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Reporte Semanal de Coyuntura de Mercados (n°340)

Continuo el rally de activos argentinos. La toma de ganancias
del viernes no opaca la fuerte recuperacion de los bonos
(en especial en pesos) y las acciones locales

EE.UU y China anunciaron que alcanzaron el acuerdo comercial de fase uno (se espera que se firme
a principios de enero). Es asi como las acciones alcanzaron nuevos niveles récord en EE.UU.: los
mercados se han ido volcando por los activos de riesgo, alimentados ademas por una temporada de
ventas navidefas que ha sido muy satisfactoria permitiendo que el S&P 500 vaya camino a su mejor
desempeno anual en seis anos, con un 29% de suba en el acumulado del 2019. Los bonos high yield
de menor calificacion siguen su camino ascendente. Los rendimientos US Treasuries finalmente
bajaron después de varias semanas de suba. Tercera semana negativa del ddlar: el oro alcanzé su
nivel mas alto en casi dos meses, y el petroleo tuvo su cuarta semana consecutiva de subas al igual
que la soja. Esta semana EE.UU. publicara la balanza comercial, PMI de Chicago, ventas de viviendas,
confianza del consumidor y PMI manufacturero.

Continu6 el rally de activos argentinos: la toma de ganancias del viernes no opaca la fuerte
recuperacion de los bonos (en especial en pesos) y las acciones locales. Se dio otra fuerte suba de
los bonos soberanos: el riesgo pais se redujo hasta |.790 bps. Fitch Ratings sacé a la deuda
soberana de Argentina de "default restringido" y la coloc6 en "CC". Todos los bonos en dolares
finalizaron la semana con ganancias (a pesar de la toma de ganancias de la Ultima rueda, y ha sido
otra semana de fuertes subas en especial de los bonos en pesos, que fueron impulsados por la
aprobacion de la Ley de Emergencia Economica que habilita una mayor recaudacion a través de mas
impuestos, la cual mejoraria la capacidad de pagos de Argentina permitiendo asi una renegociacion
de la deuda menos agresiva. Aumentan los temores respecto a la aplicacion del 30% a todas las
operaciones de dolar MEP a través del mercado de bonos. La tasa de interés de Leliq bajo 5 pp
adicionales hasta 55%. La nueva colocacion de Letras en pesos a tasa Badlar + spread tuvo un
monto adjudicado de ARS 18.169 M (con gran participacion el ANSeS). El tono optimista en torno
a las acciones locales siguid la semana pasada con una fuerte recuperacion del mercado de renta
variable doméstica subiendo el S&P Merval un [1%. Las acciones que mejor comportamiento
tuvieron en las ultimas cinco ruedas fueron EDN, BBAR, CRES, SUPV, y CEPU. En el mercado
mayorista el tipo de cambio se incremento ligeramente mientras el dolar informal teste6 un nuevo
récord de ARS 80, aunque no logroé alcanzar al délar minorista mas el 30% (debutoé en casi ARS 82).
El EMAE cayo 0.9% YoY en octubre y la balanza comercial de noviembre registré un superavit de
USD 2.445 M. El indice de Confianza del Consumidor sigue subiendo, pero la data de ventas de
autos, acero y supermercados deja mucho que desear todavia. Ya salié la reglamentacion que
especifica la alicuota diferencial de Bienes Personales a activos en el exterior. Quedan exceptuados
los que hayan repatriado activos al 31 de marzo de cada ano que representen al menos un 5% y
queden depositados hasta el 31/12. Los inversores se encuentran a la espera de la Reglamentacion
de la AFIP, aunque no se modifica que la tenencia de bonos independientemente de la custodia no
paga bienes personales.
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Mercados Internacionales

Se acercan los detalles de la Fase | del acuerdo entre EE.UU. y China

EE.UU y China anunciaron que alcanzaron un acuerdo comercial de Fase I. El Ministro de Comercio de
China dijo que el pais esta en estrecho contacto con EE.UU para firmar el pacto comercial inicial. El
presidente Donald Trump dijo que el acuerdo “se esta haciendo”, y agregd que habra una ceremonia de
firma con el lider chino Xi Jinping.

Como parte del optimismo se dio el anuncio del Ministerio de Finanzas de China para otorgar una reduccion
de los aranceles de importacion a partir del proximo |° de enero.

