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Reporte Semanal de Coyuntura de Mercados (n°324)

La baja del dolar contrasta con el aumento de la brecha
cambiaria, pero permitio darle un respiro tanto a los bonos
como las acciones, que rebotaron con fuerza en la semana

Ha sido una buena semana para las bolsas mundiales. El viernes la data de empleo en EE.UU.
decepcioné a los inversores, pero su impacto no resulté ser tan grave porque saber que la Fed
continuaria adelante con su plan de reducir la tasa de referencia apacigua los temores a que la
economia norteamericana entre en recesion, un escenario cuyas probabilidades se aceleré. Los
temores de recesion han crecido a pesar que la economia ha mantenido una tasa de crecimiento de
alrededor de 2% después de rondar el 3% hace un ano. El otro driver de los mercados fue que
China confirmé que planea mantener conversaciones comerciales con EE.UU. a principios de
octubre, lo que provocd una menor demanda de activos de cobertura el dia jueves especificamente.
Es por es que las bolsas asiaticas experimentaron un rally y el indice S&P 500 terminé las ultimas
cinco ruedas con una suba de casi 2%. El dolar cerré en baja contra el euro, alcanzando su mayor
caida semanal en un mes a medida que crecen las expectativas que la Fed recorte las tasas de
interés este mes. En el mercado de commoditites, el petréleo cerrd en baja. Una vez mas siguio el
apetito de los inversores por el oro, considerado como refugio, a pesar del desempefno de los
ultimos dos dias (de correccion).

La baja del dolar en Argentina contrasta con el aumento de la brecha cambiaria, pero permitié darle
un respiro tanto a los bonos como las acciones, que rebotaron con fuerza en la semana. Tras el
control de cambios implementado por el Gobierno el pasado fin de semana, el dolar terminé
cayendo en las Ultimas cinco ruedas después de varias ruedas de alzas. El dolar minorista se ubicé
en los ARS 58,00, cayendo en la semana 6% y el tipo de cambio mayorista hasta ARS 55,80.
Ayudaron las ventas de divisas por parte del Banco Central y de bancos oficiales, ademas de las
liquidaciones de agroexportadores, que fueron en parte obligados vender sus tenencias en el
mercado local dentro de un maximo de 5 dias habiles después del cobro (commodities: a los 15
dias corridos). Las empresas ya no pueden atesorar délares. Unicamente lo pueden hacer por
cuestiones comerciales y transaccionales. Es por ello que se dio un desdoblamiento cambiario, con
un dolar implicito en la bolsa operando ARS 7 por encima del oficial. Se difundi6 el dltimo REM de
agosto del BCRA, el mercado corrigid sus proyecciones de variaciones del PIB para 2019 a -2,5% y
una inflacion de en 55,5%, con un déficit fiscal primario para 2019 de -ARS 142,6 Bn y de -ARS
I 14,5 Bn para 2020. Esta semana se difundira la inflacién minorista de agosto. El rendimiento de las
Leligs subio a 85,78%. Se dio en las Ultimas tres ruedas una auspiciosa recuperacion de los bonos, a
pesar de no haber novedades con el desembolso del FMI y del reperfilamiento de vencimientos de
deuda en el Congreso, haciendo que el riesgo pais bajara hasta los 2.000 puntos basicos después de
testear un maximo semana cercano a los 2.600 bps. Los rendimientos de las Letras del Tesoro en
dolares han tenido una reduccion. Punto de inflexion para el S&P Merval el miércoles con una suba
del +11.9% semanal en pesos.
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Mercados Internacionales

Buena semana para los mercados: quiebre alcista del S&P 500

Ha sido una buena semana para los mercados, con un quiebre alcista de una importante resistencia del S&P
500. El viernes la data de empleo en EE.UU. decepciono a los inversores, pero su impacto no resulto ser tan
grave porque apacigua los temores que la economia estadounidense entre en recesion saber que la Fed
continuaria adelante con su plan de reducir la tasa de referencia, un escenario cuyas probabilidades se
acelero.

El otro driver de los mercados fue que China confirmé que planea mantener conversaciones comerciales
con EE.UU. a principios de octubre, lo que provocé una menor demanda de activos de cobertura el dia
jueves especificamente. Es por es que las bolsas asiaticas experimentaron un rally: el Nikkei de Japén tuvo un
avance positivo en yenes de +2,4% y de +1,8% en dolares. Las acciones chinas se hicieron eco de los avances
en materia comercial con EE.UU: el indice CSI 300 de Shanghai (China) finalizd +3,9% en moneda local y
+4,5% en délares.

