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Cerré el mes de abril, a nivel local los titulos soberanos en ddélares mostraron una
leve recuperacion especialmente en los bonos ley extranjera. Por su parte, el Merval
cerrO un mes negativo, ante los ruidos politicos, tensiones politicas y nuevas
restricciones. A nivel internacional, a pesar de la volatilidad de las ultimas ruedas, los
principales indices de Wall Street cerraron con tendencia positiva con respecto a
marzo, pero surgen algunas dudas y la temporada de balances no logra sostener los
maximos de Wall Street.
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En el mundo

Finalizod el mes de abril donde los datos macroecondmicos, el avance de la vacunacion
y la temporada de balances -con un 33% de las empresas del S&P500 presentando
sus resultados-, fueron los factores principales.

La semana pasada, dentro de las FAANGs, todas lograron superar las expectativas,
tanto para los ingresos por ventas, como de las ganancias por papel. En forma resumida,
hasta ahora del 42% de las empresas del S&P500 que reportaron sus cifras (ganancias
por accion), el 86% logro superar las expectativas del mercado (en un 26,2%). Métrica
que de mantenerse, marcaria un récord histdrico, superando el promedio del 74% de los
ultimos cinco afios.

En el plano monetario, la ultima reunién de la Reserva Federal no evidencié cambios
en la tasa de referencia. Pero se registra un aumento de las preocupaciones sobre el
recalentamiento de la economia, con una inflacion por encima del 2% y un PBI para el
primer trimestre del 6,4% (anualizado).

En este escenario, y a pesar de la volatilidad de las ultimas ruedas, los principales
indices de Wall Street cerraron con tendencia positiva con relacién al tercer mes del afo.
El Nasdaq avanz6 5,5% hacia los 13.963 puntos, seguido por el S&P 500 que crece

5,3% a 4.181 puntos. El Dow Jones por su parte, agregd 2,6% para ubicarse en los
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En la Zona Euro 1a Inclinacion tambien fue con numeros verdes durante el mes de abril.
La tendencia alcista la encabezo el CAC 40 francés que saltd 5,8% a 6.269 puntos,
seguido por IBEX 35 espaniol (8.815 puntos) y FTSE 100 britanico (6.970 puntos) que
afiadieron 5.2% y 4% respectivamente.

Con respecto a los principales bonos de referencia, el rendimiento de la tasa
norteamericana con plazo de 10 afios resté 11.3 pbs a 1,63%. Por ultimo, el petréleo
WTI cotiza en U$S 63,6 por barril y el Brent alcanzé U$S 66,7. En tanto el oro, opera
en U$S 1.767 por onza troy.

En Argentina

Nuevamente la dindmica en los tipos de cambio paralelos y financiero centra la
atencion de los inversores, sobre todo por la amenaza que representa la brecha.
Precisamente, con respecto al mercado de cambios, abril cierra positivo para el Banco
Central con unos U$S 1.360 millones acumulados -superando los U$S 633 millones de
febrero pero por debajo los U$S 1.476 millones de marzo-.

Salvo estas ultimas tres ruedas, la autoridad monetaria intervino con compras diarias a
un ritmo promedio de U$S 77 millones. Este viernes, puntualmente, observamos una
demanda bastante mas activa que obligo a la autoridad monetaria a vender unos U$S 99
millones. De todas maneras, en lo que va del afno acumula un saldo neto positivo
cercano a los U$S 3.300 millones.

En este marco, el BCRA fue materializando un menor ritmo de depreciaciéon de la
divisa. El ddlar oficial fue corrigiendo de a 6 o 7 centavos diarios en promedio para
terminar el mes en torno a los $93,56. De esta manera, y a pesar de cierta aceleracion
que vimos esta semana, el billete cerré abril con una suba del 1.7% -el menor
ajuste mensual del 2021-. Es decir, el crawling-peg pasé de una TNA promedio
mensual del 28.2% en marzo al 19.4% en abril.

Una mayor presion entre los dolares financieros que se acentud esta ultima semana. En
concreto, el CCL ($155,64) avanzé 5,8% en el mes. El dolar MEP cerré a $152, por su
parte, aumentd 7% en el mes. Asi, la brecha se ubica hoy en niveles del 66% y 63%
respectivamente -cuando a principios de mes estaba mas cerca del 60% y 53%-.

En tanto, el Riesgo Pais (EMBI + Argentina), recorté 28 puntos en el mes para cerrar
finalmente en los 1,550 puntos. Asi, los bonos soberanos en délares mostraron una
leve recuperacion especialmente en los titulos ley extranjera, con subas promedio del
4,4% mensuales a lo largo de toda la curva. De esta forma, cotizan con rendimientos que
van desde el 15,7% al 20%. Los bonos ley local, ofrecen rendimientos del 17% al
21,3%.

Por el lado de los bonos en pesos, los ajustables por CER presentaron distintas
variaciones segun la posicion en la curva. En relacion a las licitaciones del Tesoro, si bien
comenzd con cierta preocupacion, lograron cerrar con un financiamiento positivo de
$58,5 mil millones, —lo que equivale a un rollover del 128%-.

Para finalizar, si bien el Merval presenté una suba en lo que fue el mes del 2,2%,
esto se debié exclusivamente por un alza fuerte del délar CCL implicito en el
precio de las acciones argentinas. En este marco, los papeles con mayores subas en
el mes fueron CRES 14%; TXAR 8,4% y EDN 6,7%. En sentido contrario, los de peor
performance fueron TECO2 -6%; ALUA -3.2% y PAMP -2,9%. En ddlares el indice cayo
un 4,3% en el mes, ante el avance de la segunda ola, nuevas restricciones, y nuevos
ruidos politicos, cerrando en los 314 ddlares.
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Energia Eléctrica, Basualdo. Segun algunos trascendidos, los cruces con el Ministro de
Economia se dieron ante la falta de resultados y cuestiones politicas de aumentos
tarifarios. A su vez, pone en duda los aumentos estipulados en materia energética,
donde se esperaba un alza del 9% para este mes para tarifas eléctricas.

Pensando en el mes que comienza, tendremos una nueva licitacion del Tesoro el
proximo miércoles 5, cuyas condiciones e instrumentos a licitar seran
probablemente detallados en el inicio de la préxima semana. Por otro lado, en
cuanto a la agenda econdémica, nos mantenemos atentos a la publicacion del IPIM
manufacturero y los datos de la construccion el jueves.

A nivel internacional, los datos macroeconémicos marcaran el pulso de los
inversores. Se aguarda el impacto de la creacion de empleo en medio del
ambicioso plan de vacunacion de Biden. Ademas, los mejores nimeros en la industria
y la construccion se estima se vuelquen en un aumento del empleo. También seran
fundamentales los ultimos balances corporativos que se conozcan.
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