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INFORME SEMANAL DE MERCADO
Lunes 11 de junio de 2018

é¢Qué se dice en el mercado?

“Llegaron buenas noticias y el mercado reacciono”. El acuerdo con
el FMI planteo un cambio de humor entre los inversores que
llevaron a un renovado impulso a las cotizaciones. Asi, el indice de
referencia del mercado de renta variable local gand un 10,6% en
la semana.
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Entre las acciones mas negociadas, las mayores subas se dieron en
Distribuidora de Gas Cuyana (+26,4%), Banco Francés (+20,6%) y
Holcim Argentina (+20,4%). Estas fueron las maximas expresiones
entre un panel que se movido compacto al alza reflejando la
recuperacion en la confianza de los inversores. Esto se explica por
un acuerdo con el FMI que superd las expectativas de los
inversores y analistas tanto en lo que refiere al plazo de resolucion
como — en mayor medida — al monto de la asistencia puesta a
disposicion de la Argentina.
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Del lado de las bajas, solamente retrocedieron los papeles de
Petrobras Brasil (-3,2%). La petrolera acusa la presion sobre la
economia brasilera y los vaivenes de la politica. Por cierto, la
semana pasada se conocio la renuncia de su principal ejecutivo.

Entre los activos de renta fija, el indice que agrega los activos
mas negociados entre los titulos publicos exhibié una suba del
2,9% empujado por los bonos del tramo largo de la curva en
dolares. En el caso del bono Par bajo Ley Argentina (PARA), la suba
en la semana trepd al 7%. Los cupones vinculados al PBI, en
contraste, se mantienen con marcada presion vendedora vy
retrocedieron el 8,4%.

El acuerdo con el FMI también inaugura una nueva etapa de
flotacion cambiaria. Tras el anuncio, el BCRA retird la oferta de
venta con la que marcaba el pulso del mercado (USD 5.000
millones en $25) y permitié que el tipo de cambio se deslice a la
suba el viernes, cerrando la semana en $25,31 en su variante
mayorista.

El apoyo recibido desde el Fondo Monetario Internacional (muy
por sobre las expectativas del mercado) invita a proyectar en un
escenario mas optimista y repensar los riesgos de cartera. Tras la
marcada contraccidon en las cotizaciones de los activos de renta
variable, la “buena noticia” podria disparar subas significativas en
las cotizaciones. Vale recordar que las acciones lideres perdieron
mas del 30% desde maximos (medido en ddlares) en el transcurso
de la corrida.

No obstante, debe tenerse en cuenta que la volatilidad persistira
en el horizonte. En lo inmediato, se deberan tener en cuenta dos
hitos que ocurrirdn en forma casi simultanea. Por un lado, el BCRA
enfrenta el desafio de desarticular el volumen de Lebacs que se
acumuld en la gestion Sturzenegger. El proximo 19 de junio habra
un nuevo “megavencimiento” de Lebacs por unos S 563.000
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millones (el monto se ha ido achicando en estos dias por las
recompras que efectia el BCRA en el mercado secundario). La
estrategia a la que se apunta pasa por la recompra de las letras
intransferibles que se encuentran en el activo del BCRA por parte
del Tesoro. Esto permitira reducir entre USD 20.000 y 25.000
millones el stock de Lebacs dando mayor flexibilidad a la
autoridad monetaria para contener la tasa. De todas maneras
sera un proceso paulatino y en la medida en que el Tesoro pueda
ir realizando emisiones de deuda para absorber esos fondos que
se liberan de las Lebacs.

Por otro lado, el 20 de junio — un dia después de la licitacion de
Lebacs y con el mercado cerrado — se conocera la decision de
MSCI respecto de la recategorizacion de Argentina como
emergente o su permanencia como mercado de frontera. De
lograrse el esperado “ascenso”, este escenario se plantea como
beneficioso para las acciones argentinas.

é¢Qué se dice en el mercado?

Los mercados financieros globales cerraron una semana de
mejoras. Es que a pesar de las tensiones internacionales entre
EEUU y el resto de miembros del G7 que se reunieron en Canada
durante el fin de semanay a la espera de la decisidén de |a Reserva
Federal durante esta semana, los principales indices de referencia
mundial cerraron en alza en el cémputo semanal.

El Dow Jones crecid un 2,73%, el selectivo S&P 500 un 1,62% vy el
Nasdaq Compuesto un 1,21% tras haber encadenado tres
jornadas consecutivas con maximos histdricos, mientras que las
plazas europeas redondearon la semana con avances de hasta el
2.2% (medidos en ddlares), a excepcion del MIB italiano, que
cedio poco mas del 2% tras las cinco ruedas.

Por el lado de las tasas, el rendimiento del bono norteamericano
a diez ainos avanzo para situarse en torno al 2.95%. Asi, la tasa de
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referencia todavia permanece por debajo del umbral del 3%. Con
respecto al Dollar Index —DXY- se deprecid hasta 93.6.