Las acciones alcanzaron nuevos niveles récord en EE.UU. dado que los mercados se han ido volcando por
los activos de riesgo: se espera que el acuerdo se firme a principios de enero.

Los sectores que registraron las mayores subas en el transcurso de la semana fueron Tecnologia, Consumo
Discrecional y Real Estate.

La temporada de ventas navidenas arrancé con todo y una de las beneficiadas es Amazon (AMZN)

Figura |
AMAZON (AMZN US): en dodlares, 2018-2019
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Fuente: TradingView

El enfoque del mercado seguira puesto sobre el desarrollo comercial entre EE.UU. y China.
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Faltando apenas una rueda y media para finalizar el ano, el S&P 500 va camino a su mejor desempeno anual
en seis anos, con un 29% de suba en el acumulado del 2019. Subié 29,6% en 1997 y podria superar ese
reciente récord.

Observemos el desempeno en anos electorales (promedio histérico, linea azul) y el ciclo actual de Trump
(amarillo) faltando un ano para las elecciones en EE.UU, con un retorno superior al promedio.

Figura 2 . .
S&P 500: DESEMPENO EN ANOS ELECTORALES Y EL CICLO ACTUAL DE TRUMP (en porcentaje)
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Fuente: Bloomberg

En Europa y en Asia las subas fueron menores. Pero en Latinoamérica se destaco el S&P Merval de Argentina
(ver al final del reporte). El Bovespa de Brasil subi6 casi +2%.

Los rendimientos US Treasuries finalmente bajaron después de varias semanas de subas.
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Los bonos de menor calificacion suelen comportarse de

manera similar a las acciones, por lo que su camino

ascendente continuda. Este es su principal ETF con pagos de cupones mensuales y un rendimiento (TIR bruta
de impuestos) del 5% a los precios actuales.

Figura 3
ETF de BONOS HIGH YIELD (HYG): 2014-2019
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Fuente: TradingView

El dolar cerréd en baja y marco su tercera semana negativa, lo que permitié que el oro finalizara con
tendencia positiva, alcanzando su nivel mas alto en casi dos meses y obteniendo su mejor semana en mas de
cuatro meses, mientras los inversores buscan activos de cobertura para fin de afo aprovechando la debilidad
del dolar.

La libra esterlina cerrd en alza ya que se vio favorecida por el hecho que la Presidente de la Comision
Europea informara que la Union Europea podria necesitar ampliar el plazo para las conversaciones sobre una
nueva relacion comercial con Gran Bretafa.

El petréleo también cerrd en alza, alcanzando su cuarta semana consecutiva de comportamiento positivo y
maximos de tres meses, a medida que el gasto de los consumidores de EE.UU. sustenta las esperanzas de
crecimiento econémico. Una caida mayor a la esperada en los inventarios de crudo de EE.UU. incidié de
igual forma en dicho comportamiento.

La soja se apreci6 logrando su cuarta semana consecutiva de ganancias y alcanzando maximos de 18 meses,
ante las esperanzas que China aumente las compras de granos luego del acuerdo comercial recientemente
alcanzado.
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Indicadores de actividad economica del G3 y Latinoamérica

EE.UU.

La semana pasada, cayeron fuerte los pedidos de bienes durables en noviembre. Mejoraron las ventas de
viviendas nuevas en noviembre, pero menos de lo esperado. Se redujeron las peticiones iniciales por
desempleo en la dltima semana. Esta semana, EE.UU. publicard datos de la balanza comercial, el PMI de
Chicago, ventas de viviendas y la confianza del consumidor. Por otro lado, se daran a conocer las peticiones
de subsidios por desempleo y el PMI manufacturero.

EUROPA

La semana pasada solo se reportaron las demandas de empleo de Francia que fueron inferior a lo esperado
por el mercado. Esta semana Francia, la Eurozona, Alemania y el Reino Unido publicaran los indices PMI
manufactureros, todos con consenso pesimista. Por otro lado, Alemania dara a conocer la tasa de
desempleo y el IPC.

ASIA

La semana pasada, se moderd la caida de la produccion industrial y las ventas minoristas de Japon en
noviembre. El IPC fue mayor al esperado (0,8% vs 0,6%). Esta semana, China dara a conocer los indices PMI
manufacturero y no manufacturero con un consenso inferior al ultimo dato reportado (50,1 vs 50,2).

