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Reporte Semanal de Coyuntura de Mercados (n°337)

Martin Guzman a Economia: se aguardan las primeras
medidas esta semana, con el desafio de encarar cuanto antes
la renegociacion de la deuda publica

Ha sido un buen cierre de semana de la mano de la data de empleo de EE.UU. que supero por
mucho al consenso, alejando los temores a una recesién, lo que evitaria que la Fed reduzca su tasa
de referencia en 2020. Ademas Kudlow dijo que se estaban acercando a un acuerdo comercial con
China, a pocos dias de imponer ain mas aranceles a sus productos chinos. El VIX tuvo una baja a la
zona de 13% al final de la semana luego de alcanzar los |8 puntos. Buena performance y
recuperacion de las bolsas emergentes. El dolar cerré en baja. Realizamos en este reporte una
actualizacion del mercado del petrdleo. Si bien Brasil se mantuvo al margen de las revueltas
(por ahora), se reestimo a la baja el crecimiento y el real cay6 a la zona de USDBRL 4,20.

No hubo sorpresas en los nombramientos del Gabinete: se confirmé como ministro de Economia a
Martin Guzman, un heterodoxo que prefiere una negociacién rapida de la deuda con los acreedores
externos de Argentina con postergacion de los pagos de intereses de hasta tres ahos (sin quita)
para antes reactivar la actividad. Se aguardan las primeras medidas del “Plan Verano” para este
miércoles. La relativa tranquilidad del dolar oficial contrasta con las dificultades en Ila
macroeconomia a encarar, aunque la brecha cambiaria volvioé a subir hasta superar 30%. Apremia
un plan para las Letras cortas (en ARS y en USD), luego de los primeros contactos realizados con
grandes inversores institucionales locales. Las tasas de interés siguen su curso bajista, claro
desincentivo al ahorro. Entre las medidas a tomar durante el verano, se especula sobre un aumento
de la emision monetaria para cubrir vencimientos y gastos de fin de ano, cepo via impuesto al
turismo, tasas de préstamos subsidiados para Pymes, aumento de salarios y jubilaciones mas bajos,
congelamiento de precios y aumento de impuestos (Bienes Personales, retenciones a las
exportaciones y a ganancias extraordinarias de bancos por Leligs). Segun el REM, el PIB para 2019
caeria -2,8% (-0,2 pp), manteniendo el prondstico para 2020 en -1,7%, con una inflacion de 54,6% y
43,0% respectivamente. Se proyecta un déficit fiscal primario para 2019 de -ARS 173,8 Bn y de
-ARS 200 Bn para 2020. Los bonos volvieron a caer, en especial el AY24. Las acciones, en cambio,
tuvieron una suba de mas del 4%, aunque no asi medida en ddlares CCL. Los aranceles aplicados
por Trump a las exportaciones de acero y aluminio de Argentina impactaron en ALUA y TXAR.
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Mercados Internacionales

Buen cierre de semana de la mano de la data de empleo

Ha sido un buen cierre de semana de la mano de la data de empleo: el indice S&P 500 termind las ultimas
cinco ruedas estable. El repunte sobre el final de la semana se da luego de conocerse que la economia de
EE.UU. agregd 266.000 empleos netos nuevos en noviembre, superando el consenso de 187.000, con un
fuerte impacto en los rendimientos del Tesoro norteamericano, que subieron a sus maximos de sesion. Si
siguen estos fuertes datos, se evitaria que la Fed reduzca su tasa de referencia en 2020.

Figura |
CREACION DE EMPLEOS NO AGRICOLAS EN EEUU, en miles, mensual, 2015-2019
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Fuente: Bloomberg

Por otro lado, el jueves Larry Kudlow dijo que las dos economias mas grandes del mundo se estaban
acercando a un acuerdo comercial, pero que a su vez estaban dispuestos a retirarse si no lograban las
condiciones que deseaban.

Sus comentarios se producen cuando los inversores continian monitoreando de cerca la posibilidad de un
llamado acuerdo comercial de fase uno, con menos de 10 dias para que Washington esté listo para imponer
aln mas aranceles a los productos chinos. Los aranceles sobre otros USD 156 Bn en productos chinos
entraran en vigencia el 15 de diciembre. China no parece ceder ya que le aplicé a EE.UU. nuevos aranceles
de importacion a algunos envios estadounidenses de carne de cerdo y soja. Ambos paises han estado
involucrados en una guerra comercial durante casi dos anos, generando asi un constante clima de
incertidumbre para los mercados.
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El VIX tuvo una baja a la zona de 13% al final de la semana luego de alcanzar los |8 puntos.

Figura 2
INDICE VIX: en porcentaje, mensual, 2015-2019
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Fuente: Bloomberg

Figura 3
INDICE S&P 500: 2019
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Fuente: Bloomberg
En Europa, el indice Euro Stoxx 50 registré un retroceso de -0,4% en euros.
Buena performance y recuperacion de los emergentes: China fue la ganadora con el indice CSI 300 subiendo

+1,9% en yuanes y el indice Bovespa de Brasil cerrd la semana avanzando +2,8% en reales y +4,3% en
dolares.
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Los rendimientos de USTreasuries se recuperaron mucho el viernes luego del buen dato de nominas no
agricola y de la baja tasa de desempleo de la economia norteamericana.

