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@ La semana proxima se pronunciaran los bancos centrales de EEUU, Brasil,
Inglaterra, y Japon (en orden cronoldgico). Los movimientos pueden ser
importantes de cara al corto plazo, con inversores que se tornaron algo pesimistas,
descontando una recesion que no vemos (en algunos activos, no en el S&P 500), y
que jueves y viernes “mostraron” que quieren creer.

RESUMEN EJECUTIVO

Hoy manda la actividad, que se desacelera sin entrar en recesion, y deja al mercado
sujeto a unas oscilantes perspectivas de los inversores. Veamos por qué y con qué
consecuencias.

En el panorama local los activos argentinos cierran una muy buena semana, con el
Riesgo PAIS en minimos de varias semanas y el MERVAL en dolares subiendo casi
10% en lo que va del mes. El cabo “suelto” fue la venta de reservas del BCRA (US$S
338 millones en la semana), lo que refleja los desafios que implica el acortamiento de
los plazos de pago de las importaciones. El dato de inflacion minorista (4,2% m/m)
estuvo por encima de lo esperado y mostro la resistencia de la inflacion para quebrar la
barrera del 4% m/m en medio de los cambios de precios relativos. Sin embargo, la
reaccion del mercado mantiene una vision optimista sobre el proceso de desinflacion
de cara al dato de septiembre y los meses siguientes.
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Idas y vueltas

Covuntura vy el escenario dominante
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En cuanto a la politica monetaria, observamos que

IPC, principales grupos la coyuntura contintia favoreciendo una baja de
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tasas.

La tasa real construida con la inflacion “semestral
suavizada” esta en zona de los mayores valores
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 _ La entonces probable baja de tasas de la Fed puede
impulsar los mercados bursatiles. Pero esto sera mas
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Probabilidades de recesion en

diferentes activos

Devergencias que importan

IRecession Probabilities Are Diverging Across Asset CIassesl
Stocks price in much lower odds of a contraction than Treasuries
W Odds as of September 2024
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Probability of a recession currently priced in across assets

JPMorgan
The bank calculates the metrics by comparing the pre-recession peaks of various classes and their troughs
during the economic contraction

Fuente: JP Morgan

Factor Macro Dominante
Lectura marginal

Domina la inflacion

Domina la actividad
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Fuente: Delphos Investment

Base Metals
62% -70%

probabilidades de recesion percibidas (en las tasas, ver
el grafico Probabilidades de recesion en diferentes
activos). El rebote de los ultimos dias de esta semana
da para pensar que los inversores aun quieren ser
optimistas, pero lo tomamos con pinzas por la elevada
volatilidad implicita (vs la mediana vigente desde
nov’23).

Siendo asi, pueden ser cruciales para el corto plazo,
ademas del movimiento de tasa que pueda hacer la Fed,
sus proyecciones y la conferencia de J. Powell. El
mensaje final mas positivo transmitiria la conveniencia
de la baja de tasas, sin mayores temores por el
enfriamiento de la actividad.

De otro modo la baja de tasas es probable que: (1) no
sea informativa, o (2) aumente la prudencia si, lleva a
que los inversores duden mas de la actividad (por
ejemplo, por una baja cuya magnitud sorprenda).

Los inversores estan focalizados en la actividad. Es
probable que esto continue siendo asi en el corto
plazo, y que lo demas agregue ruido, pero no defina
tendencia.

No obstante, la Fed puede dar el aire necesario para
una mayor calma, ya que las expectativas en algunos
activos si descuentan una recesion (de acuerdo con
JP Morgan).

Respecto de la probabilidad de recesion, que
obviamente aumenta cuando la actividad econémica
se desacelera, hoy no vemos signos manifiestos de
ella, ni que la hagan el escenario dominante. Ergo,
es probable que los mercados continten con las idas
y vueltas que los caracterizaron luego de la
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pandemia... Lo que deja abierta la puerta para un
rebote también.

En este sentido, también vale recordar que la semana
proxima también se pronunciaran los bancos centrales
de Brasil, Inglaterra, y Japon (en orden cronologico).
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La tendencia positiva no se

mancha
El riesgo PAIS volvio a mostrar un descenso de 76
Riesgo Pais puntos hasta los 1.407 puntos, el valor mas bajo
En puntos basicos desde principios de junio, manteniendo la tendencia

bajista iniciada desde principios de agosto. El
anuncio del FMI del desplazamiento de Rodrigo
Valdés de la supervision del caso argentino es un
sintoma de cierta mejora en el clima con el
organismo internacional, lo que trajo mayor
optimismo al mercado sobre un pronto acuerdo con
Argentina. Los dolares financieros parecen haberse
estacionado en torno a los $§ 1.250 (CCL)/$1.225
(MEP) con la brecha cambiaria por debajo del 30%.

