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¢Qué se dice en el mercado?

Tras una semana movida, los principales ADRs comenzaron la semana
mostrando mayoria de bajas. En un escenario en el cual la transicion hacia el 10 de
diciembre se mantiene turbulenta por la falta de definiciones y con rumores que siguen
marcando una alta volatilidad y selectividad en los activos locales.

Cotizacién ADRs 18-11-19

Nombre Uttimo Var. % Var.
Edenor ADR 453 +0,240 +5,50%
Cresud SACIF 4.24 +0,16 +3,82%
IRSA ADR 5.09 +0,12 +2 41%
Telecom Argentina ADR 3.86 +0,12 +1,3M%
IRSA Propiedades ADR 11.75 +0,000 +0,00%
Bioceres Crop 578 +0,00 +0,00%
Despegar.com 112 -0,02 0,18%
Loma Negra ADR G.22 -0,06 -0,96%
Pampa Energia ADR 12.94 0,16 -1,22%
Grupo Financiero Galicia ADR 11.40 20,1900 -1,64%
BBVA Banco Frances ADR 3.09 20,07 -2, 2%
Banco Macro 226 -0,64 -2, 75%
Grupo Supervielle 2.485 0,0750 -2,93%
MercadoLibre 53247 17,43 -37%
YPF Sociedad Anonima g.92 0,320 -3, 46%
Central Puerto 3058 0,13 -4,09%
Transportadora Gas ADR 5.83 0,250 -4.11%

Wall Street alcanz6 la semana pasada nuevos maximos histéricos tras cerrar su
sexta semana consecutiva al alza por primera vez en 2 aifios. Por su parte en el
inicio de semana los principales mercados comenzaron con escasas
variaciones.

La voluntad de alcanzar un acuerdo comercial entre China y Estados Unidos impulsd una
mejora en el animo de los inversores. De esta manera, el S&P 500 suma ya 22 nuevos
maximos de todos los tiempos en 2019, tres mas que en 2018, y gana casi un 25%
desde el primero de enero. El lunes, cerré en 3.122 puntos, el Dow Jones supero los
28.030 enteros y el Nasdaqg 100 los 8.238 puntos.

De todas formas, pensando en las proximas semanas, creemos que la “novela”
comercial entre EE.UU. y China no dara tregua. Por cierto, China sefal6é que la guerra
comercial entre las dos naciones comenzé con la imposicion de aranceles y
deberia terminar con su eliminacién. "Esa es la condicién importante para alcanzar
el acuerdo...La importancia del acuerdo de la fase uno debe reflejar la escala de la
reversion de tarifas”.

En este contexto el analisis de la renta fija a nivel global muestra que las tasas volvieron
a mostrar un retroceso, pendientes de las declaraciones de Jerome Powell, presidente de
la Reserva Federal, la tasa del Tesoro americano cerrd en torno al 1.84% anual, después
de haber superado el 1.9%.

Por otro lado, la semana nos trajo una serie de datos econdOmicos que se
mantuvieron en el centro del analisis de los mercados. Entre ellos, la inflacién
americana para el mes de octubre fue del 1.8% interanual -por arriba del 1.7%



estimado- y en linea con la meta de la FED. Por otro lado, las ventas minoristas
repuntaron (+0.3%) en octubre, revirtiendo la tendencia del mes pasado. Si analizamos
la produccién, el sector industrial norteamericano retrocedié a un ritmo mayor a lo
esperado (-0.8%), siendo esta la caida mas elevada en dos afios.

Ahora bien, la atencion de los inversores se mantiene en torno a la firma, en el corto
plazo, de la primera fase del acuerdo entre EEUU y China. Cualquier noticia negativa
podria traer aparejado una correccién en los principales indices bursatiles en la previa al
“Black Friday”.

Ademas, esta semana contaremos con una agenda econdmica interesante, entre lo que
podemos destacar, la reunion de politica monetaria de China, donde el Banco Popular
de China redujo las tasas de corto plazo por primera vez desde 2015 e inyecto
USD 26 mil millones al sistema financiero. El Banco Central Chino esta listo
para reactivar la economia china, cuyo crecimiento se frené a su ritmo mas
lento en casi 30 afos, luego de conocerse datos mas débiles de lo esperado
respecto de la salud de la economia del gigante asiatico. Otro dato seran los
indices de gerentes de compras manufactureros y de servicios (PMIs) de Estados Unidos
y la Eurozona. Aqui sera importante que el sector de servicios se mantenga por encima
de los 50 puntos, mientras que no se espera que desde el sector manufacturero se
muestren grandes avances.

A nivel local, sin definiciones a la vista, los inversores se impacientan y el Riesgo
Pais se mantiene al alza. Asi, sin un plan concreto en cuanto al tratamiento de la
deuda el Merval volvio a acercarse a niveles post PASO.

Puntualmente el Riesgo Pais se incrementd hasta los 2.463 puntos, al mismo tiempo que
los bonos evidenciaron importantes caidas durante la semana pasada.

Por cierto, segun el indice de bonos del IAMC las bajas alcanzaron el 4%, y los
niveles actuales de paridades son reflejo de un mercado que descuenta una
reestructuraciéon. En tal sentido, la volatilidad contintia y los bonos Ley Argentina siguen
siendo los mas afectado, mostrando caidas de hasta 7.5% (DICA), alejandose de las
paridades Ley New York que en la semana lograron una mejor performance.

