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INFORME SEMANAL DE MERCADO
Lunes 10 de julio de 2017
é¢Qué se dice en el mercado?

Primer cierre semanal del segundo semestre del afo. En un
contexto voldtil, el indice de referencia de la Bolsa argentina — el
Merval — tuvo una suba semanal del 0,7%, con debut de una
cartera renovada. A nivel internacional, serd importante la lectura
sobre el comunicado final de los lideres de las 20 principales
economias mundiales, divulgado el sdbado, y que expuso las
diferencias entre Estados Unidos y otros miembros del G-20
respecto al acuerdo de Paris sobre el combate al cambio climatico.
Ademds, respecto al comercio -otro punto conflictivo-, los lideres
acordaron "combatir el proteccionismo, incluyendo todas las
prdcticas injustas de comercio, y en ese sentido reconocer el rol de
los instrumentos de defensa del comercio legitimo".

Evolucion Merval
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El indice de acciones lideres (las mas negociadas en el mercado
argentino), mantuvo la cantidad de empresas que lo componen,
pero modifico finalmente su integracion. Salieron de la cartera
Celulosa y Petrobras Argentina, al tiempo que ingresaron
Distribuidora de Gas Cuyana y Andes Energia. En el primer caso, el
debut marcé un traspié: el papel estuvo entre las mayores bajas
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de la semana, con un retroceso del 9,5%. En el caso de Andes
Energia, el comienzo de operaciones se hace esperar. La empresa,
vinculada al Grupo Vila-Manzano, permanece suspendida en sus
operaciones bursatiles. El motivo es que la bolsa de Londres,
principal mercado para el papel, suspendid la cotizacién hasta
tanto se aclare la tentativa de compra de la empresa por un
inversor suizo. Un inicio de trimestre particular para el selectivo
de acciones local.

Las mayores subas de la semana se dieron en Telecom (+12,9%),
que se disparo tras el anuncio de fusion con Cablevision que se
conocio el viernes pasado tras el cierre de operaciones. También
se destacaron Transportadora de Gas del Norte (+8,5%) y Aluar
(+8,1%).

En el panel general, comenzd a operar Petrolera del Conosur
(PSUR), después de una suspensiéon de 35 dias. La accidn finalizé
con una caida del 9,7%. Vale recordar que el papel permanecia
suspendido por definicion de la Comision Nacional de Valores.

Mas alla del curso de las cotizaciones, el centro de las miradas
estuvo puesto en el tipo de cambio. En un escenario de flotacion
del tipo de cambio, la cotizacion de la divisa tuvo un
comportamiento alcista, superando holgadamente los $ 17 por
unidad al promediar la semana, aunque cedié ante una plaza
mas ofrecida al cierre del viernes.

La volatilidad tanto en el mercado accionario como en el tipo de
cambio lleva a replantear el posicionamiento de los portafolios
de inversion. Los vaivenes en las cotizaciones durante los ultimos
dias pueden interpretarse como un recordatorio que se ingresa en
la recta final previa a las elecciones primarias y el contexto politico
pasa a dominar definitivamente la escena.

El carry en pesos serda para los “tiempistas”, ya que el
movimiento en el precio del dolar erosionara las ganancias en




/

Paraguay 750 P.A
Tel: (0341) 5308177 /78

Stock Brokers S.A Sonta e - Argontina
caso de que el momento de ingreso no sea oportuno. La historia
reciente parece haberle puesto un techo al tipo de cambio en
torno a los S 17,50 (nivel en el que aparecié fuerte oferta) y
probablemente sea el nuevo punto deingreso a la tasa en moneda
local que buscaran los inversores. Esto estara atado a que el BCRA
mantenga niveles de rendimiento para la Lebac como los
exhibidos en la semana que finaliza (en torno a 26% en
operaciones de mercado secundario).

Los inversores mas adversos al riesgo veran con mejores ojos
tomar recaudos en inversiones en moneda dura. Una alternativa
para tener en cuenta es la nueva colocacion de Letes que realiza
el Tesoro Nacional esta semana. La licitacion sera desde el 11 de
julio y los plazos disponibles seran 273 dias (con un rendimiento
del 2,94%) y 455 dias (TNA del 3,26%). Los inversores que deseen
suscribir Letes podran cursar sus ofertas hasta el dia miércoles 12
de julio, pudiendo suscribir en dolares o en pesos.

é¢Qué se dice en el mercado?

Los inversores internacionales estuvieron nuevamente
centrados en el dinamismo de Estados Unidos, y las senales de
politica monetaria dominan la escena.

