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INFORME SEMANAL DE MERCADO
Lunes 8 de mayo de 2017
é¢Qué se dice en el mercado?

Esta semana estar atentos a la licitacion de Letes, instrumentos
que son ideales para inversores conservadores. El Ministerio de
Finanzas licitarad el martes 09 y miércoles 10 de mayo nuevas Letes
de 182 y 455 dias por un monto agregado de USD 1.000 millones,
asi como la reapertura de los bonos Bonar 5,75% 2025 y Bonar
7,625% 2037. Buena oportunidad para dolarizar cartera, las Letes
para perfiles de corto plazo y el Bonar 2025 para los que tienen un
horizonte de inversion mds largo. Ademds de acuerdo con los
nuevos procedimientos de colocacion para estas Letras, se
adjudicardn primero las érdenes minoristas por hasta uSs 50.000
de valor nominal.

Evolucion Merval

MERVAL E-22000

ength Index (61.4545) F e

M\f T \AMM WW 3

Ivay' " T PBuy T 7 Tauaust ' | [September | locwober | INovember [December © l2017 February | IMarcn' [noril Ty T

Optimismo generalizado en los principales mercados globales. Es
que tanto Estados Unidos como la Zona Euro cerraron la semana
con mayoria de alzas. Por el lado de Europa, los principales
analistas esperaban un triunfo para este domingo de Macron,
mientras que Wall Street pasd a terreno positivo tras haberse
conocido el dato de empleo americano por encima de las
expectativas.
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Precisamente, las cifras correspondientes al mes de abril, mostro
una creacion de 211.000 puestos de trabajo netos no agricolas,
por encima de los 185.000 proyectados por el consenso de
analistas. Escenario que permitié que la tasa de desocupacion baje
una décima hasta el 4,4%, el porcentaje mas bajo desde mayo de
2007, cuando el mercado apuntaba a que subiera hasta 4.6%.
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En este escenario a nivel local, el comportamiento de la renta
variable durante la semana resultd levemente positiva para la
bolsa argentina. Tras dos jornadas de sesgo negativo, el cierre
semanal marcé una recuperacion de la mano de papeles del sector
energético que ponen broche a una suba del 0,7% para el indice
de referencia que acumula 21.169,68 unidades, buscando
consolidar un piso por sobre los 21.000 puntos.

Analizando la renta fija, se mantiene un escenario dual. Desde el
frente de los titulos en pesos, la tasa del mercado secundario de
Lebacs se mantiene en alza ante la accion del BCRA contra la
inflacion. Por otro lado, los bonos en ddlares ganan valor pero no
materializan subas en su cotizacion en pesos por la evolucion en
el tipo de cambio. En este ultimo punto, también se observan
reacciones de la autoridad monetaria ante la caida en la paridad
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peso-ddlar: el BCRA compra divisas y reduce las restricciones a las
entidades financieras para la tenencia de divisas.

Por cierto, en las ultimas sesiones el BCRA adquirié cerca de USD
200 millones en el mercado de cambios. Sin embargo, estas
intervenciones esterilizadas generan mayor volatilidad en el tipo
de cambio. Ademas esta semana la entidad monetaria resolvié
eliminar el limite de la Posiciéon General de Cambios (PGC) de las
entidades financieras y cambiarias, aunque dejoé sin cambios la
Posicion Global Neta de moneda extrajera (PGN) en 30% del
patrimonio.

Las preocupaciones por el atraso cambiario se mantienen y en
los primeros dias de mayo se siguieron registrando presiones a
la baja, en un escenario en el que a las colocaciones de deuda en
el exterior y los ddlares financieros que buscan aprovechar los
elevados rendimientos en pesos, se suman ahora las crecientes
liguidaciones del agro. Asi esta semana la cotizacion del ddlar
mayorista promedié durante la semana fue $15,32, por debajo
del promedio de la semana previa.

En sintesis, las autoridades del Banco Central centran su principal
foco de atencion en la baja de la inflacion, empujando las tasas
de las Lebac levemente al alza en el mercado secundario, pero
también ahora parecen mantener un ojo en la dinamica
cambiaria, buscando contener las presiones a la apreciacion del
peso y sus efectos sobre |a actividad agregada.

Mercado Local

Las acciones argentinas acumularon una suba cercana al 0,7% en
la altima semana y asi el Merval avanza el 25% en lo que va del
afno, replicando la tendencia de los mercados accionarios a nivel
mundial y especificamente de los paises emergentes y por
mejores perspectivas para el futuro local. Durante la ultima
semana las empresas de mejor performance dentro del panel lider
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fueron AUSO (+13,7%), TECO2 (+6,8%) y GGAL (+5,25%), mientras
que las acciones de peor desempeno resultaron CECO2 (-8%),
TRAN (-5,8%) e YPF (-5,7%).

