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Reporte Semanal de Coyuntura de Mercados (n°316)

Sin techo para el Merval. Bonos sostenidos por el contexto de
suba de mercados globales. Se acercan las PASO vy la diferencia
se acorta, con un eventual triunfo de Macri en el ballotage.

Transcurrié una semana con calma en los mercados y el sesgo positivo de fondo, en donde Powell
ratifico los planes de baja de tasas terminando una buena semana para el equity norteamericano en
una clara muestra de que la politica monetaria en EE.UU. vuelve a tener mucha influencia en la
suerte de los mercados (el S&P 500 superd los 3.000 puntos a sus maximos histéricos) en un
marco en el que el sesgo del resto de los bancos mundiales también es dovish. Esta vez el
rendimiento del UST10Y tuvo un marcado rebote. La moneda norteamericana tuvo su mayor caida
semanal en tres semanas, lo que potencia al oro, que finalizé la semana con ligeras ganancias.
Europa estuvo mas floja con bajas en la semana. El indice CSI 300 de China finalizd con caidas de -
2% en dolares. Se destacaron las acciones brasilefas con casi 4% de suba en dodlares en base a la
aprobacion por Diputados de la nueva Ley de Seguridad Social. Las empresas mas importantes que
presentaran resultados corporativos esta semana son: Citigroup, JPMorgan, Wells Fargo, Johnson &
Johnson, Goldman Sachs, CSX, Domino’s Pizza, Netflix, Bank of America, Ericsson, Abbott,
BlackRock y American Express, entre otras.

Encuestadoras estiman que en las PASO habra un triunfo de Fernandez-CFK y que el mismo se
trasladaria hacia las elecciones de octubre, con menor brecha, pero en un ballotage la leve ventaja
seria de Macri, en aumento. Al mantenerse la tendencia del tipo de cambio en baja, el Banco
Central volvid a reducir otra vez la tasa de interés de referencia hasta 58.985% promedio. En el
mercado de renta fija, sigue el contexto favorable externo (tasas) e interno (encuestas politicas) y
los precios subieron, mas en pesos que en ddlares. Sin embargo, Argentina alin presenta una curva
de rendimientos con pendiente negativa, a contramano de cualquier pais emergente. Este ano
algunas empresas domésticas se animaron a tomar deuda en los mercados locales e internacionales:
la semana pasada fue Telecom y se viene un bono de Albanesi. Esta semana se licitaran tanto Letes
en dolares como Lecap en pesos. Las acciones sin techo a corto plazo, revalorizandose 3% en pesos
y mas aln en dolares Petrobras ya es la tercera empresa que anuncia este aho su salida del
mercado local: Telefénica dejo de cotizar el 16 de mayo y pronto lo haria Tenaris. El resultado
fiscal de junio fue esta vez un déficit primario, pero es la décima meta fiscal consecutiva que cumple
el Gobierno, y es la primera vez en ocho anos que el sector publico nacional no financiero tiene un
primer semestre con superavit primario. El FMI aprobo la cuarta revision del préstamo stand by y
enviara USD 5.400 M. Las ventas minoristas disminuyeron en junio 12,2% YoY, dada la contraccion
de 88% YoY en el salario real. Esta semana se publicara la inflacién minorista de junio
(desaceleraria a 2,7%).
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Mercados Internacionales

Powell se encargd de despejar dudas y sigue favoreciendo al equity global

Ha transcurrido una buena semana para el equity norteamericano. La politica monetaria en EE.UU. siempre
tiene influencia en los mercados. Powell ratificé los planes de baja de tasas de la Fed para fin de mes. Indicé
que podria implementarse una politica monetaria mas laxa a finales de este mes con un recorte en la tasa de
interés y el indice S&P 500 se mantuvo por encima de los 3.000 puntos, alcanzando sus niveles maximos
historicos. Los sectores que registraron las mayores subas en el transcurso de la semana fueron Energia,
Consumo discrecional y Tecnoldgicas, y los que marcaron las caidas mas importantes fueron Salud y
Materiales basicos. Hubo un buen desempeno de los retailers a la calle: después del golpe dado por Amazon
y el ecommerce en general, ahora gozan de él. El crecimiento de ventas YoY online es de: Target +42%,
Walmart +37%, Lululemon +35%, Dick's Sporting Goods +15%, Best Buy +14.5%.

La dltima Navidad marcé el punto de inflexion y en una clara figura de reversion asociada a la letra “U”, los
mercados empezaron a descontar un brusco giro en el color de las bolsas, pasando de rojo a verde. Las
bolsas mas castigadas dieron el mayor rebote, entre las cuales se encuentran las emergentes de Argentina,
Grecia y Rusia este ano.

