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Sin avances concretos, los debates en torno a la negociacion con el FMI y el principio
de acuerdo presentado por el ministro de Economia dias atras, sigue siendo el principal
punto de incertidumbre para los inversores locales. En este contexto, el Tesoro realizé
una nueva licitacion de deuda, y capturé un total de $98.270 millones con
vencimientos por $19.369 millones desde la ultima licitacion y hasta la fecha de
liquidacién (lunes 14 de febrero). En tanto, el riesgo pais cerré en 1.786 puntos. A nivel
internacional, Wall Street sufrié una fuerte caida y el petréleo alcanzé su maximo en
siete afios, se mantiene la dinamica positiva sobre los activos de riesgo, aunque con un
gran nivel de volatilidad.
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En el mundo

El escenario de inflacion, tensiones entre Rusia y Ucrania y presentaciones de
balances marcaron el pulso de la semana.

El aumento de los precios al consumidor en la economia norteamericana confirma una
vez mas la fuerte inflacion persistente. En tal sentido, el IPC de enero se ubicé en
7.5% YoY (vs 7.0% anterior) y alcanzé su nivel mas alto en décadas (desde 1982).
Asi, la variacion mensual fue del 0.6% (vs 0.4% estimado). En tanto, la inflacion
nucleo salté a 6.0% (vs 5.5% diciembre). En este escenario, Goldman Sachs ahora ve
siete aumentos de 25 puntos basicos en 2022, (uno por cada reuniéon del FOMC que
queda en el afio).

Tras conocerse el dato, la US10Y se disparo y llegé hasta 2.05% tocando niveles
maximos desde julio 2019. Lo mismo ocurrié a lo largo de toda la curva. En este
contexto, los indices norteamericanos retrocedieron, golpeados por el aumento de tasas.

El S&P 500 mostré una caida superior a 1% semanal, con su mayor baja en el dia si
se considera su ETF de referencia SPY. Asimismo, el sector industrial en el Dow Jones
tampoco pudo revertir el escenario y cerré levemente a la baja. De todas formas, la peor
caida se la adjudic6 el indice tecnoldgico Nasdaqg con un descenso superior a 2% en su
ETF QQQ

Por su parte, las tensiones entre Rusia y Ucrania, se elevaron y crecen las
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posibilidades de una accion militar por parte de Rusia. Recordemos que Rusia es
uno de los mayores productores de energia del mundo, y las advertencias dieron una
sacudida inmediata a los precios del petréleo.

Asi, el petréleo sigue avanzando a paso firme con datos de la AIE que muestran que las
grandes petroleras del mundo generaron el flujo de caja libre mas alto desde 2008. Tras
el informe, la Agencia Internacional de Energia manifiesta que es clara la falta de
inversion en el sector para aumentar la produccion.

Asi, el crudo Brent, el estandar internacional, subié un 3,3% para establecerse en 94,44
doélares por barril, ante la posibilidad de que la violencia interrumpa el suministro,
mientras que el crudo estadounidense subié un 3,6% y se situé en 93,10 ddlares por
barril.

El oro también subié, ganando unos 20 dolares en 20 minutos durante la tarde para
superar los 1.860 ddlares por onza, mientras los inversores buscaban seguridad.

Por ultimo, respecto a la Zona Euro, a contramarcha, el BCE esta tratando de enfriar las
expectativas de un rapido endurecimiento de su politica monetaria. La presidenta
Christine Lagarde menciono que elevar las tasas de interés “no resolveria ninguno de los
problemas actuales”, y agregd que actuar con demasiada precipitacion podria dafar la
economia de la region..

En Argentina

Sin novedades, ni confirmaciones, el mercado local cerré6 una nueva semana con
acciones en rojo y bonos sin importantes cambios. Las dudas por el avance del
acuerdo con el FMI se mantienen y esto se refleja en el riesgo pais de JP Morgan, que
mide el diferencial de las tasas de retorno de los bonos del Tesoro de los EEUU con
similares emisiones emergentes, restaba un entero para la Argentina, a 1.784.

En este contexto, el mercado se muestra en busqueda de un factor de impulso claro
y probablemente a la espera de una confirmacion del acuerdo para tomar fuerza. El
principal indice de referencia local, Merval, termind la semana con 88.184 puntos,
mientras que la plaza en dodlares finalizé en torno a los 407.