LATINOAMERICA

De acuerdo con la encuesta Focus del banco central de Brasil, la prevision de expansion del PIB para el
cierre de este ano pasé de |,12 a |,16%, mientras que para 2020 se modifico de 2,25 a 2,28%. Odebrecht ha
retrasado el voto de los acreedores sobre su plan de reestructuracion hasta el 29 de enero (por USD
12.400 M).

El presidente chileno promulgo la ley que convoca a un plebiscito en abril de 2020 para consultar sobre una
nueva Constitucion, un proceso que segln él deberia servir para "dejar atras la violencia y las divisiones".

El directorio del FMI aprobé un desembolso de USD 498,4 M dentro del acuerdo alcanzado en febrero con
el pais, luego que el Gobierno lograra la aprobacion de una importante reforma tributaria.

La Camara de Representantes de EE.UU. aprobd el jueves el acuerdo comercial de América del Norte
(TMEC) con un nuevo pacto comercial que incluye normas mas estrictas en materia laboral y contenido
automotriz. La tasa de inflacion interanual se ubicé en 2,63% en la primera mitad de diciembre del 2019.

El Banco Central de Reserva de Peri mantuvo su proyeccion de crecimiento de la economia peruana en
3,8% para el 2020. El crecimiento anual de los depédsitos pasé de 10,1% en octubre pasado a 10,8% en
noviembre de este afo, y la del circulante de 5,3% a 7% en el mismo periodo.

Esta semana, Brasil publicara el balance presupuestario y la balanza comercial, mientras que México la
balanza fiscal y el PMI manufacturero. Por otro lado, Chile dara a conocer los datos de desempleo y la
produccion manufacturera.
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Mercado local: Macroeconomia

Se definieron las nuevas alicuotas a Bienes Personales del exterior

Ya sali6 en el Boletin Oficial el decreto con la reglamentacién de la ley de emergencia
econémica en temas de impuestos. La alicuota diferencial de Bienes Personales a activos en el
exterior llega hasta el 2,25% y no 2,50% (su maximo previsto). Los bienes en el exterior que
excedan el minimo no imponible no computado contra los bienes del pais pagaran una tasa del
0,7% cuando tienen un valor de hasta ARS 3 M; el 1,20% entre 3 y 6,5 M; el 1,8% entre 6,5y 18
M; y 2,25% si superan los 18 M.

Figura 4
ESCALA DE BIENES PERSONALES
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Fuente: Boletin Oficial

Importante: los activos en el exterior tributaban lo mismo que aquellos en el pais, pero a
partir de ahora hay beneficios para los que repatrien fondos a través de alicuotas diferenciales
para gravar los bienes en el exterior, que bajan cuando se verifique su repatriacion. Quedan
exceptuados de la alicuota diferencial los que hayan repatriado activos al 31 de marzo de cada
afio que representen al menos un 5% del total del valor de los bienes en el exterior y queden
depositados hasta el 31/12 del afio en que se hubiera verificado la repatriacion.

Por otro lado se dio un alivio para la contratacion de servicios digitales pagados en dolares: alicuota del 8%
en lugar del 30% para la contratacion de servicios como Netflix, Spotify y demas uso profesionales como
servicios de nube.
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EMAE cae 0.9% YoY en octubre

El EMAE registro en octubre una caida de -0,9% YoY pero con una suba de 1,9 MoM, mientras que el
acumulado de los primeros diez meses del ano frente al mismo periodo del ano anterior mostré una caida
de -2,3%. Nueve de los |6 sectores finalizaron en terreno positivo.

La balanza comercial registré6 en noviembre un superavit de USD 2.445 M, marcando el decimoquinto mes
consecutivo de saldo positivo y acumulando en lo que va de ano un saldo a favor de USD [3.710 M. Esto se
debidé a un incremento de las exportaciones de 9,4% YoY a USD 5.854 M, mientras que las importaciones
disminuyeron 21,9% YoY a USD 3.409 M, siendo su nivel mas bajo desde 2010.

De acuerdo a la Camara Argentina del Acero (CAA), la producciéon de acero crudo marcé en noviembre
una caida de 21,6% respecto a igual mes de 2018, al registrar un volumen de 357.500 toneladas, mientras
que frente a octubre pasado retrocedio 6,4%.

