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INFORME SEMANAL DE MERCADO
Lunes 6 de agosto de 2018

é¢Qué se dice en el mercado?

“Inestabilidad”. Nueva semana bajista para el mercado local, en
un contexto de rebrote en la volatilidad presentada por el tipo de
cambio, que marco un salto en el cierre de la semana. El indice de
referencia de la plaza doméstica cayo un 8,1%. Vale mencionar
que fue una semana particularmente complicada para los
mercados emergentes, especialmente con la escalada de la crisis
econdmica en Turquia y el consecuente retroceso en la valuacion
de la lira.
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Entre las acciones mas negociadas, las mayores bajas se
registraron en Metrogas (-21,1%), Distribuidora de Gas Cuyana (-
19,7%) y Cablevisidon Holdings (-18,9%). Solamente se destaco la
suba semanal de Tenaris (+7,6%), siendo que se trata de una
empresa con flujos netamente dolarizados.

Los bonos argentinos sufrieron en sintonia con los activos de renta
variable. Los titulos publicos en dodlares transitaron este viernes
una de las peores jornadas en los ultimos tiempos, con derrapes
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de hasta el 8,5%, en medio de la disparada del riesgo pais - toco
maximos en 3 afos y medio - y del dodlar. El contexto en el que
transcurrio la rueda no podria haber sido peor: a la compleja
situacién politica y pobre evolucion de las variables de la macro
local, se sumé un salto en la volatilidad y salida de los inversores
desde los fondos de mercados emergentes.

Por cierto, el riesgo pais de la Argentina, medido por JP Morgan,
se dispard un 11% (69 puntos) y superd los 700 puntos, hasta las
704 unidades, con lo que toca un maximo desde febrero de 2015.

En sintesis, con el contexto internacional metiendo la cola en la
delicada coyuntura local, las variables de la macro local exponen
un mayor deterioro lo que se manifiesta en una marcada
devaluacion y proyecciones de menor crecimiento y mayor
inflacion.

Es importante tener en cuenta que esta semana tendremos una
nueva licitacion de LEBACs en la que el BCRA tendra el desafio de
contener la baja en la demanda de activos en pesos. Conforme
las operaciones de mercado secundario registradas, la tasa para el
plazo mas corto licitado podria rondar el 46%, rendimientos
atractivos si se acompafia con una cobertura de tipo de cambio a
través de la operatoria de futuros.

Evolucion Riesgo Pais
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éQué se dice en el mercado?

Los principales indices de Wall Street cerraron la semana con
bajas moderadas contagiandose de las caidas provocadas por la
crisis en Turquia, que lastraron a todos los indices mundiales.

De esta forma, los principales indices Norteamericanos, el Dow
Jones y S&P500 culminaron con bajas de 0.6% y 0.3%, durante la
semana respectivamente, mientras que el Nasdaqg subid 0.4%
desde el viernes anterior. En tanto en la Zona Euro, los indices
presentaron caidas sin excepciones. En concreto, el FTSE100, DAX,
CAC40, MIB e IBEX35 protagonizaron bajas de 1.6% y 3.6%
medidos en ddlares.
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Respecto al comportamiento de las tasas, el rendimiento del
bono norteamericano a diez afos marcé su mayor caida desde
finales de mayo hasta el 2.87% anual, como resultado de las
turbulencias mencionadas en Europa. Dentro de las monedas, el
escenario no fue menos turbulento, incluso para los paises
desarrollados. La fuerte depreciacion de la lira de Turquia que
alcanzd el 13.6% con respecto al ddlar (llegd a perder un 20%),
encendio temores entre los inversores ante el impacto que podria
afectar a los bancos del mundo, especialmente en Europa vy a las
economias emergentes.
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Asi, el Dollar Index —DXY- se fortalecié un 1.3% en relacién al resto
de las monedas hasta colocarse en 96.4 y el Euro se desplomé un
1.3% hasta los 1.14, su minimo desde julio de 2017.

Ahora bien, équé paso en Turquia? En forma breve, si a la crisis
de Turquia (problemas estructurales macroecondmicos, politicos
y sociales) le faltaba algo, era Trump y su forma de comunicacién
a través de Twitter. Antes de |la apertura de la jornada bursatil del
viernes anuncié por esa via que habia dado la orden para duplicar
los aranceles al aluminio y acero turco, principales productos de
exportacion del pais. Estas declaraciones agudizaron la caida de la
lira.

En otros mercados, los precios del petréleo descendieron 1,2%
durante la semana debido a las persistentes preocupaciones
sobre tensiones comerciales que reducen el consumo mundial de
productos energéticos. En tanto, el oro mantuvo la tendencia
bajista, hasta cerrar en USD 1219 por onza troy.

