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INFORME SEMANAL DE MERCADO
Lunes 22 de julio de 2019

éQué se dice en el mercado?

A pesar de que se elevaron las expectativas en torno a un recorte
de tasas de la Reserva Federal, los mercados internacionales
cerraron la semana con caidas generalizadas. En tanto en Medio
oriente se acrecientan los riesgos geopoliticos. A nivel local, el S&P
Merval cayo después de 8 semanas consecutivas de subas, en
tanto el ddlar registro la primera suba semanal del mes.
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El S&P Merval cerrd la semana acumulando un rojo semanal del
6.1% en 40.161 puntos. Las principales bajas en el panel lider
estuvieron lideradas por VALO (-10.6%), BYMA (-10.3%) y BMA (-
8.8%). En tanto no hubo ningun activo que cerrara la semana en
positivo.

Lo cierto es que tal como esperabamos los indicadores técnicos
mostraban sefalan de sobrecompra y el MACD mostro senal de
venta a comienzos de semana, generando mayor presion
vendedora y menor interés por el lado comprador.

Pasando a la renta fija, el indice de bonos del IAMC cerré en alza
+1,5%. Por su parte, los bonos en ddélares cerraron con una




/ Paraguay 750 P.A
Tel: (0341) 5308177 /78
(S2000CPV) Rosario

StOCl( BﬁOkerS SA Santa Fe - Argentina

~

tendencia a la baja con rojos de hasta -1.7% (A0O20). Asi, los
rendimientos hoy los encontramos entre 9.4% y 16.8% con
durationsde 1 a 10 afios. Por su parte, los bonos en pesos cerraron
a la baja con caidas semanales de hasta -2.4% (PR15).

En cuanto a la divisa americana, el BCRA3500 finalizd en $42.44,
80 centavos mas arriba con respecto al viernes pasado. Siguiendo
la tendencia, en el mercado minorista la divisa subio 76 centavos
para cerrar en $43.66. De todas formas, a pesar de esta correccion
en el tipo de cambio, en el plano monetario la tasa de Lelig del
Banco Central mantiene la suave senda bajista cediendo a 58.71%
desde el 59.01% de la semana pasada.

Evolucion Ddélar
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Ademas, esta semana, el INDEC publicd los datos de inflacidn
minorista y mayorista del mes de junio, siendo ambos registros los
mas bajos del afo hasta el momento. Este comportamiento
profundiza una desaceleraciéon de la inflacion que ya lleva tres
meses consecutivos, apuntalada por la estabilidad cambiaria
imperante a lo largo de los ultimos dos meses y medio, una menor
presion de los precios regulados y los efectos rezagados de una
politica monetaria restrictiva. Por otro lado, también se
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conocieron recientemente los numeros fiscales del mes de junio,
los cuales resultaron en un sobrecumplimiento de la meta
pautada para el primer semestre del aiho, marcando un nuevo
avance en el proceso de consolidacion de las cuentas publicas.

Puntualmente, el dia martes se anuncié el dato de inflacidon con
un aumento del 2,7% respecto a mayo. El presidente del BCRA,
Guido Sandleris, resaltd el sendero bajista de la inflacion vy
reafirmoé que el dato de Julio seria menor.

Asimismo, a mitad de semana, el Tesoro emitié LETES y LECAPs,
ambas a dos tramos. Por parte de las LETEs, fueron a 98 y 210
dias, cortando en una tasa de 4% y 7,19%, respectivamente. En
cuanto a las LECAPs, se adjudicaron a una tasa de 57,99% a 84 dias
y 61,13% a 315 dias. Una aceptable colocacion de titulos publicos.

En definitiva, pensando en las préximas ruedas, mas alla de la
cuestion politica y la incertidumbre que conlleva, todavia se
observan indicadores técnicos en zona de sobrecompra. A sélo
20 dias de las elecciones primarias, los operadores se mantendran
con cautela a la espera de un resultado que termine de aclarar un
poco el panorama politico de cara a las presidenciales de octubre
y monitoreando los indicadores econémicos y cambiarios.

