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INFORME SEMANAL DE MERCADO
Martes 3 de abril de 2018

é¢Qué se dice en el mercado?

“Un mes para el olvido”. Luego de un cierre de mes en los
mercados internacionales, marcados por la elevada sensibilidad y
volatilidad, Wall Street arranco abril con fuertes pérdidas y mas
precisamente las tecnologicas siguieron liderando los descensos.
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Recordemos que histdricamente abril es el mejor mes para la
bolsa estadounidense, pero en la rueda de ayer el Dow Jones
bajé mas de un 2,5% y perdié los 23.600 puntos, el S&P 500
retrocedio un 2,9% y el Nasdaq cayé un 3,6%.

En este contexto los principales ADRs argentinos tuvieron un
comportamiento mixto tanto en el cierre del jueves 29/3 como
en el dia de ayer. Movimientos que esperamos que se repliquen
en la apertura del dia de hoy.

Retornando al analisis del mercado local, marzo resulté un mes
complicado. En el cierre del trimestre el indice de referencia de la
bolsa argentina se despidié en negativo echando por tierra
practicamente todas las ganancias acumuladas en el afio. De
hecho, si se lo mide en ddlares, el indice Merval pasa a terreno
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negativo en lo que va de este 2018. El saldo de marzo fue una baja
del 5,7% en el selectivo de acciones mas negociadas, para
clausurar el periodo en 31.115 puntos.

Entre los papeles de renta variable mas negociados, las principales
— aunque modestas — subas se dieron en las acciones de Bolsas y
Mercados Argentinos (BYMA), que anoté una ganancia del 10,7%,
acompafada de Transener (+6,1%) y Central Puerto (+1,9%). En el
caso de la compania de transporte eléctrico, los rumores de una
operacion de compra por parte de un grupo inversor oriental
dispararon las cotizaciones durante el mes, pero no hubo mayores
avances, al menos por ahora.

En contraste, las mayores bajas fueron abultadas. Siempre
considerando las acciones de mayor volumen de negociacion, las
principales caidas en el mes se dieron en Agrometal (-23,2%),
Central Costanera (-18%) y Holcim Argentina (-17,8%).

En lo que refiere al mercado de renta variable, una noticia de la
semana anterior que no resulté bienvenida por los inversores
fue la suspension de la colocacion de acciones de Distribuidora
de Gas del Centro. Mas alla de que la transaccién aparecia
apetecible para los inversores por la valuacion propuesta, la
ausencia de demanda de papeles argentinos entre inversores
internacionales y sin un mercado domeéstico suficientemente
profundo que permita la distribucion de un IPO de esas
caracteristicas entre inversores locales, resulta una renovada
preocupacion entre los inversores.

En sintesis, el mercado local sigue moviéndose en linea con los
mercados globales. Ante una mayor aversion al riesgo se observo
una reduccién del volumen y una caida en los precios. Pensando
en el préximo mes el escenario es positivo ante la probable
reclasificacion de Argentina como emergente por parte de MSCI
(junio 2018) y el crecimiento en ganancias corporativas, quedando
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pendientes también reformas a ser debatidas por el Congreso
como laley de financiamiento productivo que podria ser aprobada
esta semana.

Por su parte, si bien marzo fue complejo para las inversiones en
renta variable, el freno puesto por el BCRA a la suba del dolar
revivio la estrategia de carry-trade que muchos inversores
habian pasado a retiro. Durante el tercer mes del afo, la carrera
entre tasas y tipo de cambio volvido a estar dominada por las
colocaciones en pesos y ante un panorama de mayor oferta de
divisas en los proximos meses, podria convertirse en la apuesta de
preferencia de los inversores que se mantienen alejados del
contexto turbulento en el que se desenvuelven las acciones
cotizantes.

éQué se dice en el mercado?

