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Abril resultd un mes complejo para los mercados a nivel internacional. En Wall
Street, los principales indices, finalizaron el mes con bajas acumuladas que superan el
5%. Localmente, los bonos globales cerraron abril acumulando pérdidas de entre
-4%I-7%. En tanto en materia de cambiaria, el BCRA aceleré el ritmo del crawling peg
ubicando al A3500 en $115,31. Por ultimo, el CCL cerr6 en $207,5.
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En el mundo

En un contexto internacional marcado por la inflacion y el escenario de
desaceleraciéon econdémica, los inversionistas no solo tuvieron que asimilar la certeza
de las proximas subas de las tasas de interés en medio de la persistente inflacion, sino
que hubo nuevos brotes de Covid-19 en China que amenazaron con paralizar el
crecimiento econdmico mundial, en tanto la guerra de Rusia en Ucrania continua.

Asi, finalizé la ultima semana de abril con gran volatilidad en Wall Street, esto pudo
deberse en gran parte a la agresividad con que son tratados las presentaciones de
balances con resultados mixtos de grandes empresas, como asi también a los temores a
una recesion economica y al aumento de casos de COVID-19 en China.

En relacion a los balances, se destacaron las grandes tecnolégicas: Microsoft,
obtuvo un gran balance, mientras que Google estuvo por debajo de las expectativas. El
jueves Meta platform, que informd después del cierre del miércoles, brindé gran
optimismo tras llevar al mercado al alza. Asimismo, luego del cierre del jueves
presentaron Amazon, resultados muy por debajo de lo esperado, y Apple, un buen
balance.

En cuanto a los datos econdmicos, el indice de precios de los gastos de consumo
personal (PCE, por sus siglas en inglés), una medida que la Reserva Federal sigue de
cerca como indicador clave de la inflacién, subié un 5.2% en marzo con respecto a hace
un afio, ligeramente por debajo del 5.3% de febrero y del 5.3% esperado. El PCE es una
lectura de lo que los consumidores pagan por una amplia variedad de articulos. De
febrero a marzo, el PCE subié un 0.3%, lo que cumplid las expectativas. Los
economistas afirman que las lecturas podrian demostrar que la inflacion se esta
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estabilizando.

En este escenario, es probable que la Reserva Federal incremente las tasas de
interés esta semana en medio punto, un movimiento de tasas mayor de lo habitual,
en su intento de controlar la inflacion.

En este contexto, los principales indices estadounidenses cerraron el mes con bajas
acumuladas que superan el 5%, y esto devino en una suba mensual de 62% para el
indice de volatilidad (VIX) que se encargd de ubicarse en los 33 puntos.

En referencia a las tasas nominales de EE. UU., la curva volvié a mostrar un
ascenso significativo y marcé una linea chata y horizontal en los tramos desde 5 a
30 anos, con este ultimo tramo volviendo a tocar los 3 puntos porcentuales.

Para finalizar, pensando en este mes de mayo, los inversores y analistas estaran
pendientes de los nuevos datos economicos en EE. UU. para monitorear la salud de la
principal economia mundial, también sera relevante los comentarios de la reunion de la
Reserva Federal en las que evaluaran estos indicadores y a las decisiones y
proyecciones que tomaran los integrantes asociadas a dichos indicadores.

En Argentina

Cerramos el 1er cuatrimestre que no sélo dejé la aceleracién inflacionaria y la
aceleracion del gasto primario como emergentes de una macro mas
desequilibrada; la otra novedad estuvo del lado de la marcha de las reservas
internacionales netas del BCRA. En el cierre del mes, el BCRA so6lo pudo realizar
compras por USD 107 Millones vs. USD 3.739 Millones en mismo periodo 2021. Para
cumplir con la meta de junio las reservas netas deberian subir USD 1.500 millones al
mes en mayo y junio, de modo que salvo un ingreso extraordinario de divisas (como del
Fideicomiso nuevo de FMI), luce dificil cumplir. Por tal motivo, el BCRA aceler¢ la tasa de
devaluacion, pero el TC real se sigue apreciando.

En tanto, el resto de los activos locales se acoplaron al mercado de EE. UU. y
finalizaron con bajas generalizadas en sus cotizaciones y el indice Merval finalizo
2,9% a la baja, hacia los 88.250 puntos, 9,8% si se tiene en cuenta la devaluacion
del tipo de cambio CCL.

Entre lo destacado de la semana se encontro la licitacion de titulos publicos que realizo
el Ministerio de Economia el miércoles, en la cual no se logré captar los fondos
suficientes para los vencimientos del mes. Asimismo, se pudo observar que los
titulos indexados por CER (indice de inflacion) son los mas atractivos para el
publico inversor, esto también se ve reflejado en las cotizaciones en las que los
bonos de tramo corto son uno de los pocos instrumentos que suben
paulatinamente.

Un caso similar sucede con los bonos Ddlar Linked debido a que, si bien son escasos los
instrumentos con dicha indexacion, el titulo con vencimiento al 2023 continua
apreciandose rueda tras rueda como lo demostré durante todo abril, mientras que las
expectativas de aceleracion o salto del tipo de cambio oficial aumentan. Esto mismo
puede verse mas claro en las tasas implicitas de futuros de dolar que rondan el 65%
TNA para lo que resta del ano.

