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Stock Brokers S.A
¢ Qué se dice en el mercado?

Semana clave a la espera de definiciones econdmicas del nuevo gobierno.
Transcurrida la primera semana de diciembre, se despejo la incertidumbre sobre quiénes
acompafaran en el gobierno a Alberto Fernandez, al oficializarse los nhombres de gran
parte del Gabinete. Ahora queda por saber cudles serdn las primeras medidas en
materia econémica.
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Wall Street cerré la primera semana de diciembre en zona de maximos
impulsado por un esperanzador dato de empleo en Estados Unidos.

Los inversores se mostraron atentos por un lado a lo comercial y la “disputa” entre
China y Estados Unidos y por el otro, a los buenos datos de empleo americano. De esta
manera, los principales indices bursatiles, lograron recuperar parte de lo perdido luego
de las declaraciones de Trump en el comienzo de la semana.

Hasta mediados de semana, los comentarios de Donald Trump presionaron a
los mayores indices globales y los inversores comenzaron a realizar un giro hacia
bonos del tesoro, traduciéndose en una baja en las tasas y una caida de los activos de
riesgo. Pero sobre el cierre de la semana, comunicados de prensa desde el gigante
asiatico y una ronda de comentarios por parte de Trump, sumados a interesantes datos
de empleo mayores a los esperados, +266 mil vs. +186 mil, lograron recuperar
parcialmente el terreno perdido. Al mismo tiempo, la tasa de desempleo cedi6 al
3,5%, minimo de medio siglo. La creacion de empleo en noviembre registro asi
su mejor ritmo desde enero.

De esta manera, la tasa de los treasuries a 10 afos cerré la semana en 1.81%. En
tanto, los indices cerraron con un retroceso ligero del 0.1% en el Dow Jones, un repunte
del 0.2% en el S&P 500 y un Nasdaqg 100 que termind la semana sin cambios.

En este marco, el balance semanal de los indices americanos logré cerrar
mixto. El Dow Jones y el Nasdaq cayeron 0.1% en cada caso, pero el S&P500
subié 0.2% cerrando en 3145 puntos. En Europa en ddlares la tendencia fue la
misma. Mientras que el IBEX35 espafiol y el FTSE100 britanico sumaron una suba de
0.7% y 0.1%, el resto de los principales indices bursatiles cayeron hasta un 0.2%. Es
importante seguir de cerca lo que ocurra con Gran Bretafia y Francia, el primero por las
elecciones del 12 de diciembre, y el segundo, dado que las protestas continGian, y no se
espera que cesen por el momento. El desacuerdo se basa en el nuevo proyecto
previsional que Macron pretende presentar en el Congreso.

Por Gltimo, en Asia, los mercados cerraron en positivo y lograron acumular una
suba de entre 0.6% y 1.4% -tomado en dodlares de viernes a viernes-.

A nivel local, como era de esperarse, la atencion se centré en quienes seran los
responsables del area econdmica. Martin Guzman, sera el ministro de Economia: un
académico, discipulo de Stiglitz, critico del ajuste y el FMI. Por su parte, Cecilia
Todesca Bocco sera Vicejefe de Gabinete, Matias Kulfas dirigira el Ministerio de
Produccion, Miguel Pesce ocupara la presidencia del BCRA, Alejandro Vanoli ird a la
ANSES y Mercedes Marco del Pont a la AFIP.



Por cierto, a partir del martes que viene, Alberto Fernandez asumirad como
presidente de la Nacion, y con él Cristina Fernandez como Vice. A partir de ahora,
el punto de discusién serd la credibilidad o confianza que estos nombres generen y qué
politica publica proponen. Seran claves las primeras medidas que se tomen.

Puntualmente para los inversores sera fundamental algo del proceso de reestructuracion
de deuda que se esta gestando.

En este contexto es probable que los inversores se mantengan cautelosos, al
menos, a ver desde donde partimos en los primeros dias de gobierno.

Respecto al mercado financiero, el délar se mantuvo estable y el mayorista cerré
sin cambios en la semana, con un BCRA que estuvo presente tanto del lado de la
demanda como de la oferta siempre para contener al billete debajo de $ 60 y arriba de $
59.5. Recordemos, que a mitad de semana Sandleris presentdé su renuncia y su
reemplazo sera Miguel Pesce.

En las pantallas minoristas, el dolar cerré en $62.94 ($62.25 BNA), acumulando 16
ruedas por debajo de los $63. En tanto, el CCL cerré en $79 alcanzando una brecha con
el dolar oficial del 32%; mientras que el MEP finalizé en $75.4 logrando una brecha del
26%. Es importante remarcar que tanto el CCL como el MEP alcanzaron niveles
maximos desde fines de octubre y acumularon subas del 5.8% y 7.3%
respectivamente.

Por su parte, la LELIQ se mantuvo en el piso congelado en 63%, ya marcando 18
ruedas consecutivas en ese nivel. En la semana, el BCRA realizé una contraccion de
$23.060 millones en términos netos. Por otro lado, se observé un incremento de los
adelantos transitorios del BCRA que sumaron $170 mil millones desde el 21/11. En
tanto, la tasa de interés BADLAR recuperd la zona de 43.5%, ampliando la diferencia con
la tasa de LELIQ hasta 19.5 puntos. Veremos cémo sigue la dindmica una vez que se
ponga en funcionamiento el nuevo programa econémico.

