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INFORME SEMANAL DE MERCADO
Lunes 05 de diciembre de 2016

é¢Qué se dice en el mercado?

Ultimo mes del afio. Falta muy poco para empezar el 2017. Tras el
“efecto Trump” el dolar se fortalecerd, es probable que la Reserva
Federal acelere la suba de tasas. Es decir, no hay dudas que habrad
modificaciones en el panorama financiero y econdmico mundial
con ganadores y perdedores. Tiempos de selectividad para el
mercado local.

Evolucion Merval
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Saldo negativo para la bolsa local en el cierre del mes de
noviembre donde lo mas relevante fueron las fuertes pérdidas
gue se registraron tras las elecciones del 8N en los Estados Unidos.

Tras la confirmacion de Trump, el aumento del riesgo en los
paises emergentes provocd una salida de capitales que tuvo
multiples coletazos: bajas en las valuaciones de acciones,
incremento en la prima de riesgo de los bonos soberanos,
devaluacién de las monedas.

En este contexto, nuestro indice de referencia para la bolsa local
se contrajo un 0,96% en el mes, presionado especialmente por los
retrocesos que sufrieron las cotizaciones de empresas del sector
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agroindustrial exportador (Celulosa que cayd el 17% en el mes,
mientras que la citricola San Miguel que podria ver jaqueadas sus
exportaciones a los Estados Unidos, perdio un 15,6%).

En tanto que las ganadoras del mes fueron las empresas
vinculadas a la explotacion hidrocarburifera. Esto se da tanto por
las expectativas de que la promocién de la exploracién no
convencional en los Estados Unidos incorpore rentabilidad a la
cadena de valor (caso de Tenaris, que subié un 21% en el periodo),
como mejores perspectivas del sector energético local en lo que
refiere a la estructura corporativa. Edenor y Pampa Energia
saltaron un 10,9% y 8,3% en el periodo, respectivamente, tras la
exitosa OPA que le permitid a la holding quedarse con mas del
90% de Petrobras Argentina.

De cara a lo que resta para el cierre del afo, la elevada volatilidad
del petroleo sera un aspecto a considerar. El barril trepd con
fuerza tras la decision de la OPEP de recortar la produccion y en
este contexto, los papeles vinculados al petrdleo y gas se vuelven
un “hold” en la cartera. Por ultimo, en materia de bonos, los
ganadores fueron los bonos dolarizados del tramo corto, que
escaparon a la volatilidad post-Trump y replicaron la depreciacion
cambiaria.

Evolucion Petrodleo
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Un cambio de paradigma en los mercados financieros
internacionales. Todas las voces en Estados Unidos sefialan que
las tasas subiran y lo mas probable es que sea de forma mas
acelerada a la inicialmente esperada, sobre todo luego de
conocerse en el dia viernes que el desempleo se ubicé apenas en
el 4,6% por debajo del 4,9% esperado.

En este escenario los futuros de las bolsas de EE.UU. y Europa
cedieron en medio de tensiones por un nuevo incremento en el
rendimiento de Treasury de 10 aios hasta 2,5%.

Precisamente de cara a la semana que comienza el mercado
internacional se mostrara expectante al impacto de la votacion
en ltalia, donde las primeras encuestas sefialaban que el “No” al
referéndum sobre la Reforma Constitucional de Renzi. Mientras
que en EE.UU se publicaran varios datos importantes para
confirmar la recuperacion de la actividad econdmica y en Europa
el jueves sera la reunion del BCE, que anunciaria una extension
de seis meses de su programa de estimulos.

Evolucion ALUAR
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En este escenario, el indice de referencia de la Bolsa porteiia
marco una caida del 1,29% en la semana. Por cierto las acciones
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de peor desempeiio fueron Central Costanera (-11,85%), Mirgor (-
11,6%) y Celulosa (-8,09%).

Por su parte, del lado de las subas lo mas destacado paso por el
sector petrolero. Tenaris avanzé +11,23% y Petrobras Brasil
mejoro el 6,36%. En tanto Telecom mejord +5,32%. Es importante
mencionar que el volumen sigue sin repuntar, principalmente en
las jornadas donde predominan las bajas.

En tal sentido, sobre el cierre de semana, el sector financiero fue
el encargado de arrastrar al Merval, ya que los principales bancos
registraron resultados negativos. Rumores sobre el impuesto a la
“renta financiera” y la contraccion en los bonos en ddlares
impactd en las cotizaciones del sector bancario local.

Respecto a la renta fija, el indice de bonos elaborado por IAMC
mostro un avance del 0,73%. Por el lado de los titulos en délares,
siguen siendo los mas afectados por el nuevo escenario
internacional, principalmente la parte mas larga de la curva.

En tanto los bonos en pesos indexados por CER operaron con
mayoria de subas y los titulos publicos emitidos en pesos
finalizaron con comportamientos mixtos. Interesante para perfiles
agresivos lo que pueda pasar en los proximos meses con los
cupones atados al crecimiento del PBlI que terminaron este
viernes con totalidad de subas a la espera de la tan ansiada
recuperacion de la actividad econdmica y el “collar” impulsado
por el Ministerio de Hacienda.

En materia de politica monetaria, el BCRA volvio a reducir la tasa
de referencia para las Lebac de 35 dias hasta el nivel de 24,75%.
Por ultimo, el ddlar cerré a S 16,10, mientras que, en el mercado
mavyorista, la divisa cerré a $ 15,875.
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Recomendaciones de Corto Plazo y Mediano Plazo

De cara al ultimo tramo del afio, recomendamos mantener una
porcidon de cartera buscando carry en pesos. No obstante, las
persistentes bajas en las tasas de referencia de las Lebac (esta
semana el BCRA recorto otros 50 puntos basicos al rendimiento
de las letras de 35 dias) imponen la busqueda de alternativas mas
rentables. Las letras provinciales y bonos corporativos con
spreads sobre Badlar del orden del 4% / 4,50% resultan
interesantes. También deben tenerse en cuenta los bonos con
ajuste CER: la baja de tasas hoy busca una mayor actividad
econodmica por sobre guiar el proceso de desinflacion. En tal
sentido, se incrementa el riesgo de que los precios se mantengan
en niveles de variacion superiores a los proyectados lo que
pondria en plan ganador a los titulos que ajustan por inflacidon.

En renta variable, los papeles vinculados al petrdleo y gas natural
aparecen como una opcion para “mantener” en cartera. Una de
las empresas que se destaca en este rubro es Pampa Energia.
Otras alternativas son Transportadora Gas del Sur y Metrogas.
Acciones para tener en cuenta pensando en un horizonte
temporal de mediano plazo.

Este informe fue confeccionado sélo con propdsitos informativos y su intenciéon no es la de ofrecer o solicitar la compra/venta de algun titulo, activo
o bien. La informacién 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 informacidn contenida en este documento no es una prediccién 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.




