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INFORME SEMANAL DE MERCADO

Lunes 7 de mayo de 2018
é¢Qué se dice en el mercado?

“Momentos de definiciones en el mercado local”. Sobre el cierre
del dia viernes se acelero el proceso bajista de activos locales, en
un contexto en el que el “gradualismo” en materia de politica
econdmica comienza a pasar factura al gobierno y el mercado
accionario vuelve a mostrar precios en pesos similares a los que
tenian en octubre pasado es decir, sin contemplar la inflacion ni la
depreciacion del tipo de cambio acumulada desde entonces.
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En forma breve, en medio de una semana de enorme volatilidad
para los mercados financieros, el indice de referencia para la
plaza accionaria argentina cedid ante la presidon vendedora y la
salida de capitales desde posiciones en pesos y cierra la semana
con desplomandose un 4,8% respecto del cierre semanal
anterior. Medido en dodlares, la caida es significativamente mayor
producto del marcado debilitamiento del signo monetario local.

Las acciones que mas acusaron las bajas, entre los papeles mas
operados de la bolsa local, fueron Grupo Financiero Valores (-
13,6%), BYMA (-10,9%) y Agrometal (-10,5%).
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Las subas se dieron en mayor medida en los papeles exentos del
riesgo local, acciones de empresas cuyos flujos y activos resultan
integramente dolarizados. Es el caso de Tenaris (+10%, en linea
también con buenos resultados financieros) y Petrobras Brasil
(+2,9%). También logré mantenerse en positivo Pampa Energia,
con una mejora del 2,8% respecto del viernes de la semana
pasada.

En materia de renta fija, el indice de bonos elaborado por IAMC
replica — en su version en pesos — el comportamiento del tipo de
cambio, pero acusa la caida en las paridades producto del mayor
rendimiento requerido a los titulos de deuda soberana. Asi, gana
el 2,8% en la semana. No obstante, debe destacarse que los
rendimientos en los bonos argentinos se incrementaron aun
cuando la tasa de referencia en los mercados internacionales
retrocedio.

En este sentido, la tasa de bonos del Tesoro de los Estados Unidos
tuvo una baja marginal y cerrd la semana por debajo del nivel del
3%.

En sintesis, el mercado local — tanto de renta variable como renta
fija—se encuentrainmerso en un escenario de maxima volatilidad,
acusando los vaivenes y descoordinaciones en la politica
econdmica. Las iniciativas que dio a conocer el BCRA en el dia
viernes pusieron freno al délar, pero todavia debera sostenerse
en la semana entrante para llevar calma a la plaza.

En un escenario de turbulencia extrema en el mercado cambiario,
las cotizaciones de todos los activos locales se vieron arrastradas
y los inversores son llamados a la maxima cautela. Un breve
repaso nos muestra que el episodio de volatilidad se inicia en el
pasado 25 de abril, en la antesala de |la entrada en vigencia del
impuesto a la renta financiera para inversores extranjeros que
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derivé en un desarme masivo de posiciones en moneda local y una
disparada en la demanda del ddlar.

Este evento catalizador se incorpora a una serie de fundamentos
que presionaron la cotizacion del doélar al alza (elevada inflacidn,
fortalecimiento de la divisa a nivel internacional,
cuestionamientos a la independencia del BCRA). Todo esto
contribuyod a crear una “tormenta perfecta” en la plaza cambiaria
gue derramo a las valuaciones de acciones y bonos.

En un intento por calmar al mercado, el Banco Central anuncio
un paquete de medidas consistentes en modificar las relaciones
técnicas de los bancos (ofreciendo divisas de su posicion
cambiaria) y disparando la tasa de politica monetaria para
eliminar el arbitraje contra las cotizaciones de mercado
secundario y dar una guia a los tipos de interés operados
localmente. La consecuencia inmediata de esta medida deberia
ser favorecer las posiciones en pesos, calmando la demanda de
billetes verdes. Esto se dio efectivamente en la rueda del viernes,
pero la continuidad de esta tendencia respondera a la credibilidad
que las autoridades logren generar.

En materia de renta variable las valuaciones quedaron a precios
atractivos pero sera clave que finalmente esta semana se
sancione la “Ley de Financiamiento” productivo en una sesion
especial en Diputados, sera el miércoles 9/5 a las 10:30 hs. Dicen
que tienen los votos...veremos.