Con relacién a la renta fija, los bonos soberanos en doélares, tanto la legislacion local
como la extranjera finalizaron la jornada con bajas generalizadas. De esta manera,
el riesgo pais se posiciono en los 1.801 puntos, acumulando un incremento mensual de
3,7%.

Por ultimo, los délares financieros volvieron al alza: la cotizacion de MEP que se
obtiene por AL30 finaliz6 en $206,53 (una suba del 8,4% en el mes), y el que se da
por GD30 cerré en $205,99 (un ascenso 8,1%). Por otro lado, el contado con
liquidacién (CCL) se posiciond en torno a los $207 con un incremento cercano al 7% en
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el mes.

Lo que viene

Pensando en este quinto mes del afo, la performance de las colocaciones de deuda
durante abril fue bastante favorables en términos de plazos, aunque no pudieron
refinanciarse vencimientos por alrededor de $70.000 millones, esta situacion de
alguna manera ya comienza a evidenciar que los inversores empezaron a pricear la
incertidumbre preelectoral. Esta semana la dinamica cambiaria, y las tensiones
politicas dentro del oficialismo seran las claves que mayor impacto tendran en las
cotizaciones locales.

A nivel internacional, el aumento de la volatilidad observada en las monedas
desarrolladas elevé el nivel de riesgo sistémico para los mercados globales. Por su
parte, el anuncio realizado por el gobierno chino en relacion a nuevas medidas de
estimulo podria sostener el favorable contexto global para los paises latinoamericanos,
como Argentina.

Puntualmente esta semana, la atencién de los inversores estara principalmente puesta
en la reunion del Comité de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva
Federal (Fed), que se celebra el miércoles y en la que se definira el nivel de tipos de
interés oficiales.

La Reserva Federal podria subir en 50 puntos basicos la tasa de interés para dejar
la tasa de interés oficial en el intervalo de entre 0,75 % y el 1 %. Ademas es "muy
probable" que anuncie el inicio de la reduccion del balance a partir de este mes, "a un
ritmo de 95.000 millones de ddlares al mes, tal y como apuntaron las actas de su ultima
reunion”.

Por su parte, el martes la Bolsa de Tokio permanecera cerrada al celebrarse el Dia de la
Constitucion de Japon. Entre el 2 y el 6 de mayo la atencion en el plano macroecondmico
se situara en la publicaciéon de las ventas minoristas de la eurozona y de la produccion
industrial de Alemania de marzo. Asimismo, también se dara a conocer el resultado final
de abril de los PMI de IHS Markit de la zona monetaria europea, y tendra lugar la reunién
del Consejo de Gobierno del Banco de Inglaterra.

El miércoles Eurostat publicara la evolucion de las ventas del comercio minorista de la
eurozona en marzo, en una coyuntura marcada por la incertidumbre generada por la
guerra en Ucrania y las elevadas tasas de inflacién. Un dia después tendra lugar la
reunion de politica monetaria del BoE.

Por ultimo, en la regiéon Asia-Pacifico, la atenciéon de los analistas se centrara en
China. En concreto, el jueves se difundiran los PMI Caixin de abril.

Monitor de Variables

Variable 30/4/2022 31/3/12022 AMes 31/12/2021 AYTD 30/4/2021 A Afio
Econdmicas
TC BCRA 3500 115.3 111.0 3.9% 103.0 11.9% 93.6 23.3%
Indice CCL MTR 205.3 190.7 7.6% 202.1 1.6% 158.0 29.9%
Ddlar MEP (AL 30) 206.5 190.4 8.5% 197.8 3.4% 152.2 35.7%
Délar MEP (GD 30) 206.0 190.6 8.1% 197.2 45% 152.9 34.7%
Riesgo Pais 1,801.0 1,736.0 3.7% 1,697.0 6.1% | 1,548.0 | 16.3%
Financieras Local
S&P Merval 88,251.0 90,959.6 -3.0% | 83,500.1 5.7% | 49,056.1 | 79.9%
S&P Merval en CCL 429.9 477.0 -9.9% 413.1 4.1% 310.4 38.5%
RFX20 116,657.3 120,830.0 -3.5% |109,759.6 | 6.3% |65,335.7 | 78.6%
Financieras Internacional
S&P 500 (SPX) 4,131.9 4,530.4 -8.8% | 4,778.7 | -13.5% | 4,181.2 | -1.2%
TBonds 10Y 2.94% 2.35% 25.3% 1.51% 94.3% 1.63% | 80.2%
iShares MSCI Brazil ETF (EWZ) 328 37.8 -13.3% 28.1 16.7% 35.6 -7.8%
iShares MSCI Chile ETF (ECH) 25.4 29.1 -12.7% 23.1 10.0% 31.9 -20.4%
iShares MSCI Emerging Markets ETF (EEM) 42.4 45.2 -6.1% 48.9 -13.2% 54.0 -21.5%
Petréleo WTI 104.1 100.3 3.8% 75.2 38.4% 65.5 59.0%
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