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INFORME SEMANAL DE MERCADO
Martes 21 de agosto de 2018
é¢Qué se dice en el mercado?

Durante la rueda de ayer los principales ADRs que cotizan en
Estados Unidos cerraron mixtos. Entre las principales subas
podemos destacar YPF (+4,7%), CRES (+2,1%) y TECO (+1%), en
tanto siguio la presion vendedora sobre el sector financiero con
bajas del 6% para SUPV, -3% para GGAL y -2,3% para BMA.
Movimientos que se reflejardn en la apertura del dia de hoy.

Evolucion ADRs 20-08-18

Nombre Ultimo % Var. Vol.
YPF Sociedad Anonima 15,59 0,7 4,70%
Despegar.com 17,4 0,37 2,17%
Cresud SACIF 14,59 0,3 2,10%
Transportadora Gas ADR 13,79 0,238 1,76%
Edenor ADR 28,9 04 1,40%
Telecom Argentina ADR 17,74 0,17 0,97%
Central Puerto 9,88 0,03 0,30%
BBVA Banco Frances ADR 9,89 0,02 0,20%
Pampa Energia ADR 315 -0,02 -0,06%
IRSA ADR 15,71 -0,15 -0,95%
Mercadolibre 319,75 -4,45 -1,37%
Macro Bank 45,73 -1,08 -2,31%
IRSA Propiedades ADR 27,96 -0,93 -3,22%
Grupo Financiero Galicia ADR 28,34 -0,95 -3,24%
Loma Negra ADR 8,74 -0,32 -3,53%
Grupo Supervielle 8,82 -0,57 -6,07%

“Momentos de turbulencias”. Si bien en las ultimas dos ruedas de
la semana anterior y en la jornada del lunes en los mercados
internacionales, parece disminuir la tensién, lo cierto es que el
retorno de la volatilidad a los mercados internacionales durante
la semana pasada tuvo sus repercusiones a nivel local: presidn
sobre del tipo de cambio e incremento en la prima de riesgo pais,
situacion que motivo al gobierno a tomar una serie de medidas
tendientes a atacar ambos frentes, el cambiario y el fiscal.
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De esta forma, la semana anterior fue una mas en la que la bolsa
argentina no logro despegarse de la ténica bajista del mercado
internacional. Con coletazos desde el exterior, fondos que
prolongan la retirada desde los mercados emergente, y ruido
propio de la politica econdmica doméstica, el indice Merval cerrd
la semana con una baja del 2,3% y se adentra mas en terreno
negativo en lo que hace al acumulado anual. En tal sentido, desde
el inicio del 2018, el rendimiento del indice de referencia totaliza
un -12,7% medido en pesos.

Entre las cotizantes lideres, las mayores bajas se dieron en Grupo
Supervielle (-13,3%), Pampa Energia (-9,2%) y Banco Macro (-
8,7%). Tanto energéticas como sector financiero estuvieron
golpeadas por la incertidumbre del entorno politico,
especialmente considerando las noticias que aparecen dia a dia en
relacion a las investigaciones por corrupcion.

Adicionalmente, los principales bancos ven en jaque sus
rentabilidades producto de una nueva suba de encajes aplicada
a las entidades en el marco de la estrategia de desarme de las
Lebacs. En este punto, Galicia, en particular, presentd un balance
por debajo de las expectativas, pero en general las acciones del
sector financiero sufrieron severas caidas (de hasta el 5,6% en
Wall Street) por la decisidon del BCRA de aumentar los encajes al
31%, desde el 28%, para contener al dolar.

No obstante, otros papeles tuvieron una realidad diferente. Es el
caso de las acciones de Cablevision Holding (+12,8% en la
semana), Distribuidora de Gas Cuyana (+10,3%) y Telecom
Argentina (+7,4%), que tuvieron una variacidén positiva respecto
del viernes pasado.
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éQué se dice en el mercado?

Durante las ultimas ruedas se evidencio un incremento de las
tensiones externas. A las continuas fricciones comerciales entre
Estados Unidos y China, se sumoé luego la espiralizacion de la crisis
financiera en Turquia.