Parrafo aparte merece la situacion en Brasil donde el
sentimiento de mercado por riesgo brasilero se ha deteriorado
significativamente y el Real alcanzé valores nominales cercanos
a los 4 reales por ddlar el pasado jueves, impulsado por la
incertidumbre politica (con candidatos de extrema
derecha/izquierda liderando encuestas), sumado a las
vulnerables condiciones externas para activos emergentes. Si
bien la fuerte intervencidn del Banco Central de Brasil permitio un
cierre semanal a 3,71, los riesgos aun persisten para el pais vecino,
por lo que hay que seguir en detalle la evolucidon de su moneda.
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Es importante prestar especial atencion esta semana a las
reuniones que se llevaran a cabo en los Bancos Central de Europa
y EE.UU. para determinar las politicas monetarias.

Por cierto, el Banco Central Europeo (BCE) debatira si pone fin a
sus compras de activos mas adelante este afio, en un mensaje que
apuntaria a preparar a los inversores para otra reducciéon de los
estimulos. Tras haber reanimado el crecimiento econédmico con
un plan de compras de bonos sin precedentes de 2,55 billones de
euros (3 billones de délares), los miembros del BCE deben decidir
cuando finalizar el estimulo mientras se aleja la amenaza de
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deflacidén y el bloque vive su mejor racha de expansién en una
década.

Por ultimo, en otros mercados, el petrdleo cerré con bajas de
0.2% en USD 65.7 por barril. En cuanto al oro, el metal ascendio
0.2% para finalizar en USD 1.303 por onza troy. Por el lado de los
granos, la soja (USD 356.1 por tonelada), el trigo (USD 191 por
tonelada) y el maiz ( USD 148 por tonelada) marcaron rojos del
5.1%, 0.6% y 3,5% respectivamente.

Evolucion Petrodleo
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Los mercados celebraron el acuerdo al que llegaron el gobierno
nacional y el FMI por USD 50.000 millones. En un contexto global
que se ha tornado mdas complejo, con una retraccién de los flujos
de capitales hacia las economias emergentes, el programa con el
FMI apunta a lograr transitar las actuales turbulencias
internacionales minimizando el impacto sobre la economia
Argentina. Asimismo, facilita el continuar con una correccion
ordenada de los desbalances macroeconémicos acumulados a lo
largo de las ultimas décadas, centrandose en dos ejes: una
convergencia mas acelerada hacia el equilibrio fiscal y el
fortalecimiento de la autonomia del Banco Central, reforzando el
marco de la politica monetaria con el fin de bajar la inflacidon.

El resultado de este anuncio modificd los “danimos” de los
inversores y motivaron una excelente rueda en el Merval.
Puntualmente, el indice se dispard 4.2% durante el dia viernes,
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rompiendo el techo de los 31.000 puntos, y alcanzando los
31.444 puntos. De esta forma, sumoé en la semana un avance del
10.6% y con un interesante aumento del volumen operado en
papeles.
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En cuanto a los instrumentos de renta fija, los bonos soberanos
en ddélares mostraron una leve recuperacion y finalizaron una
buena semana con subas acumuladas que van de 1.7% a 4.3%.

Con respecto al tipo de cambio, el BCRA finalmente quito la oferta
gue habia mantenido durante las ultimas dos semanas. Fue asi
que el ddélar se dispard 43 centavos en el segmento minorista,
hasta llegar al récord de $25.98, con un balance semanal al alza
por 40 centavos. En el segmento mayorista, la divisa
norteamericana superd por primera vez el techo de los $25 y cerré
en $25.31. Por su parte, en el mercado de ROFEX las posiciones
para julio, septiembre y diciembre cerraron en $26.65, $28 v,
$29.85 (+25 centavos), respectivamente.

Recomendaciones de Corto Plazo y Mediano Plazo

El apoyo recibido desde el Fondo Monetario Internacional (muy
por sobre las expectativas del mercado) invita a proyectar en un
escenario mas optimista y repensar los riesgos de cartera. Tras la
marcada contraccidon en las cotizaciones de los activos de renta
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variable, la “buena noticia” podria disparar subas significativas en
las cotizaciones. Vale recordar que las acciones lideres perdieron
mas del 30% desde maximos (medido en délares) en el transcurso
de la corrida.

No obstante, debe tenerse en cuenta que la volatilidad persistira
en el horizonte. En lo inmediato, se deberan tener en cuenta dos
hitos que ocurriran en forma casi simultanea. Por un lado, el BCRA
ahora enfrenta el desafio de desarticular el volumen de Lebacs
que se acumulé en la gestion Sturzenegger. El préoximo 19 de junio
habra un nuevo “megavencimiento” de Lebacs por $ 563.000
millones. La estrategia a la que se apunta pasa por la recompra
de las letras instransferibles que se encuentran en el activo del
BCRA por parte del Tesoro. Esto permitira reducir entre USS
20.000 y 25.000 millones el stock. Esto le dara mayor flexibilidad
a la autoridad monetaria para contener la tasa.

Es de esperar que el futuro para los rendimientos en pesos arbitre
a la baja, aunque con un ojo puesto en la inflacidn es esperable
qgue el BCRA lo haga paulatinamente.

Por otro lado, el 20 de junio — un dia después de la licitacion de
Lebacs y con el mercado cerrado — se conocera la decision MSCI
respecto de la recategorizacidon de Argentina como emergente o
su permanencia como mercado de frontera. De lograrse, este
escenario se plantea como beneficioso para las acciones
argentinas. El mayor upside se observa en energéticas y sector
financiero. Claro esta, depende del resultado de la consulta.

Este informe fue confeccionado s6lo 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 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.




