Los inversores de cara a las elecciones de Estados Unidos 3 "'
Wall Street apuesta por acciones ante la suba
de Donald Trump en las encuestas ..

El Croni

BUENOS AIRES

ARGENTINA

WWW.CRONISTA.COM

ta

Crecio 20% la demanda
depasajespara ver
a ‘LaScaloneta’en
la final

Conlralapa

JUEVES
11 BE JULID DE 2024

PRECIO: § 1.000
N 34,668 REC.

« URUGUAY: S 40 W
* BRASILt RS 8
* FARAGUAT: G5 2.500

Merval 1554 315 W _1,04 — Dow Jones 39721 8 1,09 — Délar BNA 937 f 0,11 — Euro 995 fl 0,05 — Real 169 4 0,06 — Riesgo pais 1477 L BGY-T)

PROYECTA MAS RECORTES EN EL ESTADO

Milei ahora capitaliza
el envion del Pacto de
Mayo para impulsar

otra tanda de reformas

Preparan un nuevo proyecto deley “mini RIGI” paraampliar los

heneficios fiscales e incentivo

Bajo los efectos de optimismo
oficialista que transmitid con la
puesta en escenade Javier Milei
enlafirmadel Pacto de Mayo en
Tucumiin, el Gobierno se dispo

ne aencarar desde ahorala se-
gunda fase de gestion con una
bateria de reformas que van
desde cambios econémicos, el
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debate jubilatorio, un plan de
desregulacionasrocomercial, un
paquete de provectos de seguri-
dad, la boleta finica y nuevos
recortes de gastos en el Estado.
El Presidente ya instruyd al mi-
nistro de Economia, Luis “Tote’
Caputo y al flamante titular de
Desregulacién y Transforma-
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cién del Estado, Federico Stur-
:ceucgger l}dl"dﬂ\'dllx.iﬂ'(.’ﬂll refo re
mas profundas paralaeconomia
que, como adelanté El Cronista,
se verdn reflejadas en un ambi

cioso plan de desregulacion del
mercadoaerocomercial, laregla-
mentacidn de la Ley Bases y el

paquete fiscal. P 1y5
¥ #CASHTAG
Sturzenegger suma
al crack de los
papersy crece el
“riesgo Suecia”
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CAMBIOS EN AGRICULTURA

El Gobierno desplaza
a Fernando Vilellay

empodera a un hombre
afin a Luis Caputo

El secretariode Bioeconomia renuncié a su
cargoyloreemplazara Sergio Iraeta

Fernando Vilellapresentdayer
surenuncia como secretariode
Bioeconomia. La decision se
dioapedido del Poder Ejecuti-
vo, que lo desplazé luego de
siete meses de haber asumido
en el cargo, los cuales se carac-
terizaron por la poca afinidad

que habiaconseguido con el pre-
sidente Javier Mileiy sus princi-
pales colaboradores. Como me-
didaadicional, la cartera dejard
de llamarse Bioeconomiay mu-
tard a Agricultura, Ganaderfay
Pesca. El nuevo titular es Sergio
Iraeta. __ pr6

CAMBIOS EN EL CODIGO AERONAUTICO

Lineas a€reas esperan
mayor competitividad

ante la desregul

acion

del mercado ..
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Elrepublicanole lleva 3,3 puntos a Biden enel promediode encuestas de Real Clear Palitics.

INVERSORES DE CARA A ELECCIONES EN EE.UU.

Wall Street apuesta
por acciones ante la
suba de Trump en
las encuestas

ElmercadoesperaunabajadetasasdelaFED
antes de findeario, lo que beneficiariaa bonos
cortos del Tesoro. Analistas creen que subird la
rentavariable si Trump regresa ala CasaBlanca

Leandro Dario
—_ ldarieg@ecronista.com

La carrera a la Casa Blanca em-
plezaa agitar alos mercados en
los Estados Unides. Tras el pri-
mer debate entre Donald
Trump y Joe Biden, las encues-
tas se dispararon a favor del
republicano, ante el mediocre
desempeiio del presidente y las
shiplicas demécratas por pre-
sentarotra candidatura.