En este panorama, al igual que en episodios recientes, las
monedas emergentes se vieron afectadas por un proceso “vuelo
a la calidad” de los inversores internacionales, en un marco de
mayor incertidumbre sobre el desenvolvimiento de |la economia
global.

Asi la lira turca, uno de los disparadores de las recientes
turbulencias, llegd a perder un 24% de su valor en 2 dias (41% en
un mes), aunque luego recuperd parte del terreno perdido
durante la Ultima semana, entre otros factores, tras un anuncio de
inversiones por USD 15.000 millones en dicho pais por parte de
Qatar, pero las declaraciones de Donald Trump y del Secretario
del Tesoro, Steven Mnuchin, reflejaron que el conflicto entre
ambos paises aun no termino.
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De esta forma, en el viejo continente, las plazas culminaron con
bajas generalizadas de hasta 3% durante la semana vy
comenzaron la semana con leves alzas. En tanto Wall Street,
exhibié una mejora en el cierre de semanay la rueda de ayer logré
cerrar con los principales indices positivos, luego de que las
tensiones comerciales entre China y Estados Unidos parezcan
mitigarse levemente.

La esperanza de que se resuelva la disputa comercial entre
Washington y Pekin, tras conocerse que ambos Gobiernos prevén
conversar durante la semana, a lo que esta tarde se sumd una
informacién de The Wall Street Journal que desgranaba esos
planes, estableciendo una hoja de ruta en una reunidon en
Washington para tratar de resolver sus diferencias, que han dado
lugar a aranceles cruzados de miles de millones de délares, y sus
mandatarios se reunirian en dos cumbres econdmicas el proximo
noviembre.

Por el lado de las monedas, la inestabilidad de los mercados
impulsé una nueva semana de alta volatilidad. El Déllar Index —
DXY- tuvo la primera pérdida semanal en un mes (-0.1%), y en la
jornada de ayer se debilitdé hasta cerrar en 95.80. Pasando a las
tasas, los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos
a diez anos cayeron hasta colocarse en 2.82% anual. Pesando en
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la region esta semana sera importante monitorear la evolucién del
Real brasilefio. Clave para la evolucion del peso argentino.

Para finalizar, el petroleo cerré la semana con un rojo del 2.5%,
como resultado de un sorpresivo aumento en los inventarios de
crudo de Estados Unidos anunciados el martes y ayer cotizé en
USD 65.3. En tanto, el oro mantuvo cotiza en USD 1.196.

Evolucion Petroéleo
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En otras palabras, si bien parece que disminuye la tension sobre
el cierre de semana y jornada del lunes en el plano internacional.
La semana pasada parece ser un punto de inflexion para el
mercado financiero local y es que tras nuevas turbulencias
externas, el BCRA se esforzé se concentraron en devolver la calma
al mercado de cambios, tanto en lo inmediato, como apuntando a
reducir su vulnerabilidad a futuro a través del desarme del stock
de Lebacs.

Por un lado se incrementd la tasa de referencia al 45% y se puso
en practica un programa mas acelerado de cancelacion de las
Lebacs, cuyos elevados vencimientos mensuales se habian
transformado en una fuente de inestabilidad cambiaria. Ademas.
el Ministerio de Hacienda, anunci6 medidas de corte fiscal
orientadas a reforzar los ingresos del sector publico, tanto este
aio como el siguiente.
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Ante estos acontecimientos, a nivel local, la cotizacion del délar
pasd a situarse por encima de los S30 a nivel mayorista a
comienzos de la semana (luego de haberse mantenido estable en
$27-528 durante algo mas de un mes), acumulando un alza de 9%,
mientras que la prima de riesgo pais trepd hasta los 748 puntos
basicos. Luego, con el correr de los dias, y como resultado del
combo de medidas oficiales y el aplacamiento de la volatilidad
externa, la situacion tendio a estabilizarse, y |la cotizacion del délar
se mantuvo estable en torno a los $30, a la vez que el riesgo pais
volvid a ubicarse por debajo de los 700 puntos.

