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INFORME SEMANAL DE MERCADO
Lunes 8 de abril de 2019

é¢Qué se dice en el mercado?

Idas y vueltas en la renta fija y variable. Nueva semana de bajas
para el indice de referencia del mercado accionario en Argentina.
El comienzo del mes de abril dejo una caida del 2,4% para el S&P
Merval, condicionado por el deterioro en las variables financieras
y elevada volatilidad.

Evolucion Merval
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Entre las acciones lideres, solamente mantuvieron un saldo
semanal positivo los papeles de YPF (+4,7%) empujados por la
cotizacion del petroleo y Banco Macro, que reboté timidamente
un 0,6% en la semana.

En contraste, las bajas fueron mas significativas en términos
relativos. Transener retrocedio un 9,4% mientras que
Transportadora de Gas del Norte y Pampa Energia cayeron un
8,4% respectivamente.

Entre los bonos, el indice de renta fija elaborado por IAMC cerré
la semana con una baja del 0,7%, siendo los titulos de tasa fija
los mas castigados.
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Pensando en Ilas inversiones para las carteras con
preponderancia de activos de renta fija, el Ministerio de
Hacienda comunicé la apertura de licitacion de Letras en Pesos y
Doélares, que tendra lugar esta semana.

Los plazos ofrecidos son 110 dias para las Lecaps (en pesos, con
tasa mensual capitalizable del 5%) y 217 dias para las Letes en
ddlares, las que aseguran un rendimiento minimo del 4,5%. Cabe
destacar que las Letras en ddélares solo pueden ser suscriptas en
esa moneda, mientras que las Lecaps pueden ser suscriptas tanto
en pesos como en ddlares al tipo de cambio A3500 del lunes 8 de
abril.

En definitiva nos encontramos en un momento de reinversion y
rebalanceo de la cartera. El lunes, el Tesoro acreditara en las
cuentas de los inversores el cupdn correspondiente al pago
semestral del Bonar 2020 (AO20) y surge la inquietud de qué
destino darle a estos dolares frescos.

Una alternativa que resulta casi légica es reimponer el producido
del servicio de renta en el mismo bono. Este instrumento ofrece
una tasa superior al 14% con una duration modificada del orden
de los 1,25 aios (la amortizacion del total del capital opera en
octubre 2020). Esto representa un rendimiento por encima del
Bonar 2024, con una vida media algo mas corta.

En caso de despejarse el panorama respecto del programa
financiero del ano que viene, el rendimiento del bono podria
comprimir fuertemente, achicando la brecha que existe
actualmente con las Letes con vencimiento en 2019. Vale
destacar que las Letras del Tesoro en ddlares que se licitan la
semana que viene ya tienen vencimiento posterior a los comicios
presidenciales del 27 de octubre (aunque previo a un eventual
balotaje). En este sentido, el spread entre las Letes mas largas y
el AO20 deberia comenzar a cerrarse.
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Las carteras mas conservadoras podran optar también por aplicar
los délares producidos por el pago de intereses a la adquisicidon en
mercado secundario de Letes con vencimiento mas corto. Esto
permite reducir duration y volatilidad de los portafolios que
busquen mayor seguridad.

Este mismo andlisis se trasladara al pago del AY24, con la
caracteristica que — en este caso — el pago es mas jugoso porque
incluye la primera de las 6 cuotas en las que amortiza el capital del
bono. Los vaivenes del mercado apuntalan la decisién de ponderar
las tenencias en moneda dura, sin extender demasiado la
duration.

Por ultimo, se presentd la actualizacion del programa financiero
2019/2020, seiialando que los niveles de renovacion de LETEs en
dolares han sido cercanos a 100%; sin embargo, como la
refinanciacion se ha hecho con instrumentos que vencen dentro
del aio 2019, el nivel de renovacion requerido se mantiene en
46% para el afio como un todo. En tanto un nivel de renovacion
mayor en LECAPs reduciria el nivel requerido de renovacién de
LETEs. El promedio combinado de renovacion podria ser de hasta
40%, y un nivel promedio de renovacion del 67% eliminaria las
necesidades netas de financiamiento de 2020 debido a saldos de
efectivo mayores a los programados. De esta manera, los
vencimientos de instrumentos de mercado denominados en
doélares representan Unicamente el 35% del total de los
vencimientos de bonos para 2020.

é¢Qué se dice en el mercado?

Negociaciones entre Estados Unidos y China siguen siendo el
foco de atencion de los inversores globales. A la par de que la
economia norteamericana sigue exhibiendo interesantes datos
macroecondmicos, con un crecimiento en cantidad de empleos de
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196.000 vs. 177.000 esperados y una tasa de desempleo cerca de
un minimo de 49 anos.

Cifras que se suman a los aceptables datos econdmicos de China,
gue marcan una reactivacion del crecimiento econémico luego
de que el PMI manufacturero repunte tras cuatro meses
consecutivos de bajas.

