
ruido y descuenta las expectativas actuales mas que predecir lo que
finalmente pasa. Por poner un ejemplo, el precio del petréleo resulta un mejor
indicador para predecir la inflacién.

Inflaciéon en EE.UU. vs WTI

(IPC todos los items y crudo)
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— Crude Oil WTI Cushing U$/BBL (RH Scale) —— 1Y % change of CPI - ALL URBAN: ALL ITEMS : United States
Source: Refinitiv Datastream

A modo de resumen, entendemos que una vez mds las economias
desarrolladas, y en particular la americana, han dado muestras de resiliencia.
Esto es lo que se ve en las valuaciones accionarias de los diferentes indices
como el S&P 500, Nasdaq y tantos otros. La agenda de la inflacién, abre paso
a la discusion de la suba de tasas y un eventual fin de ciclo. En la ultima
década el mejor gestor de activos ha sido la inversidn pasiva y los bajos
costos, pero no hay que dejar de notar los excelentes retornos de los sectores
mas defensivos y la busqueda de rendimiento a través de los “pagadores” de
dividendos cdmo un proxy de renta fija.
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Mensual JULIO
Ver Trade idea anterior

US inflation swaps
Per cent
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Fuente: Reuters y BIND Inversiones.

Curva de Bonos EE.UU.

Fuente: : Reuters y BIND Inversiones.
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CONTEXTO LOCAL: Aqui no ha pasado nada.

Luego de un muy buen semestre, vuelven la dudas de

siempre. Pareceria que desde hace unos afos, los cultivos de cereales y
oleaginosas se han vuelto una variable clave en la macroeconomia y balance
externo de nuestro pais. En este sentido, siempre estamos atentos a
cantidades, habitualmente relacionadas con el fendmeno del Nino y precios
gue dependen de mucha variables, entre las cuales también se encuentran las
cantidades. En este sentido, si nos parabamos hace nueve meses atrds, se
dudaba de los 45mm de tn de soja y los precios se incrementaron un 45%
aproximadamente en ese lapso de tiempo. Es decir, esto implicé alrededor de
usd 8 mil millones adicionales respecto al ano anterior y le permitié al BCRA
recomprar ddlares en el mercado de cambios durante los primeros meses del
ano.

A su vez, el resultado fiscal primario viene con un sendero mucho mas

restrictivo que lo sefialado por el presupuesto, algo que era
dificil de suponer en un ano electoral cémo lo es el presente. Quizas el punto
mas complicado que le ha tocado a las autoridades econdmicas tiene que ver
con la inflacién, en donde recién el dato de mayo (publicado en junio), pudo
acercarse al dato de las estimado por los analistas (REM del mes anterior). Se
trata de un indicador que pareceria converger al 3% mensual (42%
anualizado), pero que requirié de un gran esfuerza, el mas tangible en
disminuir el ritmo de deslizamiento cambiario a lo que es un 15% anual de
velocidad crucero.

En este contexto, sobre todos las ultimas semanas se ha vuelto a poner en
discusion la “sostenibilidad” del modelo y cuando se comenzardn a ordenar
los desequilibrios de fondo de la macro. Lo curioso es que pareceria que estas
cuestiones empiezan a cobrar una relevancia estacional que se podria definir
cémo la maldicion del segundo semestre.

IPC vs REM

Reservas Internacionales
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Fuente: BIND Inversiones en base a 1816 y BCRA Fuente: Indec, BCRA y Bind Inversiones.
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Mensual JULIO
Ver Trade idea anterior

Resultado Primario cémo porcentaje del PBI
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Fuente: BIND Inversiones en base a 1816 y Mecon.
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Desde BIND Inversiones, insistimos con una mirada moderadamente
constructiva de cara a los préximos tres meses. Es decir, entendemos que se

va a dar la baja transitoria de la inflacién pronosticada por el

REM, en gran parte por el esfuerzo de la dindmica del tipo de cambio oficial
y porque la actividad tampoco pareceria presionar demasiado la dinamica de

precios en el corto plazo. De este modo, las letras de descuento en

torno al 40% anual le deberian ganar a la inflacion.
Esperamos una expansion de rendimientos en la parte de la corta de la curva
CER con una tasa real “ex-ante” que deberia arbitrarse con las expectativas
de corto plazo de inflacion.