Una vez mas, el oro finalizé con ganancias y sigue el apetito de los inversores por el metal considerado
como refugio, a pesar del desempefio de los ultimos dos dias.
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El indice S&P 500 termind las ultimas cinco ruedas con una suba de casi 2%, siendo los sectores que
registraron las mayores subas de la semana fueron Tecnologia, Financiero e Industria.

Figura 2
RENDIMIENTO DE BOLSAS MUNDIALES: 5 dias
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Fuente: Bloomberg

El indice S&P 500 volvié a superar sus medias moviles, en un quiebre alcista muy optimista del cual
mencionabamos en nuestro informe semanal anterior, tal como se puede ver en la siguiente figura:

lfigura 3 .
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El Nasdaq Composite y el Dow Jones también terminaron las ultimas cinco ruedas con una suba de +2%. En
Europa, el indice Euro Stoxx 50 registro un avance de +1,9% en euros y +2,5% en ddlares.

Figura 4
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En Latinoamérica, el indice S&P Merval de Argentina terminé con una ganancia de +11,7% en pesos y mas en
dolares aun y el indice Bovespa de Brasil cerrd la semana variando +1% en reales y +3% en dolares.

Los rendimientos de US Treasuries terminaron en terreno positivo, en una semana en que se redujeron los
factores de riesgo globales luego que EE.UU. y China acordaron una nueva reunion para principios de
octubre con relacion a las negociaciones comerciales. Sin embargo, la creacion de menos empleos a lo
esperado en EE.UU. limit6 la suba de los retornos.

Figura 5
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El crecimiento del empleo en EE.UU. continué a un ritmo lento en agosto, y las nominas no agricolas
aumentaron en solo 130,000 puestos. El aumento no alcanzo los pronédsticos de 150,000, mientras que la
tasa de desempleo se mantuvo en 3,7%, como se esperaba. Con los informes anteriores de junio y julio
también a la baja, el crecimiento mensual del empleo en EE.UU. se ha desacelerado a solo 158.000, en
comparacion con los 223.000 por mes hace un ano. El declive se produce en medio de las preocupaciones
que la economia de EE.UU. se esta desacelerando y tal vez incluso se dirija a una posible recesion. Si bien los
consumidores se mantienen fuertes, la agricultura y la manufactura han disminuido a medida que Trump se
involucra en una batalla arancelaria prolongada con China.

Los temores de recesion han crecido a pesar que la economia ha mantenido una tasa de crecimiento de
alrededor de 2% después de rondar el 3% hace un ano. Los mercados de bonos han estado descontando una
desaceleracion, y la Fed aprobé en julio su primer recorte de tasas desde la Gran Recesion.

A modo de compensacion por los débiles datos en las néominas no agricolas, en los Ultimos 5 anos los
pedidos de subsidios por desempleo disminuyeron fuertemente.

En este contexto, habia incertidumbre sobre si la Reserva Federal podria incluso volverse mas agresiva y
aprobar un recorte de medio punto porcentual en la tasa. Sin embargo, el informe de empleos pareciera
alejar esa opcién. Se estima una probabilidad del 93,5% de una reduccion de un cuarto de punto, y ahora
incluso hay una probabilidad del 6,5% que la Fed la mantenga.

Hubo alivio en Europa por la formacién de un nuevo gobierno en Italia y por el hecho que el Brexit no vaya
a ser sin un acuerdo.

El dolar cerré en baja, alcanzando su mayor caida semanal en un mes a medida que crecen las expectativas
que la Fed recorte las tasas de interés este mes y por la inminente reanudacion de las conversaciones
comerciales entre China y EE.UU. Sin embargo, optimistas datos economicos en EE.UU. contuvieron una
mayor baja de la moneda. El euro finalizé en terreno positivo a medida que surgen algunas dudas sobre el
paquete de estimulo del BCE, y después que Lagarde, la probable proxima presidenta del BCE, advirtiera de
los efectos negativos de una excesiva expansion monetaria.
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Rebote de la libra esterlina, logrando su mejor desempeno semanal desde mayo ya que el Parlamento
parecia sacar a Gran Bretana del riesgo de un Brexit sin acuerdo.
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En el mercado de commoditites, el petréleo WTI cerrd en baja, debido a que las tensiones comerciales
entre EE.UU. y China continuaron afectando las expectativas econdmicas, a pesar del reciente progreso
diplomatico. Sin embargo, las interrupciones inesperadas en el suministro en el Medio Oriente o un recorte
de produccion sorpresivo por parte de la OPEP y sus aliados sostendrian los precios a corto plazo.
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La soja cerrd en terreno negativo, a medida que la guerra comercial entre EE.UU. y China empuja los
precios a su nivel mas bajo en casi cuatro meses, a pesar de la reciente reduccion de los temores por la

