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INFORME SEMANAL DE MERCADO

Martes 2 de mayo de 2017
é¢Qué se dice en el mercado?

Con un cierre alcista en la ultima rueda, la semana termino con
una variacion positiva del 1,2% tras marcar maximos historicos,
despidiendo un mes con ganancia del 3,7% para el indice Merval.
El comportamiento del mercado durante el 1er cuatrimestre arrojo
un destacado incremento del 24,2%, posiciondndose como uno de
los mercados de mayor rentabilidad en este 2017. Pensando en
esta semana, para los inversores de renta variable destacamos el
comportamiento de los ADRs en la rueda del lunes en Estados
Unidos, donde se registraron mayoria de alzas, siendo las mds
importantes las correspondientes a BMA (+2.66%) y GGAL
(+2.12%).
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“Aumento del apetito por activos de riesgo”. Los principales
indices de Estados Unidos cerraron una semana de importantes
ganancias impulsados por la confirmacion de la reforma tributaria
y por una mayor tranquilidad en lo geopolitico que en semanas
anteriores. En tanto Wall Street cerré el lunes mostrando un
comportamiento alcista en el sector tecnolégico de la mano de
AAPL y un nuevo maximo histdrico en sus cotizaciones.
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Por su parte ayer en Europa no hubo actividad, mientras que la
semana anterior se registraron mayoria de subas. En medio de
un aumento del apetito por activos de riesgo, el sector accionario
fue el de mads destacado rendimiento. Entre los puntos mas
relevantes que impulsaron este comportamiento podemos
destacar:

a) El resultado de las elecciones en Francia. Las perspectivas
de que Macron aventaje en el “ballotage” mejoran las
perspectivas para el euro y la Union Europea;

b) Los resultados corporativos del 1T17 que se muestran por
encima de las proyecciones esperadas por los analistas.

c) Laexpectativa alrededor de la reforma impositiva en EEUU,
en la cual el recorte a los impuestos corporativos (desde 35% a
15%) dejaria un flujo de fondos mayor para las compaiiias,
aumentando el retorno potencial de los inversores.

Por cierto respecto a este ultimo punto, el presidente Donald
Trump propuso reducir la tasa impositiva de las empresas vy el
gravamen a las ganancias repatriadas por las corporaciones, en
un plan que el Gobierno consideré como histdrico, pero que
podria tener un largo camino en el Congreso. El proyecto, que
ademas incluye aumentar la deduccién estandar que los
estadounidenses pueden solicitar en sus declaraciones de
impuestos, reducir el nUmero de tramos impositivos y eliminar el
gravamen sobre el patrimonio. El objetivo “desatar el crecimiento
econdmico para las compaiiias”, veremos si lo puede lograr con
un Congreso que no luce afin al Presidente.

Analizando el comportamiento de las tasas, no hubo una clara
tendencia general. En tanto el petréleo cerré por debajo de los
USD 50.
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Evolucion Dow Jones

Dow Jones Industrial Average (20,987.39, 20,987.76, 20,926.75, 20,940 51, -40.8203)
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Localmente, podemos destacar un importante avance del Merval
en el mes de abril avanzando el 3,7% y superando los 21 mil
puntos al cierre del primer cuatrimestre. Entre las empresas mas
destacadas del mes podemos mencionar, COME y JMIN (+20%)
seguido por AGRO (+19%). Las acciones de comportamiento
negativo fueron TS (-9%), CELU (-8%) y APBR (-7%).

Si repasamos el comportamiento de algunas acciones en las
ultimas ruedas, podemos mencionar que SAMI registro un
interesante volumen de negocios, luego de la visita de Macri a
EE.UU. donde se comentd la posibilidad de levantar la restriccion
a la importacion de limones Argentinos. En cuanto a COME
podemos decir que fue uno de los papeles de mejor perfomance
con buenos comentarios de la asamblea realizada el viernes y tras
adquirir el 35% del capital de PRANAY INVERSORA (PISA)
quedandose asi con el 100% de esa empresa y consolidando su
participacion en el sector de la construccion a través de Canteras
Cerro Negro, para la produccién de pisos, revestimientos
ceramicos, ladrillos, tejas y vidrios de alta performance. Por
ultimo, fue en el panel general en donde encontramos el mejor
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rendimiento del mes, Andes Energia (AEN), que dejo a sus
seguidores una ganancia del 93.5 %.

Pensando en los perfiles mas conservadores, posicionarse en
peso sigue siendo atractivo. Es que el atractivo del “carry” del
Peso (diferencial de tasas de interés vs el ddlar) se afirma cuando
tenemos presente la estacionalidad de la liquidacion de
exportaciones agropecuarias en las proximas semanas, y las
emisiones de deuda del gobierno nacional, provincias y emisores
corporativos. En otras palabras la oferta de délares se mantendra
sostenida y por lo tanto aprovechar las elevadas tasas en pesos es
una buena recomendacion.