Gane quien gane, los activos
financieros estardn con un ojo
mirande quién se impone en ¢l
Colegio Electoral y con otro ob-
servando sl la Reserva Federal
empieza a recortar las tasas de
interés. Su titular, Jerome Powel,
asegurd que tomardn decisiones
sin importar qué suceda en la
camparia presidencial: “Nuestro
compromiso es tomar decisiones
cudndo y como sea necesario,
basandonos en los datos, en la
evoluciénde las perspectivas y el
balance de riesgos, y no en fac-
tores politicos”,

Eljefe de 1a FED le respondid
aun legislador republicano so-

bre la posibilidad de recortar
tasas en su reunion de sep-
tiembre, menos de dos meses
antes de las elecciones del pré-
ximo 5 de noviembre: “Cual-
quier cosa que hagamos estard
muy bien fundamentada. No es
apropiado que nos metamos a
pensar en ciclos electorales, ni
enun sentido ni en otro™

Mas alla del relajamiento de
la politica monetaria que el
mercado esperaantes de finde
afio, los analistas creen que un
regreso de Trump a la presi-
dencia implicaria mis barraras
arancelarias y bajas de im-
puestos, lo que beneficiariaala
renta variable. En tanto, si Bi-
den se impone consideran que
la presidn impositiva seguiria
subiendo y eso impactaria en el
desemperio de las acciones.

“El ex presidente propone
apoyar al sector industrial me-
diante mayoresaranceles a las
importaciones chinas, una re-
duccién del impuesto a las ga-
nancias del 21% al 20% para
mejorar los miargenes de las
empresas, y un aumento del

gasto en planes de infraestruc-
tura, favoreciendo la demanda
agregada. Esto deteriora la
perspectiva fiscal, lo que podria
Ilevar a un aumento de las tasas
de los bonos del Tesoro a largo
plazo”, explicé Martin Corde-
viola, analistade PPI.

Cordeviola cree que las ac-
ciones de consumo discrecional
y del sector industrial se veran
beneficiadas sl Trump es electo.
“Esperamos una mejor perfor-
mance de activos mas tradicio-
nales, del tipo Value, que del
sector Growth (tecnologia), mds
sensible a los movimientos de
tasas dadasu dependenciasobre
flujos futuros. Bajo este esce-
nario, el Dow Jones (DIA] y el
Russell 2000 (IWM), comao
también el sector Value (IVE),
podrian scbreponerse”, asegura.

Mariano Sardans, CEO de la
gerenciadora de patrimonios
FDI, cree que tanto Trump co-
mo Biden tendrin que ajustar el
gasto: “Sigana Trump va a re-
novarla baja fiscal que hizo, que
se vence ¢l afio que viene, y si
ganan los demdcratas no, con lo
enal eso seria un golpe para el
mercado. Pero también seria un
golpe el enfriamiento que pro-
vocaria la reduccion del gasto
del gobierno de los Estados
Unidos. Eso quizas le da un
empujén a la FED paraal target
del 2% anual de inflacion”.

En ¢aso de ganar Biden, los
bonos podrian tener un rally,
pero no la renta variable, “Sila
tendencia de desinflacion con-
timia, la Reserva Federal podria
CoImenzar a recortar tasas, fa-
cilitando resultades positivos en
el tramo corte de la curva que
responde mas directamente a
las decisiones de la FED. Aunque
la baja de tasas mejora la pers-
pectiva de refinanciamiento del
Tesoro y el valor presente de los
flnjos futuros del sector Growth,
2l anumento de impuestos, que
afecta negativamente los mir-
genes empresariales, podria li-
mitar el upside de la renta va-
riable’, agrega Cordeviola.
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PREVIO AL DATO DEL INDEC

Esperan un rebote en
lainflacion y buscan
cobertura cambiaria

Julian Yosovitch
Iyosovitch@cronista.com

Maiiana, el Indec publicard el
dato de inflacién nacional. En
la previa, la evolucion de los
precics relevada por la Direc-
cién General de Estadisticade
la Ciudad de Buenos Aires
arrojé 4,8% en junio, acele-
randose desde 4,4% de mayo
(IPC Nacional fue 4,2%) pero
en una magnitud menor a la
esperada.