misma.
Figura 8
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Indicadores de actividad economica del G3 y Latinoamérica

EE.UU.

La semana pasada, el indice ISM manufacturero de agosto sufrid una inesperada contraccion respecto al
periodo previo (49,1 vs 51,2). El saldo de la balanza comercial de julio se mantuvo estable. El cambio de
empleo de agosto segin ADP mostré un fuerte incremento (195k vs 142k previo), pero los pedidos iniciales
por desempleo mostraron leves subas en la semana finalizada el 31 de agosto. El dato oficial de cambio en
nominas no agricolas fue peor de lo esperado: 130 k vs 160k. Mejoré el indice ISM no manufacturero de
agosto, al tiempo que continuaron cayendo los inventarios de crudo en la semana finalizada el 30 de agosto.
Esta semana, se publicaran datos del IPC, del IPP, de los inventarios de crudo y gasolina, y de las peticiones
iniciales de desempleo, todos con consenso positivo. Por otro lado se dara a conocer los indices de precios
de exportacion, importacion y del consumidor. Por Ultimo, se reportara datos de las ventas minorista y la
inflacion de la Universidad de Michigan.

EUROPA

La semana pasada, los indices PMI Markit manufacturero de Alemania y la Eurozona no mostraron cambios
en agosto, pero retrocedié en el Reino Unido (47,4 vs 48 previo). El indice de precios al productor de la
Eurozona mostré una fuerte desaceleracion en julio (0,2% vs 0,7% previo). Cayeron fuerte las 6rdenes de
fabricas de Alemania en julio (-5,6% YoY vs -3,5% previo). Continu6é cayendo la produccion industrial de
Alemania en julio (-4,2% YoY vs -4,7% previo). El PIB de la Eurozona se aceleré levemente en el 2°T19
respecto a la revision previa (1,2% YoY final vs |,1%). Esta semana, en Europa, se publicaran datos de las
nominas de Francia, datos del desempleo del Reino Unido, y el IPC de Alemania. Por otro lado, la Eurozona
dara a conocer datos de la produccion industrial, costos laborales y tipo de refinanciacién principal.

ASIA

La semana pasada, los indices PMI Jibun (Japon) y Caixin (China) manufactureros y composite mostraron
leves mejoras en agosto. Los beneficios laborales de Japon mostraron una caida en julio (0,1% vs 0,4%
anterior). El indice lider Cl se mantuvo estable en julio. Esta semana, China reportara el IPC y el IPP, ambos
con consenso negativo. Por otro lado de Japon se esperan datos de las ordenes de maquinas, indice
industrial y produccion industrial.

LATINOAMERICA

En Brasil la produccién de petréleo tuvo un crecimiento de 7,8% YoY y 8,5% MoM luego de una baja el mes
anterior por la interrupcion del mantenimiento de la plataforma en el campo productor mas grande del pais.

En México los analistas del sector privado recortaron su expectativa de crecimiento para el pais por
onceavo mes consecutivo y la dejaron en 0,50% (en julio del ano pasado era de 2,17%). El Banco Central dio
a conocer que en agosto revisaron a la baja sus proyecciones de creaciéon de empleo. El Gobierno llevo a
cabo el refinanciamiento de USD 3.580 M de deuda local a través de un swap de bonos.

Esta semana Brasil dara a conocer datos de las ventas minoristas y de la balanza comercial, mientras que
Colombia reportara datos de la produccion manufacturera y de las ventas minoristas. Chile reportara datos
de la balanza comercial y exportaciones de cobre, México el IPC y la produccion industrial.
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Argentina: Macroeconomia

La baja del dolar fue el primer alivio post PASO

Tras el control de cambios implementado por el Gobierno el pasado fin de semana, el dolar termino
cayendo en las ultimas cinco ruedas después de varias ruedas de alzas. El dolar minorista se ubico en los ARS
58,00, cayendo en la semana 6% y el tipo de cambio mayorista hasta ARS 55,80 bajando lo mismo.