En altimo lugar, los precios de los granos cerraron la semana con
rojos significativos. Refiriendonos a la soja, marco una variacion
negativa del 4.5% en |la semana para cerrar en los USD 310.9 por
tonelada. En tanto, el precio del maiz marcé una caida del 3.2% en
los ultimos cinco dias hasta los USD 140.8 por tonelada, mientras
que el trigo retrocedio un 1.7% y cerrd en USD 200.9 por tonelada.
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En este escenario internacional nuevamente turbulento, se
manifiesta la debilidad de la economia Argentina ante shocks
externos: suba del tipo de cambio, suba de tasa y caida de los
activos de riesgo. Es decir, el pais sigue amplificando los efectos
ante situaciones adversas del escenario internacional, sumado a
tensiones politicas que se profundizaron durante la semana por
presuntas causas de corrupcion.

En este contexto para el Merval la semana finalizé con una caida
del 8% en pesos y del 13,8% en dodlares. Atentos a las
presentaciones de balances corporativos que se van conociendo,
muchos de ellos condicionados por la contabilizacion de la
diferencia de cambio por la suba del ddélar de los ultimos meses.

Si bien las cotizaciones de varias empresas lucen muy atractivas,
aun a pesar del mal contexto econémico local y las turbulencias
externas, hasta que no logre estabilizarse el mercado de renta fija,
es muy dificil que la renta variable logre hacer pie sostenidamente
y ensaye una mejora firme de los precios.

Precisamente, en relacion a los titulos publicos, los bonos
emitidos en dolares evidenciaron un panorama complicado
siendo los mas castigados de la region. Por cierto se observé un
panel con totalidad de bajas a lo largo de la curva de rendimientos,
que llegaron hasta un rojo del 7.4% (DICA). En efecto, los
rendimientos finalizaron entre 6.4-10.5% anual para los bonos
mas cortos con durations de hasta 3 afos, mientras que en la
parte larga de la curva fueron de 9-11.7% y durations de 5 a 11
anos. Por su parte, los bonos emitidos en moneda local, tanto los
indexados por CER como los Badlar terminaron entre neutros y
negativos.

Recordemos que durante la semana, el Ministerio de Hacienda
informé que se refinanciaron por licitaciéon VN USD 430 millones a
través de las Letras del Tesoro en Délares Estadounidenses a 182
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dias (con vencimiento el 8 de febrero de 2019), equivalente al
monto maximo autorizado para esta licitacion. Se recibieron
ordenes por VN USD 532 millones de los cuales fueron
adjudicados VN USD 430 millones a un precio de corte de USD
975,70 por cada VN USD 1.000, lo cual representa una tasa
nominal anual de 4,99%. Para las 6rdenes al precio de corte se
aplicé un factor de prorrateo de 49,52%.

Para finalizar, en el plano cambiario, finalizé una semana de alta
volatilidad, acompafando la tendencia a nivel mundial pero
intensificado por el clima de incertidumbre e inestabilidad a
nivel local. En el segmento minorista la cotizacion del dolar llegd
a $29.85 marcando una suba del 6.5% en la semana. Mientras
tanto, en las pantallas mayoristas se fortalecié un 7% hasta los
§29.21. Con estos datos, destacamos que la divisa norteamericana
acumuld una apreciacion del 56% en lo que va del ano.

En tanto, en el mercado de ROFEX, las cotizaciones del futuro de
délar para fines de agosto, octubre y diciembre se ubicaron con
fuertes subas hasta $30.09, $32.15 y $33.99 respectivamente.

Evolucion Délar
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Recomendaciones de Corto Plazo y Mediano Plazo

Con el contexto internacional metiendo la cola en la delicada
coyuntura local, las variables de la macro local incrementan
exponen un mayor deterioro lo que se manifiesta en una
marcada devaluacion y proyecciones de menor crecimiento vy
mayor inflacién. Sin lograrse el repunte esperado para los activos
de renta variable, vemos conveniente un posicionamiento
conservador en las carteras.

En este sentido, y priorizando la preservacion del capital, es mas
apropiado favorecer instrumentos en ddlares, Letes y bonos de
corta duracidon por sobre instrumentos de renta fija en pesos o
acciones. Entre los activos en pesos, solamente mantienen
perspectivas atractivas aquellos que ajustan por CER.

En un escenario caracterizado por la volatilidad, los inversores
mas conservadores deberian optar por la preservacion del
capital posicionandose en el tramo corto de la curva en ddlares.

Los inversores mas agresivos, que buscan tomar posiciones de
trading en renta variable, podran aprovechar el contexto de
debilidad del tipo de cambio y orientarse a papeles de empresas
orientadas al mercado de exportacion. En este caso, las
alternativas légicas aparecen en Aluar, con un fuerte perfil
exportador de aluminio, y la citricola San Miguel.

En este ultimo caso, |la empresa presentd un magro balance para
el segundo trimestre del afio, anotando una pérdida de USS 43
millones, que contrasta con un quebranto de USS 2 millones en el
comparable anterior. Esto se explica por un pobre resultado
operativo y un fuerte impacto de la exposicion a deuda en moneda
extranjera. El resultado financiero neto represento una pérdida de
USS 61 millones en el balance de corte al 30 de junio. Mas alla de
esto, las perspectivas que ofrecen los mercados externos
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permiten proyectar una mejora de las condiciones de insercion en
el mercado para la empresa tras la depreciacion del peso.

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 disposicién 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.