Figura 4
RENDIMIENTO DE BONOS A 10 ANOS y USTI0Y de EEUU: en porcentaje
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Fuente: Bloomberg
El délar cerro en baja, en una semana con su peor performance desde mediados de octubre.

Tanto el euro como la libra esterlina (que alcanzé niveles maximos de dos anos y medio luego que las
encuestas confirmaron que el primer ministro Boris Johnson ganaria por mayoria en las elecciones de la
préxima semana) se apreciaron.

Figura 5
INDICE DXY: acumulado del ano
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El oro finalizé con ligeras pérdidas, producto del optimismo comercial, y tras la publicacién de datos de
empleo de EE.UU. que renovaron las expectativas que la Fed mantendria las tasas de interés. Esto en
consecuencia aumento la demanda de activos mas riesgosos.

Figura 6
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Fuente: Bloomberg

La soja subié en el marco de expectativa por un acuerdo comercial entre EE.UU. y China. Las perspectivas
de cosecha en Sudamérica limitan las ganancias.

Figura 7
SOJA: en USD por tonelada, acumulado del ano
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Fuente: Bloomberg
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El petroleo cerro en alza, luego que la OPEP y sus aliados acordaron profundizar los recortes de produccion
de petréleo en 500.000 barriles adicionales por dia hasta marzo de 2020. Esto llevaria el recorte de
produccion total a 1,7 millones de barriles por dia.

El precio del petroleo ha ido recuperandose en los ultimos meses.

Figura 8
PETROLEO: en ddlares por barril de WTI, 12 meses
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Analizando el mercado de futuros del petréleo, se observa un deterioro esperado en la cotizacion del
petroleo desde los USD/bbl 55,50 actuales hasta los USD/tn 50,50 para mediados de 2023, teniendo en
cuenta los precios de los contratos de futuros. A partir de este dato, se infiere que los ingresos de
Petrobras en ddlares se verian limitados ante la tendencia bajista que descuenta el mercado.

La AIE dio a conocer en su ultimo reporte del |5 de noviembre que la demanda de petroleo se incremento
I,I millones de bpd en el 3°T19, es decir mas del doble de los 435 kbpd observados en el 2°T19. La
demanda de China registré un crecimiento de 640 kbpd interanual en el 3°T19, siendo el mayor
contribuyente al crecimiento de la demanda mundial. Se espera que para el 4°T |9 se incremente la demanda
en 1,9 millones de bpd, beneficiandose de una base comparativa mas baja con relacion a 2018, precios mas
bajos del crudo y una fuerte demanda por parte del sector petroquimico en EE.UU. El prondstico de
crecimiento de la demanda para 2019 y 2020 no ha cambiado y se mantiene en | millén de bpd y [,2
millones de bpd respectivamente. Para 2019 esto refleja cambios con relacion a 2018 y para 2020 seria
consecuencia de una perspectiva de PIB mundial mas bajo.

En cuanto a la oferta mundial de petréleo, la misma se incrementé en octubre 1,5 millones de bpd a 101
millones de bpd luego que la produccion de Arabia Saudita volvid a la normalidad, sumado a los aumentos de
Noruega, Canada y EE.UU. La OPEP en su ultimo informe del 14 de noviembre, mantuvo su pronéstico de
crecimiento de la demanda mundial de petréleo para 2019 a 0,98 millones de bpd, para alcanzar los 99,8
millones de bpd. Para 2020, la estimacién inicial indica un incremento de 1,08 millones de bpd (iguales a las
del mes previo), ya que se prevé que la demanda mundial supere la barrera de los 100 millones de bpd, para
totalizar un promedio de 100,88 millones de bpd. La AIE estima un potencial exceso de oferta para el afio
2020 con una expansién de 2,3 millones de bpd de suministro no perteneciente a la OPEP, frente a los 1,8
millones de bpd de 2019. Esto reducira el requisito de crudo de la OPEP, con lo cual el suministro por parte
del cartel petrolero caeria a 28,9 millones de bpd en 2020.
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Indicadores de actividad economica del G3 y Latinoamérica

EE.UU.

La semana pasada, cayd levemente el indice ISM manufacturero en noviembre (48,1 vs 48,3 previo). Se
redujo fuerte el cambio de empleo ADP en noviembre (67k vs 121k). El indice ISM no manufacturero se
contrajo en noviembre, mientras que cayeron los inventarios de crudo en la uUltima semana mas de lo
esperado. Las peticiones iniciales por desempleo cayeron en la ultima semana mas de lo esperado (203k vs
213k).

Esta semana, EE.UU. dara a conocer el IPC, los inventarios de crudo, IPP y peticiones iniciales de desempleo.
Por otro lado, se conoceran los indices de precio de importacion y exportacion, y las ventas minoristas.