Figura 9
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Ayudaron las ventas de divisas por parte del Banco Central y de bancos oficiales, ademas de las liquidaciones
de agroexportadores, que fueron en parte obligados vender sus tenencias en el mercado local dentro de un
maximo de 5 dias habiles después del cobro o 180 dias después del permiso de embarque. En el caso de los
commodities sera de 15 dias corridos. Las empresas ya no pueden atesorar délares. Unicamente lo pueden
hacer por cuestiones comerciales y transaccionales. Es por ello, que se dio un desdoblamiento cambiario,
con un dolar implicito (CCL) operando ARS 7 por encima del oficial.

No hay un solo dolar en Argentina, sino que tiene muchas variantes, en especial en los mercados financieros
y a través de distintos instrumentos. El Délar Minorista es el dolar al que puede acceder la gente, en el
caso de Argentina hoy limitado a 10.000 por mes por persona, y para personas juridicas (empresas)
solamente para pagar deudas e importaciones al exterior: no pueden “atesorar” porque si.

Muy diferente, mucho mas grande y mas barato para comprar y vender dado un menor “spread” entre el
precio de compra y de venta es el Délar Mayorista, al que solo puede acceder un inversor con montos
mas altos a través de la mesa de un banco. Es el que usan los bancos y las empresas para intercambiarse
entre si.
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El "Mercado Electronico de Pagos™ (MEP) es una forma de comprar ddlares, es decir obtener divisas,
utilizando el mercado de bonos soberanos en ddlares. A esta operatoria también se la conoce como "Ddlar
Bolsa". Son lo que se conoce en la jerga como “argendolares”, y son los que pueden obtenerse a través de
los bonos tipo “D” (AO20D, AY24D, DICYD...). Los bonos que se compran a través de un agente de bolsa
en una cuenta local y la operatoria es simple: con los pesos en la cuenta, se compran bonos en dolares
expresados en pesos Yy se los vende automaticamente en dolares.

Por dltimo, el “Contado Con Liquidacion” (CCL) es una forma de sacar divisas del pais: se realiza a
través de un bono o también a través de una accion que este listada en el exterior a través de ADRs
(American Depositary Receipts) que compra en pesos o délares en Argentina, y se vende en el extranjero.
Es el también llamado “Délar Cable”, es decir el que es transferible al exterior a través de la compra de
los bonos tipo “C” (AO20C, AY24C, DICYC...). Requiere tener una cuenta en el exterior.

Indicadores de coyuntura: nuevo REM del BCRA

Se difundi6 el dltimo REM de agosto del BCRA, el mercado corrigio sus proyecciones de variaciones del PIB
para 2019 a -2,5% (-1,4% relevamiento previo), disminuyendo el prondstico para 2020 (-1,1%) y reduciendo
la expectativa de crecimiento para 2021 (1,9%). En tanto, estiman una inflacion general y nucleo para 2019
en 55,5% y 57,6%, respectivamente. Asimismo, se espera una inflaciéon de 48,3% YoY para los proximos |2
meses (+18,] pp con respecto al relevamiento previo) y de 30% para los proximos 24 meses (+7,3 pp). En
cuanto a la tasa de politica monetaria (Lelig), estiman que la misma sea de 80,0% para septiembre (+22%
respecto al REM de julio) y con tendencia decreciente hasta 73,2% en diciembre de 2019. Para el tipo de
cambio nominal, la prevision se incrementé para el mes de diciembre de este ano ubicandose en USDARS
66,7 y se proyecta un déficit fiscal primario para 2019 de -ARS 142,6 Bn y de -ARS 114,5 Bn para 2020.

El rendimiento de las Leligs se ubico en la primera licitacion del viernes 6 de septiembre en 85,78% desde el
85,275% registrada el pasado viernes 30 de agosto, subiendo unos 50 puntos basicos en la semana.

Esta es la evolucion de la tasa Badlar para plazos fijos de mas de | millén de pesos.

Figura 10
TASA BADLAR: acumulada del ano, en puntos porcentuales
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La recaudacion de agosto estuvo por encima debajo de la inflacion incrementandose 56,3% YoY a ARS
458.909,8 M, siendo la primera vez después de |13 meses que muestra este comportamiento (segln la AFIP).
En los primeros ocho meses del ano la recaudacion llegd a ARS 3,18 billones, con un incremento del 48%
YoY.

