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INFORME SEMANAL DE MERCADO
Lunes 17 de diciembre de 2018

é¢Qué se dice en el mercado?

Esta semana, los inversores estaran pendientes de la politica
monetaria pues la Reserva Federal, el Banco de Inglaterra y el
Banco de Japon anunciardn sus actualizaciones en un momento de
intensa volatilidad en el mercado. Las preocupaciones en torno a
las previsiones de crecimiento econdomico junto con las tensiones
comerciales y la volatilidad del mercado han hecho disminuir has
expectativas de los traders en cuanto el futuro rumbo de los tipos
de interés de la Fed en 2019. En el plano local preocupacion por
aumento del riesgo pais.

Evolucion Merval

’/\ /\ Relative Strength Index (52.9841) /\

v 70
W F 60

F 50

F 40

MERVAL (31,550.40, 31,590.85, 30,711.53, 31,081.37, -469.031)

[~ 35000

[~ 30000

[~ 25000

[~20000

[~ 15000

[~ 10000

[ 5000

MACD (470.884)

Ma Mb T TalsTo WIblzotf MIa Ml i TalsTo INIo Teofe mTa M o Jafs TolnTo T20f7 M alvls blals TolnTo fofs M [a My [ ]a [sTo N Io [201%

Sube el riesgo pais por incertidumbre politica y esperando
sefales claras de mejoras en los indicadores econdmicos. En un
cierre semanal condicionado por el escenario externo y en el que
datos decepcionantes de la evolucion de la economia China
sumado a temores politicos en los mercados europeos, tifieron de
rojo las pantallas de cotizacion de los principales indices
accionarios a nivel global. Precisamente en este contexto la bolsa
argentina termind la semana marcando una caida promedio del
1,4% para las acciones mas negociadas.
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Con esta baja y a apenas nueve ruedas de cerrar el afo, el indice
Merval acumula una suba del 3,5% medido en pesos y se
encamina a cerrar un afno sumamente contractivo en términos
reales para la valuacion de las empresas argentinas.

Retomando el andlisis de la semana, entre los escasos simbolos
gue finalizan en alza se destacan los papeles de Transportadora
de Gas del Norte, que marco una suba del 4,1% en las ultimas
cinco ruedas. Las principales alzas se completan con Edenor
(+2,4%) y Grupo Financiero Galicia (+2,1%).

En contraste, las mayores bajas fueron las de Sociedad Comercial
del Plata (-7,9%), Grupo Financiero Valores (-5%) y Mirgor (-4,7%).
En esta ultima, una de las novedades de la semana fue la
suspension del pago de dividendos en efectivo previsto como
producto de la caida en las ventas y las elevadas tasas de interés
que debe enfrentar la compailiia para mantener acceso a la
liquidez. Esto, claramente, no fue bienvenido por los inversores.

Entre los titulos publicos, el indice de bonos elaborado por IAMC
finalizo la semana neutro medido en pesos, ya que la suba en los
rendimientos (baja en el precio de los bonos) se vio compensado
con el incremento en el tipo de cambio. El délar terminé la semana
con un salto de 77 centavos, posicionandose por sobre los S 39
por unidad.

Por cierto, el nivel de riesgo pais se posiciona como una
preocupacion sobre el cierre del aino, manteniendo su tendencia
incremental. El cierre semanal del indice EMBI Argentina se ubicé
en 762 puntos bdsicos, tocando 773 en el intradiario (maximo de
tres meses).

En definitiva, ante un panorama global que muestran un
incremento en la volatilidad y se torna mas complejo y donde se
evidencia una desaceleracion del crecimiento global, se generd
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nueva presion sobre la evolucidn de las cotizaciones de los activos
de riesgo.

Asi, mientras el contexto global mostro nuevos signos de
debilidad, Argentina siguio sin hacer pie y se acumularon nuevas
sefales de estrés financiero.

Un buen dato resulto de la licitacion de Letes donde se renovo el
77% del vencimiento de 1100 M de dodlares, aceptable ya que
supera al promedio estimado en el programa financiero.

é¢Qué se dice en el mercado?

Concluye una semana altamente volatil, producto de crecientes
riesgos politicos y fragiles datos de la economia a nivel mundial.
En un escenario en el cual la tregua econdmica entre Estados
Unidos y China no convence a los inversores.

En, Wall Street, la semana mostrd caidas entre 0.6-1.2% para el
Dow Jones (24.101 puntos), S&P500 (2.600 puntos) y el Nasdaq
(6.911 puntos). Por su parte, en el viejo continente, los indices de
referencia culminaron una semana mixta.