El actual nivel del S&P 500 se mantiene por encima de las medias moviles de 50 y 200 ruedas las cuales se
cruzaron (golden cross) a principios de abril y se consolidé una tendencia creciente a partir de junio con un
crecimiento de 9,5% en el indice.

Powell se encargé de despejar dudas en la semana y sigue favoreciendo al equity global. Este es un mapa de
riesgos y oportunidades en el mundo para los casos de China, Japon, Brasil y Europa. Las flechas para arriba
o para abajo representan la tendencia de ese indicador, y en Azul oscuro aparece la oportunidad, en celeste
neutral y en gris representa un factor en contra de los mercados:

Figura |
MAPA DE RIESGOS Y OPORTUNIDADES EN EL MUNDO: China, Japén, Brasil y Europa
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Europa acuso6 bajas la semana pasada y el indice CSI 300 de China también finalizd con caidas de -2% en
dolares.

Figura 2

VARIACIONES DE BOLSAS MUNDIALES: en délares, 5 dias

1) América |RMI| 2dias Futuro| DifPrc Valor] Var neta| Vary Alza/Baja | %5dDiV
11) DOW JONES g 27222.00d +0.045% 27228.61 +140.53 +0.52% 24/5 +1.14%
12 S&P 500 3009.00d +0.022% 3005.86d  +5.95 +0.20% 305/190 | +0.52%
13) NASDAQ 8185.50d -0.630% 8217.77  +21.73 +0.27% 1161/951 +0.69%
14) S&P/TSX Comp 16506.00d +0.040% 16522.61d  -5.29 -0.03% 126/106 +0.10%
15 S&P/BMV IPC 43255.00d -0.178%Y 42775.52d -106.50 -0.25% 11/16 -1.52%
16) IBOVESPA 105625.00d -0.129% 105155.10d  +8.66 +0.01% 24/40 +3.71%|
2) EMEA

21) Euro Stoxx 50 3495.00d -0.006% 3503.28d  +6.55 +0.19% 32/18 -0.51%
22 FTSE 100 7445.50d +0.078% 7511.99d  +2.17 +0.03% 58/41 -0.41%
23) CAC 40 5577.50d -0.017% 5578.88d +26.93 +0.49% 33/6 -0.07%
24) DAX 12336.00d -0.034% 12349.20d +17.08 +0.14% 14/16 -1.56%
25 IBEX 35 9302.00d +0.002% 9302.50d +22.20 +0.24%| 23/12 -0.16%
26) FTSE MIB 22180.00d +0.075% 22251.79d +82.37 +0.37% 29/11 +1.40%
27) OMX STKH30 1626.00d +0.043% 1625.37  +12.17 +0.75% 21/8 +0.00%
28) SWISS MKT 9769.00d +0.054% 9789.26d -90.27 -0.91% 10/10 -1.33%
3) Asia/Pacifico |
31 NIKKEI 21600.00d -0.300% 21685.90d +42.37 +0.20% 98/117 | +0.08%
30 HANG SENG I 28480.00d -0.050% 28471.62d +39.82 +0.14% 24/22 -1.41%
33) CSI 300 UM 3803.80d -0.049% 3808.73d +23.51 +0.62% 184/95 -2.00%
34) S&P/ASX 200 6625.00d -1.085% 6696.55 -19.59 -0.29% 62/126 -0.62%

Fuente: Bloomberg

Se destacaron las acciones brasilenas con casi 4% de suba en doélares en base a la aprobacién por Diputados
de la nueva Ley de Seguridad Social.

Figura 3
ETF de BRASIL (EWZ): en dolares, 2014-2019
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Mirando a largo plazo, la evolucién del rendimiento en porcentaje de las bolsas mundiales ha estado
dominada por el recorrido de EE.UU. por sobre las demas bolsas de paises desarrollados y emergentes.

Este es el rendimiento de bolsas mundiales para el periodo 2007-2019, es decir de los ultimos 12 afos, en el
que se puede ver claramente el outperformance de los EE.UU.

Figura 4

RENDIMIENTO DE BOLSAS MUNDIALES 2007-2019: en porcentaje
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Fuente: Charlie Bilello

Jerome Powell, presidente de la Fed, finalmente dio su testimonio ante el Comité de Servicios Financieros de
la Camara de Representantes. Powell dio a conocer que las inversiones comerciales en EE.UU. se han
reducido notablemente en los Ultimos meses debido a que persiste la incertidumbre sobre la perspectiva
econdmica global. Los operadores ahora estan descontando el 100% de probabilidades de un recorte de
tasas a fines de julio. En la primera parte de su testimonio semestral ante el Congreso estadounidense dijo
que la Fed actuaria "de manera apropiada" para sostener el crecimiento récord de Estados Unidos. El jefe del
banco central indicé que la actividad en el pais ha sido "moderada" y que ve riesgos en la persistente
debilidad de la inflacion.