La produccién industrial se contrajo 1,9% YoY en julio, acumulando 15 meses de caida consecutiva con una
contraccion de 8,4% en los primeros siete meses del ano. En términos mensuales la actividad manufacturera
registré un incremento de 3% MoM.

En julio de 2019, el indicador sintético de la actividad de la construccion (ISAC) muestra una caida de |,7%
YoY. La serie original con estacionalidad registra una suba en su nivel de 11,3% respecto al mes anterior. El
acumulado de los primeros siete meses de 2019 del indice serie original presenta una disminucién de 8,3%
YoY. En julio, el indice de la serie desestacionalizada muestra una variacion positiva de 3,3% respecto al mes
anterior.

El indice de Confianza en el Gobierno (ICG) se incrementé en agosto |1,8% MoM continuando la
recuperacion iniciada en mayo, con un incremento interanual de 13% segun la UTDT. El actual nivel de
confianza en el gobierno es 22% mas alto que el de la ultima medicién del gobierno de CFK.

El saldo del comercio bilateral de la Argentina con Brasil registré en agosto un leve superavit de USD 32 M,
revirtiendo asi el déficit de USD 150 M de igual mes de 2018. En este sentido, las exportaciones
disminuyeron en agosto 30% YoY, mientras que las importaciones cayeron 40% YoY.

El indice lider cay6 en julio 0,82% MoM. Asimismo, en términos interanuales el IL cayd 7,74% con respecto a
julio de 2018.

La produccion nacional de vehiculos registré en agosto un incremento de 42,4% MoM, pero con una caida
de 37,5% YoY, mientras las ventas cayeron 27,2% YoY. Exportaciones bajaron 5,3% MoM y -32,8% YoY.

El patentamiento de autos 0 Km cay6 en agosto 32,8% YoY a 44.006 unidades, y |1,8% MoM. El acumulado
de los primeros ocho meses cerré con una contraccion de 45,8%.

La venta de autos usados cayo levemente en agosto 0,1% YoY a 161.578 unidades, y con relacion al mes de
julio del presente afno la contraccién fue de 2,9% MoM. En enero-agosto 2019 bajé 3,96% YoY.

El patentamiento de motos cayd en agosto 33% YoY a 27.603 unidades, sumado a una caida de 10% MoM.
En ese sentido, el acumulado de los primeros ocho meses cerrd con una contraccion de 45,1%.

Esta semana se difundira la inflacién minorista de agosto. Se estima que después de la devaluacion registrada
tras las PASO, los precios minoristas hayan subido 4%. En el mes de julio se registré un aumento de 2,2%,
mostrando una desaceleracion en relacion a meses anteriores. También se conocera la utilizacion de la
capacidad instalada de la industria, correspondiente al mes de julio.
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Argentina: Renta Fija

Auspiciosa recuperacion final de los bonos

Los soberanos argentinos en dolares mostraron en la semana una buena recuperacion, una auspiciosa
recuperacion final después de dejar atras las fuertes caidas de las Ultimas semanas, que habilitaron a alcanzar
nuevos valores minimos de los dltimos 10 anos, y luego del reperfilamiento de vencimientos de deuda.

Esto se dio en medio de la implementacion de medidas por parte del Gobierno que imponen una restriccion
a la compra de dolares para personas y empresas, ademas de la obligacion a los exportadores de liquidar sus

divisas.

