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¢, Qué se dice en el mercado?
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Semana de fuertes alzas para los mercados internacionales. Si bien la crisis del
Covid-19 todavia no ha terminado, Wall Street mostré importantes avances. En el
mercado local, la reestructuracion de la deuda Nacional sigue con final abierto.
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En el mundo

En el cierre de semana, el dato de empleo de mayo en Estados Unidos sorprendio
con creces. La cifra supero todas las previsiones, ya que se esperaba un panorama
desolador, pero se crearon 2,5 millones de puestos laborales y el desempleo bajé hasta
el 13,3%, un numero que da confianza a los inversores para creer que la economia
norteamericana se esta recuperando.

Asi, para muchos inversores la pandemia pareciera ya no ser un riesgo. Los principales
indices de referencia hicieron caso omiso a las protestas y los disturbios en las calles de
Estados Unidos, y pasaron por alto el descontento social generalizado para centrarse en
la reapertura de los diferentes estados del pais.

El Nasdaq avanzé6 casi un 6% y alcanzé un nuevo maximo histérico de 9.825
puntos. EI S&P500 y el Dow Jones aumentaron cerca del 5% y 7% esta semana, y si
bien todavia se encuentran por debajo de los niveles maximos, lograron recuperar mas
del 40% con respecto a sus minimos del 2020.

En la Zona Euro, las principales plazas sumaron entre un 10/12% con respecto al viernes
de la semana pasada. Es importante destacar, el accionar de los Bancos Centrales junto
a los esfuerzos fiscales, como impulsores de la rapida recuperacion de los mercados que
hemos visto hasta ahora.
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Por ultimo, el precio de los futuros del petroleo Brent alcanzaron la zona de los USD
42,1 ddlares por barril. Asi, vuelve al nivel que marcaba el 6 de marzo y reduce la caida
del precio en el ano al 36%.

Del mismo modo, los futuros del West Texas se acercan a los USD 40 dolares por barril y
avanza 11% en la semana. De todas formas, En lo que va de afno, el precio cae un 35%.

En Argentina

A nivel local, las ruedas bursatiles siguen marcadas por la incertidumbre que
genera la reestructuracion de la deuda. El nuevo plazo es el 12 de junio, y los
inversores siguen operando en funcion de expectativas o del humor en relacion a la
posibilidad de un acuerdo o no, en el corto plazo, y segun cuan cerca consideren que
estén las distintas posiciones.

La clave pasa por la decision politica de acordar y el margen que tiene el gobierno para
perfeccionar las condiciones de la propuesta en relacion al criterio de sostenibilidad que
desde el Ministerio de Economia (y con el aval del FMI) reclaman.

En este marco, el Riesgo Pais (EMBI + Argentina) reflejé una a 2.539 puntos. La
curva soberana en ddlares, mostré subas de entre 3,5%/4% en la primera semana de
junio. En cambio el tramo medio de la curva, podemos destacar la suba del AY24 en
un 4,4%, mientras que el DICA sumaba cerca del 4,7%.

Respecto a la deuda en pesos, el Gobierno sostiene la estrategia de estos ultimos meses
con el objetivo de rearmar la curva, a través de las distintas licitaciones logré6 mantener
abierto el financiamiento en moneda nacional, sostenido en un tratamiento “amigable”
para los activos en pesos y ganando cierta credibilidad con los meses, aumentando la
renovacion de los vencimientos semanales a afrontar e incluso obtener financiamiento
neto. Segun el calendario de junio, las proximas seran para el 11, 18, 26 y 29 de este
mes.

En cuanto al mercado de cambios, las ultimas regulaciones oficiales terminaron de
contener la suba y lograron estabilizar la cotizacidon de los ddlares financieros que venian
acumulando importantes subas en las Ultimas semanas. En este sentido, tanto el dolar
CCL y el dolar MEP (dolar bolsa) registraron correcciones y cerraron la semana en
$115y $109, lo que lleva a las brechas con el délar oficial a niveles de 65% y 60%.

En el segmento mayorista, el délar sumoé 54 centavos y cerré en $68,95 en ruedas
donde la autoridad monetaria altern6 puntuales ventas con compras que
absorbieron el exceso de oferta o demanda seguin el caso. En este sentido, y a
excepcion del miércoles, el BCRA logré cerrar su posicion esta semana con compra de
divisas —en unos USD 520 millones- dadas las restricciones con las que opera el
mercado.