A comienzos de ano, la Fed giré 180 grados el sesgo de su politica monetaria y el consenso es de una baja de
100 puntos basicos en los préximos 12 meses, empezando con 25 puntos basicos este mismo mes de julio.

Todas las tasas de interés acusaron el impacto, a la baja. En especial la deuda del G7, que en la mayoria de
sus tramos cortos entré en tasa negativa en muchos paises.
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En la tabla adjunta se puede observar la cantidad de tasas negativas para los distintos paises, siendo Suiza,
Alemania, Holanda, Japon y Dinamarca los principales.

Figura 5

RgENDIMIENTO DE TREASURIES POR PAIS Y PLAZO: en porcentaje

Country 1-Year|2-Year|3-Year|4-Year|5-Year|6-Year|7-Year|8-Year|9-Year| 10-Year| 15-Year| 20-Year| 30-Year
Switzerland -0.70 | -090 [ -0.90 | -0.88 | -0.88 | -0.80 | -0.76 | -0.72 | -0.73 | -064 | -0.33 | -0.17 | -0.03
Germany 068 | -074 |-077[-074 [-068 [ -064 |-059|-050)-045] -037 | -015 | -0.01 [ 023
Netherlands 072 | -0.70 [ -067 [ -060 | -0.51 | -045]-036]-030 | -021 | -001 | 004 [ 025
Japan 019020 [-022[-024 [-024 |-025|-026|-024)-019] -0.16 | 050 | 020 | 034
Denmark 073 | -0.71 -0.63 -0.44 -0.29 1.02
Austria -060 | -068 | -063 [-057 [-050(-043|-032|-028)-021] -010 | 021 | 030 [ 062
Finland 065 | -064 [ -062 [ -0.55 | -0.49 -0.27 0.10 | 0.16 0.46
Sweden -0.57 -0.50 -0.24 001 | 017 | 048

France 063 | -067 | -067 [-064 [-056 |-046|-037]-027|-019| 010 | 025 | 048 [ 082
Belgium -062 | -059 | -065[-059 [-055(-045|-031|-021]-016] -003 | 024 | 054

Slovakia -0.35 -0.28 | -0.55 0.09 [ 007 | 013

Ireland -0.55 | -0.45 -048 | -052 | -029 | -0.20 006 | 042 0.98
Slovenia -0.13 | -0.49 -0.33 -0.23 0.13

Spain 047 |-041]-040(-030(-019(-011|-002| 010 ) 021 | 033 | 082 | 084 [ 133
Portugal 042 | 045|-034]-023]-022|-002| 010 | 020 | 033 | 044 | 081 | 099 | 1.33
Malta 0.20 -0.17 -0.10 0.52 1.14

Bulgaria -0.18 0.02 0.20 0.38 0.50

Italy 010 009 | 051 [ 074 [ 097 [ 119 | 127 | 146 | 148 | 174 | 208 | 240 | 267
United States 199 | 187 | 1.82 1.84 1.93 2.05 2.55

Fuente: Bloomberg

Los inversores minoristas claramente no son los que invierten en este tipo de instrumentos, sino los
inversores institucionales como empresas de seguro, fondos mutuos, fondos de pensién y demas grandes
inversores que tienen que invertir si o si ese dinero y con bajo riesgo.

El petroleo WTI cerré en alza, luego que los productores estadounidenses de crudo en el Golfo de México
redujeron mas de la mitad de su produccion debido a una tormenta tropical, al tiempo que se mantiene las
tensiones en el Medio Oriente. Sin embargo, un pronodstico de la AIE de sobreoferta mundial para 2020
limito las ganancias.

La soja también subié también: el USDA recorté sus estimaciones de produccion global como consecuencia
del clima adverso reciente.
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Los rendimientos de todos los US Treasuries terminaron en alza la semana pasada, semana en la que
alcanzaron su mayor nivel en un mes luego que los datos econémicos recientes dieron cuenta de una
inflacion mas alta de lo esperado para el mes de junio. Asimismo, los operadores de mercado consideran
poco probable que estos datos de inflacion impidan que la Fed lleve a cabo el respectivo recorte de tasa
esperado para finales de mes.

Esta es la evolucion del rendimiento del UST10Y, que tuvo un marcado rebote:

Figura 6 .
RENDIMIENTO DEL BONO NORTEAMERICANO A 10 ANOS: en porcentaje, acumulado 2019
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La moneda norteamericana tuvo su mayor caida semanal en tres semanas. Este movimiento potencia al oro,
que finalizé la semana con ligeras ganancias, mientras los inversores tomaron posiciones en activos de
cobertura luego de los comentarios dovish de Powell y el posible resurgimiento de las tensiones comerciales
con China.

