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El Gobierno perdié por ocho puntos y se quedo sin el control del Senado. De esta
manera, Juntos por el Cambio se impuso en los principales distritos, incluida la
provincia de Buenos Aires. Expectativas en la apertura del mercado, tras el resultado
electoral. Por su parte, la semana pasada, los globales cerraron la semana con rojos de
entre -0.5/-2.0% y acumulan bajas de hasta -1.5/-2.0% en lo que va de noviembre. Asi,
ya son once ruedas consecutivas con el precio promedio ponderado por debajo de
los US$ 34. Por su parte, en Wall Street se destacé el impulso de grandes
tecnologica sobre el cierre de semana.

Resultado elecciones legislativas 2021
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¢, Qué se dice en el mercado?

Los tres principales indices bursatiles estadounidenses terminaron la semana por
debajo del cierre del viernes pasado, poniendo fin a una racha de cinco semanas
de alzas. En tal sentido, los inversores se decantaron por el crecimiento en detrimento
del valor, con los valores tecnologicos de alta capitalizaciéon, encabezados por Microsoft
Corp y Apple Inc, como protagonistas.

Entre los diferentes numeros que observan los analistas, los datos preliminares de la
Universidad de Michigan sobre confianza del consumidor en noviembre cedio
inesperadamente a un minimo de 10 aios, y el informe del Departamento de Trabajo
mostré que las ofertas de empleo apenas se movieron desde maximos histéricos, pese a
un récord de trabajadores que estan renunciando.

Segun algunos especialistas estos datos muestran que, “la inflacién parece estar
perjudicando a los consumidores mas que a las ganancias de las empresas". Asi, el
malestar del consumidor podria ser preocupante para las minoristas a medida que se
acerca la temporada de compras navidefas, y es probable que atraiga un mayor
escrutinio a los proximos informes de ganancias del sector.

Walmart Inc, Target Corp, Home Depot Inc y Macy's Inc son algunas de las minoristas de
alto perfil que se espera que reporten resultados esta semana.

De esta forma, el S&P 500 gané 33,54 puntos, o un 0,72%, a 4.682,81 unidades,
mientras que el Nasdaq Composite subié 156,30 puntos, o un 1%, a 15.860,58. El
Promedio Industrial Dow Jones avanzo 177,53 puntos, o un 0,49%, hasta 36.098,76
unidades.

En el comienzo de semana, las grandes bolsas europeas abrieron la sesion sin
rumbo claro, Paris sube el 0,15 %, Milan cae el 0,11 % y Londres el 0,05 %. Por su
parte, el petroleo opera en U$S 79 el barril WTl y el oro en U$S 1.861 por onza troy.

En Argentina

Dentro del mercado local, la ultima semana bursatil previa a las elecciones
legislativas finalizé con incertidumbre y volatilidad. Se mantuvo la cobertura o
dolarizacion de cartera y también se observd una apuesta por acciones locales y los
Cedear.

En este contexto, la renta variable finalizé mixta y el Merval cerré en 94.963 puntos
basicos. De forma particular, las destacadas fueron Aluar (ALUA) y Cablevision (CVH)
con un aumento semanal superior a un 6% y 11% respectivamente.

En tanto, el Riesgo Pais (EMBI + Argentina) cerré arriba de 1.700 puntos, marcando
el sentimiento negativo respecto a la deuda local. Por cierto, los bonos globales
cerraron la semana con rojos de entre -0.5/-2.0% y acumulan bajas de hasta -1.5/-2.0%
en lo que va de noviembre. Asi, ya son once ruedas consecutivas con el precio promedio
ponderado por debajo de los US$ 34.

En relacion a los titulos en pesos, la curva CER mostré6 nuevamente interés tras el
dato de inflacion de octubre. La cifra se ubicé en 3.5% mensual, igualando la de
septiembre y probablemente marcando un piso para los meses venideros.