éQué se dice en el mercado?

La semana marcd el comienzo de la temporada de balances de
empresas en los mercados internacionales, con nimeros magros
en la gran mayoria de las firmas. En este contexto, el S&P 500
cerrd la semana con poco movimiento y a la espera de mayores
noticias en cuanto a la guerra comercial entre USA y China.

Por el lado europeo, se espera que este jueves, el ECB dé un
forward guidance que se ajuste a un potencial recorte de tasas
para la reunidn de septiembre.
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De esta forma, finalizd la semana con inversores preocupados
luego de que varias de las compafias que componen los
principales indices bursatiles reportaran ganancias entorno a las
esperadas pero con dudas sobre las proyecciones futuras. Por otro
lado, se mantienen las expectativas en torno a posibles recortes
en la tasa de interés luego de que funcionarios de la Reserva
Federal profundizaran su argumento publico de actuar
rapidamente para respaldar la economia de Estados Unidos a
finales de este mes.

En concreto, el S&P500 (2.976pts), el Nasdaq (8.146pts) y el Dow
(27.154pts) retrocedieron con rojos de hasta -1.2%. Por su parte,

los mercados europeos cerraron con caidas semanales de hasta
2.4%.

A su vez, la tasa a 10 ainos del tesoro norteamericano presento
movimientos dispares durante la semana, cerrando en 2,05%, en
linea con los comentarios de John Williams, Presidente de la Fed
de New York, afirmando la necesidad de accionar rapido por parte
de la Reserva Federal, en el caso de determinarse que la economia
necesita estimulo. En el mercado de monedas, el Dollar Index —
DXY- avanzé hasta 97.01 acumulando en la semana una suba del
0.4%.

En cuanto a los drivers econdmicos, el Banco Central Europeo dijo
que, en el periodo de 12 meses a mayo, el superavit en cuenta
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corriente de la zona euro se amplié a 30.000 millones de euros
(USD 33.700 millones) en comparacion con los 22.000 millones de
abril.

En este contexto, legisladores britanicos aprobaron una medida
gue hara mas dificil que el proximo primer ministro fuerce una
salida de la Union Europea sin un acuerdo a través de la
suspension del Parlamento, lo que mostré nuevamente la decisidn
de la Camara de detener un Brexit no negociado. Boris Johnson, el
favorito para suceder a la primera ministra Theresa May la
proxima semana, ha dicho que Gran Bretafia debe abandonar la
Unidén Europea el 31 de octubre con o sin acuerdo.

Para finalizar, el crudo reboto el viernes, pero mostré una caida
del 6,7% en la semana. La clave pasara por los riesgos geopoliticos
en el mercado petrolero. Los medios estatales iranies dijeron que
la Guardia Revolucionaria de Iran habia capturado un petrolero
con bandera britanica en el Estrecho de Ormuz por violar las
regulaciones internacionales. Fue trasladado a las costas iranies
para someterse a un procedimiento legal. Por su parte, el oro
avanzo hasta los USD 1.425 por onza de troy.

Por ultimo, los granos, por otro lado, presentaron una tendencia
alcista. Los precios de la soja (USD 337 por tonelada), el trigo (USD
185 por tonelada) y del maiz (USD 172 por tonelada) avanzaron
2.3%, 1.8% vy 1.5% respectivamente.
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A nivel local, tras dos meses de subas casi continuas, el
desempeino de los precios de la semana anterior mostré una
retraccion tanto en bonos, acciones como en tipo de cambio.
Esto es consecuencia de que el flujo de favorables noticias
politicas y macro que se conocieron en los ultimos dias no justifica
esta dinamica y el desacople demuestra, a nuestro criterio, que la
mayoria de los inversores parece haber tomado posicion de cara
a las PASO, entonces la volatilidad de mercado hasta el 14 de
agosto deberia ser mas limitada.

