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INFORME SEMANAL DE MERCADO
Lunes 6 de agosto de 2018

é¢Qué se dice en el mercado?

“Pax cambiaria”. La estabilizacion de la divisa norteamericana se
consolido y los activos de riesgo mostraron un aceptable
desempeno durante julio y los primeros dias de agosto. De todas
formas mds alla de las politicas locales (monetarias y fiscales),
gran parte de la estabilizacion se explica por la significativa mejora
que registraron los activos de riesgo a nivel internacional y el
comportamiento de los mercados emergentes.

Evolucion Merval

anm Index (56.9485) E
r 60
| 50
| 40

MERVAL (28,922.87, 20,57842%) 28,882.85, 20,215.98, +333.131)
Sell Signal

e
MACD MACD
3uy Sigfy Signal {20000

MWW/A\VWNV& ‘&éﬁ@t\ NN i m\é%}@\ F%EWW\E&E&\W&W

Taugust [September " INovember [December ' l2ols | [February Ivay duly August

En este contexto, el rebote del Merval en la rueda del viernes no
logro torcer el resultado semanal y el indice de referencia del
mercado local llega al primer viernes del mes de agosto sin
cambios para los papeles lideres. Atras quedd el cierre mensual
del séptimo mes del afio que mostrd el mejor resultado mensual
tras las fuertes caidas en las cotizaciones que marcé el segundo
trimestre del aio. Durante julio, el Merval gand un 12,5% (17,5%
si se mide en délares, atento que el tipo de cambio marcé una
contraccidén en el periodo).
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Volviendo al saldo semanal, las mayores subas se dieron en
Sociedad Comercial del Plata, que gand un 7,4%, seguida de
Siderar (TXAR, +5,7%) y Petrobras Brasil (+5,1%). Los inversores
recuperaron entusiasmo en relacion al devenir de la petrolera tras
los  buenos resultados presentados (ver  “Carteras
recomendadas”).

En contraste, las mayores bajas se dieron en Banco Macro (-8,2%),
Loma Negra (-6,7%) y Pampa Energia (-5,5%).

En relacion a los activos de renta fija, el indice de bonos
elaborado por IAMC marcé una suba del 0,2%, impulsado por el
tramo largo de la curva en moneda local. Esto se explica por las
subas que se registraron en las paridades de los bonos con ajuste
por CER. Ante expectativas de mayor impacto en el nivel general
de precios tras la reciente depreciacion del tipo de cambio, los
inversores tomaron posiciones en activos que repliquen el devenir
de la inflacion aprovechando los atractivos spreads positivos.

Los inversores mas conservadores tendran una nueva
oportunidad de licitar Letes en dodlares esta semana, con un
rendimiento garantizado de 3,65% para el plazo de 182 dias,
conforme las condiciones de emision publicadas por el Ministerio
de Hacienda y Finanzas.

En sintesis, la mayor estabilidad en el frente cambiario es seguida
por una gradual descompresion de otras variables financieras, que
de continuar podria ir normalizando paulatinamente el escenario
de financiamiento al sector privado. No obstante ello, asi como los
datos de precios ya habian comenzado a reflejar los impactos de
la depreciacion reciente del peso, otras variables vinculadas a la
economia real o al sector externo también empiezan a exhibir los
efectos de dichos movimientos.

Pensando en los préximos meses, una estabilizacion que se
mantenga en el frente cambiario y financiero, junto con una
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recomposicion de los salarios reales y el impulso esperado del
agro derivado de wuna buena campafa de trigo, seran
fundamentales para comenzar a detener esta tendencia y encarar
el 2019 con un sesgo positivo

Evolucion Tasa de Lebacs

Remnd
48,00

Wercad o Secundario

4700 - m===- Ultima Licitacidn
46,00 AN ™.

45,00 e, M

44 00 o —

43,00 Rl
42 00

4100 -

40,00 ~

Dias

éQué se dice en el mercado?

Semana en verde para los mercados financieros internacionales.
Apoyados por los buenos datos de empleo y con las miradas en
los balances presentados y monitoreando los siguientes capitulos
de la guerra comercial, en el accionar de los inversores
predominaron las compras. Asi el S&P500 y el Nasdag finalizaron
con subas de hasta 0.9%, y el Dow Jones, cerrd la semana sin
variaciones significativas en los 25.448 puntos.

Respecto al comportamiento de las tasas, el rendimiento del bono
norteamericano a diez afios cerrd en torno al 2.96% anual. En
tanto los resultados econdmicos en EE.UU. impactaron en el délar
fortaleciendo la divisa norteamericana a niveles maximos en el
ano.
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De cara a las proximas jornadas, seguiran pesando las tensiones
comerciales entre Washington y Pekin. A |a propuesta de EEUU
de imponer aranceles del 25% a productos importados chinos por
valor de 200.000 millones de dédlares, el gigante asiatico respondio
gue impondra tarifas de porcentajes entre el 5% y el 25% a
productos estadounidenses por 60.000 millones.