EUROPA

La semana pasada, mejoraron los indices PMI Markit manufacturero de noviembre en Alemania, Reino Unido
y la Unién Europea (revision final). El indice de precios al productor de la Eurozona sufrié en octubre un
retroceso mayor al previsto. Los indices PMI| Markit composite de Alemania, la Eurozona y el Reino Unido
mostraron leves alzas en noviembre, mientras que cayé en Francia (revision final). Continuaron cayendo las
ordenes de fabricas de Alemania en octubre (-5,5% YoY vs -5% previo). El PIB de la Eurozona mantuvo su
ritmo de crecimiento en el 3°T19 (1,2% YoY revision final).

Esta semana, el Reino Unido dard a conocer su PBI mensual, datos de la produccion industrial y de la
inflacion. Por el lado de Alemania, se conocerdn los datos de la encuesta ZEWV y del IPC. Por ultimo, la
Eurozona publicara datos de la produccion industrial y el tipo de refinanciacion del BCE.

ASIA

La semana pasada, mejoraron levemente los indices PMI Jibun Bank (Japon) y Caixin (China) manufacturero
en noviembre. Los indices PMI Jibun Bank (Japén) y Caixin (China) composite y servicios registraron
resultados dispares en noviembre (revision final). El indice lider Cl de Japon se mantuvo estable en octubre
(91,8 preliminar vs 91,9 previo).

Esta semana, China dard a conocer el IPC, mientras que Japén las ordenes de maquinas, indice
manufacturero de Tankan. Por otro lado, en Japén se conoceran los indices de fabricacion también de
Tankan.

LATINOAMERICA

La reciente inestabilidad observada en Latinoamérica se evidencia primero por las protestas masivas en
Bolivia, Chile, Colombia, Honduras, Haiti y Ecuador, asi como el triunfo de Fernandez en Argentina,) han
estado provocando una caida en las monedas del a Region y un aumento de riesgo, perjudicando las
proyecciones de la actividad econémica.

Si bien Brasil se mantuvo al margen de las revueltas (por ahora), se reestimé a la baja el crecimiento del afo
que viene y se dio un debilitamiento de la confianza de los mercados respecto a la solidez de las reformas
impulsadas por Bolsonaro y de la recuperacion econémica del pais.
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Asi, el real brasileno cay6 a la zona de USDBRL 4,20, su menor valor desde que se lanzé el Plan Real que
detuvo la hiperinflacion en 1994. De esta forma, el real viene perdiendo terreno contra el dolar casi sin
pausa desde hace ocho anos. El Banco Central estaria dispuesto a bajar su tasa de interés Selic en otros 50
puntos basicos a un nuevo minimo historico de 4,50%.

Figura 9
PARIDAD USDBRL: 10 afos
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La tasa de desempleo de Brasil bajo al 11,6% en el trimestre finalizado en octubre en relacion al trimestre
previo, lo que representé 12,4 millones de personas desocupadas. Brasil corre el riesgo de perder su
derecho de voto en Naciones Unidas si no paga los USD 400 M que debe. Por ultimo, la produccion
industrial crecio 0,8% en octubre pasado respecto a septiembre, el tercer mes seguido de crecimiento y el
mejor resultado para el décimo mes del ano desde 2015, cuando avanzo 1,5%.

En Chile la actividad economica cayé 3,4% YoY en octubre, afectada por un desempefo negativo de
servicios, comercio y manufactura, segin el Banco Central. El gobierno presenté un plan de recuperacion de
la economia que a su vez busca proteccion del empleo por USD 5.500 M, de los que unos USD 2.400 M se
destinaran a infraestructura. Se espera que con estas medidas haya 100 mil nuevos empleos en 2020. Por
otro lado, Pifiera anuncié el envio de un proyecto de Ley al Congreso Nacional para entregar en diciembre
de 2019 un bono por Unica vez que llegaria, en promedio, a los USD 118,2 por familia, 2 modo de beneficiar
a un total de 1.336.000 hogares con el fin de apaciguar la crisis politica y social.

El desempleo en Colombia subi6é a 10,4% en octubre comparado a septiembre. El Gobierno espera que la
economia se expanda 3,6% en el 2019 desde el 2,6% en el ano previo. El ingreso por las exportaciones bajo
11,9% YoY en octubre debido a los menores precios de petroleo y carbon.

En México y para el mes de noviembre, los empresarios moderaron por quinta vez consecutiva su confianza
en la economia. Las remesas en octubre aumentaron 3,6% YoY, segln el Banco de México (Banxico).

El FMI rebajo nuevamente las previsiones de crecimiento econéomico de Peru a 2,5% este ano, frente al 2,6%
estimado en octubre, y para 2020, redujo su estimacion a 3,25% desde el 3,6% previo.

Esta semana Brasil publicara datos del IPC, ventas minoristas, y de la tasa Selic. Por otro lado Chile dara a
conocer la balanza comercial, total de exportaciones, mientras que Colombia la produccion manufacturera y
las ventas minoristas. Por el lado de México, publicara el IPC y produccion industrial.
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Mercado local: Macroeconomia

Conocido el Gabinete, se aguardan las primeras medidas econdmicas

Se confirmé el nombramiento como ministro de Economia de Martin Guzman, un heterodoxo
que prefiere por una negociacion rapida por la deuda con los acreedores externos de
Argentina, pero con postergacion de los pagos para antes reactivar la actividad.