Las compaiiias tecnoldgicas siguen acaparando el foco de
atencion y preocupacion de los inversores. En el inicio del mes de
abril los principales indices norteamericanos mostraron caidas del
2,5% al 3,6%.
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Es importante remarcar que las redes sociales cedieron con
fuerza a la espera de una mayor regulacion, tras la fuga de datos
personales de Facebook. Por su parte, Tesla llegd a caer mas de
un 7% ante las dudas sobre la viabilidad de la compafia y los
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problemas de produccién y Amazon descendié mas de un 4% con
las presiones de Donald Trump.

Asi entre los inversores persiste la preocupacion sobre la
amenaza de guerra comercial entre EEUU y China. Pese a que la
tension ha bajado, el gigante asiatico ha cumplido la promesa de
elevar aranceles a 128 productos estadounidenses en respuesta al
gravamen del acero y aluminio chino. Ayer se conocié que China
fijo aranceles adicionales de hasta un 25% a 128 productos
estadounidenses, incluyendo carne de cerdo congelada, vino y
ciertas frutas y nueces, en respuesta a las tarifas estadounidenses
sobre las importaciones de aluminio y acero.

III

Lo cierto es que la posibilidad de una “guerra comercia
profundizé el escenario de incertidumbre a nivel global durante
el mes de marzo y la probabilidad de entrar en un contexto de
mayor proteccionismo se ve reflejada en la volatilidad medida
por el indice VIX cerca de los maximos de los ultimos afos.

En este escenario creemos que las perspectivas de mediano plazo
siguen siendo positivas, basadas en el crecimiento extraordinario
en ganancias corporativas, junto con la reduccion del impuesto a
las ganancias y un contexto que aun es de alta liquidez en los
mercados. Por cierto, la temporada de balances del 4to trimestre
de 2017 resultd en un crecimiento en ganancias para el S&P 500
del 14,8% interanual, un 3,8% mas de lo que se esperaba en enero.

En esta linea los datos econdmicos de Estados Unidos también
son positivos, segun el PMI manufacturero se alcanzé en marzo
los maximos de tres afnos tras subir hasta los 55,6 puntos desde
los 55,3 de la lectura anterior.

Pasando a las tasas, el rendimiento del bono norteamericano a
diez afios cerrd en baja hasta el 2.74% anual, consecuencia de la
busqueda de refugio por parte de los inversores. Entre las
monedas, el Dollar Index —DXY- volvid a situarse en 89,71.
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En otros mercados, el petréleo de Texas bajaba a 63,10 dolares
el barril y el oro subia hasta 1.345 délares la onza. En el caso del
petrdleo la produccion de Estados Unidos aumentd en 6.000
barriles por dia (bpd) en enero a 9,964 millones de bpd, dijo la
Administracion de Informacion de Energia (EIA por su sigla en
inglés).

Evolucion Petrodleo
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A nivel local, por segundo mes consecutivo el indice Merval
volvio a cerrar con pérdidas. El Merval se movid en sintonia con
los indices americanos y cedio en el mes el 5.8% hasta alcanzar los
31.108 puntos. El volumen operado mensual fue de $650 millones
muy por debajo del anual $906 millones.

Pasando a los instrumentos de renta fija, los bonos emitidos en
ddlares cerraron el mes con rendimientos que van desde 3.5% al
7.9% anual con durations que oscilan entre 1y 13 anos. Por otro
lado, los bonos en pesos indexados por CER cerraron el mes con
subas, mientras que la tasa fija y Badlar finalizaron con mayoria de
bajas.

En cuanto al tipo de cambio, tras la decision del BCRA de
mantener la tasa de politica monetaria en 27.25%, el dolar cayé
cuatro centavos hasta colocarse en $20.46. En el segmento
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mayorista, la divisa retrocedio dos centavos y se colocé en $20.17.
En el mercado de futuros ROFEX, las cotizaciones para fines de
marzo, mayo y julio cerraron en $20.14, $20.83 y $21.55,
respectivamente.