Las minutas de la ultima reunion de la Fed seialan que la inflacion
volvera a repuntar a 2%, reforzando la idea de que habra una
tercera suba de la tasa antes de fin de afo. La mayor probabilidad
es que se de en el mes de diciembre. Asi, los Bonos del Tesoro a
10 afos subieron a su maximo desde abril (2,37%), mientras que
el délar se fortalecio frente a las principales monedas.
Recordemos que el miércoles que viene, la FED presenta su libro
Beige y Yellen habla en el Congreso.
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Respecto a los indicadores econdmicos, las cifras de empleo que
registro la economia norteamericano en junio, concluyeron que el
desempleo aumentd en una décima hasta el 4,4%. Seial de alerta
sobre el futuro.

En este contexto, los principales indices bursatiles cerraron con
una tendencia mixta. En Wall Street se registraron principalmente
subas en la primera semana de julio que ha estado marcada por la
festividad del Dia de la Independencia asi como la puesta a prueba
en distintas ocasiones de los niveles de soporte en acciones
tecnoldgicas.

En relacidn a Brasil, siguen llegando seiales preocupantes sobre
la dinamica de la actividad econdmica, la produccion de autos bajo
un 15,4%m/m en junio, mientras que las ventas descendieron un
0,3%m/m.

Por ultimo, en cuanto a los commaodities, el precio del Petréleo
termind la semana en USD 44.3, 3.8% por debajo del valor de
cierre del viernes debido al aumento en la produccién de crudo
americana vy las posibilidades cada vez mas certeras de que la
OPEP no alcance un acuerdo de recortes. En tanto, el oro
retrocedid hasta los USD 1.211.
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A nivel local, en los ultimos dias, las miradas estuvieron
centradas en la cotizacion del ddlar, que aceleré su sendero
ascendente, aunque encontrando un “techo” sobre el cierre de
la semana.

Lo cierto es que la correccion reciente del dolar sorprendié mas
por su velocidad que por el nuevo nivel alcanzado, ya que con el
nuevo nivel el tipo de cambio sigue apreciado. Tres factores que
no van a cambiar en el corto plazo generan esta situacién: a) el
gradualismo fiscal, b) la politica monetaria contractiva, y c) la
estrategia de financiamiento del sector publico en el mercado
internacional.

Asi tras cerrar junio en $16,60, con una suba mensual de 2,8%
(que se sumo al alza de 4,6% de mayo), la cotizacion del dolar
tocé un pico de $17,25 en el mercado mayorista y $17,50 a nivel
minorista, con un aumento de casi 4% en tan solo cuatro dias.
Ahi, la oferta de bancos y exportadores puso un freno a la
cotizacidn, que luego tendid a orientarse a la baja, para finalizar
el dia viernes por debajo de los $17 a nivel mayorista.
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En este escenario, los inversores mantienen la dolarizacion de
cara a las elecciones legislativas, donde el electorado ademas de
votar por la representacion en Diputados y Senadores, dara su
primer veredicto sobre la direccion de las politicas propuestas
por el Gobierno. Con un panorama electoral bastante ajustado,
los inversores se alejaron de los titulos en USD de media y larga
duracién, mientras que aumentaron posiciones en efectivo o en
titulos de baja duracion, descontando una menor certidumbre
para el largo plazo.

Respecto a la renta variable, el Merval cerrd la semana al alza
hasta los 22.059 puntos, avanzando +0.72% respecto a la rueda
del viernes. En el panel lider por el lado de las subas, podemos
mencionar TECO2 trepd 12.9%, TGNO4 (+8,5%) y ALUA (+8%) y del
lado de las bajas DGSU2 (-9.5%), AGRO (-7,3%) y PETR (-5%). Julio
sera un mes donde prevalecera la selectividad.

Recomendaciones de Corto Plazo y Mediano Plazo

Pensando en un inversor conservador, en el escenario actual de
tasas y tras el alza en el tipo de cambio, vemos necesario
rebalancear la cartera. Aumentamos las participaciones al 25% en
las lebacs de corto plazo y en el nuevo Bono del Tesoro a Tasa de
Politica Monetaria con vencimiento en 2020 (TJ20). Dicho bono
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pagara intereses en forma trimestral. En cada corte, se tomara la
tasa de politica monetaria del Banco Central (hoy, la del centro del
corredor de pases a 7 dias que se ubica en el 26.25%), en el
promedio aritmético de las tasas desde 10 dias habiles previos al
inicio de cada cupdn y hasta los 10 dias previos a la fecha de corte
(es decir que para cupdn del primer trimestre de vida del bono se
promediara la tasa de referencia desde el 6 de junio hasta el 7 de
septiembre). La cartera también incluiria al titulo al 2027 (A2E7)
con un cupon del 6,875% anual y un pago semestral (cada 26/1
y 26/7). Por ultimo recomendamos al bono dollar linked Ciudad
de Bs. As. 2019 Clase 4 (BDC19) y el 10% en LETES que se licitaran
el miércoles y que siempre se pueden integrar en pesos al tipo
de cambio A 3500 del Banco Central, que es unos 25/30 centavos
mas barato que el tipo de cambio minorista.

Este informe fue confeccionado sélo con propdsitos informativos y su intencion 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 disposicién 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 prediccidn 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.




