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INFORME SEMANAL DE MERCADO
Lunes 28 de agosto de 2017
é¢Qué se dice en el mercado?

El Merval supera los 23.500 puntos. Entrando en la recta final de
agosto, el mercado local extiende su rally alcista tras los
resultados de las elecciones primarias y marca nuevos maximos.
Con tres alzas consecutivas para el final de la semana, el indice
Merval cierra el periodo con una suba del 2,3% y acumula una
ganancia del 89% en el mes y 38,9% en lo que va del afno.
Resultados nada despreciables para los inversores.
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Se mantiene la firmeza en el mercado accionario local y cierra
una nueva semana con interesantes subas.

Por cierto, entre las cotizantes lideres, las mayores subas se
dieron en Banco Macro (+8%), Banco Francés (+7,8%) y
Transener (+7,4%). Del lado de las bajas, lo mas flojo pasd por
Distribuidora de Gas Cuyana (-4,5%), Telecom Argentina (-4,2%) y
la citricola San Miguel (-2,4%).

En materia de renta fija, por su parte, brillaron los cupones
vinculados al PBI ante los favorables datos de crecimiento de la
economia en el mes de junio.
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En el aspecto operativo, las operaciones concertadas a partir del
5 de septiembre seran liquidadas en 48 horas (o T+2) como plazo
normal. Es decir, los plazos de liquidacion para las operaciones de
contado seran “contado inmediato”, 24 horas y 48 horas, siendo
éste ultimo el considerado “contado normal”.

Esta modificacion se enmarca en las facultades de la Comisidn
Nacional de Valores de modificar los lineamientos operativos que
rigen las transacciones del mercado de capitales y pretende dotar
de mayor liquidez, profundidad y dinamismo a la plaza local.

Vale recordar que el incremento en el volumen de transacciones
y la “repatriacion” de las operaciones sobre activos argentinos
es aun una deuda pendiente para BYMA. Se estima que
practicamente el 90% del volumen operado en acciones de
empresas argentinas se realiza a través de los ADRs que cotizan en
otros mercados. Un desafio por delante y una evidencia del
potencial que todavia tiene nuestro mercado.

éQué se dice en el mercado?

Al compas de los discursos de la Presidente de la Reserva
Federal, Janet Yellen y de su homdlogo del Banco Central
Europeo, Mario Draghi, en Jackson Hole (Wyoming, EEUU), los
principales indices internacionales mostraron un cierre de
semana volatil.

El Dow Jones de Industriales, cerré en los 21.813,67 mejorado un
0,64%, por su parte, el selectivo S&P 500 mejord el 0,72% vy el
tecnoldgico Nasdaq ascendido un 0,79% en la semana. Por el lado
de los principales indices de Europa, el balance semanal es
positivo entre 0.6%-1.1%.

La presidenta de la Fed asegurd que el sistema financiero de
Estados Unidos es "sustancialmente mas seguro" gracias al
fortalecimiento de la regulacién, pero advirtio sobre el riesgo de
olvidar "la leccion" de la aguda crisis de 2008-09. Por su parte
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Draghi afirmé que la recuperacion econdmica global se esta
acelerando y que ve con cierta preocupacion la intencion de varios
gobiernos de cerrar su comercio, en una conducta de mayor
proteccionismo.

Evolucion Dow Jones
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Pensando en las préoximas semanas, el riesgo politico continta
vigente en EE.UU., mientras que mermo la tension entre Trump
y Kim Jong.

Para finalizar, en cuanto a los commodities, el precio del Petréleo
cerro en los USD 47.9 por barril, tras la amenaza latente del
huracan Harvey que azotard las zonas de producciéon de crudo en
Texas, EEUU. En tanto, el oro finalizé en USD 1.296 por onza troy.

Evolucion Petrodleo
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A nivel local, el rally que siguié al resultado de las PASO parece
alimentarse de impulsos renovados tras los ultimos indicadores
econdmicos. Los mismos confirman que la actividad econédmica
crecié 4% en junio, impulsada por la construccidn, la industria y el
sector financiero. Segun el Estimador Mensual de Actividad
Econdmica del INDEC, se trata del mes con mayor incremento
desde la llegada de Mauricio Macri a la presidencia. De esta
manera, el primer semestre acumulé un avance de 1,6 por ciento.
En tanto que, como un adelanto de los numeros que podria
mostrar el Indec sobre la marcha de la economia en el mes de
julio, la consultora de Orlando Ferreres informd que su indicador
general de actividad (IGA) presentd una variacion positiva del
5.4% en el séptimo mes del afio.