Se espera que la politica dovish de la Fed pueda debilitar ain mas la moneda ya que inversores podrian
buscar otro tipo de activos de cobertura. Actualmente el dolar se encuentra en los 96,72 puntos, préximo a
sus maximos recientes medido por el indice dolar multilateral (DXY).

Figura 7 i
INDICE DOLAR MULTILATERAL (DXY): 5 anos
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Fuente: TradingView

La probabilidad que Reserva Federal baje la tasa al rango de 2%-2,25% para la reunién de julio 2019 es 75,5%.
Luego, la tasa de referencia volveria a bajar al menos otras dos veces durante el préximo ano a 1,75%-2% en
septiembre y a 1,5%-1,75% en enero 2020.

La baja del délar se ve limitada a corto plazo: un miembro del BCE dijo que el organismo tendra que adoptar
nuevas medidas de expansion si la economia regional no repunta.
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Indicadores de actividad economica del G3 y Latinoamérica

EE.UU.

La semana pasada, la encuesta JOLTs de ofertas de empleo de mayo se mantuvo estable, con leve sesgo
bajista. Por otro lado, los inventarios de crudo mostraron una fuerte caida mayor a la esperada. La inflacion
de junio se mantuvo estable respecto al periodo anterior (0,1% MoM). Las peticiones de subsidios por
desempleo registraron un descenso en la dltima semana (209K vs 222K dato anterior). Se moderé el déficit
presupuestario de junio pero menos de lo esperado.

Esta semana se registraria una desaceleracion de las ventas minoristas de junio (0,2% MoM vs 0,5% previo).
Los permisos de construccion no se verian afectados, mientras que mejoraria el indice manufacturero de la
Fed de Philadelphia.

Figura 8
VARIABLES MACRO COMPARADAS: en dolares o porcentaje del PBI

PBI  PBI PBI Tasa Inflacion Desempleo Déficit Deuda Cuenta
$M_ YoY Qo0 Interés YoY % Fiscal /PIB Corriente
EE.UU. 20494 320% 3.10% 250% 1.60% 3.70% -3.80% 105.40% -2.40

Eurozona 13.670 1.20% 0.40% 0.00% 1.20% 7.50% -0.50% 85.10% 3.00
China 13.608 6.40%  1.40% 4.35% 2.70% 3.67% -420% 47.60% 0.40

Japon 4971 090% 0.60% -0.10% 0.70% 2.40% -3.80% 253.00% 3.50

Fuente: Trading Economics

EUROPA

La semana pasada, las ventas minoristas del Reino Unido para el mes de junio resultaron por debajo de lo
esperado y menor al dato anterior (-1,5% dato esperado vs. -1,6% dato efectivo). Asimismo, se publico las
ventas minoristas de Italia que fueron menores a lo esperado en junio (-1,8% vs 4,20% dato anterior). El PIB
del Reino Unido mostré una mejora (0,3% MoM vs -0,4% previo). Aumentaron la produccion industrial y
manufacturera del Reino Unido en mayo, y se redujo el déficit de la balanza comercial. La inflacion de
Alemania se mantuvo estable en junio (0,3% MoM), en linea con lo esperado. Se recuperé la produccién
industrial de la Eurozona en mayo (0,9% MoM vs -0,4% previo).

Esta semana se publicaran los indices de inflacion del Reino Unido y la Eurozona de junio que no sufririan
variaciones. El indice de confianza ZEW de Alemania moderaria levemente su registro negativo previo (-20
vs -21,1). Caerian las ventas minoristas del Reino Unido en junio (-0,3% MoM vs -0,5%).
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ASIA

La semana pasada, se publico el nivel de salario medio anual de los trabajadores en Japon, resultando en una
contraccion menor a la esperada (-0,2% vs -0,3% dato esperado). Asimismo, la masa monetaria en Japon se
incremento en lo que va de julio menos de lo esperado (2,3% vs 2,6% dato esperado). La inflacion de precios
al consumidor de China se mantuvo estable en junio (2,7% YoY). El indice de actividad del sector servicios
de Japon sufrio una contraccion (-0,2% MoM vs 0,8% previo). Se redujeron fuerte las importaciones de China,
mientras las exportaciones retrocedieron menos de lo esperado, por lo que mejoro el saldo de la balanza
comercial en junio. La produccién industrial de Japdn mantuvo su ritmo de crecimiento en mayo (2% MoM
vs 2,3%).

Esta semana, se publicaran datos de la balanza comercial de Japdn de junio, que daria cuenta de una
reversion del déficit del mes anterior. Ademas, las exportaciones sufririan una contraccion pero moderarian
la caida previa. La inflacion no sufriria variaciones en junio.