Matias Kulfas ocupara la cartera de Produccién. Santiago Cafiero sera jefe de Gabinete,
Eduardo de Pedro ira como ministro del Interior, y Felipe Sola fue elegido como ministro de
Relaciones Exteriores.

Ya conocido el Gabinete, se aguardan las primeras medidas econémicas para el dia miércoles luego
de la asuncién de Alberto Fernandez de mafiana martes.

La relativa tranquilidad del dolar oficial contrasta con las dificultades en la macroeconomia a encarar. Aun
con voluntad, hay muchos limites marcados por la situacion estructural y coyuntural.

Apremia un plan para las Letras cortas (en ARS y en USD), luego de los primeros contactos realizados con
grandes inversores institucionales locales. Pero aln existe mucha incertidumbre respecto al
reperfilamiento/reestructuracién de los bonos (ver seccion siguiente).

Las tasas de interés siguen su curso bajista, con un claro desincentivo al ahorro.

Entre las principales medidas a tomar durante el verano, se especula sobre:

e Aumento de la emision monetaria para cubrir vencimientos y gastos de fin de aho y circulacion
para reactivar la economia.

e Mas cepo via impuesto al turismo (;25-30% de alicuota?)
e Tasas de préstamos subsidiados para Pymes.

e Percepciones de jubilados, beneficiarios de planes sociales y trabajadores de salarios bajos
aumentarian un 30%: ;plan de los ARS 100.000 M? La idea es que se vuelque al consumo

e Resto de los trabajadores: se esperarda a que sean las negociaciones paritarias las que
determinen los incrementos salariales. El Unico requisito es que haya clausula gatillo (empaten
la inflacion)

e Congelamiento de precios (;6 meses?)
¢ Aumento de impuestos:

= ;Bienes Personales al 1,5%? ;Alicuota diferencial para los que blanquearon o con activos
afuera? ;Premio a la tenencia de bonos argentinos!?

* Aumento de retenciones a las exportaciones, con el objetivo de recaudar USD 2 Bn.

» ;Impuesto a las ganancias extraordinarias de las Leligs a los bancos?
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Repaso de la actividad economica

Segln el REM de noviembre del BCRA, el mercado corrigio sus proyecciones para el PIB para 2019 a -2,8%
(-0,2 pp), manteniendo el pronéstico para 2020 en -1,7% y disminuyendo la expectativa de crecimiento para
2021 a I,5%. En tanto, estiman una inflacion general y nlcleo para este ano en 54,6% y 58,1%,
respectivamente. Para 2020 la expectativa de inflacion general y niucleo se ubicd en 43% y 44,1%. Se espera
una inflacion de 45,6% YoY para los proximos 12 meses (-2,6 pp con respecto al relevamiento previo) y de
30,5% para los préoximos 24 meses (+0,5 pp). Para la tasa de politica monetaria (Lelig), estiman que ésta sea
de 59% para diciembre (inferior al anuncio del Copom) y con tendencia decreciente hasta 40% en diciembre
de 2020. Para el tipo de cambio nominal, la prevision disminuyo con relacion al REM anterior para el mes de
diciembre de este ano ubicandose en USDARS 63 y se proyecta un déficit fiscal primario para 2019 de -ARS
173,8 Bn y de -ARS 200 Bn para 2020.

En octubre de 2019, el indicador sintético de la actividad de la construccién (ISAC) muestra una caida de
9,5% YoY. La serie original con estacionalidad registra una suba en su nivel de 1,5% respecto al mes anterior.
El acumulado de los primeros diez meses de 2019 del indice serie original presenta una disminucion de 8,3%
YoY.

La produccioén industrial se contrajo 2,3% YoY en octubre, acumulando I8 meses de caida consecutiva con
una contraccion de 7,2% en los primeros diez meses del afo. En términos mensuales la actividad
manufacturera registré una suba de 5,0% MoM.

La utilizacion de la capacidad instalada en la industria es de apenas el 57,7%, 3,4 puntos porcentuales por
debajo del mismo mes de 2018. Es su minimo de ocho meses, lo que refleja el impacto de la recesién sobre
el sector fabril.

En cuanto a las perspectivas de las empresas: respecto a la actividad y la demanda interna durante el cuarto
trimestre del ano en comparacién con el mismo periodo de 2018, el 42,7% de las empresas prevé un ritmo
estable, el 48,7% anticipa una baja, y el 8,6% espera un aumento. Este comportamiento se presenta en medio
de un ciclo recesivo con limitado acceso al financiamiento producto de las altas tasas de interés,
complicando el panorama futuro de la actividad industrial que viene condicionada desde hace meses. A esto
hay que sumar que el impacto de la reciente devaluacion se traduce en incremento de precios y en
consecuencia aceleracion de la inflacion.