Precisamente, esta semana se conocié que el Banco Central
Europeo mantuvo su tasa de interés sin cambios en el 0,0%, y ha
comunicado, como también esperaban los analistas, la
finalizacion del QE este mes. Por otra parte, finalizé la cumbre de
lideres de la Unién Europea, donde la Primera Ministra Britanica
tenia como objetivo conseguir mayores garantias para evitar el
regreso de una frontera fisica entre Irlanda e Irlanda del Norte
(clave para la paz irlandesa). Pero se mantienen las tensiones en
torno a los disturbios civiles en Francia y el problema de la deuda
en ltalia.

En definitiva, las ventas se han impuesto por temor a una
desaceleracidon de la economia y las sefiales de recesidn cercana
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qgue esta enviando la curva de rendimientos en EEUU, los
inversores no confian mientras esperan una sefial esta semana
por parte de la Reserva Federal que anunciara la tasa de interés
de referencia el dia miércoles y si bien se descuenta un aumento,
lo mas relevante serd la hoja de ruta para los préximos meses
donde el mercado espera una senal de menores aumentos ante el
escenario recesivo.

Para finalizar, el petroleo se hundio un 2.8% hasta los USD 51.2
por barril. Entre otros motivos, destacamos un ddélar mas fuerte.
Por su parte, el oro retrocedid un 0.8% hasta los USD 1.241 por
onza troy.
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A nivel local, con un muy bajo monto de operaciones y una gran
selectividad, el mercado accionario local terminé la semana en
baja. Los temores por la suba del riesgo pais captaron la atencién
de los inversores ya que la prima de riesgo medida por JP Morgan
avanzo hasta los 762 puntos basicos, acumulandose asi un
aumento del 8.5% en lo que va del mes de diciembre (aunque
permanece por debajo de su maximo en la era Macri, de 783
puntos basicos), signos de riesgos politicos y dudas sobre la
sostenibilidad del programa econdmico priman entre inversores.

En esta coyuntura, el Merval culmina una semana en rojo (-1,4%
en pesos), hasta cerrar en 31.109 puntos. Medido en délares, el
rojo semanal asciende al 3.2% debido a la suba del tipo de cambio.
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Por su parte, los bonos marcaron una semana de pérdidas. Los
titulos en dodlares cerraron con totalidad de rojos de hasta 4.2% en
los ultimos cinco dias (DICAD). De esta forma, los rendimientos se
ubicaron entre 4-13.3% anual con durations de hasta 10 afios. En
tanto, los bonos emitidos en moneda local, tanto los indexados
por CER como los Badlar culminaron entre neutros y negativos.

Entre los datos econdmicos a destacar, el INDEC publicé que la
inflacién de noviembre se desacelerd hasta el 3.2% (desde el 5.4%
previo) y acumuld en lo que va del ano un alza del 43.9%. En este
contexto, el BCRA efectud subasta Letras de Liquidez a 7 dias de
plazo con una tasa de cierre de semana que se ubicd en 59.08%,
siendo la tasa minima adjudicada de 58.4%.

Por su parte, observamos un aumento estacional de la presion
sobre el tipo de cambio para fin de afio, que lo llevé a operar otra
vez con un recorrido alcista.

Fue asi que avanz6 2% en la semana y rompi6 la barrera de los $39
(que no tocaba durante las ultimas dos semanas) para colocarse
en los $39.16 en el mercado minorista. En el mercado de ROFEX,
para tener como referencia, los contratos de dolar futuro para
fines de diciembre, enero y febrero cerraron con totalidad de
subas en $39.08, $40.92 y $42.34, respectivamente.

Recomendaciones de Corto Plazo y Mediano Plazo

En suma, mientras que el BCRA y Hacienda se esfuerzan en
reconstruir credibilidad a partir de un manejo cauto de la politica
monetaria y fiscal, tratando de dar previsibilidad en lo que hace
al manejo de la politica de intervencidon cambiaria, y buscando
consolidar el proceso de estabilizacion de las variables nominales
a comienzos de 2019, el contexto global mostré nuevos signos de
preocupacion.

En resumen, la macroeconomia global mostré nuevas sefales de
deterioro, mientras Argentina sigue sufriendo las crecientes dudas
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de sustentabilidad alrededor de la estrategia econdmica del
gobierno y sus implicancias politicas. Ante este panorama los
inversores volvieron a escapar del tramo medio de la curva con
spreads que superan los 700pbs, sugiriendo que no todo es riesgo
politico y esperando sefiales claras de mejoras en los indicadores
econdmicos.

Por tal motivo seguimos entendiendo que la realidad demanda
una postura defensiva en términos de bonos en dodlares
principalmente del tramo corto de la curva.

La porcion de pesos deberia privilegiar activos de buen perfil
crediticioy liquidez. Operando el vencimiento final y despedida de
las Lebacs esta semana, una alternativa para a ser optar por
colocaciones en Lecaps (las cuales han nutrido la curva y gozan de
mayor liquidez) y las cauciones para excedentes de liquidez
temporarios.

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.




