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INFORME SEMANAL DE MERCADO
Lunes 11 de marzo de 2019

é¢Qué se dice en el mercado?

“El BCRA endurecio su politica monetaria ante el movimiento del
tipo de cambio”. En una semana complicada por factores externos
e internos, la volatilidad nuevamente se hizo presente en el
mercado financiero argentino.
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La suba del dolar desde inicio de marzo, repercutié en un
incremento en las tasas de interés del Banco Central.
Precisamente, como novedad de este viernes, el BCRA realizé dos
licitaciones de Lelig. El resultado de ambas licitaciones significo
una tasa promedio de 57.89%. Asi, la tasa de interés volvio a los
niveles en los que se encontraba hace casi dos meses (el 15 de
enero).

Fue asi que la divisa estadounidense retrocedio sobre el cierre de
semana un 3.2% desde su maximo histdrico alcanzado el jueves
(de todas maneras terminando +3.1% con respecto al viernes de
la semana anterior). En tanto, el délar mayorista cedié a $41.20
(avanzando un 3.5% en la corta semana).
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Si nos referimos al mercado bursatil, el indice portefio acumuld un
rojo del 2.4% en la semana, que asciende al 5.3% medido en
ddlares, debido a la significativa depreciacion del tipo de cambio.

En el terreno de la renta fija, el indice de bonos del IAMC cerro la
semana sin variacion. Pero los bonos en dolares mostraron una
alta volatilidad al compds del riesgo pais (EMBI) que avanzé
nuevamente hasta los 767 puntos. De esta forma, los
rendimientos se ubicaron entre el 4.3-13.9% 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.

Por cierto, pensando en la semana entrante, el Ministerio de
Hacienda licitara Letras del Tesoro en ddlares a 210 dias de plazo,
a una tasa nominal anual minima de 4,50%. Ademas se realizé un
llamado a Licitaciéon de BONOS DEL TESORO EN PESOS AJUSTADOS
POR CER AL 2.50% VTO: 2021 (BONCER 21).

En definitiva, luego de la marcada mejora en los bonos argentinos
en enero, las Ultimas semanas evidenciaron un aumento en la
volatilidad en los activos locales, principalmente por la mayor
incertidumbre respecto al escenario politico de cara a las
elecciones presidenciales.

En tal sentido en el primer test electoral del afo, la provincia de
Neuquén reeligié al gobernador Omar Gutiérrez del Movimiento
Popular Neuquino, superando cémodamente al candidato del
kirchnerismo, Rioseco y al actual intendente de la ciudad de
Neuguén, “Pechi” Quiroga.

Creemos que en este contexto para perfiles conservadores
seguimos viendo atractivo en las Letes que se licitaran
nuevamente esta semana. En tanto si bien la curva soberana
argentina  continla ofreciendo rendimientos atractivos
considerando la capacidad de mejora en su perfil de riesgo, sobre
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todo en la parte corta de la curva, debemos seguir de cerca los
datos fiscales que confirmen el cumplimiento del objetivo de
déficit cero, y la politica monetaria cumpla su objetivo de reducir
la inflacidn sin afectar excesivamente la actividad econdmica.

Por el lado de la renta variable, destacamos algunos balances que
se conocieron en estos dias. Lo cierto es que a los precios
actuales, los inversores estarian descontando un resultado
electoral bastante incierto, al igual que el desempefo econdmico
y ante los resultados obtenidos varias empresas sefialan un
sobrecastigo desde el analisis fundamental.

Por ultimo, resulta interesante mencionar la posibilidad de
conseguir financiamiento a través del mercado de capitales. En
relacion a las tasas en el mercado de Cheques, se registraron
operaciones entre 34%-38%, valores que resultan atractivos ante
el actual escenario inflacionario.

éQué se dice en el mercado?

Los principales indices de la bolsa estadounidense parecen
confirmar un descanso en el impulso que comenzé en los
minimos de la pasada Nochebuena. Es que los principales indices
de Wall Street cedieron un 2,2% en la semana, ante un acuerdo
arancelario con China que no termina de concretarse y el miedo a
un empeoramiento de la economia global.

Precisamente el SP500 marco por primera vez en diez semanas,
un cierre por debajo de los minimos de la semana anterior, con lo
gue varios analistas sefialan que estamos ante la posibilidad de
haber visto un techo en el rebote, al menos de corto plazo.

De todas formas, las miradas siguen puestas en las negociaciones
entre China vy Estados Unidos, donde el Presidente
estadounidense se comienza a mostrar preocupado por el
impacto que conlleva la demora de la firma de un acuerdo
comercial en el mercado doméstico.
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Esta situacion se da en el marco en el cual la OCDE recortd su
prevision de crecimiento global nuevamente, rebajandolo para
2019y 2020, un 0,2% y 0,1%, respectivamente, en comparacion a
sus proyecciones del ultimo Noviembre.