La industria automotriz mantiene tendencia negativa afectada por la caida de la actividad econémica nacional.
En noviembre de este ano la produccién de vehiculos registré una contraccion de 26,4% YoY y 14,9%. En tal
sentido, en los primeros once meses del ano la fabricacién de automéviles acumula un descenso de 32,3%
respecto al mismo periodo de 2018.

En cuanto a las ventas mayoristas a la red de concesionarias, las mismas alcanzaron un total de 22.900
unidades, que implica una disminucion de 15,8% en comparacion con las 26.518 unidades vendidas en
octubre y un descenso de 30,8% en relacion a las 29.953 unidades del mismo mes del ano pasado. Entre
enero y noviembre, las ventas mayoristas alcanzaron 341.323 vehiculos, que implica una baja de 46,1%
comparado con el mismo periodo del ano pasado.

La ACARA reporté que el patentamiento de autos 0 Km cayd en noviembre 35,4% YoY a 25.624 unidades,
registrando una caida de 21,4% MoM. El acumulado de | | meses cerré con una contraccion de 43,4%.

La recaudacién de noviembre estuvo por encima de la inflacion incrementandose 58,2% YoY a ARS 446.172
M (segun la AFIP) debido a la agilizacién del agro por esquivar un aumento futuro de las retenciones.
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Las ventas minoristas disminuyeron en noviembre 7,1% YoY, pero respecto al mes anterior (octubre), hubo
una caida del 18,7%. En el acumulado del ano la baja es de 12,3%.

Los salarios se incrementaron en septiembre 2,7% MoM, quedando los mismos por debajo de la inflacion, ya
que en el mismo periodo los precios subieron 5,9% MoM. En términos interanuales cayeron 7,5%.

La inversion productiva cayo a su punto mas bajo con relacion al PIB (14,4%) en 2018.

Segin ADIMRA, la produccion metalurgica registrd en octubre una disminucion de 8,3% YoY y acumula una
caida de 7,7% en lo que va del afo, acumulando 18 meses de caida.

De acuerdo a la CNV, el financiamiento recibido por las PyMEs a través del mercado de capitales alcanzo un
monto de ARS 58.106 M en los primeros nueve meses del ano, +113% YoY.

Esta semana se dara a conocer la cifra de inflacion minorista de noviembre por el nuevo titular del INDEC,
Marco Lavagna (consenso de 4,5%) asi como el dato de la utilizacién de la capacidad instalada de la industria
de octubre.

Volvié a ampliarse la brecha cambiaria

En la semana, el tipo de cambio mayorista se mantuvo relativamente estable en 59,98 pero el délar contado
con liquidacion se elevo hasta los ARS 78,18, subiendo ARS 3,37 y con un spread de 30%. La suba del CCL
se dio ante una mayor demanda por cobertura de los inversores a pocos dias de la asuncion de Alberto
Fernandez, y después de la renuncia del presidente del Banco Central, Guido Sandleris, que se hara efectiva
a partir del 10 de diciembre.

El futuro del doélar a fin de ano se mantiene relativamente calmo.

La tasa de referencia sigue sosteniéndose estable en el nivel de 63%, cifra que fijo el Comité de Politica
Monetaria para el bimestre diciembre 2019 — enero 2020.

Figura 10
PESO ARGENTINO (PARIDAD USDARS): 6 meses, mercado mayorista y CCL, punta vendedora
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Mercado local: Renta Fija

El momento de encarar la reestructuracion de la deuda se acerca

Aunque se empezaron a filtrar primeras medidas de emergencia para el Gabinete ya nombrado, los bonos
soberanos en dolares han estado operando bajo un marco de incertidumbre sobre qué plan econémico
implementara el nuevo presidente electo a partir del 10 de diciembre préximo.

Argentina tiene una carga de vencimientos de capital y de intereses el proximo ano imposible de cumplir:
hasta mayo vencen USD 13.000 y unos ARS 800.000 pesos en concepto de capital e intereses. En 2020 los
compromisos de deuda ascienden a unos USD 63.700 M (USD 48.870 M de capital y otros USD 14.830 M

de intereses), algo imposible de cumplir.

Se descuenta que las letras de corto plazo reperfiladas estaran sujetas a un re-reperfilamineto por un ano,
inclusive letras pagaderas en pesos.

Sin acceso al mercado voluntario ni a los desembolsos del FMI, Argentina ha ido castigando ain mas a los
bonos de legislacion domeéstica, porque son el 80% de lo que vence el aiio que viene, con una propuesta de
reestructuracién mas dura o que se de primero, es decir peores condiciones en concepto de valor presente.
Lo evidencia el spread entre los bonos Discount emitidos bajo ley local (DICA) y bajo ley Nueva York
(DICY) es de 640 puntos basicos (maximo).

Siempre estuvo presente el deseo de que no haya quita de capital: pero quedé atras la
posibilidad de un escenario a la uruguaya, porque requeriria de un esfuerzo fiscal que no sera
posible de alcanzar, menos con las sospechas de que no sera la prioridad de la proxima gestién.