Figura 11 i

BONOS EN DOLARES: Precios en USD, variaciones porcentuales

Short Name Nimero en be Last Px YAS Bd Yid Mid Mac Dur S&P Mt Iss Amt Out %50 wTD Min Piece
ARGNT BONAR ~ AD20  10/08/2020 8.000  43.09  118.84 0.96  CCC-  DOMESTIC 2.9488 +7.2% -55.3 1
ARGENTINA AR21  04/22/2021 6.875 5046  57.95 146  CCC- GLOBAL 44978 +18.8% -44.4 150,000
ARGENTINA AZE2  01/26/2022 5.625  46.61  43.58 216  CCC- GLOBAL 3.2508 +15.3% -45.0 1,000
ARGENTINA AZE3  01/11/2023 4.625 4481  32.88 2.95  CCC- GLOBAL 17508 +13.6% -43.4 1,000
ARGNT BONAR ~ AY24  05/07/2024 8750  36.84  60.14 1.52  CCC-  DOMESTIC 12.5838 +23.9% -60.3 1
ARGNT BONAR  AA25  04/18/2025 5750 3433 3822 3.59 DOMESTIC 5.5558 +10.8% -52.2 1
ARGENTINA ARDG6  04/22/2026 7.500 4549 2447 432  CCC- GLOBAL 6.4978 +16.5% -43.5 150,000
ARGENTINA AZE7  01/26/2027 6.875 4426 2271 492  CCC- GLOBAL 3.7508 +15.5% -42.2 1,000
ARGENTINA AZER  01/11/2028 5875 4318  20.12 5.54  CCC- GLOBAL 42508 +12.6% -40.4 1,000
ARGENTINA A28 07/06/2028 6.625 4358  20.72 545  CCC- GLOBAL 999.520M +14.5% -41.4 150,000
ARGENT-$DIS DICA  12/31/2033 8.280 4033 2529 447  CCC-  DOMESTIC 5.0428 +9.9% -44.4 1
ARGENT-$DIS DICY  12/31/2033 8.280  49.10  21.16 493  CCC- EURD-DOLLAR 3.9668 +19.1% -37.7 1
ARGENT-$DIS DIYO  12/31/2033 8.280 4775  21.78 487  CCC- EURD-DOLLAR 12968 +20.1% -38.6 1
ARGENT-GDP TVPA  12/15/2035 171 €CC-  DOMESTIC 3.1058 -4.4% -54.4 1
ARGENT-GDP TVPY  12/15/2035 1.98 cce- GLOBAL 143868 +1.9% -53.7 1
ARGENT-GDP TVY0  12/15/2035 1.91 CCC- EURQ-DOLLAR 2.8338 -11.1% -57.3 1
ARGENTINA AL36  07/06/2036 7.125  44.12 17.40 6.53  CCC- GLOBAL 17508 +16.7% -38.% 150,000
ARGNT BONAR ~ AA37  04/18/2037 7.625 3931 2135 0.00 DOMESTIC 5.5628 +10.7% -44.4 i
ARGENT-$PAR  PARA  12/31/2038 3.750  34.08 15.23 7.79  CCC-  DOMESTIC 1.230B +5.5% -32.9 1
ARGENT-$PAR  PARY  12/31/2038 3.750 4144  13.06 8.54  CCC- EURD-DOLLAR 5.2978 +13.4% -25.2 i
ARGENTINA ABd6  04/22/2046 7.625  45.55 16.90 6.23  CCC- GLOBAL 27508 +17.6% -37.5 150,000
ARGENTINA AE48  01/11/2048 6.875  44.60 15.57 6.99  CCC- GLOBAL 3.0008 +15.5% -36.1 1,000
ARGENTINA AC17  06/28/2117 7.125  45.80 15.47 6.73  CCC- GLOBAL 2.6038 +15.9% -36.3 1,000

Fuente: Bloomberg

Recordemos que después que S&P elevara la nota desde "default selectivo” a CCC-/C la deuda de largo
plazo en ddlares (se redujo desde B-/B), Moody's y Fitch hicieron lo propio después que el Gobierno
extendiera el plazo de ciertas obligaciones de deuda vigentes. Moody's bajé las calificaciones de la deuda a
largo plazo en ddlares y en pesos a Caa2, desde B2, mientras que Fitch rebajé las calificaciones a "default
restringido" en moneda local y extranjera.

Luego en la mitad de semana Fitch subi6 la calificacion de la deuda soberana de Argentina a "CC" desde
"default restringido", luego que el Gobierno pagara los instrumentos de deuda a corto plazo el pasado 30 de
agosto a aquellas personas humanas con posicion al 30 de julio. De todos modos, la agencia sefald que tal
calificacion “CC” refleja la expectativa de un probable nuevo incumplimiento por parte del pais o algln tipo
de reestructuracion de la deuda.
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También Moody’s bajo las calificaciones de emisor y de deuda en las escalas tanto en moneda local como
extranjera para las provincias y municipios, con perspectiva negativa. La medida también afecté a empresas
locales, entre ellas YPF y ARCOR. Por otro lado, Moody’s disminuyé el perfil macro del sistema financiero
de “débil” a “muy débil” para indicar la mayor fragilidad del perfil crediticio del pais y bajo las calificaciones
de 24 entidades financieras. La agencia explico que esta baja abarca las evaluaciones en moneda local y
extranjera, tanto en escala global como nacional.