LATINOAMERICA

En Brasil, la Camara Baja aprobo el marco legal de la reforma de las pensiones propuesta por el Gobierno.
Aln debera someter el texto a nuevas discusiones antes de remitirlo al Senado. La inflacion en junio fue nula,
la menor de este ano y la mas baja para el mes desde 2017. La inflacion acumulada en el afo hasta junio fue
del 2,23%, mientras que en los Ultimos |2 meses alcanzo el 3,37%.

El gobierno de México debe procurar vias de restablecer la confianza de los inversionistas para mejorar el
crecimiento econémico, que corre el riesgo de estancarse en 2%. La inflacion interanual se desacelerd hasta
junio y volvio a ubicarse por debajo del 4% por primera vez desde febrero, cuando registré su menor nivel
en mas de dos anos. Arturo Herrera Gutiérrez fue nombrado como nuevo secretario de Hacienda y
Crédito Publico: sustituira a Carlos Urzua, luego de que éste presentara su renuncia.

En Colombia la inflacion de junio se incrementé 0,27% MoM, dato muy superior a las expectativas de
mercado (0,19%). En ese sentido, en los dltimos 12 meses la inflacion marcé 3,43%, desde 3,20% en el

mismo periodo del ano anterior, con lo que se alejé mas de la meta puntual del Banco Central de 3%.

La tasa de desempleo en Uruguay subié en mayo a un 8,7%, 0,6 p.p mas que en el mismo mes de 2018.
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Un primer semestre que supero las expectativas en materia fiscal

El resultado fiscal de junio del Sector Plblico Nacional en Argentina fue esta vez un déficit primario de
ARS 6.598 M, pero tanto el primario como el financiero se achican sensiblemente en su variacion interanual.
Es la décima meta fiscal consecutiva que cumple el Gobierno, y es la primera vez en ocho afnos que el sector
publico nacional no financiero tiene un primer semestre con superavit primario. En junio fue el vigésimo
cuarto mes consecutivo en el que los ingresos totales subieron por encima de los gastos primarios: 69%
contra 37%.

En el primer semestre el superavit fiscal primario es del 0,1% del PBI: el Gobierno sobrecumplié la meta
fiscal en el primer semestre del afio. El superavit primario de las cuentas publicas alcanzé los ARS 30.221 M
durante el 1°S19 (la meta para el primer semestre era de unos ARS 20.000 M).

Figura 9
RgESULTADO DEL SPNF: en millones de pesos de 2019
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Fuente: Secretaria de Finanzas

En materia politica se acercan las Primarias Abiertas Simultaneas Obligatorias: se disputaran el préximo |1
de agosto, las cuales seran clave para la definicion de la primera vuelta de las elecciones presidenciales el 27
de octubre de 2019. Encuestadoras estiman que en las Primarias habra un triunfo de Fernandez-CFK y que el
mismo se trasladaria hacia las elecciones de octubre. Para Management & Fit (M&F) habria un empate
técnico entre Macri-Pichetto y Fernandez-CFK, aunque con una ventaja del oficialismo. Para el resto de las
encuestadoras, la primera vuelta la ganaria la formula Fernandez-CFK, por una diferencia de hasta 5 puntos
porcentuales. Para la segunda alin no queda muy claro que resultado se dara, dado que la intencién de voto
es muy dispar hacia Macri y Fernandez, con una ligera ventaja de este ultimo. Para el ballotage la apuesta que
hace el mercado es que Macri superaria a Fernandez por la minima diferencia.
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Segln el IET, la inflacion del mes de junio fue de 2,7% MoM y de 55,7% YoY. Asimismo, agregaron que en el
1°S19 acumulé un incremento de 22,8% YoY.

El consumo estard en niveles inferiores al que tenia hace cuatro afos al momento de la primera vuelta
electoral de octubre. En ese sentido, el consumo privado caeria cerca de 7% en octubre comparado con
2015 y habria en el 3°T19 una caida de 3,5% YoY.

Las ventas minoristas disminuyeron en junio 12,2% YoY, acumulando |18 meses consecutivos de caidas. Por
su parte, las ventas por internet crecieron 0,4% YoY y en locales fisicos cayeron 13,7% YoY. En promedio,
las ventas del primer semestre del ano tuvieron un descenso interanual del 12,4%.

La sostenida inercia inflacionaria mantiene el poder adquisitivo en caida, por lo que el salario registré una
contraccion de 8,8% YoY y acumuldé su decimonovena caida consecutiva, que lo llevd al nivel mas bajo en
mas de diez anos. Este deterioro salarial, solo comparable con la caida de 2001-2002, contribuy6 a agudizar
la recesion mediante la contraccion del consumo.