El consumo en supermercados cayé en octubre 1,3% YoY mostrando la decimosexta baja consecutiva, pero
en los centros de compra se incremento 5,2% YoY (ambos registros a precios constantes). Las ventas en los
centros de compra alcanzaron en octubre un total de ARS 16.902 M medidos a precios corrientes, mientras
que en supermercados sumaron un total de ARS 66.420 M. En los primeros diez meses del afio, las ventas en
supermercados acumulan una baja de 10,8% y en los centros de compras o shoppings de 10,5%.

Las ventas minoristas cayeron 3% YoY en la navidad de este ano (CAME): En los locales fisicos bajaron 3,5%,
mientras que en la modalidad online subieron 1,3%. Asimismo, la confederacion informoé que el 53,2% de los
comercios realizaron ofertas y descuentos para competir con grandes cadenas, shoppings e hipermercados.

Las ventas finales de vehiculos 0 Km caeran mas de 40% YoY este afio. Un dato muy importante es que sélo
el 32% de los patentamientos fueron unidades nacionales y el 68% restante de importados. En ese sentido, el
ano cerrara con 458/459 mil unidades vendidas cuando en 2018 vendieron 802 mil vehiculos.

El indice de Confianza del Consumidor (ICC) se incrementé en diciembre 2,4% MoM vy registré un
incremento de 17,7% YoY. En ese sentido, entre los componentes del ICC que incidieron en tal resultado se
encuentran los siguientes subindices: situacion personal, situacion macroecondémica y bienes durables e
inmuebles.

De acuerdo a la UCEMA, la inflacion en la Canasta Profesional Ejecutivo (CPE) fue de 4,4% MoM en
noviembre y acumulé una suba de 49,2% YoY. En los once meses del ano, la suba en el indice fue 45,4% (lo
cual equivale a una tasa de 50,5% YoY). Asimismo, el costo de la CPE en délares registré una baja de 0,6%
MoM y se ubicé en USD 3.139.

De acuerdo al Ministerio de Produccion y Trabajo, la cantidad de puestos registrados cayd en octubre 2,6%
YoY, mostrando el nivel mas bajo de los ultimos 12 afos. El indicador retrocedié también 0,4% MoM,

acumulando 2| meses en retroceso. La construccion fue el principal rubro afectado por la caida del empleo.

Esta semana se dara a conocer la recaudacion tributaria de diciembre 2019 y el indice de salarios de octubre.
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Una nueva baja de la brecha cambiaria

Comenzo a operar el dolar oficial (minorista) mas el recargo del 30% para compras para atesorar y para
turismo que incluye la Ley de Solidaridad Social y Reactivacion Productiva. EI mismo cerré la semana
relativamente estable en ARS 81,89 (vendedor).

En el mercado mayorista, el tipo de cambio en las ultimas cinco ruedas se incrementé a ARS 59,80 mientras
el délar informal teste6 un maximo semanal de ARS 80, un nuevo récord, pero no logré alcanzar al délar
minorista mas el 30%.

Se dio una nueva baja de la brecha cambiaria entre el délar mayorista y el CCL.

Figura 5
PARIDAD USDARS: mercado mayorista y CCL, 6 meses
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Fuente: ambito.com

El Directorio del BCRA decidié modificar el limite inferior de la tasa de interés de Leliq 5 puntos, pasando la
misma de 58% a 55%,
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Mercado local: Renta Fija

Otra fuerte suba de los bonos soberanos

La Ley de Emergencia Econémica habilitaria a un aumento en el superavit primario gracias a una mayor
recaudacion, que mejoraria la capacidad de pago de la deuda del pais. Esto redujo los temores a una
reestructuracion mas agresiva: el riesgo pais se redujo en las Ultimas cinco ruedas hasta los 1.790 bps. Todos
los bonos en dolares finalizaron la semana con ganancias, a pesar de la toma de ganancias del viernes: ha sido
otra fuerte semana de subas de bonos segun la evolucion de los indices IAMC (en pesos y en dolares):

Ifigura 6
INDICE DE BONOS (medidos en pesos): variaciones porcentuales, base 100= 1/1/95