En relacidn a la renta variable, las acciones argentinas sufrieron relevantes caidas.
El S&P Merval cayd casi un 7%, tras anotar cuatro bajas consecutivas -con una leve
recuperacion del 2% el dia viernes- y un panel lider donde casi no se vieron numeros
positivos. Por cierto, en la semana solo cerré en alza Aluar (+3,7%). Por su parte, los
principales rojos fueron para CRES, TGNO4 y EDN en 12%, 13% vy 14%,
respectivamente.

De esta manera, en el cierre de la semana, el indice se encuentra en 31.850 puntos,
cercano a niveles de 31.000/30.000 puntos en pesos préximo soporte. Ubicandose muy
por debajo de la media moévil de las Ultimas 200 ruedas -34.000 puntos-. Siendo
relevante destacar una caida en el volumen operado que se encuentra en los niveles
mas bajos post PASO.

Mientras tanto, en linea con lo corporativo, los resultados en la condensada temporada
de balances no tuvieron gran impacto en el movimiento del Merval.

En ese sentido, dentro del sector bancario, podemos destacar los resultados de Grupo
Financiero Galicia, BBVA Francés y Banco Macro, que fueron mejores a lo esperado,
donde los mayores ingresos vinieron por el stock de Leligs y la diferencia de cambio
compensando las pérdidas por la valuacién a mercado de los titulos argentinos luego de
las PASO.

En el mercado cambiario, el dolar se mantiene estable. En este sentido, la
cotizacion mayorista cerro el viernes en $59.67, el menor nivel de los ultimos cinco dias.
Recordemos, que el BCRA se mantiene como comprador de divisas. Si miramos las
pantallas minoristas, en la tercera semana del CEPO hard, el billete se ubicé en $62.93,
por lo que el peso acumula una apreciacion del 2% desde la implementacidon su
implementacion.

Los futuros de ROFEX, en cambio, cayeron con fuerza. Entre las posiciones de
este afno (noviembre y diciembre), las bajas fueron del 2% vy 5%
respectivamente. Mientras que los plazos mas largos reflejaron bajas de hasta el 10%.
Para tener como referencia, la divisa a diciembre de este afio y a agosto del 2020 se
ubicé en $65.1 y $85.5 respectivamente. La curva de tasas implicitas mantiene
tendencia al aplanamiento mostrando los plazos cortos con tasas anualizadas del 70%,
mientras que los mas largos de 54%.

En relacién a los datos econdmicos, es relevante sefialar que el superavit fiscal
primario de octubre alcanzé los $8.527 millones, y de esta manera en el afio
acumula un saldo positivo de $31.000 millones siendo la primera vez en nueve afos que
se logra ese resultado.

En definitiva, la aversion de los inversores ante las dudas sobre qué politica
econémica implementara Alberto Fernandez a partir de su asunciéon el proximo
10 de diciembre, sigue generando debilidad en el precio de los bonos en



délares, las acciones locales y un aumento en la prima de riesgo. La sensibilidad
sera mayor a medida que se conozcan definiciones, que llegaran en las prdximas
ruedas.

Pensando en la semana que se inicia y siendo una semana corta, luego del feriado del
lunes, la agenda econémica mostrara el indice de los costos de la construccién, el indice
de precios mayoristas y los datos de la balanza comercial argentina de octubre. Ademas,
tendremos que estar pendientes de las noticias del ambito politico.

Para finalizar, Argentina suma demandas internacionales por los cupones ligados
al PIB. Ya son siete por un total que supera los USD 800 M. Asimismo, recordemos que
MSCI anuncio la otra semana el retiro de tres acciones argentinas del MSCI
Emergentes, del MSCI Argentina y del MSCI Latinoamérica. Las acciones
removidas del indice fueron las de: BBVA Banco Francés, Transportadora de Gas del Sur
y Pampa Energia. La medida del MSCI obligé a fondos que se anticiparon a la inclusion
de las 3 acciones en sus carteras de inversion, a desprenderse de esos activos que
terminaron mostrando una fuerte caida. Dicha baja tuvo su impacto en los demas
activos de renta variable.

En tanto, Petrobras hizo efectivo su retiro del régimen de oferta publica y la salida del
listado de sus acciones en BYMA. La CNV aprobd tal decision sin la necesidad de
promover una oferta publica de adquisicién acciones. Si bien primero su salida estaba
pactada para el 4 de noviembre, la compafiia anuncié ese mismo dia que extenderia su
cotizacidn hasta el 11 de noviembre a las 17 horas.

En otras noticias, Consultatio anuncié que distribuird luego de votacién en asamblea
1400 millones de Pesos. Mientras que TGLT publico la suscripcion de Acciones Preferidas
Clase A y Clase B. Los cupones se negociaran por mercado. Ver oferta de suscripcién
Preferente. Ratios 0.99 a 1 por cada cupon clase A y 3.09 por cada cupon clase B. Las
acciones preferentes dan derecho exclusivo a dividendos si la empresa en algun
momento obtiene ganancias. Tener presente que no son ordinarias pero si convertibles a
ordinarias. Lo que implica que la negociacién no sera tan fluida.

Por ultimo, en materia de balances, Grupo Financiero Galicia obtuvo una ganancia de
$11.581 millones en el tercer trimestre del aflo, un 175% superior a lo obtenido en igual
periodo del 2018 y Central Puerto, presenté ganancias por $7.022 millones con un
patrimonio neto de $52.076 millones y 1.514 millones de acciones en circulacion.
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