A juzgar por los precios de mercado, el equipo de Alberto Fernandez debera encarar una
reestructuracion mas agresiva de lo que se habla, con un haircut en el capital y una quita en el
cupon de intereses con al menos un afio de gracia, ademas de un alargamiento de plazos de
entre 5 a 7 afios para los bonos del tramo 2020-2028.

El Plan del flamante Ministro de Hacienda Guzman, expuesto en Suiza el mes pasado es de no
hacer quita pero eliminar entre dos y hasta tres afos el pago de intereses (plazo de gracia).

Dado el castigo relativo que poseen y por ser mas de corto plazo, los bonos que mas se recuperarian serian
precisamente los de legislacién argentina, como el Bonar 2020 (AO20) y el Bonar 2024 (AY24). En tanto, lo
mas afectados serian los mas largos, como un Bonar 2028 (A2E8) que podrian incluso ver caer sus paridades.

De prosperar la idea de que no haya quita de capital, y un periodo de gracia en los intereses, que ademas
sufririan un recorte, existen potencial de recuperacion en todos los bonos, pero se arrastrara el problema
del stock de capital (deuda publica total de 93% del PBI) con una nueva crisis potencial en el futuro cercano.

Si bien el FMI y los demas organismos multilaterales, asi como las deudas intra-sector publico son mas laxas
a la hora de renegociar, renegociar la deuda es la prioridad nimero uno de la préxima gestién por el costo
fiscal y en materia de reservas que representa.
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Bonos en caida y aumento del spread por legislacion.

Los bonos en dolares mostraron una nueva semana de caidas, a la espera de la asuncion del presidente
electo Alberto Fernandez manana martes.

El riesgo pais subid hasta los 2.335 puntos basicos y los Credit Default Swap a 5 anos se incrementaron a
5.186 puntos.

Figura 'l i
BONOS EN DOLARES: 12 meses, precios en USD (OTC)
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Se evidencié ademas un incremento en el spread entre los bonos Discount emitidos bajo ley local (DICA) y
bajo ley Nueva York (DICY) hasta los 413 puntos basicos.

Figura 12 .
DISCOUNT 8.28% 2033 (DICY) EN DOLARES: 5 anos, precios en ARS (BYMA)
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Figura 13 .
DISCOUNT 8.28% 2033 (DICA) EN DOLARES: 5 anos, precios en ARS (BYMA)
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Los bonos en pesos se mostraron al alza y aguardan el dato de la inflacion minorista.

Figura 14
DISCOUNT 5.83% 2033 (DICP) ATADO AL CER: 12 meses, precios en ARS
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Mercado local: Renta Variable

Suba en pesos y baja en dolares CCL: a la espera de las primeras medidas

El indice S&P Merval en dolares CCL cay6 -3,5% respecto a la semana previa, en una tensa espera de los
nombres a cargo del drea economica (anunciados el viernes al cierre de los mercados). Fueron noticias
negativas que Celulosa no llegara a un acuerdo de reestructuracion voluntaria de su deuda porque el 8% de
acreedores de un bono que vencia la semana pasada no aceptaron canjear su deuda. Se suma a Grupo
Vicentin, una de las mayores agroexportadoras del pais, que anuncié que iniciara un proceso de
reestructuracion de su deuda estimada en USD 300 M

El mercado accionario podria encontrar algo de aire en las préximas semanas si después de la asuncién de
Alberto Fernandez (martes que viene) se conocen algunas medidas de corto plazo que incentiven la actividad

economica.

Estas son los principales ADRs y empresas listadas directamente afuera. Podemos observar las caidas que se
dieron en dolares:

Figura 15

ADRs de EMPRESAS ARGENTINAS: Variaciones porcentuales, precios en USD

Empresa

P.

