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¢, Qué se dice en el mercado?
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Localmente, los inversores siguen de cerca los avances respecto al acuerdo con el
FMI, la asignatura pendiente. Por cierto, el ministro de Economia Martin Guzman
realizara una presentacion en diputados durante el dia de hoy donde se esperan
avances de las negociaciones. En este contexto, el Riesgo Pais elaborado por el
banco JP Morgan interrumpié una racha de siete bajas consecutivas y el viernes
cerrd a 1.726 puntos basicos. En el ambito internacional, el dato mas esperado fue la
inflacion de EE.UU. (+0.8%m/m y 6.8% al/a), levemente por encima de las expectativas.
En este contexto, los activos mostraron leves mejoras respecto a la semana pasada
de la mano de menores preocupaciones por la variante Omicron, aunque se espera
que la volatilidad continte en torno a la Reserva Federal.
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En el mundo

Las principales bolsas de Wall Street cerraron en alza el viernes, con el S&P 500 en
un nuevo récord a pesar de los datos de inflacion en Estados Unidos publicados, que
mostraron que la inflacién en 12 meses a noviembre en Estados Unidos se ubicé en un
maximo en 39 anos, impulsada principalmente por los precios de la energia.

Asi, el incremento de precios alcanz6 6,8% en noviembre pasado comparado con
igual mes de 2020, luego de marcar 6,3% en octubre, segun el indice de precios al
consumo (CPI) publicado el viernes por el Departamento de Trabajo.

La volatilidad y selectividad sigue siendo un comun denominador entre los activos y al
compas de los indicadores que se conocen. Por cierto, el jueves se conocieron las
solicitudes de desempleo que brindaron optimismo sobre la recuperacion laboral en EE.
UU. Este dato se destaca ya que fue el mas bajo en 52 afos en la historia del pais.

Estos informes podrian acelerar el tapering de la Reserva Federal, ya que esto
propiciaria la reduccion de la inflacion y asi retornar hacia el escenario prepandemia,
duda que se despejara en la proxima semana en la ultima reunién del afo del organismo.

En este contexto, se comienzan a disipar las dudas sobre la nueva variante de COVID-
19 y los informes econdmicos presentan resultados optimistas. Asim el evento mas
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importante de la semana estara el miércoles ya que la Reserva Federal muy
probablemente acelere el ritmo de reducciéon en la compra de activos y de central
importancia seran las sefales del comunicado y de la conferencia de prensa de
Powell.

En Argentina

La plaza local finaliz6 una semana corta debido al feriado por el Dia de la
Inmaculada Concepcion de Maria. En un escenario de volatilidad, los activos en
general mostraron subas a lo largo de la semana, debido principalmente a las mejores
perspectivas para un acuerdo con el FMI. Mientras el S&P Merval se acerco al final de la
semana con una caida del 1.1%, los bonos soberanos en ddlares subieron en promedio
7% respecto a la semana anterior.

En relacién a los indicadores de la actividad en la industria y en la construccion de
octubre, los cuales no fueron tan positivos, ya que mientras la industria revelé una
fuerte caida de 5.7% m/m, la construccion crecié 8.3% a/a, por debajo de la suba en el
mes anterior.

Los analistas se mantienen atentos a la negociacion con el Fondo Monetario
Internacional, ya que si se logra obtener un programa de facilidades extendidas, el
Gobierno tendria un alivio financiero importante debido a que se postergarian los
vencimientos y asi se daria un escenario favorable para alinear las variables
macroeconomicas.

Con relacion a la renta fija, los titulos publicos argentinos cedieron en la Ultima rueda de
la semana (-0.6/-1.1%). En el balance semanal sigue siendo muy positivo
(+2.9%/+5.2%). Sin embargo, no hubo hasta ahora avances concretos hacia un
entendimiento con el FMI y el ‘plan plurianual’ de Guzman tarda en llegar.

Desde el FMI senalaron a través de un comunicado la necesidad de mejorar de forma
gradual y sostenible las finanzas publicas. Ademas, resaltaron los altos niveles
inflacionarios que requieren de una menor asistencia fiscal y tasas reales
positivas. No obstante, no hubo definiciones concretas.

Por su parte, sigue siendo un tema relevante la constante perdida de reservas del BCRA.
En tanto, en el mercado formal, el BCRA acentud la aceleraciéon de la devaluacién.
En la semana el délar mayorista subié 39 centavos y marco una clara diferencia con
la politica que venia llevando adelante el BCRA.

En relacion a los doélares financieros, se registr6 una contraccién posiblemente
alimentada por una mayor oferta ante compromisos estacionales, lo cual permite
distender un poco la ‘brecha’, aun cuando todavia se ubica en niveles elevados del
100%.

Para finalizar, el indice S&P Merval quedé 1,1% a la baja, en un valor de 85.464
puntos. Entre las acciones mas destacadas fueron CRES (+5,1%), TXAR (+4,1%) y
TRAN (+2,2%). En tanto cedieron, BBAR (-8,3%), EDN (-5,5%) y BMA (-4,9%).

Lo que viene

En cuanto a la proxima semana, el lunes el Ministerio de Economia, con el objetivo
de fortalecer el financiamiento en moneda local, convocara a una licitacion en la
que se ofreceran ocho instrumentos, tanto a tasa fija como indexados por inflacion
y tipo de cambio.

Ademas, el factor mas importante detras de los precios de los activos sigue siendo el
acuerdo con el FMI, con lo que la discusion del presupuesto estara entre lo mas
importante de la semana. Por otro lado, el lunes el Tesoro llevara a cabo la primera
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licitacion del mes, donde se ofrecera una canasta de 8 instrumentos. El martes se
conocera la inflacion de noviembre, la cual se espera que se desacelere a 3%. El jueves
también se conocera el PIB del 3T, donde segun el dato del EMAE podria esperarse una
suba de 4%.

Dentro del ambito internacional, la atencién estara principalmente en reuniéon de la
Fed el miércoles, aunque también se conoceran algunos datos de actividad en
Estados Unidos y en Europa. La semana comenzara con el informe mensual de la
OPEP el dia lunes donde se conoceran nuevas previsiones para el mercado del crudo. El
martes, Japon y Europa publicaran la produccion industrial de octubre.

Por ultimo, el evento mas importante de la semana estara el miércoles ya que la Fed
muy probablemente acelere el ritmo de reduccion en la compra de activos y de
central importancia seran las senales del comunicado y de la conferencia de
prensa de Powell. En Europa también estara la decision sobre tasa de politica
monetaria (jueves), mientras que el viernes se conocera la inflacién de noviembre.
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