Asi en este contexto, el EEM (ETF de mercados emergentes) cerrd
en alza la semana, acompafiando el movimiento de los principales
indices de Wall Street que treparon 1.6%, 1.8% y 2.1%, para el
Dow Jones, el S&P500 y el Nasdaq, respectivamente. En la misma
linea, las plazas europeas presentaron ascensos semanales de
entre 2 y 4% medidos en dolares.
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En el plano macro la curva de la deuda estadounidense ha dejado
de asustar, y la rentabilidad cerré cerca del 2,5% en el caso del T-
Note aunque ya las encuestas ven mas probable que el préximo
movimiento de la Reserva Federal sea mas para bajar los tipos
gue para subirlos. Por cierto, Trump volvié a cargar contra la
politica monetaria de la Fed. En concreto, el Presidente afirmo que
la economia de Estados Unidos no presentaria sefales de
desaceleracion si la Reserva Federal no mantuviera “el sesgo
contractivo” de su politica monetaria.

Para finalizar, respecto a las commodities, los futuros del
petrdleo Brent cotizaban en la zona de los 70,4 ddlares por barril,
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lo que supone un alza del 3% en los ultimos siete dias y acumula
unas ganancias que rozan el 31% en lo que llevamos de aio.

Evolucion Petrdoleo WTI
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Localmente, en el inicio del segundo trimestre del aino, el BCRA
planted un esquema con mayor sesgo contractivo, indicando que
contraeria la liquidez necesaria para garantizar un piso en la tasa
de politica monetaria durante el mes de Abril de 62,5%. Esta
medida logré estabilizar el tipo de cambio a lo largo de la semana
pero sobre el cierre de la rueda del viernes se registré cierta
presion compradora que impulsé la divisa hasta S 43,93,
exagerando el movimiento de sus pares emergentes por la
incertidumbre politica de cara a los préoximos meses.

En este contexto, la bolsa local cerré la semana en los 32.613
puntos, recuperando parte de lo perdido en el comienzo de la
semana aunque finalizd con una contracciéon del 2,4% (3,9%
medido en ddlares), y un escaso volumen de operaciones ante el
incremento de la incertidumbre sobre el futuro politico.

En relacion a los titulos publicos en délares, finalizaron con
mayoria de bajas y los rendimientos se ubicaron entre el 4.9-
15.5% anual con durations de hasta 10 afios. Mientras tanto, los
bonos en pesos -tanto los indexados por CER como los Badlar-
finalizaron entre neutros y negativos.
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Pensando en el comportamiento del mercado durante esta
semana, los inversores estaran atentos a las primeras
operaciones tras el resultado de las elecciones en Rio Negro en
las que el oficialismo provincial pudo lograr una victoria que
parecia iba a quedar en manos del candidato del Frente Para la
Victoria. Mientras que finalmente se confirmd, tal como se
esperaba, que el Board del Fondo Monetario Internacional (FMI)
aprobd el desembolso de USD 10.870 millones tras analizar el
cumplimiento del plan econdmico del Gobierno.

En definitiva, se sostiene lo que venimos viendo hace un poco mas
de un mes: un panorama global que se mantiene levemente
optimista, datos macro locales que marcan una leve recuperacion,
pero una mala performance de los activos locales por el riesgo
politico a la espera de mayores definiciones al respecto.

Recomendaciones de Corto Plazo y Mediano Plazo

Una alternativa que resulta casi logica es reimponer el producido
del servicio de renta en el mismo bono. Este instrumento ofrece
una tasa superior al 14% con una duration modificada del orden
de los 1,25 aios (la amortizacion del total del capital opera en
octubre 2020). Esto representa un rendimiento por encima del
Bonar 2024, con una vida media algo mas corta.

En caso de despejarse el panorama respecto del programa
financiero del ano que viene, el rendimiento del bono podria
comprimir fuertemente, achicando la brecha que existe
actualmente con las Letes con vencimiento en 2019. Vale
destacar que las Letras del Tesoro en ddlares que se licitan la
semana gue viene ya tienen vencimiento posterior a los comicios
presidenciales del 27 de octubre (aunque previo a un eventual
balotaje). En este sentido, el spread entre las Letes mas largas y el
A0O20 deberia comenzar a cerrarse.
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Las carteras mas conservadoras podran optar también por aplicar
los délares producidos por el pago de intereses a la adquisicidon en
mercado secundario de Letes con vencimiento mas corto. Esto
permite reducir duration y volatilidad de los portafolios que
busquen mayor seguridad.

Este mismo andlisis se trasladara al pago del AY24, con la
caracteristica que — en este caso — el pago es mas jugoso porque
incluye la primera de las 6 cuotas en las que amortiza el capital del
bono. Los vaivenes del mercado apuntalan la decision de ponderar
las tenencias en moneda dura, sin extender demasiado la
duration.

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 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.