Luego de las subas de las Ultimas ruedas, el riesgo pais bajé hasta los 2.000 puntos basicos después de
testear un maximo semana cercano a los 2.600 bps. Y después de superar la barrera de los 4.000 puntos, en

la semana los Credit Default Swap (CDS) a 5 anos bajaron a 3.500 bps.

Los bonos en pesos finalmente recuperaron su cotizacion, y valuados en délares recuperaron mas terreno

aun.
Figura 12
DISCOUNT 8.28% 2033 (DICY): 12 meses, en pesos, ByMA
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Figura 13
DISCOUNT 8.28% 2033 (DICA): 12 meses, en pesos, ByMA
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Figura 14
DISCOUNT 8.75% 2024 (AY24): 12 meses, en pesos, ByMA
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Figura 15
BIRAD 7.125% 2117 (ACI17): precios en dolares, OTC, 12 meses
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Figura 16
BIRAD 7.5% 2026 (AA26): 12 meses, precio en USD (OTC)
Jf\f»ﬂ fu_[ FAJ—‘ LH‘_L,‘ T fﬁ% 90
1 R L i ey
FIJ Y ih H.rd'r'f ”erJ SR FrJJhLLU o ich
e R““HL ] g 80
LJ{HHJWWLL{H
70
60
1™ 50
Ll] Jj
Lft40
Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
AMZ01572 Corp (ARGENT 7 1/2 04/22/26) Bonar 26-AA26 (Pcio USD Diario 06SEP2018- ‘ Copyrighte 2019 Blwm%gglzvance LP. 06-Sep-2019 12:04:30
Fuente: Bloomberg
RIG Valores S.A.

WWW.I‘igVﬁlOI'eS.COIn

Av. Corrientes 327, Piso 6, Oficina B, Buenos Aires, Argentina - Tel.: +54 11 4850-3400 - info@rigvalores.com

Pagina 14


http://www.rigvalores.com/

Roberts

glrgorsg RIG | Client Center

Lunes 09 de septiembre de 2019 RI G

Sin acceso a los mercados voluntarios de deuda, los compromisos que tiene Argentina en los proximos
meses de este ano respecto a la deuda en moneda extranjera y los bonos en moneda local es de
USD 13,5 Bn., excluyendo los compromisos intra-sector publico y el reperfilamiento de deuda.

La proxima gestion tendra que enfrentar la mayor carga de vencimientos de deuda, debido a que se tendra
que comenzar con la devolucion del préstamo del FMI.

e En 2020, los compromisos ascienden a USD 24,3 Bn entre la deuda en pesos y dolares. Los
vencimientos mas grandes provienen de los Bonos Globales (ley internacional), los Bonares
emitidos bajo ley argentina, y los Bontes.

e En 202l los vencimientos alcanzan los USD 22 Bn. Esto incluye, la primera devolucion del
crédito del FMI y otros organismos internacionales, y una mayor carga de compromisos de
Bonos Globales emitidos bajo ley extranjera.

e En 2022, los vencimientos crecen a USD 28,9 Bn, donde casi un 60% del mismo
corresponde a compromisos con el FMI y otros organismos multilaterales e internacionales.
Ademas, un 29% corresponde a pagos de deuda de Bonos Globales.

e En 2023 habra vencimientos de deuda por USD 23,1 Bn, de los cuales un 55% corresponde
al pago al FMI y otros organismos internacionales. De Bonos Globales habra una menor
carga, aunque no deja de ser elevada.

Los bonos en pesos ajustables por CER detuvieron su caida, poro tuvieron ganancias en las Gltimas cinco
ruedas muy débiles, a diferencia de los soberanos en dolares. Esta es la curva de rendimiento de bonos con
CER:

Figura 17
CURVA DE RENDIMIENTOS DE BONOS EN PESOS LIGADOS AL CER: en porcentaje anual
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En cuanto a las Letras del Tesoro en dolares, los rendimientos también han tenido una reduccion,
alinedndose a la baja de retornos de bonos soberanos.

El Ministerio de Hacienda ya ha abonado los vencimientos del 30 de agosto a las personas humanas (o fisicas)
que tenian posicion de Letras al 31 de julio. Pero a las personas juridicas se les ha pagado el 15% del capital.
Un 25% lo cobrara a los 3 meses y un 60% a los 6 meses.