Mientras que, en el Viejo Continente, la decision del BCE de volver
a recurrir a las TLTROs (Targeted LongerTerm Refinancing
Operations), con el fin de reactivar el crédito de bancos hacia
negocios y consumidores, tomd al mercado por sorpresa,
denotando cierta preocupacion por la rebaja en las proyecciones
de crecimiento de la Zona Euro como también por la virtual pausa
en el ritmo de suba de tasas de politica monetaria. Ademas cada
dia aumenta la incertidumbre y el riesgo de un hard-Brexit
situacion poco alentadora para la economia de la region.
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Por ultimo, el petrdleo cerrd la semana un 0,6% en alza hasta los
USD 56,1 por barril, recordamos, que el nivel de produccion de la
OPEP fue el mas bajo desde marzo de 2015, segun comunicé ayer.
No obstante, los suministros de crudo de EEUU registraron
ganancias en seis de las ultimas siete semanas y la produccién
sigue siendo un récord, mientras que el oro cerro en USD 1301
por onza troy.
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A nivel local, en una corta semana el tema mas relevante fue el
tipo de cambio que se desperto, depreciandose con una
velocidad inédita en lo que va del aho.

Si bien preocupd la forma del movimiento, un analisis detallado
sefala que la suba se desarrollé6 con un volumen escaso de
operaciones. Mientras que mirando para adelante, varios factores
sefalan que habra disponibilidad de divisas:

(a) lacosechavienebienycomenzara laliquidacion afin de mes
por el ingreso del maiz de fecha temprana que muestra rindes
récord;

(b) El gobierno comenzaria a vender parte del stock de USD
8.000 millones, mediante licitaciones en el mercado, para
financiar gasto en pesos;

(c) ElI BCRA reforzé el sesgo contractivo, absorbiendo base
monetaria a un ritmo mas elevado en los ultimos tres dias, por casi
S 130.000 millones (10% de la base monetaria) y subiendo
fuertemente las tasas de interés.
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De todas formas, sigue habiendo riesgos en el horizonte, sobre
todo por el incremento del riesgo pais ante la incertidumbre
electoral y las presiones sobre las monedas de los paises
emergentes.

Asi, para tener como referencia, en el mercado de futuros de
Rofex, los contratos de délar correspondientes a marzo, abril y
junio cerraron con subas hasta $42.27, S44.05 y S$47.15,
respectivamente.

Recomendaciones de Corto Plazo y Mediano Plazo

En relacion a la renta variable, la caida semanal fue del 2,4%, a
pesar de que se conocieron interesantes balances. En forma
resumida, dentro del panel lider, los papeles de GGAL (-6%), TXAR
(-5.8%) y VALO (-5,7%) marcaron las principales pérdidas, en tanto
que TGSU2 (+4.4%), FRAN (+3.5%), y CEPU (+1.9%) encabezaron
los verdes.

A continuacion resumimos el resultado de los principales
balances:

OEST: la empresa cerr6 el ejercicio con una ganancia de $6.266
millones. Propone distribuir $650 millones de dividendo en
efectivo (S4.06 por accion)

TGS: presentd una ganancia de $11.415 millones en el ejercicio
2018. Por efecto del ajuste por inflacién, su PN crecié hasta casi
$31 mil millones. Propone distribuir $6500 millones ($8.31 por
accion)

LOMA: cerrd el ejercicio 2018 con una ganancia de $1.800
millones.

BYMA: cerré el ejercicio anual con una utilidad de $1.851 millones
vs S 837 millones alcanzados en el 2017. El Directorio ha aprobado
una propuesta de dividendos en efectivo de S 381.250.000 (a
razén de S5 por accion).
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AUSO: cerrd el ejercicio 2018 con una utilidad de $7.750 millones.
Propone distribuir $650 millones en efectivo ($7.38 por accidn) y
constituir una reserva para futuros dividendos por $7.194
millones (581.4 por accion)

GBAN: la empresa presentd una utilidad anual de $2372 millones
de los cuales $984 corresponden al tltimo trimestre.

GGAL: cerrd el ejercicio 2018 con una utilidad de $14.352
millones. Propone distribuir $2 mil millones en un dividendo en
efectivo.

BMA: cerrd el ejercicio 2018 con una utilidad de $ 16.115 millones.
Propone distribuir un dividendo en efectivo de $10 por accidn.

BHIP: presentd una utilidad de $508 millones en el cuarto
trimestre del 2018 contra apenas $64 millones obtenidos en igual
periodo del 2017

TRAN: la empresa presentd una utilidad de $1071 millones en el
ultimo trimestre del afo, totalizando $3055 millones en el 2018.
El efecto de la Norma NIC 29 provocd una pérdida de $414
millones, de otra manera hubiera ganado $3.469 millones.

YPF: La compaiiia presentd su balance anual con una utilidad
acumulada de $36.431 millones, de los cuales $15.730 millones
los consiguid en los ultimos tres meses.

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.