Por su parte los activos de riesgos mostraron un escenario volatil con selectividad
creciente. En cuanto a los bonos, la tendencia en la semana fue negativa. La
volatilidad fue alta, con precios que llegaron a moverse en un rango +/- 3%. En
tanto las paridades, se observan entre 37/43% en promedio, conservando cierta
diferenciacién a favor de la legislaciéon extranjera. En ese sentido, el riesgo pais se
colocd en los 2,321, subiendo 59 puntos desde el viernes pasado.

En cuanto la renta variable, el S&P Merval mostré una suba semanal del 6% desde
el viernes pasado medido en pesos, ya que medido en ddlares de contado con
liquidacién- solo avanzé un 0.3% cerrando en niveles de 463 puntos. No obstante, los
negocios siguen bajos, con un promedio diario de menos de $ 700 millones.

Si analizamos el panel lider, las alzas se dieron en el sector financiero con Banco
Macro (BMA), Banco Francés (BBAR) y Grupo Financiero Valores (VALO) que
avanzaron 17%, 12% y 11% respectivamente; mientras que las principales bajas fueron
lideradas por Aluar (ALUA) y Ternium Argentina (TXAR) que se vieron afectas por la
noticia de la posible vuelta de los aranceles americanos al aluminio y acero. Estos
papeles cayeron 10.5% y 3.9%, respectivamente. En tanto que Holcim (HARG) perdio el
5.4%.

En lo que respecta a la agenda econdémica, se reportaron los datos de la balanza con
Brasil que alcanzd un superavit de USD 157 millones durante el mes de noviembre,
logrando el segundo mas alto del afio. También en el comienzo de la semana, la AFIP
anuncié el dato de recaudacion para el mes de noviembre que totalizd $474,870
millones, reflejando un crecimiento del 58.2% en relacién al mismo mes del afio pasado.
En el afo, la suba acumulada es del 47.9%.

Por ultimo, se registraron los datos de la producciéon industrial y la
construccion que mostraron fuertes retrocesos, acumulando una caida en el
afio del 7.2% y 8.3%, respectivamente. Ademas, segun el informe publicado por la
UCA, la pobreza alcanzé el 40.8% vy logré el nivel mas alto de la década.

En cuanto a proyecciones, como cada comienzo del mes, tenemos el REM del BCRA.
Este pronosticd que la inflacion de noviembre habria sido de 4.1% mensual, sin cambios
desde la encuesta anterior, y mayor a la registrada en octubre (3.3%). De esta manera,
sumada a la estimacion para diciembre (4.3%), la proyeccion de la inflacién general para
2019 se ubicaria en 54.6% interanual, mientras que para los proximos 12 meses la
estimacion es del 45.6%. En cuanto al tipo de cambio, aqui la proyecciéon de los
analistas para diciembre descendiéo a $63 por dolar (-$2 por ddlar respecto del REM
previo), con un sendero creciente hasta alcanzar un valor en diciembre de 2020 de
$85.9 por ddlar. Respecto al PBI real, se espera una caida para 2019 de 2.8% y una baja
del 1.7% para el 2020.

En relacidon a las noticias corporativas, la semana pasada se conocié que BBVA colocara
una ON atada a tasa BADLAR a 6 meses de plazo, la licitacion tendra lugar el dia 11 de
diciembre. Por su parte, CELULOSA ARGENTINA (CELU) debia afrontar el pago de
capital e intereses de la ON Clase X emitida en noviembre de 2016 por USD 59,94
millones. Para ello, el pasado 29/11 habia lanzado un canje por la ON Clase XIII. Pero a
pesar que logré el 92% de aceptacion en tal colocacion, debid reabrir el canje y no pudo
cancelar el monto restante (cerca de USD 5 millones). La empresa explicd a través de un
comunicado a la BCBA que la reapertura se hizo para permitir a inversores del exterior
que querian entrar a la operacion y no pudieron hacerlo a tiempo. Esta reapertura
habilitaria a un mayor porcentaje de participacion en el canje, lo cual resulta
indispensable considerando la falta de acceso a financiamiento.



En tanto, Pan American Energy emitio ONs atadas a tasa BADLAR a 6 meses por un
total de $2,000 millones, mientras que YPF colocé dos ON atadas a BADLAR y una
DOLLAR LINKED. La empresa aceptd un total equivalente a unos USD 67 millones,
distribuidos entre los tres instrumentos ofrecidos ayer. En la emisién de Obligaciones
clase 1V dollar linked, YPF pagd una tasa fija de 7% anual por USD 19,718,482 a un afo
de plazo. En la ON Clase II se recibieron ofertas por $2,211 millones, pero se aceptaron
$1,683 millones, a 6 meses de plazo con una tasa de corte de 3.75% nominal anual
sobre BADLAR. En la ON Clase II se recibieron ofertas por $1,156 millones, que fueron
aceptados en su totalidad, a un afno de plazo con una tasa de corte equivalente a 6%
nominal anual sobre BADLAR.

Para finalizar, el GRUPO VICENTIN anuncié que inicia un proceso de reestructuracion
de su deuda estimada en USD 300 millones. El principal exportador de harina y aceite de
soja y socio del gigante mundial Glencore de la planta de crushing (molienda del poroto)
mas importante de la regidén, anuncidé que sus negocios se vieron afectados por la crisis
que atraviesa el pais, aumento de tasas de financiamiento, cierre de mercados y el
incremento permanente del costo argentino.
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