éQué se dice en el mercado?

El cierre del viernes en los mercados internacionales deja un
escenario mas optimista tanto en EEUU como en Europa. El Dow
Jones y el S&P500 de Wall Street finalizaron la semana cediendo
0.2% en promedio, mientras que el Nasdaq (7.209 puntos) mostré
un alza de 1.2%.
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Por su parte en la “Zona Euro”, las plazas mantuvieron la misma
tendencia alcista y cerraron levemente en positivo. En tanto, el
indice de volatilidad —VIX- se situé apenas por debajo de los 15
puntos —nivel que no tocaba desde el 9 de marzo pasado.
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En relacion a las noticias la tasa de desempleo en EEUU ha caido
hasta el 3,9% en abril tras la creacion de 164.000 empleos
durante este mes. Pero la creacion de trabajo ha sido menor de lo
esperado por los expertos (que habian pronosticado una creacion
de 189.000 empleos), el descenso de la fuerza laboral han
propiciado esta caida del desempleo. Este porcentaje de
desempleo es el menor desde diciembre del afno 2000.

Por su parte, en relacion a las relaciones internacionales, China y
EEUU establecieron un mecanismo de trabajo para evitar guerra
comercial. La confirmacion de estos avances colaboré para
disminuir la incertidumbre de los mercados externos respecto a
nuevos conflictos.

En este escenario, el rendimiento del bono norteamericano a
diez afios culmind el viernes sin variaciones significativas en
torno al 2.95% anual. De hecho, la tasa a diez afnos cedié cerca de
un punto basico en las cinco ruedas de la semana. En tanto el
Dollar Index —DXY-, uno de los protagonistas de la semana, en
especial para las divisas emergentes, avanzo un 0.2% este viernes
para ubicarse en 92.6 y ascendio el 1.2%.
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Para finalizar, el petréleo volvid a presentar fuerte volatilidad y
cerro en USD 69.8 por barril, un nuevo maximo en 4 anos y
culminando la semana con una variacion positiva de 2.4%. En
tanto, el oro se ubicé en USD 1.315 por onza troy para concluir la
semana sin variaciones significativas. Por el lado de los granos, la
soja (USD 377.4 por tonelada), el maiz (USD 156.4 por tonelada) y
el trigo (USD 193.6 por tonelada) en los ultimos 5 dias cerraron
con variaciones de -1.7%, +2.4% +6.5%, respectivamente.

Evolucion Tasa bono a 10 anos EE.UU
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En este contexto, en un escenario de devaluaciéon del tipo de
cambio, el Banco Central resolvid aumentar la tasa de politica
monetaria en 675 puntos a 40% y amplié el ancho del corredor de
tasas: a 7 dias se ubicaran en 47% para el pase activo y 33% para
el pase pasivo. Las tasas a un dia se ubican en 57% para el pase
activo y 28% para el pasivo. Ademas, con vigencia a partir del 7
de mayo de 2018, la posicidon global neta positiva de moneda
extranjera de las entidades financieras no podra superar el 10%
del patrimonio neto, bajandolo del 30% que permitia, generando
que el ddlar cierre la semana en $21,86. A esto se le debe agregar
el mensaje de su voluntad de continuar vendiendo reservas e
intervenir en el mercado de futuros.
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Por su parte el ministro de Hacienda, Nicolas Dujovne, anuncid
cambios en las metas fiscales al corregir la estimacion de déficit
a 2,7% del PBI desde los 3,2% previstos. El resultado financiero
bajara en la misma proporcion segun el Ministro, dado que la
cuenta de intereses de este afio va a ser "estable", del 6% al 4,9%
del PBI. Ademas confirmod la voluntad de sostener la politica de
tarifas. Uno de los temas centrales de la semana entrante.

En este contexto, el Merval se vio afectado por los aumentos de
tasa del BCRA y descendid 2.6% en una rueda con alta
volatilidad, rompiendo la barrera psicologica de 29.000 puntos.
De hecho, el indice se ubicd en los 28.737, su menor nivel desde
el 22 de diciembre del afio pasado. En las ultimas 3 jornadas, sumé
un descenso del 4.8% y se ubica un 19% por debajo de su maximo
intradiario histérico, alcanzado el 1 de febrero (en 35.461 puntos).