Valor al Variacion Variacion Variacion Variacion Ponderacion*
Diaria al Semanal al Mensual al anual al
27-Dic-19 26-Dic-19 20-Dic-19 29-Nov-19 28-Dic-18
Subindice de Bonos Cortos emitidos en pesos 12,569.284 -0.56% 17.64% 48.29% 24.91% 23.11%
Subindice de Bonos Cortos emitidos en délares 8,980.446 -3.55% 7.33% 27.04% 26.40% 41.38%
Subindice de Bonos Largos emitidos en pesos 19,787.271 0.17% 8.52% 23.18% 8.82% 3.30%
Subindice de Bonos Largos emitidos en délares 25,515.982 -4.06% 5.72% 25.37% 63.98% 32.21%
Indice de Bonos General 21,920.978 -2.90% 9.19% 31.21% 41.50% 100.00%

(*)Composicion indices: Subindice de Bonos Cortos emitidos en pesos (TC21, TC20, TJ20, A2M2, $3089, S3109, S30A0, S31L0, S28F0, S1109, $29Y0, S15N9),
Subindice de Bonos Cortos emitidos en dolares (AY24, AO20, AA25, AF20, U30G9, U1389, U27S9, U1109, U2509, U15N9, U29N3), Subindice de Bonos Largos

emitidos en pesos (DICP), Subindice de Bonos Largos emitidos en délares (DICY, PARY, DICA, AA37, AC1T7).

Fuente: IAMC

Figura 7

INDICE DE BONOS (medidos en dolares): variaciones porcentuales, base 100= 1/1/95

Valor al Variacion Variacion Variacion Variacion Ponderacién*
Diaria al Semanal al Mensual al anual al
27.Dic-19 26-Dic-19 20-Dic-19 29-Nov-19 28-Dic-18
Subindice de Bonos Cortos emitidos en pesos 12,560.284 -0.56% 17.64% 48.29% 24.91% 23.11%
Subindice de Bonos Cortos emitidos en ddlares 8.989.446 -3.55% 7.33% 27.04% 26.40% 41.38%
Subindice de Bonos Largos emitidos en pesos 19,787.271 0.17% 8.52% 23.18% 8.82% 3.30%
Subindice de Bonos Largos emitidos en dblares 25515.982 _4.06% 5.72% 25.37% 63.98% 32.21%
Indice de Bonos General 21,920.978 -2.90% 9.19% 31.21% 41.50% 100.00%

(*)Composicion indices: Subindice de Bonos Cortos emitidos en pesos (TC21, TC20, TJ20, A2M2, $30S9, $3109, S30A0, S31L0, S28F0, $1109, S29Y0, S15N9),
Subindice de Bonos Cortos emitidos en dolares (AY24, AO20, AA25, AF20, U30G9, U13S9, U27S9, U1109, U2509, U15N9, U29NS), Subindice de Bonos Largos
emitidos en pesos (DICP), Subindice de Bonos Largos emitidos en délares (DICY, PARY, DICA, AA37, AC17).

Fuente: IAMC

Importante: Fitch Ratings sac6 a la deuda soberana de Argentina de "default restringido" y la colocé en "CC",
luego que terminara una postergacién unilateral del pago de Letras del Tesoro (Letes) e informé que la
calificacion "CC" supone una probabilidad alta de otro default de la deuda soberana porque pesar de tomar
medidas para fortalecer la posicion financiera, el Gobierno enfrentara un periodo dificil entre marzo y mayo
de 2020 por un aumento de los compromisos que debe atender.
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El mercado sigue confiando en las buenas intenciones del Gobierno Nacional de hacer
renegociacion de deuda amistosa. Los bonos en pesos AF20, TC20, A2M2, AM20 y PRI3 han
tenido un diciembre extraordinario.

A modo de ejemplo, si se realiza una inversion de ARS 100.000 en el bono en pesos PR3, uno recibe renta
todos los |5 de mes a razén de ARS 3800. El bono posee una paridad del 55%, con vencimiento 2024.

e ElI A2M2 amortiza el 6/03/20 ARS 148 M con una paridad del 64%.
e EI AF20 amortiza el 13/2/20 ARS 153 M con una paridad del 67%

e EI AM20 amortiza el 1/3/20 ARS 135 M con una paridad del 79%
e ElI TC20 amortiza el 28/4/20 $164 con una paridad del 62%.