Por otro lado, recordemos que a partir del dia de hoy el nuevo
Merval, pierde siete y gana cuatro acciones durante los proximos
tres meses. En total, la cartera sera de 28 papeles. Saldran del
Merval AUSO, BHIP, BOLT, CECO, CTIO, OEST y SAMI. Es decir, se
pierden unas 7 acciones. Pero atencion que llegaran cuatro
nuevas, estds seran CVH (Cablevision Holding), LOMA (Loma
Negra), METR (Metrogas) y VALO (Grupo Financiero Valores),
siendo el sector bancario el del mayor peso y CEPU la lider, entre
las lideres.

Cartera 2T -18

El28-Mar-18 qued6 definida la nueva cartera del Indice Merval, que tendrd vigencia durante el 2T-18

COML: 3.52% OV 3.434%
ERAR u; % TGNO&: 3.1759%
_-

&
TRAN 4.1872% .EIS ouh

PGR 22 !05*—-
DGCU2: 2.2 n)*‘«
con
PMAS0683% PARTICIPACION FRAN: 2312 " / -
YPFD: 54054 —a “.“ '
VALOD: 6,2385% e

TCSUZ: 2. 7839%

BMA 49518%

TECO2: 2.0254%
APBR 49562%

METR: 1.9257%

HARG 1,7296%

SUPY: L7177%

AGRO: 1.6396%

T529379%

Especies que ingresan al indice Merval CVH LOMA METR VALO

Especies que salen del indice Merval AUSO BHIP BOLT CECO2 CTio QEST Sami

En materia econdmica si bien la semana pasada resulto corta, no
por ello hubo pocas noticias. El INDEC sido a conocer una serie de
indicadores que dan cuenta de una economia que sigue en
marcha y con un impacto positivo sobre toda la sociedad.
Durante el mes de enero, la economia se expandié un 4,1% de
forma interanual. Asi, la recuperacion que luego se transformoé en
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crecimiento econdmico continta su evolucidon de forma vigorosa
y se encamina a acumular dos afios consecutivos de crecimiento.

El sector industrial, particularmente, acumula en los primeros
dos meses del ailo un 3,9% de expansidn interanual. Otro sector
importante de |la economia que esta mostrando numeros
realmente muy positivos es el de la construccidon. Por ultimo, la
pobreza cayod a 25,7% en el segundo semestre de 2017, segun el
INDEC.

Recomendaciones de Corto Plazo y Mediano Plazo

En un marzo negro para las inversiones en renta variable, el
freno puesto por el BCRA a la suba del délar revivid la estrategia
de carry-trade que muchos inversores habian pasado a retiro.
Durante el tercer mes del afio, la carrera entre tasas y tipo de
cambio volvié a estar dominada por las colocaciones en pesos y
ante un panorama de mayor oferta de divisas en los proximos
meses, podria convertirse en la apuesta de preferencia de los
inversores que se mantienen alejados del contexto turbulento en
el que se desenvuelven las acciones cotizantes.

En materia de renta variable, prima la selectividad y los
inversores bursatiles deberan moverse con pies de plomo
buscando fundamentos entre las emisoras, mas alla de que el
panorama de mediano plazo aun se mantenga atractivo.

Entre los papeles a considerar en un reposicionamiento de la
cartera de acciones, y siempre mirando un horizonte no
inmediato, hay que ponderar las acciones que ingresaran al indice
Merval a partir de la semana que viene. En esta partida aparecen
Cablevision Holdings (que presenta una subvaluacidon relativa
frente de Telecom), Loma Negra y Banco de Valores.

En el caso de Loma Negra, las perspectivas de demanda son
favorables y el plan de inversiones de la compafia la posiciona
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como la productora de cemento que abastecera el crecimiento del
consumo en el rubro. No obstante, debe tenerse en consideracion
qgue el agresivo plan de inversiones pone desafios a la caja de la
empresa y el panorama de financiamiento internacional no
resulta tan alentador como hace algunos meses.

Otro papel a seguir, por sus fundamentals, es Central Puerto. No
obstante, la frustrada salida de DGCE (operacién en la que CEPU
iba a hacer caja) puede retrasar el arranque de las cotizaciones.

Este informe fue confeccionado sélo con propdsitos informativos y su intencién 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 disposicidn 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 prediccion 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 inversién, 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.




