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INFORME SEMANAL DE MERCADO
Lunes 29 de octubre de 2018

é¢Qué se dice en el mercado?

El triunfo de Bolsonaro en la region reafirma el cambio de viento
politico-econdmico que comenzo en diciembre 2015 con la
presidencia de Mauricio Macri en Argentina
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“Avances en la aprobacion del Presupuesto y la confirmacion del
acuerdo con el FMI dieron tregua al mercado local”. En una
semana que no estuvo exenta de volatilidad ante la incertidumbre
en torno a las negociaciones por la Ley de Presupuesto y la
expectativa del anuncio que confirmo el programa de asistencia
financiera del FMI, el mercado local clausurd estas cinco ruedas
con una suba en el indice de referencia del 2,4% respecto del
viernes pasado. Esta variacion apenas morigera en parte la caida
que acumula en el décimo mes del afio el indice Merval, la que
alcanza el 12,2%.

Entre los activos mas negociados del mercado local, las mayores
subas se registraron en el sector financiero. Banco Macro gano un
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14,3% en la semana, escoltado de Grupo Supervielle (+13,2%) vy
Banco Francés (+7,8%).

En contraste, las mayores bajas se dieron en Transportadora de
Gas del Norte (-8%), Tenaris (-6,8%) y Edenor (-4,8%).

En materia cambiaria, el délar finaliz6 la semana en 37,85 pesos
por unidad, lo que representa una suba de 31 centavos respecto
del viernes pasado. La difusion de la noticia del acuerdo con el
FMI diluyd la tensién en el mercado generando un recorte de la
cotizacion sobre el final de la Ultima rueda de la semana.

En el frente externo, el crecimiento gana solidez en la economia
norteamericana y consolida el curso alcista en las tasas de
referencia. Esto aporta mayor complejidad al panorama para
mercados emergentes y comienzan a percibirse nubarrones en las
economias europeas mas débiles. Una sefal de alerta.

Por su parte el triunfo de Bolsonaro en la regidon reafirma el
cambio de viento politico-econédmico que comenzo en diciembre
2015 con la presidencia de Mauricio Macri en Argentina.

En definitiva, los activos argentinos todavia reflejan las dudas
alrededor de la capacidad del gobierno de sostener un programa
con altos costos reales, especialmente reflejado en el hecho de
que la deuda en délares no haya tomado nota de la apreciacion
del peso. Con todo, sigue vigente la preferencia de tomar
posicionamiento en bonos soberanos en el tramo corto y medio
de la curva, entendiendo que la aprobacién del acuerdo con el FMI
y el cumplimiento de las metas fiscales debieran alimentar cierta
compresion de spreads.

Por cierto, ante la extincion de las Lebacs, recomendamos las
emisiones de Lecaps. Por cierto, Hacienda colocé S 67.400
millones con dos Letras del Tesoro Capitalizables en pesos (Lecap),
de los cuales S 18.100 millones fueron suscriptos con Lebac, con
lo cual logré una reducciéon extra del stock de las letras que el
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Banco Central esta tratando de eliminar. Las letras fueron
colocadas a 7 y 18 meses de plazo, a tasas del 54% y el 52%
respectivamente. Las expectativas de los inversores que entraron
a estos papeles, parte de ellos fondos extranjeros que suscribieron
en ddlares, es que finalmente la inflacion descienda gradualmente
desde el récord del 6,5% anotado en septiembre.

éQué se dice en el mercado?

Wall Street cerré la semana con importantes caidas en sus
principales indices. De esta forma se profundiza un mes de
octubre muy negativo que segun diversos calculos de operadores
internacionales implicd una pérdida de 5 billones de ddélares de
capitalizacion en la renta fija y la renta variable de todo el mundo.

Por cierto tras las bajas de |la semana anterior, podemos afirmar
qgue los principales mercados financieros se encuentran en una
zona de correccion. De esta forma, en el balance semanal, el Dow
Jones se hundid 3%, el S&P500 lo hizo un 4% y el Nasdaq cedio el
3.8%, mientras que el indice de volatilidad —=VIX- avanzé un 21.5%
hasta los 24 puntos esta semana. En la misma linea los indices
europeos anotaron una caida de entre 3 y 4%.

En relacion a las tasas de interés, la busqueda de refugio por
parte de inversores, imprimio una presion bajista sobre las tasas.
De esta manera, el rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios
retrocedié 12 puntos basicos hasta ubicarse en torno a su minimo
en tres semanas en 3.08%. Por su parte atento a los datos de Ia
economia norteamericana, el Dollar Index —DXY- avanzé el 0.6%
hasta los 96.3
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En definitiva, los inversores se concentran en cerrar posiciones
por temores a un vuelco del mercado alcista de los ultimos anos.
La suba de tasas de la Fed, las altas valoraciones de las compafiias
y los resultados decepcionantes de las tecnoldgicas estan
provocando que los indices recorten rapidamente posiciones. A
pesar de que la economia de EE.UU. mantiene un firme
crecimiento para el tercer trimestre del 3,5%, mejor de lo
esperado.

Respecto a la regidn, finalmente se desarrolld la segunda vuelta
en Brasil donde Jair Bolsonaro logré ganar la presidencia de la
principal economia de América del Sur. El resultado final fue
55.5% vs 44.5% de Hadad. De esta forma tras 15 afos del gobierno
del PT, Brasil tendra un nuevo color politico.