El Ministerio de Economia ya comunicé que hasta el dia 3 de enero de 2020 se recibiran propuestas de
instituciones y asesores financieros relativas al diseno del proceso de gestion de la sostenibilidad de la deuda
publica externa de la Republica Argentina.

Esta es la curva de rendimientos de bonos en pesos con ajuste CER y en ddlares (TIR en porcentaje anual):

Figura 8 .
CURVA DE RENDIMIENTOS DE BONOS EN PESOS CERY EN DOLARES: en porcentaje
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Fuente: IAMC

A pesar de la toma de ganancias del dia viernes, y al igual que la semana previa, los bonos en pesos en su
mayoria fueron los que mejor comportamiento manifestaron en las dltimas cinco ruedas, impulsados en
parte por la aprobacion de la Ley de Emergencia Econdmica que habilita una mayor recaudacion a través de
mas impuestos, la cual mejoraria la capacidad de pagos de Argentina permitiendo asi una renegociacion de la

deuda menos agresiva.
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Pero ademas, estos activos ganaron terreno después de la exitosa colocacion de Letras en pesos a tasa
Badlar + 300 bps que realizé el ministerio de Economia a una tasa cercana al 45% nominal anual, el viernes
20 de diciembre y su reapertura el viernes pasado: los resultados de la ultima licitacion de Letras en pesos
con ajuste Badlar fue el siguiente, con un monto adjudicado de ARS 18.169 M y ofertas por ARS 19.507 My
una gran participacion el ANSeS a través del Fondo de Garantia de Sustentabilidad:

o Letraa 95 dias: $ 12.407 M. Margen 200 bps. TNA 43,04%. TIREA 50,39%

e |letraa |75 dias: $ 5.762 M. Precio de corte $ 1.008,90. TNA 43,58%. TIREA 48,56%

Aumentan los temores respecto a la aplicacion del 30% a todas las operaciones de dolar MEP a través del
mercado de bonos. El texto de la Ley de Solidaridad lo deja como alternativa. La posibilidad una aplicacion
de manera retroactiva al dia lunes pasado roza lo permitido legalmente, pero los inversores ya se encuentran
avisados.

Figura 9
DISTINTAS COTIZACIONES DEL DOLAR (PARIDAD USDARS): desde agosto 2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a Marin

Genneia recibio un desembolso de USD 97 M del Banco de Desarrollo aleman KfW, que sera destinado a la
construccion y puesta en marcha de los proyectos edlicos Chubut Norte Ill y IV. Este Project Finance,
celebrado a |5 anos, cuenta con la garantia de la agencia alemana de créditos a la exportacion Euler Hermes.
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Esta es la evolucion de dos bonos en pesos de referencia hasta el dia jueves (el viernes ajustaron a la baja):

Figura 10
BONOS EN PESOS LIGADOS AL CER: |12 meses, precios en ARS
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Fuente: ambito.com

El proximo ano Argentina tiene vencimientos de deuda por un total de USD 63.784 M (USD 48.967 M de
capital y USD 14.817 M), segin datos de la Secretaria de Finanzas del Ministerio de Economia al 30 de
septiembre de 2019. Esto incluye préstamos a organismos internacionales y oficiales, banca comercial, titulos
publicos, pagarés y avales.

El Gobierno dijo que saldra a negociar la deuda con los acreedores, tanto con el FMI como con inversores
privados. La intencidon es tener una definicion para antes del mes de abril de 2020. Mientras dure esa
negociacion abonara todos los servicios de deuda publica (principalmente de los bonos en pesos) que vencen
en el primer trimestre del aho, con reservas o con los mismos fondos recaudados a través de nuevas
licitaciones de deuda o por la mayor recaudacion.

Solo de bonos nominados en pesos, el Gobierno debera pagar en 2020 un total equivalente de USD 28.365
M, de los cuales USD 24.022 M corresponde al capital y USD 4.343 M a intereses.

En el primer trimestre de 2020, los pagos de deuda en pesos que debera enfrentar la actual administracion
seran de USD 11.064 M (USD 9.947 M de capital y USD |.117 M). Esto representa casi el 40% del total de la
deuda en pesos y un 7% del total de la deuda publica total de Argentina. Los mayores montos son de las
Lecap y Lecer reperfiladas.
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Mercado local: Renta Variable

El tono optimista en torno a las acciones locales siguio la semana pasada

Fuerte recuperaciéon del mercado de renta variable doméstico: la suba de las ultimas cinco
ruedas del indice S&P Merval en délares (implicito o CCL) fue del 11%. En dolares el indice se
mueve en torno a USD 580.