También se publicé el REM
lasemana pasada, en laque los
analistas ajustaron a labajasu
expectativa inflacionaria. La
mediana de las proyecciones
del nuevo REM arroja una ln-
flacién del 5,2% mensual en
junio, debajo del 5,5% que es-
peraban los analistas en el
REM de mayo. Ademads, se
espera que la inflacion oscile
entre 4,4% y 4,8% mensual
entre julioy diciembre.

En cambio, las mediciones
privadas sugieren que la in-
flacion acelerd en junio. Los
relevamientos de las consul-
toras para el Gran Buenos Ai-
res estuvieron en un rango
relativamente amplio y esti-
man una inflacién de entre el
4,9% vy 6,5% mensual.

La mediana es del 5,6% y
todas las mediciones estuvie-
ron por encima de sus propios
registros de maye, asl como
también por encima del 4,2%
que report6 el Indec para ma-
yao. Los analistas de Portfolio
Personal Inversiones (PFPI),
interpretan que segin los re-
levamientos privados de pre-
cios, la inflacién de junio
romperia con la tendencia
bajista iniciadaen enero.

ESTRATEGIA PREVIO AL DATO
Ahora, préximos a conocer el
dato de inflacion de junio pa-
sado, los analistas siguen
priorizando la cobertura
cainbiaria antes que la infla-
cionaria. Se traduce en una
mayor demanda por deuda
délar linked que por titulos
que ajustan por CER.

Esto se puede evidenciaren
los flujos dentro de los fondos
comunes de inversion délar
linked, que en el ultimo mes
vieron ingresos por $ 190.110
millones, segiin datos de Al-
phacast, en base a la Camara
Argentina de Fondos Comunes
de inversidn (CAFCI).

En contraposicién, los
fondos CER y T+1 vieron sali-
das en el altime mes por §
218.260 millones v § 261.470
millones respectivamente.

La menor demanda por
cobertura inflacionaria viene
de la mano de una expectativa

inflacionaria futura mas mode-
rada.
En paralelo, la expectativa
devaluatoria en los ddlares fu
turos crecié en las altimas jor-
nadas, Caputo y Bausili sefiala-
ron que no van a cambiar el ac-
tual ritmo de crawling peg de dos
por ciento. El mercado, sin em-
bargo, pareceria haberse pre-
pado para otracosa.

Segin cilculos de Grupo IEB,
la inflacién para junio es de
5,2%, cayendoa un promedio de
4,5% para el segundo semestre.
Por otro lado, las tasas de de-
valuacion esperadas en Rofex
saltaron a niveles de entre 4%
mensual y 5,5% mensual para el
segundo semestre, Es decir, se
ve menos Inflacién y mas ritmo
cambiario,

Juan Pedro Mazza, estratega
de Cohen, ve valor en estrate-
gias de cobertura cambiaria,
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“Hay valor en délar linked
(futurosy bonos) yen
cobertura cambiaria de
cara al segundo semes-
tre”, segiin Grupo SBS.

s

“Nosgustan las estrate-
gias de cobertura cam-
biaria, aunque evitando
los instrumentos emitidos
por el Tesoro”, dijo Mazza.,

aunque evitando los instru-
mentos dolar linked emitidos
por ¢l Tesoro. “Es posible ob-
tener mejores rendimientos a
través de bonos corporativos,
cuyas TIR rondan el -3,5%. Al-
gunos ejemplos con venci-
miento en 2025 son los créditos
de Aeropuertos Argentina (A-
ER60; TIR -0,3%), YPF
(YMCOO; TIR 1,2%), Vista
(VSCBO; TIR 4,3%) e YPF Luz
(YFCEO; TIR -6,6%). Otra al-
ternativa es construir letras
sintéticas ddlar linked me-
diante la compra de futuros de
dolar y de Lecap a plazos idén-
ticos.”, detallé

Finalmente, los analistas de
Grupo SBS, afirmaron que es-
tamos en un contexto de bajade
inflacién y en el que el BCRA
finalizé negativo en el MULC,
con ¢l mercado aguardando por
definiciones concretas en ma-
teria cambiaria, que atn no
llegan. Por ello, remarcaron el
valor de posiciones délar linked
(futuros y bonos) como cober-
tura de cara a un segundo se-
mestre donde estacionalmente
el BCRA tiene saldo vendedor.