La utilizacién de servicios publicos tuvo su mayor caida anual en abril al retroceder 5,8% YoY y 0,7% MoM,
acumulando doce meses consecutivos de baja. En ese sentido, el Indicador Sintético de Servicios Publicos
acumulé en el primer cuatrimestre una contraccién de |8,4%.

Aproximadamente 465.000 turistas ingresaron a Argentina por todas las vias durante mayo, lo que significa
un incremento del 6,6% YoY. En ese sentido, el 49,2% de los turistas extranjeros arribd por via aérea y
contabilizd un crecimiento de 19,6% YoY. Se alcanzé asi el mejor mayo de los Ultimos siete anos por esta
via: fueron 228.500 turistas en todos los aeropuertos del pais.

La venta de insumos de la construccion cayé en junio 13,9% YoY y 0,48% MoM. En ese sentido, los
despachos de cemento también tuvieron un junio peor que mayo, con una baja de |1,4% YoY el mes pasado.
En mayo se habia registrado una mejora de 4,6%.

En mayo la inversion cay6 16,8% YoY pero logréd un repunte de |,1% MoM. En ese sentido, mayo fue el mes
I3 con caida interanual y hace nueve que las contracciones son de dos cifras. Las altas tasas y el escaso nivel
de consumo que muestra la economia, ha impactado en la inversion de las empresas locales y extranjeras,
cuyo nivel es muy limitado.

La venta de autos usados alcanzé en junio las 121.574 unidades, con una baja del 7,3% YoY, segln la Camara
del Comercio Automotor (CCA). En relacion a mayo, cuando se comercializaron 145.888 unidades, junio
marcé una caida de 20%. En tanto, en los primeros seis meses del ano las ventas de autos usados sumaron
814.159 unidades, con una baja que llega a 6,9% YoY.

Esta semana se publicara la inflacién minorista de junio. El mercado espera una desaceleracion de los precios
a 2,7% desde el 3% reportado en mayo pasado. También se daran a conocer los precios mayoristas, asi
como el indice de costo de construccion del mes de junio y la utilizacion de la capacidad instalada de la
industria del mes de mayo de 2019.
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Dolar y tasa de referencia

Al mantenerse el tipo de cambio en baja, el Banco Central volvié a aprovechar para reducir otra vez la tasa
de interés de referencia (Lelig), continuando la misma en niveles de marzo de 2019. Desde un valor de
59,895% registrado el pasado viernes 5 de julio, la tasa se redujo a 58.985% de tasa promedio de corte seglin
la segunda subasta Letras de Liquidez a 7 dias de plazo el dia viernes. El valor actual de la tasa quedd a poco

menos de un punto porcentual del piso establecido por el COPOM de 58% para el mes de julio

La divisa a nivel local se aline6 a la tendencia externa, y profundizé la caida: en la semana de solo tres
jornadas debido a los feriados por el Dia de la Independencia, el délar mayorista bajé |5 centavos a

ARS 41,70 (vendedor).

Figura 10
PARIDAD USDARS: mayorista, vendedor, acumulado 2019
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Argentina: Renta Fija

El viento de cola sigue soplando, y las buenas noticias siguen apareciendo

El viento de cola sigue soplando, y las buenas noticias siguen apareciendo: el riesgo pais se redujo un poco
mas en la semana, y es poca la diferencia respecto a inicios de ano (apenas cayo 35 bps), pero desde el
maximo de inicios de junio se contrajo en unos -225 bps.

Si bien los bonos han mostrado una recuperacion a partir del anuncio de la formula oficialista Macri-Pichetto,
actualmente moderan la tendencia a la espera de un resultado mas claro por lo menos en una primera vuelta.

Otra noticia positiva fue que al cierre de la semana, el Fondo Monetario aprobd la cuarta revision del
préstamo stand by y enviara USD 5.400 M. Se subira la meta fiscal de septiembre para garantizar el déficit
fiscal cero.

La mayoria de los retornos de bonos internacionales de paises emergentes se han alineado a la baja de las
tasas de interés de los USTI0Y en lo que va de este ano: el proceso de baja en las tasas de referencia
mundiales de este primer semestre del ano benefici6 no solamente a la Argentina, que vio como el
rendimiento de sus bonos 2028 bajar a 9.80% con una compresién de spread en el acumulado del ano de
142 puntos basicos, sino también al resto de los paises emergentes, incluso con grado de inversién (Turquia
es la excepcion) acompanando la baja de 64 puntos basicos en el bono a 10 afos de los EE.UU. La mayor
disminucién se vio por el lado de Ecuador que comprimio -34| bps y Bolivia -200 bps. Sin embargo,
Argentina aln presenta una curva de rendimientos con pendiente negativa, a contramano de cualquier pais
emergente con cierta complicacion en lo macro. Estos son los rendimientos y la duration de bonos
emergentes seleccionados.

