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¢Qué se dice en el mercado?

“El control cambiario permitié estabilizar el délar y un rebote en los activos argentinos”. El
dolar cerr6 a la baja en la semana, sin intervencién del Banco Central durante las dltimas dos ruedas
y tras la plena vigencia del nuevo sistema de controles cambiarios. A nivel internacional, terminé la
segunda mejor semana de los ultimos tres meses, ante renovadas expectativas por algun acuerdo
comercial entre China y Estados Unidos, mientras que segun declaraciones de Powell, la Reserva
Federal no prevé una recesion y sequira bajando la tasa de interés este afio.
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Sin “nuevos” ruidos politicos que alteren el mercado financiero, la divisa norteamericana
cerré la semana con un fuerte retroceso y finalizé el viernes en su nivel mas bajo de la
semana. Ademas, con la menor demanda de las empresas y la obligacion a liquidar de los
exportadores no fue necesaria la intervencion del Banco Central mediante ventas directas en el spot.

De esta forma, el délar mayorista retrocedié $3,7 hasta $55.82, con respecto al viernes pasado.
En cuanto al segmento minorista, la divisa cayé hasta $58.02 mientras que el délar de contado
con liquidacion trepé el viernes sobre el final de la jornada hasta los $64.5/65 y de esta forma,
como consecuencia de las politicas de controles implementados en el mercado de cambios, la
brecha con el délar oficial se ubicé alrededor del 15%.

Por su parte, los futuros cedieron fuerte en la semana cerrando en $60.2 a octubre, $63.3 a
noviembre y $66.5 a diciembre.

En un contexto de relativa calma del dolar y tras las fuertes caidas del martes, el mercado local de
acciones manifest6 en las ultimas jornadas importantes rebotes, al irse limpiando la plaza de
aquellas liquidaciones obligadas de posiciones para cubrir garantias.

De esta forma, el indice S&P Merval gané 12,9% en la semana y cerré en 27.659 puntos. Las
acciones que mejor performance tuvieron ayer fueron las de: Grupo Supervielle (SUPV) +34,1%,



TGNO4 (+28,6%) y Pampa Energia (+20,2%), entre las mas importantes. Los principales ADRs
también mostraron importantes avances en la semana. Sélo terminé en baja dentro del panel lider
ALUA (-2,1%).

Lo cierto es que, mas alla de aprovechar valores de liquidacion en algunos activos para hacer una
diferencia de corto plazo, los inversores se mantienen cautelosos y atentos a las sefiales politicas y
aclaraciones en cuanto al proceso de reestructuracion de deuda. En ruedas donde prima la
susceptibilidad y los rumores, nada se conoci6 oficialmente acerca del desembolso del FMI, pero se
escucharon muchos comentarios sobre el tema, en especial teniendo en cuenta que esta semana se
definiria la posibilidad de un viaje del ministro de hacienda, Hernan Lacunza, a EE.UU. para reunirse
con autoridades del Fondo Monetario.

En este escenario, los bonos argentinos subieron con fuerza con un riesgo pais que ya
consiguié bajar hasta los 2000 puntos. Comenzando por los bonos en ddlares, en el tramo corto
de la curva el AY24 subio fuertemente acumulando un 46% en la semana. Entre los mas largos, los
verdes fueron del 4% al 15%. Para los bonos en pesos, la tendencia fue similar con subas de hasta
13.4% (TJ20).

Asi, con un doélar “tranquilo” y monitoreando de cerca la caida de reservas del BCRA, los
activos argentinos mostraron una recuperacion luego de ser fuertemente golpeados hacia
minimos historicos tras la incertidumbre electoral desde las PASO.

En sintesis, al inicio de semana entré6 en vigencia el cepo “light”, donde se da mas margen de
maniobra a individuos y se restringe el accionar de empresas. El mismo, junto a la continuacion de
intervenciones por parte del BCRA, contribuyé a una cierta estabilidad cambiaria a lo largo de la
semana, reduciendo significativamente los volimenes negociados en el spot, cerrando la semana en
$55,82 (-6,18% en la semana).

Pensando en las proximas semanas, y luego del reinicio de la campafa electoral, los inversores se
mostraran atentos a las encuestas, los comentarios sobre “planes de gobierno” y a la incertidumbre
por la “letra chica” del reperfilamiento llevado a cabo por el Ministerio de Hacienda.

Por ultimo, la calificadora de riesgo Moody’s disminuyé el perfil macro del sistema financiero de
“débil” a “muy débil” para indicar la mayor fragilidad del perfil crediticio del pais y bajo las
calificaciones de 24 entidades financieras. La agencia explicd que esta baja abarca las evaluaciones
en moneda local y extranjera, tanto en escala global como nacional. Entre las entidades afectadas,
se encuentran: 22 bancos, una compania financiera y el MATBA.
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