Claro esta que la incégnita que enfrentan los inversores pasa por
diagnosticar cuanto recorrido queda en el trade de estar “long
pesos” y la respuesta a esto debe hallarse en la evolucion de la
macro local. EI BCRA debié sostener nuevamente los
rendimientos, buscando absorber circulante y retener las tasas
reales en terreno positivo, la lucha contra la inflacion se mantiene
vigente y esto contribuye a que el tipo de cambio se mantenga
atrasado. De todas formas, las paridades de los bonos en dodlares
continuan escalando posiciones y el spread frente a los titulos de
EEUU esta en los menores niveles desde el afio 2007.
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Mercado Local

Con un cierre alcista en la ultima rueda, la semana terminé con
una variacion positiva del 1,2% tras marcar maximos histéricos,
despidiendo un mes con ganancia del 3,7% para el indice Merval.
El comportamiento del mercado durante el ler cuatrimestre
arrojo un destacado incremento del 24,2%, posicionandose como
uno de los mercados de mayor rentabilidad en este 2017.

Precisamente, durante la ualtima rueda del mes la presidn
compradora se mostro sobre el final de la rueda para terminar el
indice Merval sobre los 21.000 puntos. La selectividad volvio a
estar presente, y hubo una interesante recuperacion del volumen
de operaciones.
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Pensando en esta semana, para los inversores de renta variable
destacamos el comportamiento de los ADRs en la rueda del lunes
en Estados Unidos, donde se registraron mayoria de alzas, siendo
las mas importantes las correspondientes a BMA (+2.66%) y GGAL
(+2.12%).

Por otro lado, se dio el debut del ETF de Argentina cuya sigla es
AGT el cual termind su primera jornada con un avance del 1.08%
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' (S2000CPV) Rosario
StOCl( BUOkerS SA Santa Fe - Argentina
aunque con un volumen acotado que seguramente ird creciendo
con el correr de las semanas

Analizando la renta fija, segun el indice de bonos del IAMC, el
avance del mes superod el 2,9%. Los bonos emitidos en ddlares
terminaron con mayoria de subas, las cuales se profundizaron en
la parte media y larga de la curva. Se destacan las alzas del PARA
(7%), y CUAP (6%).

En lo referente a la tasa de Lebacs, la de menor plazo se
mantiene atractiva cerrando el tltimo dia del mes en 24,85% en
el mercado secundario, levemente arriba de lo operado en
semanas anteriores, mientras se observa que los bonos
dolarizados recobran protagonismo, tanto por efecto reinversion
del AA17 como por efecto de cobertura del tipo de cambio.

Precisamente, respecto al dolar, la moneda estadounidense gano
7 centavos en abril tras marcar un piso e interrumpio una racha
de dos meses de cierres a la baja. El interrogante pasa por la
proyeccion para los préoximos meses, lo que se traduce en la
continuidad del carry-trade para las posiciones en pesos.

Una novedad operativa es que a partir del mes de mayo podran
negociarse en Rofex futuros sobre tasas de Lebacs. Este
instrumento estaria disponible a partir del 17 de mayo y permitira
gue se negocien plazos de uno, dos y tres meses.

Entre las noticias destacadas, la agencia calificadora Moody’s
elevd la perspectiva de calificacion crediticia del sistema
bancario a “positiva” desde “estable”, al considerar que el sector
se beneficiaria de la recuperacién de la economia este afo.

Mas alla de las noticias del plano financiero, en el mes de marzo
la construccién subié un 10,8% respecto del mismo mes de 2016.
Se trata del primer incremento interanual en 14 meses, lo que
entusiasma como sefal de recuperacion de la economia.
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Evolucion JMIN
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Recomendaciones de Corto Plazo y Mediano Plazo

Pensando en perfiles agresivos y dispuestos a asumir riesgos, con
una descompresion en los precios de las principales empresas de
servicios regulados, puede ser un buen momento para
recomponer carteras selectivamente. Un papel para mirar en
detalle es Metrogas, que aparece con un upside potencial que
resulta interesante.

Metrogas es la principal empresa distribuidora de gas del pais en
relacion a numero de clientes y voliumenes entregados. La
actualizacion de tarifas implementada a partir de abril mejora las
perspectivas de la compafiia tras un extenso track record negativo
por el congelamiento de precios durante mas de una década. En
tal sentido se esperan mejoras en los ratios financieros de la
compania. Vale destacar que hay un aumento del 40% aprobado
para diciembre y otro tramo del 30% para abril 2018. Proyectando
estos incrementos, el promedio de ingresos y gastos operativos de
Metrogas promediaria S 6.600 millones y S 3.300 millones
respectivamente, mientras que el plan de inversiones para los
cinco anos rondaria los 8.000 millones de pesos.
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Aplicando una valuacién por flujo de fondos descontados y
considerando un EBITDA proyectado para 2018 de casi S 160
milones, el valor de la compafia arroja un potencial de suba
cercano al 30% respecto de la cotizacion actual.

Otra empresa que mostré resultados soélidos y buenas
perspectivas es Siderar. Con una mejora en sus resultados por
+168% impulsa la valuacion de la empresa. No obstante, debera
prestarse atencion a la evolucidon de los resultados operativos,
especialmente en lo que refiere a los costos de produccion que
resultaron por encima del presupuesto. La apuesta pasa por una
mejora en las ventas domeésticas producto de la reactivacion
econdmica y mejoras en la actividad industrial y construccion.
Tampoco se descarta un acuerdo sectorial que mejora la
competitividad de la empresa.

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 informacién 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 prediccion 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.