Reflejo de las menores tensiones cambiarias, las licitaciones de
ddlares por parte del Banco Central pasaron de USD 200 millones
el martes, a USD 781 millones el miércoles y sélo USD 55 millones
el jueves, sin desprenderse ya de divisas en la jornada del viernes.

Como parte también de esta estrategia, y a los fines de moderar
el impacto sobre la cotizacidon del ddlar, el BCRA (en acuerdo con
el FMI) se comprometié a asegurar la disponibilidad de divisas
mediante subastas diarias en los dias subsiguientes a cada
licitacion de LEBAC, al tiempo que el Ministerio de Hacienda
comenzd a poner en practica un calendario regular de licitaciones
de Letras del Tesoro en pesos, buscando captar parte de los
fondos que se encontraban invertidos en las letras del Banco
Central. Sobre esta base, también se incrementaron los encajes
bancarios en 3 puntos porcentuales, elemento que impacto en las
tasas de interés en pesos, desincentivando el pasaje de moneda
local a délares, fundamentalmente de empresas, pero también de
individuos.

Ante este panorama el Merval cayd un 2.2% hasta los 26.238
puntos. Por lo tanto, el indice se ubica un 25% por debajo de su
maximo histdérico en enero (alrededor de los 35.000 puntos).
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En tanto los titulos publicos emitidos en ddlares mostraron una
recuperacion en los rendimientos que se ubicaron entre 6.5-9.2%
anual para los bonos mas cortos con durations de hasta 3 anos,
mientras que en la parte larga de la curva fueron de 9-10.5% vy
durations de 5 a 11 afios. También los bonos emitidos en moneda
local se ubicaron en terreno positivo, tanto los indexados por CER
como los Badlar terminaron con mayoria de subas.

Por ultimo en relacion a las noticias econdmicas, en el frente fiscal
se implementaron una serie de medidas para reforzar los
ingresos del fisco, tanto en 2018 como 2019. Mientras que en
julio el resultado primario se redujo un 35% interanual, por
encima de la reduccion evidenciada en el primer semestre (-26,7%
i.a.). Ademas se conocieron los datos de inflacidon de julio, los
cuales marcaron una desaceleracion de la variacion mensual de
los precios minoristas respecto a la de junio (el IPC Nacional del
INDEC presenté una variacion de 3,1% en julio), aunque
manteniéndose de todas maneras en valores elevados, reflejo de
los efectos residuales de la suba del tipo de cambio de mayo-junio
sobre el valor de los bienes transables internacionalmente,
combinados con alzas ya previstas en precios regulados.

Evolucion Ddélar
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Recomendaciones de Corto Plazo y Mediano Plazo

Con el contexto internacional nuevamente complicado,
trascendieron algunos comentarios de las reuniones de
funcionarios del Ministerio de Economia y BCRA con fondos de
inversion en Estados Unidos. Precisamente los puntos mas
relevantes pasan por el programa financiero 2018 que ya estaria
pre-financiado, pero para el de 2019 faltarian USS7.500 millones.

La clave pasara por las sefales en el frente fiscal que esperan los
inversores se consoliden en los proximos meses para cumplir con
los objetivos. Este deberia ser hoy el principal objetivo del
gobierno.

Por ultimo, es importante mencionar que el Ministerio de
Hacienda anuncid que procedera a la licitacion de nuevas Letras
del Tesoro en Ddlares Estadounidenses a un plazo de 203 dias
con vencimiento el 15 de marzo de 2019 y a la reapertura de las
Letras Capitalizables en Pesos 3% vencimiento 30 de noviembre
de 2018 y Letras Capitalizables en Pesos 2,85% vencimiento 29
de marzo de 2019. El precio maximo para las Letras del Tesoro a
203 dias sera de USD 972,94 por cada VN USD 1.000, el cual
equivale a una tasa nominal anual de 5% y es probable que se
convaliden atractivas tasas.

Este informe fue confeccionado s6lo 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 disposicion 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.