Destacamos que el control de precios aplicados a mediados del mes pasado tuve un
efecto casi nulo con una emision monetaria que toco niveles récord (por encima de los
$350 mil millones en octubre). El dato de inflacion minorista de octubre, que fue del
3,5% mensual (igual al dato de septiembre), superior al 3,2% que estimaba el REM
del BCRA. Con este dato, la inflaciéon en lo que va del afio acumula un 41,8% v, si
miramos los ultimos 12 meses, muestra una suba del 52,1%. La inflacion nucleo fue
del 3,2%, y ya van 13 meses seguidos en los que no puede quebrar el 3% bajo
dicha medicion.

Por otro lado, otra de las opciones eleaidas en la semana en visperas electorales fue el
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ddlar linked: bonos nacionales dolarizados que ajustan contra el délar oficial (A3500) y
muchos inversores utilizan como cobertura.

En el frente cambiario, el BCRA fue profundizando su posiciéon vendedora en el MULC (-
US$ 645 millones), en un contexto de brecha cambiaria que se mantiene por encima del
100%. El délar MEP con los bonos de legislacion extranjera cerré la jornada en
$198.5, mientras que si se consideran los bonos con legislacion local finalizé en
$183.98. En cuanto al dolar CCL a través de GD30 finalizo en $212,78, si se toma el
AL30 culmind en $184,08 y a través de los Cedears en $216,19.

Por cierto, en los ultimos dias de la semana se registré un récord de volumen en
MATBA ROFEX en mas de un afo, operandose 1.247.000 contratos. De esta manera,
el interés abierto entre ROFEX y MAE superd los 7.000.000 de contratos por primera vez
en el afo.

Lo que viene

Conocidos los resultados electorales y la pérdida del quorum en el Senado por
parte del Oficialismo, a partir de este lunes, el Gobierno debera resolver los principales
frentes que acechan a la economia y definir quiénes tomaran dichas medidas.

Entre los resultados que miraban los inversores en PBA, gané Juntos con una leve
ventaja, mientras que en CABA se impuso por un amplio margen. De esta manera,
en el agregado nacional gané Juntos por el Cambio por una diferencia del 8%.

Asi lo mas factible de cara al proximo ano es la modificacion que se dara en la
Camara de Senadores, luego de conocerse los resultados de La Pampa y Chubut.
En tal sentido, desde el punto de vista econémico, el intento de impulsar la demanda
agregada via expansionismo fiscal financiado con mayor emisién monetaria resulté en un
aumento de la inflacién y del ritmo devaluatorio del peso en los mercados paralelos,
pérdidas de reservas internacionales y un crecimiento del riesgo pais, pero no permitié
torcer los resultados electorales.

Luego de conocerse los resultados, el presidente Alberto Fernandez, en un mensaje
grabado, sefal6 que "a la mayor brevedad posible, voy a dirigirme a los representantes y
a las fuerzas politicas para acordar una agenda. Una oposicion responsable y abierta
al didlogo es una oposicion patriética. En esta nueva etapa, profundizaremos
nuestros esfuerzos para un acuerdo sustentable con el FMI", resalté Fernandez. En tal
sentido, con mayor o menor probabilidad las opciones que se le abren al gobierno son
tres:

1. Giro racional u ortodoxo
2. Mayor radicalizacion

3. Aguantar

En definitiva, atentos a los movimientos politicos hacia la oposicion en esta idea del
“dialogo nacional” que esta tomando cada vez mas fuerza, sera importante comprender
si el oficialismo intenta el acuerdo social para avanzar con las reformas pendientes. De
ocurrir esta alternativa, la expectativa es que se descomprima la demanda en el
mercado paralelo y la brecha cambiaria comience a normalizarse. Pero, por el
contrario, una postura mas radicalizada podria poner una tension extra. Por el momento,
en su discurso de anoche el presidente ratificé al ministro Martin Guzman y desde el
bunker del frente de todos se afirmé que "seguimos negociando con el Fondo".
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soLimnis sopus e sy
MEP 183,98 2,7 31,4
MEP GD30 198,50 - 39,9
cCL 184,08 2,7 31,2
CCLGD30 212,78 11 49,0
CCLCEDEAR 216,88 3,2 50,2
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