Fuente: Delphos en base a Bloomberg

Compras netas del BCRA en  Por otro lado, el Banco Central cerr6 la semana con
el mercado oficial de cambios ventas por U$S 338 millones, con saldos negativos en
Acum. a cada dia habil cuatro de las ultimas cinco ruedas. En lo que va del mes
las ventas netas en el mercado oficial de cambios suman
US$S 195 millones. El nuevo cronograma de pago de
importaciones vigente a partir de agosto continta
incidiendo en el aumento de los pagos al exterior, lo que

- L. redunda en una caida de las reservas netas.

Fuente: Delphos en base a BCRA.

..........

De esta manera el gobierno enfrenta un panorama
financiero con mejoras tanto en los dolares financieros
como en el riego PAIS, pero persisten algunas tensiones
en el mercado de cambios oficial. Para evitar un mayor
deterioro de las reservas, la oferta de dolares podria
incrementarse por mayor financiamiento al gobierno
(REPOs, org. Internacionales, etc.) o a empresas de
primera linea. Ajustes adicionales al esquema
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Inflacion minorista nacional
Var. m/m
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Fuente: Delphos en base a INDEC.

cambiario no parece estar en agenda en el corto plazo.
Aunque el presidente Milei podria trazar una ruta de
accion en el frente cambiario cuando presente el
Presupuesto 2025 el proximo domingo en el
Parlamento.

El INDEC informd que la inflacion nacional de agosto
fue de 4,2% m/m (236,7% a/a), acelerando desde julio
(4% m/m), superando nuestras expectativas y las del
mercado. Las subas volvieron a estar encabezadas por
los precios regulados (5,9% m/m), seguidas a corta
distancia por la inflacién nucleo (4,1% m/m) y por
ultimo los regulados (1,5% m/m). Es notable que la
inflaciéon nucleo también aceler6 respecto de la
medicion de julio (3,8% m/m), lo que muestra una
dindmica inflacionaria a la que le siguié costando en
agosto quebrar el 4% mensual.

En términos interanuales, todas las categorias
mostraron desaceleracion, que fue mayor en la inflacion
nucleo y en los precios estacionales, lo que refleja el
cambio de precios relativos a favor de los precios
regulados Es importante mencionar que todas las
categorias se movieron en la comparacion interanual
por encima de la variacion del tipo de cambio oficial,
confirmando la continuidad del encarecimiento de los
precios medidos en dolares oficiales. Esto resulta la
contracara de la apreciacion del tipo de cambio real
multilateral, que en agosto volvido a tocar minimos
desde noviembre pasado. Este proceso probablemente
siga empujando el incremento de las importaciones,
junto con el proceso de recuperacion de la actividad.

Los bienes (3,2% m/m) continlan mostrando una
dinamica mas afin al crawling peg del 2% m/m que los
servicios (6,5% m/m), que fueron influidos por
aumentos de precios regulados, servicios de
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comunicaciones y alquileres (entre 6,9% m/my 14,1%
m/m segin la region). En septiembre esperamos un
descenso moderado de la inflacién en torno al 3,5%
m/m de forma muy preliminar considerando los
aumentos de precios regulados anunciados y el posible
efecto de la rebaja del impuesto PAIS en algunos
productos (autos, materiales de construccion, etc.).

El mercado continla anticipando una tendencia
desinflacionaria. A pesar de que el dato de inflacion del
miércoles superd las expectativas, las reacciones de las
curvas en pesos mantuvieron un tono optimista,
posiblemente focalizando en el dato de inflacion de
septiembre. Las subidas en la curva Boncer fueron
moderadas, mientras que la caida de las Lecaps fue
leve, lo que indica que el mercado interpreta el dato de
inflacién mas como un ruido de corto plazo que como
un fracaso en la lucha contra la inflacion.