Por ultimo, el S&P Merval cierra la semana superando los niveles previos a las
PASO, y se ubica en niveles maximos tocando por primera vez los 45.000 puntos.
La tendencia se da con una mejora de mas del 19% en pesos esta semana, y tras
acumular una suba del 22% en los ultimos tres meses.

Se destacan las subas en Edenor, Supervielle, Grupo Financiero Galicia, Banco Macro y
Cresud, e YPF de entre el 20/30%. Ademas, los papeles argentinos que cotizan en el
exterior reflejaron importantes mejoras de hasta 10%/15%, en gran parte por el rally de
los mercados globales impulsados y por el acercamiento en las negociaciones.

2/3



8/6/2020

https://v3.esmsv.com/campaign/htmlversion?AdministratoriD=45142&Campaign|D=612&StatisticlD=435&MemberID=50651&s=5441b0bb6a3a8c...

¢, Qué se dice en el mercado?

Lo que viene

Pensando en esta semana, seguimos de cerca las negociaciones de la deuda y no
se descartan correcciones medida que los inversores van exigiendo acciones
concretas del Gobierno. Mientras tanto, no es menor el analisis de la coyuntura
econdmica con la extension de la cuarentena, y la evolucion de las distintas variables
macro que puedan complicar aun mas el escenario de una reestructuracion. Para ello,
entre los datos mas importantes, contaremos con la inflacion de mayo que se estima
todavia cerca del 46% ia, para acelerarse recién a partir del segundo semestre.

La semana pasada, se conocio que la recaudacion tributaria de apenas $ 499.535
millones en mayo, con una suba nominal del 12.4% muy por debajo la inflacion.
Esto representa una caida del 22% en términos reales para la recaudacion, demostrando
que la cuarentena esta causando serios problemas en el terreno fiscal - entre otros -y
que los costos de extenderla son cada vez mayores. También se informé que la industria
que se desplomé un 33,5% interanual en abril, producto del freno en la actividad y el
cierre de la economia como medida para prevenir el contagio del coronavirus.

A nivel global, el foco estara en la reunién de politica monetaria de la FED y toda lectura
de la economia que realicen desde el organismo. Ademas, la agenda econédmica mundial
traera el indice de precios de USA, asi como también el balance comercial de China y el
estado de la produccién industrial en Japon.

El BCRA decidi6 prorrogar hasta el 31 de diciembre préoximo afo la suspension de la
distribucion de resultados (dividendos) de las entidades financieras dispuesta mediante
la resolucion divulgada por la Comunicacion “A” 6939, del 19 de marzo pasado, cuando
habia suspendido la distribucion hasta el 30 de junio. La decision esta en linea con las
medidas que tomaron bancos centrales en todo el mundo para reforzar la capitalizacién
del sistema en virtud del contexto econémico que generd la pandemia de Copvid-19

El Gobierno, que extendio hasta el 12 de junio el plazo para lograr un acuerdo con sus
acreedores para la reestructuracion de la deuda publica, sigue manteniendo
conversaciones con los principales grupos de acreedores. Pero aun hay diferencias.

Al considerar la propuesta que un grupo de bonistas hizo publica el pasado viernes y la
nueva oferta del Gobierno, la diferencia seria de unos USD 21.000 M, segun medios
periodisticos. Esta cifra sale de un calculo de privados del flujo de pagos futuros a los
que quedaria obligado el Estado argentino en las distintas opciones de reestructuracion.
Esperamos una nueva propuesta del gobierno la semana que viene que se acerque mas
pero que esté debajo de los USD 50 por cada 100 nominales a una tasa de descuento
del 10%. Aunque con algunas diferencias todavia con la contrapropuesta de los
acreedores.

Para finalizar, la PROVINCIA DE BUENOS AIRES extendié hasta el 19 de junio el
plazo para sumarse a la propuesta de reestructuracion de deuda emitida bajo
legislacion extranjera por USD 7.148 M. Esta es la tercera prérroga que aplica en el
marco del canje propuesto el pasado 23 de abril, en post de avanzar en las
conversaciones con los acreedores.
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