En renta variable, una de las empresas emblema del Merval
presentd resultados sin mayores sorpresas fue Tenaris, que
exhibid nimeros en linea con los resultados del mismo periodo
del afio anterior, aun ante un contexto global que resulta
desafiante para su industria por el bajo nivel en los precios
internacionales del crudo.

El EBITDA de la compaiiia practicamente se mantuvo respecto
del primer trimestre de 2016, pese a una reduccion de las ventas
por un 4%, con mayor presencia en el mercado norteamericano
en relacion a otras geografias. Las expectativas de mayor
demanda sudamericana (hoy en minimos) explican en buena
parte perspectivas favorables para la empresa.
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Analizando la renta fija, los bonos cerraron levemente en
terreno negativo con una contraccion del 0,4%. Se destacaron al
alza el AO17 (+1,45%), el AMX8 (+1,18%) y el TO21 (0,9%),
mientras que mostraron una contraccion el TVPP (-4,7%) y el
CUAP (-4,2%). Por ultimo, los indexados por CER culminaron con
altibajos.
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Por cierto, en lo que refiere a instrumentos de renta fija, en
particular los bonos soberanos, un aspecto que debe comenzar a
considerarse es cual sera el limite de la compresion de spreads de
la deuda argentina respecto de sus comparables
latinoamericanos. Desde 2013, la reduccién en el riesgo pais ha
marcado una baja superior a los 600 puntos, que se explica mas
por el cambio de horizonte en materia politica que por los
resultados econdmicos.

El tramo medio de la curva soberana argentina ya se negocia a
niveles similares a Brasil, pero tiene espacio de ganancia de valor
respecto de los bonos de Peru, Colombia y Chile, por ejemplo. En
este sentido, el impulso final hacia la convergencia podria darse
tanto desde el frente de las expectativas (un buen resultado
electoral en 2017 para el oficialismo no haria esperar a 2019 para
el posicionamiento de inversores estratégicos) o desde los
resultados econdmicos, con foco en el frente fiscal. Mas alld de
eso, el potencial de suba por reduccidon de rendimientos en los
bonos soberanos resulta menor a lo que era al mediar el proceso
de compresion. En este sentido, los inversores avidos de mayor
rendimiento comienzan a migrar de los titulos nacionales del
tramo medio (AY24) buscando bonos provinciales de similar
duration (Cordoba 2024 y 2027, Tierra del Fuego ‘27).

Evolucion AY24
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Recomendaciones de Corto Plazo y Mediano Plazo

Con una ganancia para el indice Merval que asciende al 25,1% en
lo que va del aifo, muchos inversores (especialmente fondos
institucionales), comienzan a pensar en “cerrar” el afo
temprano y volcarse a posiciones de mayor selectividad. Esto no
implica un agotamiento del recorrido de las inversiones en renta
variable, pero si llama a la selectividad. En este sentido, los
inversores deben estar alertas del contexto y de las empresas que
exhiben buenos indicadores de gestion.

Un caso es el de Molinos Juan Semino. Con ganancias
acumuladas en 9 meses de ejercicio del orden de los $ 8,8
millones, en donde se tiene en cuenta un siniestro en la planta
que impidié operar al tope de capacidad durante una parte del
periodo y potencial pago de seguro, el resultado sera satisfactorio.
A esto se suma el beneficio de reintegro de exportaciones para
harina del 4%. En este caso, tratandose se un papel que forma
parte del Panel General, debe considerarse que su liquidez es
menor.

Por otro lado, las empresas deberan modificar la exposicion
contable de activos actualmente valuados a costo historico. Esto
tendra elevada incidencia en empresas que tienen en sus balances
importantes sumas de activos fijos como es el caso de Cresud,
IRSA, Carlos Casado, entre otras. Para tener en cuenta el efecto
patrimonial, que “descubrird” valor oculto en estos papeles que
podria no estar justipreciado en la valuacion de las acciones y
mejorara ratios financieros.

En materia de renta fija, para perfiles conservadores seguimos
viendo valor en las Lebacs centrando la atencion de los
inversores en el tramo mas corto de la curva de pesos. Para los
inversores mas conservadores, una alternativa es optar por las
licitaciones de Letes en ddlares. La proxima colocaciéon de las
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mismas esta prevista para esta semana con Letes de 182 y 455 dias
por un monto agregado de USD 1.000 millones. Ademas de
acuerdo con los nuevos procedimientos de colocacion para estas
Letras, se adjudicaran primero las drdenes minoristas por hasta
uSs 50.000 de valor nominal.

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 informacién
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.