Figura 11 ,
CURVA DE RENDIMIENTOS DE BONOS EN DOLARES: TIR y Duration
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Luego de la publicacion del Ultimo dato de creacion de empleos de EE.UU., muy satisfactorio e incluso
mucho mejor a lo esperado, las chances de que la Reserva Federal disponga una baja en la tasa de los Fondos
Federales disminuyeron. Pero Powell se encargd la semana pasada de despejar todas las dudas en su
testimonio ante el Congreso: habra una baja, potenciando el proceso bajista de las tasas de mercado. A 30
anos, un bono ya no rinde mas que 2,55%, y es incluso muy superior al de sus pares europeos.

Argentina se alined a los emergentes que fueron favorecidos por el discurso del presidente de la Reserva
Federal sobre las tasas de interés. Jerome Powell apunto a una extendida debilidad global que esta diluyendo
las perspectivas de la economia norteamericana, en medio de la incertidumbre generada por las tensiones
comerciales con China, incluso con otras naciones. Por eso hay grandes expectativas que la Fed baje las
tasas de interés antes de fin de afio para no que la economia mundial no termine desacelerandose.

Figura 12
EMBI+ARGENTINA: ultimos 12 meses, en puntos basicos
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Fuente: Bloomberg

Este ano algunas empresas domésticas se animaron a tomar deuda en los mercados locales e internacionales
en un marco en el que los costos disminuyeron en un marco en el que la Fed viene manteniendo las tasas e
incluso las bajaria ante una probable desaceleracion de la economia mundial. El condicionante de riesgo para
las nuevas emisiones es que se dieron en un contexto de incertidumbre politica de cara a las elecciones
presidenciales de octubre.

En el mercado local Aluar fue la primera que en abril tomé USD 150 M pagando una tasa de 6,7% a 5 afos.
En mayo fue el turno de YPF LUZ que sali6 al mercado local con una ON a 3 anos por un monto de USD 75
M pagando un retorno de 10,24%. En junio, dicha empresa reabrié tal emisién por otros USD 25 M a un
rendimiento menor (9,48%). IRSA fue otra de las empresas que tomo deuda a nivel local a un retorno similar
al de YPF LUZ. Sali6 en mayo con la emision de una ON a |18 meses de plazo por USD 96,4 M pagando 10%
anual. Del mismo grupo, Cresud fue la ultima que tomé deuda en el mercado doméstico, pagando 9% por
una ON a 2 anos por un monto de casi USD 60 M.

En el mercado externo, YPF salié con un bono internacional a 10 afos por USD 500 M, pagando un retorno
de 8,75%. Pampa Energia colocé un bono también a 10 afos por USD 300 M al 9,375%. La semana pasada
Telecom Argentina salié con una ON a 7 anos por un monto de USD 400 M a una tasa de rendimiento de
8,25%, la mas baja respecto a YPF y PAMPA, para rescatar gran parte de su bono 2021.
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Figura 13

BIRAD 7.5% 2026 (AA26, izquierda) y BONAR 5.875% 2028 (A2ES8, derecha): 12 meses (OTC)
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DISCOUNT 8.28% 2033 (DICY): 12 meses (OTC)
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Los bonos en pesos atados a la inflacion también volvieron a mostrarse al alza en la semana y a pesar de la
reduccién de la tasa de interés de las Letras de Liquidez (Leliq) del Banco Central.

Esta semana se licitaran tanto Letes en délares como Lecap en pesos. Las Letes tienen vencimiento 25 de
octubre de 2019 (98 dias de plazo remanente) y 14 de febrero de 2020 (210 dias de plazo). La licitacion sera