T

Uit

precio

chg WTD Pct

Chg Pct

MTD

Chg 6M

Pct

AGRO
CRESY US d Cresud SA AR CRESY 285.82 5:55 -35 -3.5 +14.0 -12.6 -39.2 -53.1
BANCOS
BBAR US d BBVA Banco Franc AR BBAR 3L -3.6 -3.6 +8.0 =137 -60.8 -66.7
BMA US d Banco Macro SA-B AR BMA 26.92 +4.1 +4.1 +15.2 +8.3 =517 -39.1
GGAL US d Grupo Galicia-B AR GGAL 13.23 -1.0 -1.0 +8.4 +12.8 -52.1 -52.0
SUPV US d GRUPO SV-SP ADR AR SUPVY 2.77 o i =11 -5.5 -13:7 -55.3 -68.1
CONSUMO
DESP US d DESPEGAR.COM COR AR DESP 12.44 +0.2 +0.2 +13.0 +25.0 +4.4 +0.2
GCLA LI d Grupo Clarin-B AR GCLA 1.89 = o= == ¥ -10.0 -32.0
TEO US d Telecom Argent-B AR TEO 4,4 10.40 +0.2 +0.2 +15.8 +6.7 -32.7 -33.2
CAAP US d CORP AMERICA AIR AR CAAP 3.97 -8.3 -8.3 1.5 =252 -44.5 -40.1
MATERIALES BASIC
X Us d TERNIUM SA-ADR LX TX 4,185.28 21.32 -1.1 o [ +5.3 +16.8 -8.8 -21.3
PETROLEO Y GAS
YPF US d ¥pf Sa-D AR YPF 933 -2.9 -2.9 -0.1 +0.8 -38.7 -30.3
PAM US d Pampa Energia SA AR PAM 13.54 -0.7 -0.7 -12.2 -9.4 -50.6 -57.4
REAL ESTATE vy CONSTRUCCION
LOMA US d LOMA NEGRA C-ADR AR LOMA 6.19 -5.6 -5.6 .7 +14.2 -39.4 -44.4
IRS US d Irsa SA AR IRS 535 -3.9 -3.9 +7.2 -11.5 -36.4 -58.1
IRCP US d Alto Palermo Sa AR IRCP 13.40 -4.7 4.7 +13.7 +14.0 -24.3 -25.7
TECNOLOGIA
MELI US d Mercadolibre Inc AR MELI 578.52 -0.4 -0.4 +19.8 =3.2 -0.5 +97.5
GLOB US d GLOBANT SA AR GLOB 101.45 -5.2 -5.2 +5.0 +8.6 +10.9 +80.1
UTILITIES
EDN US d Edenor-B AR EDN 5.19 -1.9 -1.9 +0.6 -15.3 -69.0 -80.8
CEPU US d Central Puerto-B AR CEPU 3.82 -3.8 -3.8 +12.0 +31.3 -53.9 -58.5
TGS US d Trans Gas Sur-B AR TGS SIS -4.6 -4.6 =215 -26.4 -54.8 -60.2
Fuente: Bloomberg
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Ifigura 16
INDICE S&P MERVAL: 12 meses, expresado en délar, en puntos
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El indice S&P Merval valuado a un délar Contado con Liquidacion se ubico el jueves en los 446,76 puntos,
mostrando una caida de -3,5% con relacion a la semana pasada.

I,:igura 17
INDICE S&P MERVAL: |12 meses, expresado en dolar, en puntos
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Trump informé a comienzos de esta semana que, debido a la reciente devaluacion del real y del peso
argentino, se reestablecera la tarifa arancelaria en las distintas clases de acero y aluminio que lleguen a
EE.UU. con el objetivo de proteger a las empresas norteamericanas de esos sectores. Los aranceles a las
importaciones serian del 25% al acero y del 10% al aluminio, afectando sensiblemente las cotizaciones de
Aluar y, en menor medida, Ternium Argentina. Se ven afectadas Ternium (TX US), Ternium Siderar (TXAR
AR) y Aluar (ALUA AR).

En marzo de 2018, el gobierno de EE.UU. habia anunciado los mismos aranceles a todos los paises en ese
entonces, inaugurando un enfrentamiento arancelario con China. Sin embargo, EE.UU. comunicé a las dos
semanas una exencion para Argentina, Australia, Brasil, Corea del Sur y la Unidon Europea. Para EE.UU. las
importaciones de acero provenientes de Argentina y de Brasil representan 0,6% y 13% respectivamente de
sus importaciones totales. En el caso del aluminio, Argentina representa 2,6% de las importaciones de EE.UU.
Aunque la porcidon es menor para Argentina en comparacion a Brasil es un tema clave porque el acero y el
aluminio y sus derivados estan entre los primeros 10 articulos que exporta Argentina a EEUU.

Aluar (ALUA AR) es una compania de capitales argentinos dedicada a la produccién, comercializacion y
distribucion de aluminio en sus distintas versiones para uso industrial. EE.UU. es un actor importante para la
empresa dado que -seglin declaraciones recientes del CEO-el 40% del total producido se exporta a EE.UU.
Luego de la noticia del presidente norteamericano, la accion que opera en la BCBA acusé una caida del 12%
en pesos. Si bien el valor de la empresa considerablemente este afio y tenemos una opinidn positiva sobre la
misma, la empresa cuenta con una deuda que mas que se duplico en tan solo un ano, el shock externo
(incremento arancelario) impactaria significativamente en las proyecciones de sus ingresos, inversiones y en
el pago de su deuda.

Figura 18
ALUAR (ALUA AR): en pesos, 5 anos
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Fuente: Bloomberg
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Ternium Argentina (TXAR AR): luego de conocerse la noticia arancelaria, la empresa se encontré operando
en BCBA a la baja, con una caida que supera -2,5%. Recordemos que la empresa vende productos de acero
laminados revestidos, no revestidos y diversos productos siderurgicos. Ternium Argentina concentra un
poco mas del 80% de sus ventas en el mercado local, el restante lo exporta (20% de las ventas). De los
cuales el 27,8% de las exportaciones durante el 2°T 19 fueron dirigidas a Norteamérica. Debido a la nueva
tarifa arancelaria, podria haber una disminucion de los ingresos futuros de la empresa, aunque a menor
escala si se compara con Aluar (ALUA).

Figura 19
TERNIUM ARGENTINA (TXAR AR): en pesos, 5 anos
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Fuente: Bloomberg

Analizando los ratios comparables de la empresa en relacion a las empresas siderdrgicas brasilenas, Ternium
Argentina cuenta con una relacion precio a ganancias por accion por debajo del promedio muestral tanto
trailing como forward.