En este contexto, el Merval trepd casi 2.3% superando la cota de
los 23.500 puntos —nuevo maximo historico. Asi, desde el
resultado de las PASO acumula un 8.9%. Interesante rally alcista.
Es importante remarcar que si bien algunos indicadores técnicos
sefalan sobre-compra, la tendencia de fondo se mantiene alcista.

Dentro del panel lider, el sector financiero lideré las subas: BMA
(+8%) y FRAN (+7,7%) fueron los mejores rendimientos. Por el lado
de las bajas, SAMI, TECO2 y DGCU2 cayeron hasta 4.5%. Respecto
al volumen, se confirma la tendencia descendente con respecto a
los abultados volumenes post-PASO, pero aun por arriba del
promedio diario anual.

Por otro lado, el mercado accionario depurod sin sobresaltos la
liquidacion del ejercicio de opciones del mes de agosto cuyo
monto alcanzé los $400 millones.
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Evolucion CEPU
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Analizando la renta fija, interesante suba de los cupones atados
al PIB durante la semana con alzas de hasta el 4%. Por su parte,
los bonos en dodlares, también de buen rendimiento, presentaron
subas diarias de hasta el 1%, en especial en la parte mas larga de
la curva de rendimientos, impulsados por la caida de la tasa del
bono a diez ainos de EEUU y por una reduccién en el riesgo pais de
Argentina. Por su parte los ajustables por CER cedieron entre
0.4%-0.6%. En relacidn al tipo de cambio, como consecuencia de
la suba de tasas en pesos, el dolar minorista bajo nueve centavos
en la semana y cerré a $ 17,51. En el segmento mayorista, la
divisa cerré a $17.24.

En este escenario, |la estrategia sigue siendo, de acuerdo al perfil
de inversor, la de elevar la duracién en la curva de ddlares y/o
incrementar la tenencia de acciones. Por cierto, para los préoximos
meses esperamos que Argentina reduzca el spread con Brasil,
acercandose a la convergencia de ambos riesgos.

Recomendaciones de Corto Plazo y Mediano Plazo

En un repaso de las variables de analisis para las cotizantes del
sector financiero del mercado local, el segundo trimestre del afo
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dejo mucha tela para cortar. Si se analiza la evolucidon general de
la actividad bancaria en la Argentina, una primera observacion
qgue salta a la vista es que los bancos que cotizan sus acciones
tuvieron un desempeno comercial que — en promedio — estuvo
por debajo del promedio. Esto se explica principalmente porque
bancos publicos (BNA, Provincia, Ciudad, etc.) traccionaron al
alza la originacion de créditos hipotecarios, acelerando el ritmo
de colocacidon. Entre las cotizantes, solamente el Banco Macro
evoluciond en su cartera activa en torno a un crecimiento del 12%,
alineado con el promedio.

El Grupo Financiero Galicia estuvo apenas por debajo del
promedio (11%) mientras que Supervielle y Frances tuvieron una
variacion modesta.

En términos de retorno sobre el capital propio, el promedio de Ia
industria para el segundo trimestre del afio estuvo en el 28%.
Entre las cotizantes del panel lider, Galicia superd la media en
tanto que Banco Francés aparece nuevamente con un desempefio
por debajo de la media. En los indicadores de eficiencia operativa,
el BMA se separa del resto, mientras que Supervielle se muestra
como la entidad con mayor capacidad de generacidon de ingresos
por comisiones en relacion al tamano de su cartera.

En resumidas cuentas, el sector mantiene las buenas
perspectivas a nivel general en un escenario de crecimiento
economico y expansion del crédito. En términos de valuacion, el
resultado de Banco Francés — significativamente por debajo de |la
media — se ve reflejado en el derrotero de las cotizaciones,
apareciendo como el papel mas atrasado entre los principales
bancos, aunque vale decir que esta postergacion luce justificada
en sus indicadores. En caso de revertir la performance operativa,
Banco Francés aparece como una alternativa para incorporar en
la cartera a la espera de mejoras en los indicadores.
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Este informe fue confeccionado sélo con propdsitos informativos y su intencién 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 inversidn y cualquier riesgo asociado por eso
recomendamos que se asesore con un profesional de la empresa.