por hasta USD 950 M

Figura 14

LICITACION DE LETES EN DOLARES

Monto

Fechade | Fechade i Fecha de . Plazo
Instrumento < s - Intereses Amortizacion . Moneda | maximo .
emision |Vencimiento colocacion (VNO) (en dias)
LETES/U$S/25- Cupdn cero (a Integra al
10-2019 29/3/2019 | 25/10/2019 descuento) vencimiento 19/7/2019 usb - 98
LETES/U$S/14- Cupon cero (a Integra al
02-2020 19/7/2019 | 14/2/2020 descuento) vencimiento 19/7/2019 usb 210
Fuente: Secretaria de Finanzas
En cuanto a las Lecap, la primera tienen vencimiento el || de octubre de 2019 (84 dias de plazo) y la
segunda el 29 de mayo de 2020 (315 dias de plazo), ambas por hasta ARS 80.000 M
Figura 15
LICITACION DE LECAPS EN PESOS
Monto
Instrumento Fecl:la- d N Fec-ha. de Intereses Amortizacion Fecha de Moneda | maximo Plaz'o \
emision |Vencimiento colocacion (VNO) (en dias)
T.N.M 4%
LECAP/$/11- o Integra al
10-2019 19/7/2019 | 11/10/2019 capitalizable vencimiento 19/7/2019 ARS 84
mensualmente 80.000
LECAP/$/29- T.N.M 3,75% Integra al ‘
05-2020 19/7/2019 | 29/5/2020 capitalizable vencimiento 19/7/2019 ARS 315
mensualmente
Fuente: Secretaria de Finanzas
La recepcion de ofertas comienza el lunes 15/7 a las 10 hs y finaliza el martes 16/7 a las |12hs.
RIG Valores S.A.
www.rigvalores.com o
Av. Corrientes 327, Piso 6, Oficina B, Buenos Aires, Argentina - Tel.: +54 11 4850-3400 - info@rigvalores.com Pagina 17


http://www.rigvalores.com/

Foberts
ngrey
Group

Lunes 15 de julio de 2019

RIG

RIG | Client Center

Argentina: Renta Variable

El S&P Merval siguié quebrando records

El indice S&P Merval de Argentina termino con un avance de casi 3% en pesos, sin techo a corto plazo, y

revalorizandose tanto en pesos como en dolares

Figura 16
MERVAL: en pesos, 2018-2019
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Telecom Argentina realizé un tender offer de su bono internacional con vencimiento en el 2021, colocando
exitosamente otro bono a 7 anos, con un minimo bajo, una operacién de canje exitosa en busca de alargar la
duration de sus vencimientos. Telecom se suma asi al resto de las empresas que incursionaron en los

ultimos dos meses tanto en los mercados internacionales como en el mercado doméstico.

Para financiar esta operacion, Telecom Argentina reanudoé la busqueda de fondos en el exterior mediante la
colocacion de su ON “Clase |” por un monto nominal de USD 400 M que vence el 18 de julio de 2026 (7
anos) con un cupén de 8%. Recibio ofertas por USD 2.110 M. El precio de corte fue USD 98,69 por cada

100 nominales, un rendimiento de 8,25% anual.
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Figura 17
TELECOM ARGENTINA (TECO2 AR): en pesos, acumulado del ano
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Fuente: TradingView

Telecom se suma a YPF y Pampa Energia en busca de financiamiento externo. Y se vendria Albanesi pronto:
seria un bono por entre USD 50 M y USD 100 M en dolares al 2023 tanto en el mercado internacional
como el local. Para fines de julio. UBS y Credit Suisse en el exterior, BST y otros 4 bancos lideraran el tramo
local. Las ONs 2023 existentes rinden casi |5%.

Esta es la evolucion de su controlante Cablevision Holding:

Figura 18 i
CABLEVISION HOLDING (CVH AR): en pesos, acumulado del ano
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Petrobras realizara el 9 de agosto una asamblea general extraordinaria para cancelar su listado de acciones
ordinarias y referidas en ByMA y retirarse del régimen de oferta publica en Argentina. Las acciones en
circulacion equivalen al 0,2% del capital social. La disminucién de la relevancia del mercado argentino para la
liquidez de sus acciones y los costos asociados a la cotizacion en la Bolsa de Valores hacen que mantener las
operaciones en Argentina ya no sea ventajoso. Su volumen diario de negociacién promedio en el mercado
argentino fue apenas el 0,3% del total.

Figura 19
PETROBRAS (APBR AR): expresado en pesos, acumulado del aho
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Petrobras ya es la tercera empresa que anuncia este ano su salida del mercado local: Telefonica dejé de
cotizar el 16 de mayo por el escaso volumen de negociacidon que tenian sus titulos.
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A principios de junio el fabricante de tubos con y sin costura Tenaris convoco a una asamblea para
considerar su retiro de cotizacion. Sera el proximo 29 de julio.

Figura 20
TENARIS (TS AR): expresado en pesos, acumulado del ano
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Fuente: TradingView

En el caso legal de YPF, la Argentina logré hacer que prevalezca su estrategia en el juzgado de Loreta Preska
por la causa de la renacionalizacién de la petrolera local. Si bien el pais esta lejos de lograr mudar el caso a
Buenos Aires, consiguid que la resolucion de la jueza del Segundo Distrito Sur de Nueva York se postergue
a las proximas semanas, con lo que la definicion de la causa demandara mas tiempo que el esperado por los

demandantes de Burford y Eton.

Figura 21
YPF (YPFD AR): expresado en pesos, acumulado del afho
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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 inversién 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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