Pasando al andlisis de la renta fija, los bonos emitidos en dolares
rebotaron, sobre el cierre de semana. Los verdes se acentlan en
la parte larga de la curva, la cual mantiene rendimientos que se
ubican entre el 4.2% vy el 8.2% anual, con durations de entre 1y 13
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anos. En tanto, entre los titulos emitidos en moneda local, los
indexados por CER culminaron con rojos y por su parte, los tasa
fija y Badlar lograron ascensos.

En resumen, los anuncios del dia viernes contienen dos seinales,
la primera a corto plazo, “compro mas tiempo” para calmar el
frente cambiario subiendo la tasa de interés por tercera vez en
una semana. A cambio, prometid pensando en el largo plazo
“acelerar la consolidacion fiscal”, lo que implica menores
necesidades financieras en lo que resta del afio.

Lo cierto es que hasta tanto las promesas se materialicen, la
accion estara centrada en el Congreso Nacional: ¢Cuanto puede
avanzar el gobierno en la agenda de reformas que se habia
propuesto luego de ganar las elecciones? Y itendremos ley de
“financiamiento productivo” esta semana? Son los interrogantes
de los inversores locales e internacionales, las respuestas se
comenzaran a revelar en los préoximos dias.

Recomendaciones de Corto Plazo y Mediano Plazo

En un escenario de turbulencia extrema en el mercado
cambiario, las cotizaciones de todos los activos locales se vieron
arrastradas y los inversores son llamados a la maxima cautela. El
episodio de volatilidad se inicia en pasado 25 de abril, en Ia
antesala de la entrada en vigencia del impuesto a la renta
financiera para inversores extranjeros que derivd en un desarme
masivo de posiciones en moneda local y una disparada en la
demanda del ddlar. Este evento catalizador se incorpora a una
serie de fundamentos que presionaron la cotizaciéon del dodlar al
alza (elevada inflacién, fortalecimiento de la divisa a nivel
internacional, cuestionamientos a la independencia del BCRA).
Todo esto contribuyd a crear una “tormenta perfecta” en la plaza
cambiaria que derrama a las valuaciones de acciones y bonos.
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En un intento por calmar al mercado, el Banco Central anuncié
un paquete de medidas consistentes en modificar las relaciones
técnicas de los bancos (ofreciendo divisas de su posicion
cambiaria) y disparando la tasa de politica monetaria para
eliminar el arbitraje contra las cotizaciones de mercado
secundario y dar una guia a los tipos de interés operados
localmente. La consecuencia inmediata de esta medida deberia
ser favorecer las posiciones en pesos, calmando la demanda de
billetes verdes. Esto se dio efectivamente en la rueda del viernes,
pero la continuidad de esta tendencia respondera a la
credibilidad que las autoridades logren generar.

El préximo hito de relevancia esta a la vuelta de la esquina. El
16/05 opera el vencimiento de Lebac en donde el BCRA debera
renovar unos S 700.000 millones, para lo que apelarda a las
elevadas tasas en pesos para seducir a los inversores. Si ante el
vencimiento se diera un movimiento de dolarizacién, no se
descarta una mayor presion sobre el tipo de cambio.

En este contexto, la alternativa natural apunta a priorizar las
posiciones conservadoras, apelando a la cautela de los
inversores.

Este informe fue confeccionado sélo con propdsitos informativos y su intencion no es la de ofrecer o solicitar la compra/venta
de algun titulo, activo o bien. La informacion disponible fue extraida de diversas fuentes y se encuentra a disposicién para el
publico general. Estas fuentes han demostrado ser confiables. A pesar de ello, no podemos garantizar la integridad o exactitud
de las mismas. Todas las opiniones y estimaciones son a la fecha de hoy, al cierre de este reporte y pueden variar. La informacion
contenida en este documento no es una prediccidn de resultados ni se asegura ninguno. Este reporte no refleja todos los riesgos
u otros temas relevantes relacionados a las inversiones en los activos mencionados. Antes de realizar una inversion, los
potenciales inversores deben asegurarse que comprenden las condiciones de inversion y cualquier riesgo asociado por eso
recomendamos que se asesore con un profesional de la empresa.