Entre las novedades de la semana, se publicaron los detalles de la
cuarta revision del acuerdo con el FMI que evidencian el apoyo
pleno del organismo a la marcha del programa, cuya
manifestacion mas clara tal vez sea la ampliacién del margen de
maniobra para intervenir en el mercado de cambios.

En relacion con los datos de la semana, durante junio, la inflacidon
“core” (o nucleo) moderd su paso, mostrando un aumento similar
al del nivel general de precios. En el mes, el componente
subyacente anot6 una variacion de 2,7%, en comparacién con un
alza de 3,2% en mayo, reflejando, entre otros factores, la mayor
estabilidad que muestra el mercado de cambios. Por su parte, el
incremento del rubro regulados ascendio al 2,8%, con una suba
muy inferior al 3,7% de mayo o al 4,9% de marzo, mientras que los
precios estacionales mostraron una variacion mensual del 2,5%.

Recomendaciones de Corto Plazo y Mediano Plazo

Tal como mencionamos, la cotizacion del ddlar registré un
rebote de 79 centavos (+1,9%) esta semana, pasando de $41,66
a $42,45 a nivel mayorista. El alza, concentrada en las primeras
dos jornadas, se vio acotada en los dias subsiguientes por las
operaciones del Banco Central en el mercado de futuros del délar.
En este sentido, en la ultima revisién del acuerdo con el FMI se
amplié el margen para que la autoridad monetaria pueda
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intervenir en dicho mercado, con una posicion vendida de hasta
USD 3.600 millones, en comparacion con un limite anterior de USD
1.000 millones, dotando a la entidad de mayores herramientas
para hacer frente a eventuales episodios de volatilidad cambiaria,
sobre todo cuando se estima que la posicion actual es compradora
neta en unos USD 3 mil millones.

A estas intervenciones en el mercado de futuros se suman las
subastas diarias de USD 60 millones por cuenta y orden del
Tesoro y las ventas de divisas a las cuales podria recurrir el Banco
Central en caso de considerarlo necesario, haciendo uso de sus
reservas de libre disponibilidad, elementos que vienen dando
lugar a un escenario de estabilidad cambiaria que ya lleva
practicamente un trimestre.

En lo que hace a la evolucion de las cuentas publicas, el resultado
fiscal de junio arrojé un déficit primario de $6.598 millones, el cual
representd una caida interanual de 88% en términos nominales, a
la vez que el déficit financiero (después del pago de interesas de
la deuda) descendié un 24% en relacién a junio de 2018. Los
recursos fiscales, que volvieron a mostrar un alza superior a la de
las erogaciones (69,4% vs. 37,1%), se vieron favorecidos en esta
oportunidad por un importante incremento en los ingresos de
capital, vinculado fundamentalmente a la venta de dos centrales
térmicas, elemento que apuntd a compensar el aumento
estacional del gasto en el mes de junio, producto del pago del
medio aguinaldo. Con estos datos, el resultado primario del
primer semestre del aino arrojo un superavit equivalente a 0,15%
del PIB, frente a un déficit de 0,7% en igual periodo de 2018. Asi
es que el gobierno logrd sobrecumplir la meta acordada con el FMI
para la primera mitad del aho.

En suma, en la medida que la incertidumbre politica se mantenga
acotada y las presiones cambiarias aplacadas, existe espacio
para que continue la progresiva desaceleracion de la inflacidn,
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tal cual se desprende del Gltimo relevamiento de expectativas de
mercado (REM), que proyecta una variacion mensual de los
precios minoristas cercana al 2% hacia fines del corriente afo.
Con la desaceleracion de la inflacidon y los incrementos salariales
derivados de las paritarias, los ingresos de las familias comienzan
a recuperar parte del poder adquisitivo perdido durante 2018,
apuntalando un gradual repunte de la economia, el cual podria
tomar velocidad en 2020 si el gobierno actual es reelecto.

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.