Por la devaluacion, el Valor de la Empresa en pesos casi duplica al del aho pasado. Observando el BPA, se

constata un aumento sostenido de la rentabilidad a lo largo de los afos. La deuda no varia demasiado desde
el 2018.
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Ternium (TX) es la controlante de Ternium Siderar y, a su vez, es una compaiia perteneciente al holding
Techint Group, que se dedica a la manufactura y venta de acero, a través de la extraccion minera del hierro.
La empresa posee 17 centros productivos de TX se encuentran en Argentina, Brasil, Colombia, EE.UU.,
Guatemala y México. Al contar con varios centros productivos, le permite tener menor riesgo en un marco
geopolitico y econémico, como por ejemplo la reciente declaracién arancelaria de Trump, dado que la
empresa podria exportar el acero desde Colombia, México o Guatemala, o mismo, podria vender el acero
desde su centro productivo de EE.UU.

Figura 20
TERNIUM (TX): en délares, 5 anos
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Fuente: Bloomberg

Sus principales ventas netas estan dirigidas a México, el mercado mexicano representa el 53% de sus
ingresos totales, en comparacion con sus ventas en Latinoamérica que alcanzaron 14,3% del total para el
cierre del 1°T19. Teniendo en cuenta una porcidn relativamente baja de las exportaciones con destino a
EE.UU. y la gran cantidad de centros productivos, Ternium podria tener caida en sus ingresos futuros. Tras
el comunicado de Trump sobre las nuevas tarifas arancelarias, la accion de Ternium (TX) cayd 2% ese dia.
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Mecadolibre (MELI) planea ingresar a México con su aplicacion de tecnologia financiera que se ha utilizado
para crear casi dos tercios de las cuentas comitentes totales de Argentina. La compania pretende lanzar
inversiones a través de su plataforma en México en el primer trimestre de 2020, dijo Osvaldo Giménez,
vicepresidente de Mercado Pago. La empresa permite a pequenos usuarios invertir el saldo de sus billeteras
digitales en fondos comunes de bajo riesgo. La estrategia de la empresa cuenta con el apoyo de Goldam Sach
que recientemente anuncid6 que le otorgd un préstamo de USD 125 M a Mercado Libre, que seran
destinados especificamente a fortalecer su division mexicana de Mercado Crédito. Antes del acuerdo con el
banco de inversion, Mercado Crédito estaba utilizando su propio capital para financiar préstamos a empresas
en México.

La industria de tecnologia financiera ha prosperado particularmente en Brasil, donde hay una guerra de
precios entre una gran cantidad de actores. Mercadolibre cuenta con tarifas de Mercado Pago
“competitivas” y es posible que mas adelante intenten obtener una licencia para ofrecer créditos de
consumo con el objetivo de diversificarse de su estado actual como institucion de pagos. Un reciente
comunicado de la AFIP indicaria que a partir del 16 de diciembre se aplicarian retenciones de IVA y
Ganancias en los cobros realizados con medios de pago electrénicos. Actualmente el 50% de los ingresos
provienen de la cuota porcentual por cada transaccion entre clientes y Argentina sigue siendo por el
momento el segundo pais que mas ingresos aporta a la empresa, 20% del total de los ingresos. Esta
situacion afecta a los vendedores presentes en la plataforma que son a su vez, clientes de la empresa. Por
ende, podria haber un impacto en las ganancias futuras de la empresa, por el hecho de que el cliente podria
subir el precio del producto ofrecido, disminuyendo la demanda debido al precio y perjudicando los
retornos de la empresa.

Figura 21
MERCADOLIBRE (MELI): en dolares, 5 anos
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Fuente: Bloomberg
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Sumandose a otras empresas no listadas como Pan American Energy esta semana, YPF (YPFD) coloco una
ON en ddlares y pagadera en pesos al tipo de cambio aplicable (dollar linked), por un monto de USD 19,7 M
a un ano de plazo (vencimiento el 6 de diciembre de 2020), a una tasa de 7% nominal anual. Las ofertas
recibidas alcanzaron los USD 21,8 M. También se emitieron dos ON en pesos. El resultado de la colocacion
no fue positivo dado que el objetivo de la petrolera era obtener USD 75 M con la posibilidad de ampliar la
colocacion hasta los USD 150 M. El resultado se debe a que los colocadores consideraron que el nivel de
tasas exigidas por el mercado no era el mas conveniente. Los fondos seran destinados a financiar la inversion
en activos fijos y el capital de trabajo.

Figura 22
YPF (YPFD AR): en pesos, 5 anos
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Fuente: Bloomberg

El Gobierno de la Provincia de Neuquén le adjudicé a YPF una nueva area de yacimiento, Loma Amarilla Sur,
para llevar adelante proyectos piloto de petréleo y gas no convencional en Vaca Muerta. El bloque Loma
Amarilla Sur cuenta con una inversion de USD 60 M para perforar cuatro pozos horizontales de 2500
metros de rama horizontal en una superficie de 175,75 km3.
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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 algtn 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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