Por otro lado, entre lo destacado de la semana se encontré la licitacion en la cual
Martin Guzman, a través de un canje, logré conseguir una disminuciéon de $244.000
millones de los vencimientos de deuda de finales del mes que eran por $515.000
millones. A su vez, consiguié financiamiento neto por $80.000 millones a través de
cuatro instrumentos, lo que permitira al Tesoro aliviar los compromisos de pagos.

El resultado satisfactorio del canje ayuda suavizar al menos una porcion de los
vencimientos el proximo mes y los fondos capturados en la licitacion permiten mejorar el
financiamiento neto. Con este resultado, el financiamiento neto gira alrededor de los
P$218 mil millones en el afio, lo cual implica una tasa de roll over de 1.69x. Segun los
numeros del Tesoro, se canjeo el 31.8% de la LEDE y 60.3% de la LECER de febrero.
De esta manera, se suavizan ligeramente los vencimientos de marzo.

Para finalizar, la renta fija no reacciona y los bonos argentinos retomaron los rojos. Los
titulos de deuda retrocedieron. Los globales argentinos mas cortos fueron los mas
golpeados por el salto en las tasas del exterior. Ademas, los Ultimos comentarios de
Gerry Rice aumentan la probabilidad de que se concrete el escenario de acuerdo con el
FMI volviendo relevante el argumento de tasas corrientes mas altas en los primeros afios
(2022/2023).

Para finalizar, los délares financieros cerraron la semana en $ 207/208 para el ddélar
MEP y hasta $ 216/217 para el CCL. Por su parte, el ddlar oficial cerré en $ 111,25 y el
solidario en $183,5.

https://v3.esmsv.com/campaign/htmlversion? AdministratoriD=45142&Campaign|D=717&StatisticlD=523&MemberID=1&s=c7245d9b5fb58895a19... 2/3



14/2/22, 9:49

https://v3.esmsv.com/campaign/htmlversion?AdministratorID=45142&Campaign|D=717&StatisticlD=523&MemberlD=18&s=c7245d9b5fb58895a19...

¢ Qué se dice en el mercado?

Lo que viene

Pensando en la semana que se inicia, los inversores estaran atentos a diferentes
sucesos y eventos econdémicos. Siendo el primer punto, el conflicto entre Rusia y
Ucrania.

Por otro lado, sigue pesando en el mercado la decision de la Reserva Federal de
incrementar las tasas de interés. Ademas, los mercados siguen intentando digerir el dato
de inflacion de enero en Estados Unidos, mas alto de lo esperado. Por cierto, las
declaraciones de Bullard, que en los Ultimos meses se han convertido en un verdadero
‘halcén’, al mostrarse muy favorable a acelerar la retirada de estimulos monetarios.

Asi, mientras que, por un lado, la Reserva Federal habla ya abiertamente de varias
subidas de tipos de interés mas agresivas de las previstas para combatir la
inflacion en EE.UU., el BCE y su presidenta Christine Lagarde, afirma que subir
ahora el principal tipo de interés del BCE no reduciria los niveles histéricamente altos de
la inflacion de la zona euro y sélo perjudicaria a su economia.

Por ultimo, un nuevo driver a seguir por parte del mercado es la cadena de
suministros internacional, segun la Casa Blanca la industria de chips deberia trabajar
en diversificar su cadena de suministro en caso de que Rusia tome represalias contra la
amenaza de frenar las exportaciones de Estados Unidos bloqueando el acceso a
materiales clave, dijeron personas familiarizadas con el asunto.

En relacion a los datos macroecondmicos de nivel medio como la publicaciéon de las
actas de la reunion de politica monetaria del Banco de la Reserva de Australia (martes
15), la evolucién del desempleo en enero en UK (lunes 14), el IPC anual de UK (martes
15) o el indice manufacturero de la Fed de Filadelfia (jueves 17).

A nivel local, seguiremos de cerca los avances en las negociaciones con el FMl y el
dato de inflacion de enero. Este martes, el INDEC dara a conocer la suba de precios
de enero y en el Gobierno ya esperan un dato mas alto que en diciembre pasado. Asi lo
admitié el secretario de Comercio Interior, Roberto Feletti, quien afirmé que el dato
oficial repetira la variacion mensual del primer mes de 2021, cuando arrojé una
suba de 4%.
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