Entre los corporativos, los bonos de YPF han recortado casi la mitad de la caida desde las PASO y parecen
mucho mejor perfilados que los soberanos para su repago.

Figura 18
YPF 8.75% 2074, OTC, en ddlares, 3 anos
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Argentina: Renta Variable

Finalmente el mercado dio un fuerte rebote a un Merval de casi USD 500
Después de 7 dias consecutivos de fuertes caidas, el S&P Merval volvié a las subas el dia miércoles,
revirtiendo fuertemente las pérdidas, dejando un saldo de +11.9% para toda la semana, a lo cual hay que

sumarle un 6.6% de la apreciacion del peso.

En el acumulado del afo, la baja fue recortada a 9% en moneda doméstica y 37% en dolares.

Figura 19
S&P MERVAL: en pesos, acumulado del ano
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Figura 20
MERVAL: en délares, acumulado del ano
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IRSA Propiedades Comerciales cerré su ejercicio 2019 con una pérdida de -ARS 18.138 M, afectada por la
devaluacion de sus activos. El ano pasado, la compania habia alcanzado una ganancia de ARS 14.237 M.
Durante el periodo, hubo un cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion. En ese sentido, el
resultado es producto de una revaluacién contable y no de una pérdida operativa, de acuerdo a fuentes
allegadas a la empresa. El EBITDA ajustado del ejercicio alcanzé los ARS 5.266 M, +12,9 % YoY en términos
reales. En tanto, el EBITDA del negocio de centros comerciales mostré un retroceso de |5,3%, mientras
que el segmento de oficinas mostré un aumento de 96,8%.

Standard & Poor's decidié mantener la nota en “B-* de los bancos Galicia, Patagonia, Provincia e Hipotecario
y ubicarlos en un listado de revision Especial con “implicancias negativas”. Desde la calificadora indicaron que
la decision refleja el impacto potencial que podrian tener el reperfilamiento de la deuda soberana y los
controles del tipo de cambio sobre las entidades bancarias y su capacidad de cubrir las obligaciones
financieras.

Figura 21
GRUPO FINANCIERO GALICIA (GGAL): accion local pasada DOLARES, acumulado del aho
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Figura 22
BANCO MACRO (BMA AR): accion local pasada DOLARES, acumulado del ano
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Figura 23

BBVA (BBVA AR): accion local pasada a DOLARES, acumulado del ano
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La accion de YPF tuvo una recuperacion mayor que la de las demas empresas en ByMA:
Figura 24
YPF (YPFD US): ADR en DOLARES, acumulado del ano
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El precio de la accién de Petrobras en doélares se encuentra proximo a sus medias moéviles de 50 y 200
ruedas, las que a su vez marcaron un cruce bajista recientemente. Durante el ultimo ano, el precio se
mantuvo volatil, llegando a alcanzar maximos de casi USD |8 luego de registrar minimos cercanos a USD 10.

Figura 25
PETROBRAS (PBR US): 12 meses, en USD
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Figura 26
TGS (TGSU2 AR): accion local pasada DOLARES, acumulado del ano
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DISCLAIMER

Este reporte ha sido confeccionado por RIG Valores S.A. sélo con propésitos informativos y su intencion no es la de ofrecer o
solicitar la compra/venta de algln titulo o bien. Este informe contiene informacion disponible para el publico general y 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 y pueden variar. El valor de una inversion ha de variar como resultado de los cambios en el
mercado. La informacién 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.
Este informe es confidencial y se encuentra prohibido reproducir este informe en su totalidad o en alguna de sus partes sin previa
autorizacion de RIG Valores S.A.

This report was prepared by RIG Valores S.A. for information purposes only, and its intention is not to offer or to solicit the
purchase or sale of any security or investment. This report contains information available to the public and from sources deemed
to be reliable. However, no guarantees can be made about the exactness of it, which could be incomplete or condensed. All
opinions and estimates are given as of the date hereof and are subject to change. The value of any investment may fluctuate as a
result of market changes. The information in this document is not intended to predict actual results and no assurances are given
with respect thereto. This document does not disclose all the risks and other significant issues related to an investment in the
securities or transaction. Prior to transacting, potential investors should ensure that they fully understand the terms of the
securities or transaction and any applicable risks. This document is confidential, and no part of it may be reproduced, distributed or

transmitted without the prior written permission of RIG Valores S.A.
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