En relacion a los datos econémicos, EE.UU. mostré un déficit
comercial que crecié un 7,3% en junio, hasta 46.300 millones de
ddélares. Por otra parte, el pais sigue con cifras cercanas al pleno
empleo: el indice de desempleo bajo hasta el 3,9% en julio, de
acuerdo a nuevos datos del Gobierno y en ese mes se crearon
157.000 nuevos puestos de trabajo, aunque fueron menos de lo
previsto.

Por su parte, los mercados emergentes en Latinoamérica
mostraron un mejor desempefo en las ultimas ruedas y es
esperable un mejor semestre de la mano de Brasil. En tal sentido
el mercado ve con buenos ojos la consolidacion de la candidatura
de Alckmin, en un ano que resultara clave por las elecciones en la
principal economia de América del Sur.

En relacion a las commodities, el petrdleo cerrd por debajo de los
USD 70 por barril. Por su parte, el oro cerrd la semana a la baja
con una variacion negativa del 0.8% en USD 1222 por onza troy.
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Ademas en Chicago, la soja culmind con una suba del 1.8% hasta
los USD 325.6 por tonelada, el maiz avanzo el 2.1% vy el trigo dio
un salto del 4.9% hasta los USD 204.4 por tonelada.
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En este contexto se estabiliza el escenario cambiario para
nuestro pais. Tras los saltos del délar de mayo y junio, el mercado
pasd a mostrarse mas estable durante todo julio, registrandose
incluso un leve descenso en la cotizacion de la moneda
norteamericana, que en el cierre de esta semana estuvo cerca de
los $27.30 (mayorista).

Precisamente, la mayor estabilidad que registra el mercado de
cambios habilitdé al gobierno a implementar una reduccidn
paulatina de las ventas diarias de divisas que venia realizando el
BCRA por cuenta y orden del Tesoro, las cuales esta semana
pasaron a USD 50 millones diarios, la mitad de lo que venia
ofreciéndose hasta el momento.

De esta manera, en el segmento minorista la divisa cerrd la
semana ubicandose en los $28.02, dos centavos por debajo del
valor alcanzado el viernes pasado. En tanto, en el mercado
mayorista, el billete cerré en los $27.29, mientras que el BCRA
3500 lo hizo en $27.38. Por su parte, en el mercado de futuros de
ROFEX, las cotizaciones del dolar para fines de agosto, octubre y
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diciembre finalizaron con importantes caidas en $28.05, $29.8 y
S31.46.

En los ultimos cinco dias |la renta variable mostré variaciones para
el Merval en los 29.219 puntos, la caida medida en délares fue del
0.3%.

En tanto, si analizamos la renta fija, los bonos emitidos en dolares
mostraron rendimiento entre 5-7.5% anual para los bonos mas
cortos con durations de hasta 3 afos, mientras que en la parte
larga de la curva fueron de 7.8-9.4% y durations de 5 a 12 aios.
Respecto a los bonos emitidos en moneda local, destacamos un
salto en los indexados por CER.

Para finalizar es importante mencionar que el riesgo pais cerrd
en los 571 puntos una suba de 13 puntos en relacion al viernes
pasado.
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Recomendaciones de Corto Plazo y Mediano Plazo

En lo referido a las carteras de renta variable, tras el fuerte ajuste
y los vaivenes regulatorios (en particular en lo referido a tarifas),
los papeles del sector energético recobran atractivo. En el caso
de Pampa Energia, el castigo exhibido en su cotizacion durante las
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ultimas ruedas parece injustificado y podria constituir una
oportunidad de entrada.

Si bien las medidas adoptadas por el gobierno en materia de
politica energética no fueron bienvenidas por el sector, el impacto
en los proyectos de Pampa es practicamente nulo en relacion a la
nueva capacidad instalada. Por su parte, si bien Pampa vende
aproximadamente un 50% de su produccién de gas natural a
CAMMESA, el recorte en los precios pagados solamente impacta
en un 6% a Pampa, acusando menor efecto que sus competidores.

También el balance presentado por la petrolera brasilera
Petrobras [lama al posicionamiento en el papel. Petrobras registro
una ganancia neta de 10.072 millones de reales (2.690 millones de
ddélares), muy por encima de los 360 millones de reales que
reportd en el mismo periodo del afo anterior, cuando se vio
afectada por un cargo extraordinario vinculado al pago de
impuestos. Se preveia que la empresa registrara un beneficio de
1.505 millones de ddlares en el trimestre, segun estimaciones de
analistas. Ajustada antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion (EBITDA), la ganancia llegé a 30.067 millones de
reales, en comparaciéon con los 19.094 millones de reales en el
mismo periodo del afio pasado.

En este sentido, los resultados presentados por PBR muestran
niveles de free cashflow récord y una reducciéon de la deuda neta
sobre EBITDA hasta 2,8x, un nivel muy cercano al objetivo de
“desapalancamiento” planteado en el plan estratégico de la
compania. Las previsiones de valuacion apuntan a un potencial de
revalorizacion de la accidn en torno al 10% en dolares.




/ Paraguay 750 P.A
Tel: (0341) 5308177 / 78

Stock Brokers S.A o e

S~

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 inversion y cualquier riesgo asociado por eso
recomendamos que se asesore con un profesional de la empresa.




