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¢ Qué se dice en el mercado?
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Las miradas de los analistas se posicionan en el comportamiento de los ddlares
financieros y la presion sobre la brecha cambiaria. En este contexto, los bonos
globales extendieron su rally y cerraron con un saldo de +2,4/+5,7%. En el comienzo de
semana Wall Street cerré con bajas ante preocupacion por endurecimiento de

restricciones en China. VAMOS ARGENTINA!
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¢ Qué se dice en el mercado?

En el mundo

A nivel global, el clima positivo luego del dato de inflacion de la semana pasada
sigue siendo uno de los principales drivers del mercado. Las novedades por parte
de otros miembros de la Reserva Federal confirman que la gran mayoria apuntaria a una
baja de la agresividad de las politicas monetarias y un aumento de 50 puntos
porcentuales de la tasa de interés el proximo 14 de diciembre.

En tal sentido, los principales inversores estan preocupados por la batalla de la
Reserva Federal contra la inflacion y han estado buscando seinales que puedan
permitir al Banco Central cambiar a un esquema de tasas de interés menos agresivas.
Esa ansiedad se acentud el jueves después de que un funcionario de la Fed sugiriera
que los tipos de interés estadounidenses podrian tener que subir mas de lo previsto para
enfriar la inflacion.

Es claro que la inflacion como fenomeno global, todavia tiene un largo camino por
delante en valores elevados. Por cierto, se conocié que el dato de inflacion de Reino
Unido fue el mas alto de los ultimos 40 afios, junto con la inflacion de la zona euro que, si
bien fue menor a los esperado por los analistas, contintia elevado.

En tal sentido, la Reserva Federal esta tratando de controlar la inflacion mas alta de
las ultimas décadas dificultando los préstamos y reduciendo el gasto. La estrategia
de la Reserva Federal tendra como consecuencias una recesion si frena demasiado el
crecimiento econdémico.

En este contexto, durante la semana anterior el mercado se mostré6 mixto, pasando a
precio gran parte de la sobrecompra realizada la semana pasada luego de las noticias
positivas y recortando levemente su valor en los principales indices. Por su parte, en el
comienzo de esta semana, los principales indices de Wall Street cerraron el lunes a la
baja por temor a los confinamientos en China para luchar contra el COVID-19, después
de que Pekin dijo que se enfrenta a su prueba mas severa de la pandemia.

"Existe el temor de que China pueda reinstaurar algunas de las restricciones del
COVID que supuestamente han empezado a levantar”, afirmaron los especialistas.

El volumen de operaciones fue escaso el lunes, y es probable que disminuya hacia la
festividad de Accion de Gracias el jueves, lo que deja a los mercados mas propensos a la
volatilidad.

En Argentina
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La semana se caracterizé por nueva presion sobre los délares MEP y CCL. Ademas,
los inversores pusieron nuevamente foco en el comportamiento de los bonos soberanos,
que mantienen su rally alcista. Desde el punto de vista macro, el dato de inflacién y los
comentarios politicos sembraron volatilidad al mercado que paso a paso se prepara con
nerviosismo al préximo afio electoral.

Los dodlares financieros mostraron nuevamente una importante presion sobre las
cotizaciones. De todas formas, es clave destacar que tanto el MEP como el CCL
transcurrieron aproximadamente dos meses de lateralizacion, en un contexto de
elevada tasa de interés.

Por su parte, los bonos soberanos en dolares mostraron una caida en la paridad en
pesos de los bonos con vencimiento en 2030, tanto de legislacion local como exterior.
Asimismo, teniendo en cuenta la cotizacion en pesos los dos ultimos dias de la semana
el spread entre AL30 y GD30 fue superior a 17%, lo que trajo un atractivo arbitraje de los
mismos y sin desestimar que son un termdémetro de riesgo en aumento para el resto de
los inversores.