Por cierto, los inversores seguiran de cerca si en las préximas
jornadas el nuevo presidente sigue mostrando un férreo
compromiso con la agenda liberal econdmica y termina de
anunciar el equipo econdmico que lo podria acompaiiar, de
manera de reducir el riesgo y las especulaciones de los
inversores.

Para finalizar, entre los commodities, el WTI cayo el 2.3% hasta los
USD 67.7 por barril, a pesar de que nuevamente la atencion del
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mercado volvié a centrarse en los niveles de suministro global y
los comentarios algo conflictivos del ministro de energia de Arabia
Saudita en los ultimos dias. Por su parte, el oro avanzé un 0.6%
hasta los USD 1.235 por onza troy, zona de maximos en tres
meses. Entre los granos, la tendencia fue mixta: mientras que la
soja y el trigo retrocedieron entre 1.4 y 1.8%, el maiz cerrd sin
variaciones.

A nivel local, durante la semana pasada avanzo en el Congreso
Nacional el tratamiento del Proyecto de Presupuesto 2019,
obteniendo la media sancion de la Camara de Diputados. Por
otro lado, el Ministerio de Hacienda difundio los datos fiscales
correspondientes a septiembre, los cuales mostraron una nueva
reduccion del déficit primario y un holgado sobrecumplimiento de
la meta pautada para los primeros 9 meses del corriente ano.

A esto se sumaron datos del sector externo, con superavit
comercial y también en la cuenta corriente del balance cambiario,
gue completan un cuadro de progresiva correccion de los
desequilibrios en los frentes fiscal y externo. Adicionalmente,
sobre el fin de la semana anterior, el FMI anuncid la aprobacion
del acuerdo renegociado con nuestro pais, un elemento que
contribuye a sumar certezas tanto en lo que respecta a las fuentes
de financiamiento como en materia cambiaria.

La bolsa porteiia cerré una semana con importantes novedades
financieras que permitieron sortear el complejo escenario
externo. Asi, el Merval cerrd la semana con un avance del 2.4%
arriba respecto al viernes pasado, un aumento del 1.3% medido
en dolares y un interesante incremento en el volumen de
negocios.

En relacidén a los titulos publicos, los bonos culminaron mixtos. En
primer lugar, los titulos publicos en délares finalizaron con
rendimientos entre 8.6-11.8% anual con durations de hasta 11
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afos. Si tomamos como medida de riesgo el Credit Default Swap
—CDS- argentino a cinco afos, este retrocedid hasta los 611 puntos
basicos, por su parte el riesgo pais cerrd la semana en 670 puntos,
una suba de 9 puntos en relacién al viernes anterior.

Si tomamos la foto de dénde esta ubicada la curva de
rendimientos de los titulos argentinos, vemos que estamos muy
por encima de otros paises que cuentan con la misma nota de
riesgo crediticio por lo que el camino a recorrer es muy grande. El
acuerdo con el FMI deberia ayudar en este sentido, aunque la
incertidumbre electoral hace de contrapeso.

Recomendaciones de Corto Plazo y Mediano Plazo

En este escenario, el dolar cerr6 la semana con una suba
moderada. Puntualmente, la divisa en el mercado minorista cerro
con una suba del 0,8% respecto al viernes pasado hasta $37.85,
mientras que el mayorista avanzé 1,2% hasta los $36.84. Por su
parte, el BCRA3500 cerrd en los $36.79.

Respecto a los nimeros macroecondmicos que monitoreamos
esta semana, el INDEC presento los datos del balance comercial
de septiembre, con un resultado positivo por USD 314 millones,
gue marca el retorno al superavit del comercio exterior de bienes
por primera vez en 21 meses. Entre los factores que contribuyen
a la recuperacion del superavit comercial sobresalen un tipo de
cambio real mas competitivo y, en menor medida, una caida del
nivel de actividad doméstico.

En relacidon a los numeros fiscales, el déficit primario alcanzé en
septiembre los $22.854 millones, marcando un descenso de 27,1%
interanual, a partir de ingresos que volvieron a mostrar un alza
casi 10 puntos superior a la de las erogaciones (+36,6% vs +26,5%).
Asi, el déficit primario acumulado en los primeros 9 meses del afio
presentd un descenso interanual de 31,1%, llegando a contraerse
un 47% medido en términos reales. El gobierno no encontrara
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dificultades para cumplir con la pauta de reduccién del déficit
acordada para 2018, e incluso (y mas relevante) lograr una
disminucion del déficit mayor a lo acordado que podria permitir
adelantar pagos correspondientes al préximo afo, allanando el
camino para alcanzar el equilibrio fiscal primario en 2019.

Finalmente, a las menores necesidades de financiamiento que
resultan de alcanzar un “déficit cero”, se suman también los
mayores desembolsos de fondos por parte del FMI. Al inminente
giro por USD 5.700 millones, le seguira otro por USD 7.600
millones en diciembre, y luego otros USD 22.800 millones a lo
largo de 2019. El acceso a esta fuente de fondeo mas econdmico
brinda certidumbre tanto respecto de la capacidad del pais de
cumplir con sus compromisos de deuda, como de garantizar un
piso de ingresos de divisas, elemento que deberia ayudar a
consolidar la reciente estabilidad alcanzada en la plaza cambiaria
y disminuir el riesgo pais.

Este informe fue confeccionado sélo con propdsitos informativos y su intencion no es la de ofrecer o solicitar la compra/venta
de algun titulo, activo o bien. La informacion disponible fue extraida de diversas fuentes y se encuentra a disposicion 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 inversion y cualquier riesgo asociado por eso
recomendamos que se asesore con un profesional de la empresa.