En cuanto al tipo de cambio implicito, hubo mucho ruido en el mercado en los
ultimos dias. Por lo explicado anteriormente creemos que no estan las
condiciones dadas para un “overshooting” cémo sucedié en septiembre del
ano pasado, aunque siempre es interesante monitorear los regimenes de
volatilidad. De fondo, igualmente se siguen necesitando reformas
estructurales que corte con la estacionalidad en las intervenciones del BCRA
en el mercado de cambios. Como nota de color recordamos el informe de
Bonos Corporativos, con algunos reportes del exterior que han ido en la
misma linea.

Curva Corta de Pesos

Bovespa vs Merval Index in USD

Twelve-month percentage change
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Fuente: BIND Inversiones en base a mercado. . Fuente: Refinitiv y Bind Inversiones

Para los inversores mds sofisticados, luce dificil encontrar otro
instrumentos para ganarle al sintético T2V1 + Short Rofex

Nov. aunque siempre con estas posiciones también es importante poder
asumir la volatilidad del mark to market y un horizonte temporal de inversién
mayor a los dos o tres meses. Por Ultimo, en cuanto al cambio de clasificacion
de Argentina por parte de MSCl similar a lo ocurre con las calificadoras de
riesgo, suelen responder de manera tardia a condiciones presentes en los
mercados desde hace tiempo. Puntualmente en el caso argentino, los
controles de capitales habian sido dispuestos hace aproximadamente dos
anos luego de las PASO de agosto 2019. Entendemos que el mejor driver para
seqguir la renta variable de corto plazo, es lo que suceda con el Bovespa. El
Merval ha copiado los movimientos en los Gltimos meses.
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Mensual JULIO
Ver Trade idea anterior

Curva corta y media CER
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Fuente: BIND Inversiones en base a mercado.
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Para mas informacion, por favor contactarnos a:

InNfo@bindinversiones.com.ar

@ Trading Desk +54 11 52380280

Busca nuestro nuevo chat en inversiones.bind.com.ar

o escribinos al Whatsapp +54 9 11 3420-9812

INDUSTRIAL VALORES S.A- Agente de Liquidacién y Compensacion (Categoria Propio) Nro 153 Registrado en la CNV, la marca registrada "BIND Inversiones" resulta
comprensiva, al solo efecto publicitario y/o promocional de las actividades comerciales desarrolladas por parte de INDUSTRIAL VALORES S.A, sociedad registrada ante
CNV bajo la categoria de Agente de Liquidacién y Compensacién Propio REG. 153, Agente BYMA 122 e INDUSTRIAL ASSET MANAGEMENT S.A, sociedad registrada
ante la CNV bajo la categoria de Agente de Administracion de productos de inversion colectiva de Fondos Comunes de Inversién: Reg.27 se deja asentado que ambas
sociedades operan de forma auténoma, y respecto a productos financieros, diversos en materia de asesoramiento, administracion y gestiéon de operaciones de inversién
en el mercado de capitales.

La informacién proporcionada en el presente informe no esta destinada a su distribucién o uso por ninguna persona o entidad de cualquier jurisdiccién o pais donde
dicha distribucién o uso sea contraria a las leyes o regulaciones vigentes. Aunque la informacién contenida en el mismo se considera precisa, puede contener
imprecisiones técnicas o errores tipograficos. Asimismo, cualquier informacién o estimacion vertida puede ser modificada sin previo aviso. Se aconseja a los clientes
verificar esta informacién en forma independiente, a los efectos de encontrarse en condiciones de tomar una decision basada en la misma. Ni la informacién, ni las
opiniones contenidas en el informe constituyen una oferta de servicios, invitacién y/o recomendacion por parte de BIND INVERSIONES, para comprar o vender valores,
futuros, opciones u otros instrumentos financieros y/o prestar asesoramiento de servicios o inversion. La informacién proporcionada no tiene por objeto proveer los
fundamentos para la realizacién de ninguna evaluacion crediticia o de otro tipo y bajo ningin concepto podra entenderse que BIND INVERSIONES asegura y/o garantiza
resultados de una posible inversioén. El destinatario de la informacién proporcionada deberéa evaluar por si mismo la conveniencia de la inversién en los diversos
productos financieros y deberd basarse en la investigacion personal que considere pertinente realizar y, eventualmente, contactar al personal idéneo de BIND
INVERSIONES.
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