En sintesis, los activos argentinos cierran una muy
buena semana, con el Riesgo PAIS en minimos de
varias semanas y el MERVAL en dolares subiendo casi
10% en lo que va del mes. El cabo “suelto” fue la venta
de reservas del BCRA (U$S 338 millones en la
semana), lo que refleja los desafios que implica el
acortamiento de los plazos de pago de las
importaciones. El dato de inflacion minorista (4,2%
m/m) estuvo por encima de lo esperado y mostro la
resistencia de la inflacion para quebrar la barrera del 4%
m/m en medio de los cambios de precios relativos. Sin
embargo, la reaccion del mercado mantiene una vision
optimista sobre el proceso de desinflacion de cara al
dato de septiembre y los meses siguientes.
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Calendario Economico

Paises Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

Ventas Minoristas | Decision de tasa Pet. Ini. Ventas de
(Ago) de la FED desempleo. Vivienda de
USA . . Segunda Mano
Produccion Discurso de (Ago)
Industrial (Ago) | Powell g
Balanza Comercial | Sentimiento Confianza del
(Jul) econémico consumidor
EU Discurso Lagarde
(Br) Decision de
Tasa de Interés
EM

Indice del costo de | Informe de
ARG la construccion avance de nivel de
(ICC) (Ago) actividad (2T)
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Anexo I

Cuadro de Control

Lectura de los “termometros”

Los “termometros” permiten una lectura simple, rapida e integral de la coyuntura y perspectivas del
mercado bursatil de referencia (S&P 500, “SPX”). Las conclusiones que extraemos buscan orientar
la asignacion estructural de activos y las posiciones técnicas, siempre en relacion con el horizonte
de planificacion y otras particularidades de cada inversor, y junto a otras circunstancias del mercado.

“Termometro” de referencia

Es asi que la lectura de los termometros es relativa a cada inversor y sus circunstancias:

Vender
Subponderar
Neutral

i. En su extremo izquierdo (zona roja) seiialan probables bajas del SPX sugiriendo irse cortos
(“shortearse”) a los inversores (o las carteras) mas agresivos, y reducir fuertemente sus
posiciones a los mas conservadores 0 menos agresivos.

ii. En su zona media izquierda (amarilla) aconsejan posiciones en el SPX por debajo del nivel de
referencia de largo plazo para cada cartera.

iii. En su punto medio indican una posicion neutral, es decir posiciones técnicas acordes con la
asignacion estructural de activos de cada cartera, que probablemente para muchos inversores
internacionales implique una posicion comprada en el SPX.

iv. Desde el centro (verde amarillento) hacia el extremo derecho (verde intenso) aconsejan una
creciente ponderacion del SPX, incluyendo el apalancamiento para las carteras mas agresivas.

Asignamos un termoémetro a cada uno de los grupos de factores que consideramos mas significativos
y perdurables por su influencia sobre los mercados bursatiles: valuaciones; ciclo de ganancias; y
sentimientos y tendencias. Estos termometros resumen la combinacion de varios factores, pero no
los agotan, y pueden operar cambios en el mercado que afecten su importancia. En nuestro analisis
también podemos considerar, por diversas razones, factores que prefiramos utilizar como un input
aparte para arribar a nuestras conclusiones.

Valuacion

Encontramos que la valuacién del mercado es tal vez el mas importante determinante de sus
retornos en el largo plazo (mercados mas baratos ~ mayor retorno prospectivo), que orienta la
asignacion estructural de activos y las oportunidades de rebalanceo, y que mantiene una significativa
correlacion con la magnitud de las correcciones, particularmente si tienen lugar en recesiones
economicas (las mayores correcciones tienen a estar precedidas por mercados de mayores
valuaciones). Sin embargo, la valuacion del mercado tiene poco valor en la determinacion de sus
movimientos de corto plazo, en los ciclos de sus precios y en la duracion de dichos ciclos.

Seleccionamos el ratio de precios a ganancias por accion (“P/E”) y la prima por riesgo de mercado
(equity risk premium, “ERP”) como base de nuestra opinion respecto de la valuacion del SPX.

Ciclo de ganancias

Las ganancias son la fuente que mueven y sostienen los negocios, y también los indices
bursatiles. Hallamos que los momentos de mayor debilidad de los mercados tienden a
relacionarse con caidas crecientes en las ganancias, y los de mayor fortaleza con las
recuperaciones que siguen a dichas caidas.

Utilizamos diversos indicadores para evaluar el ciclo de las ganancias, valiendo destacar: las
ganancias del SPX en si, las ganancias prospectivas estimadas, y las revisiones de los analistas en
las diversas empresas que cotizan en EEUU. También observamos el comportamiento de las
principales variables de la economia norteamericana, destacandose: produccion industrial, ingreso
real, empleo, y ventas reales.

Sentimientos y tendencia

En el corto plazo es crucial comprender la corriente del dinero, dominada por las opiniones y
sentimientos de los inversores, determina y a veces también refleja la tendencia del mercado.
Utilizamos varios indicadores, muchos de los cuales tienen una interpretacion precisa pero cuya
lectura en conjunto requiere una evaluacion integral de los mismos y de las circunstancias.