El mercado reacciona a los avances en el mercado de renta fija y el mejor humor en torno a la posicion fiscal
reforzada del Gobierno para enfrentar las negociaciones de la deuda soberana: la aprobacion de la ley de
Emergencia Economica busca trazar una senda fiscal mas sostenible, algo que hizo cambiar las expectativas
sobre la negociacion de la deuda, debido a una mayor capacidad de pago que tendria el pais. El tono
optimista del mercado podria continuar a mediano plazo, sin descartar una posible tomas de
ganancias puntual de muy corto plazo.

El indice S&P Merval se ubico en los 41.681 puntos, por debajo de su punto mas alto de 44.470,76 unidades,
del pasado 9 de agosto (un dia antes de las PASO). El indice se encuentra en las puertas de un importante
quiebre alcista, que es el maximo en pesos que tuvo antes de las PASO en agosto de este ano. Continta
posicionandose por arriba de los promedios moviles de corto y largo plazo. Técnicamente el Merval tested
el techo del canal alcista desarrollado en los Ultimos cuatro meses.

Ifigura Il
INDICE S&P MERVAL: acumulado 2019, en pesos
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Fuente: Bloomberg

Las acciones que mejor comportamiento tuvieron en las ultimas cinco ruedas fueron las de: Edenor (EDN),
Banco Francés (BBAR), Cresud (CRES), Grupo Supervielle (SUPV), y Central Puerto (CEPU).
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Noticias Corporativas

Guillermo Nielsen, en su primera visita como presidente de YPF (YPFD) a Vaca Muerta, anticipé que buscara
una nueva ingenieria financiera para expandir el nivel de actividad de la compania. Nielsen visitd, junto al
equipo técnico, los desarrollos no convencionales de la petrolera en Vaca Muerta y recorrio las oficinas de la
Gerencia no Convencional y distintas instalaciones.

Esperamos que también Pampa Energia (PAM) se encuentre beneficiada por la importancia que le da el
gobierno a Vaca Muerta y el marco de inversiones que esperamos que sea dado a conocer pronto con
incentivos para la inversion, desgravaciones impositivas y repatriacion de utilidades.

Figura 12
PAMPA ENERGIA (PAMP): acumulado 2019, en pesos
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Fuente: Bloomberg

RIG Valores S.A.

WWW.rigValOreS.COm L.
Av. Corrientes 327, Piso 6, Oficina B, Buenos Aires, Argentina - Tel.: +54 11 4850-3400 - info@rigvalores.com Pagina 15


http://www.rigvalores.com/

Lunes 30 de diciembre de 2019

RIG

Roberts

glr%‘::g RIG | Client Center

La accion de Telecom Argentina toco la semana pasada un nuevo maximo en pesos del ano.

Figura 13

TELECOM ARGENTINA (TECO2 AR): en pesos, acumulado del ano
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Fuente: TradingView

La empresa tenia como principal funcion hasta fines de 2017 la de proveer servicios de comunicaciones
telefénicas fijas y moviles, pero la fusion que tuvo lugar a principio de 2018 con Cablevision le permitio
ampliar su espectro de negocios. Ahora provee internet a través de Fibertel (aunque ya lo proveia con
Arnet), telefonia celular tradicional (Personal) y por conexion directa (con Nextel), y television por cable

(con Cablevisién).

Sus principales unidades de negocio de Telecom Argentina se desarrollan en torno a cinco segmentos
principales. Durante los tres primeros trimestres de 2019 se repartié entre:

* Telefonia mévil: represento el 34,3% de la facturacion total (ARS 54.829 M);

* Servicio de Internet: represento el 22,6% (ARS 35.859 M);

* Telefonia fija: represento el 15,7% (ARS 25.021 M);

* Venta de equipos moviles: represento el 6,4% (ARS 10.058 M);

* Servicio de televisién por cable: representd el 21% (ARS 33.390 M). Dicho item fue incorporado al balance
de Telecom Argentina a partir de su fusion con Cablevision.
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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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