Por otro lado, durante la semana otros dos puntos que también se destacaron: en primer
lugar, se conocio que el dato de inflacion con respecto al mes de octubre fue de 6,3%, en
linea con lo esperado por los analistas que nuevamente ubican a la especulacion en la
inflacion interanual en un aumento de tres digitos.

En este escenario, los Cedears vuelven a resultar una alternativa interesante ya que
ofrecen cobertura sobre el délar en una semana agitada del tipo de cambio.
Precisamente, en relacion a las acciones locales, se destaco sobre el resto fue el sector
energético y el principal indice de referencia, Merval, cerré la semana por encima de los
157.200 puntos.

Lo que viene

El BCRA logro frenar la sangria de dolares apenas en dos ruedas, tras vender USD
1.075 millones en 13 dias, de todas formas, el viernes se desprendié nuevamente de
USD 50 millones. Por su parte, Massa dijo que con los nuevos USD 5.000 Millones
acordados con China las “reservas de libre disponibilidad” pasan a ser USD 10.000
millones. Pero los analistas presentan numeros diferentes.

En relacién a la posibilidad de un salto discreto del tipo de cambio, BCRA A3500,

Rubinstein descartd una maxi devaluacion (“si sale mal es Rodrigazo”) y ratificé que el

escenario mas probable es una combinacién de mas cepo y tipos de cambio
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diferenciales. En tal sentido, esta vez fue Gabriel Rubinstein, el viceministro de
Economia, el que con sus declaraciones lejos de empujar para que mejoren las
expectativas, no hizo mas que confirmar las peores sospechas (las nuestras y las
del mercado). En un evento organizado por el IAEF, volvié a repetir el mantra de la no
devaluacion, recitado de varias maneras, y que no se puede esperar nada distinto a lo
que se esta haciendo porque no se puede hacer nada distinto.

Llamo la atencion que Rubinstein habla como si siguiera siendo un consultor que opina
sobre la macro de Argentina, olvidando su rol de hacedor de la politica econdmica. Un
hecho que se repite de tanto en tanto cuando decide opinar desde su cuenta de twitter.

Asi, las incognitas quedaran para esta semana. Es importante recordar que el lunes
21 fue feriado por el Dia de la Soberania, pero hubo mercado en Estados Unidos, donde
los principales ADRs cerraron con su mayoria en baja.

A nivel internacional, esta semana, los inversores seguiran de cerca las minutas de
la reunion de noviembre de la Reserva Federal, que se publicaran el miércoles, y
los participantes en el mercado prevén una subida de las tasas de interés de medio
punto en diciembre tras los recientes comentarios de los funcionarios de la Reserva
Federal. El aumento de las tasas de interés le resta atractivo al oro, tradicionalmente una
cobertura contra la inflacion, ya que aumenta el costo de oportunidad de mantener
lingotes, que no producen intereses.

Por cierto, las actas de la reunion de la Reserva Federal del miércoles seran lo mas
destacado de una semana mas breve de lo habitual a causa de la festividad del Dia
de Accion de Gracias, en la que los inversores estaran pendientes de cualquier indicio
de que el ritmo de subidas de tipos pueda ralentizarse.

El periodo de compras mas importante del afio comienza el viernes en lo que sera una
prueba clave para los minoristas estadounidenses. Las ultimas previsiones econdmicas
mundiales de la OCDE, que se publicaran el martes, junto con los datos de los indices de
precios al consumo (PMI), ofreceran una visién importante de la salud de la economia
mundial.

Mientras tanto, China podria intensificar las medidas de apoyo econémico y hay indicios
de que el ddlar podria estar a punto de ser destronado.

Los inversores también estan atentos a las consecuencias econdmicas de las
nuevas restricciones del COVID-19 en China, principal consumidor de lingotes.

Nombre Uitimo  Méaxime Minimo var. % Var. ¢

Binceres Cron 13.68 13.79 12.95 +0.41 +3.09%
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