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16 de Noviembre de 2020

UN REPASO RAPIDO DE LO QUE DEJO LA SEMANA

Argentina

La semana termind sin mayores sobresaltos pese a la disparada del blue y el mal dato de
inflacién

La semana bursdtil en Argentina tuvo balance levemente positivo y estuvo signada por tres
importantes sucesos: el salto del ddlar informal, el dato de inflacion de octubre y la llegada de la mision
del FMI.

En materia cambiaria la dinamica observada semanas atras continua. En el mercado oficial, el BCRA
netea compras y ventas mientras otorga mayor volatilidad a la cotizacién y se da mas margen de
maniobra. Si bien la semana habia comenzado con la compra de mas de USD 110 millones, las Ultimas
ruedas fueron malas y el saldo semanal fue levemente negativo. Por otra parte, el pedido de canje
billetes/MEP por parte de los bancos sigue desacelerandose (igual que la salida de depdsitos) lo que lleva
cierta tranquilidad a las reservas brutas del central. En los ddlares bolsa las presiones siguen, pero las
intervenciones no cesan y las cotizaciones se mantienen en linea (CCL -0,5% esta semana). Como ya
venimos advirtiendo, en este mercado estan ddndose dos fendmenos: una intervencion mas fuerte en
cantidades nominales, producto de una mayor demanda y el cambio intra-diario de la estrategia. Por
momentos, el Gobierno interviene comprando bonos contra délares, luego vendiendo contra pesos vy,
finalmente, hay ruedas donde no interviene y deja correr para luego corregir fuerte desde arriba. En ese
sentido, la unica sefial clara es que el Gobierno no se va a mover del mercado de bonos en el corto plazo y
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seguirad tutelando las cotizaciones de dolar MEP y CCL a fin de reducir la brecha cambiaria. Por ultimo, y
tal vez lo mas relevante, e/ ddlar informal fue el que prendid las alertas esta semana saltando S 23 en tres
dias (un 15%). Al respecto, lo que se comentaba en el mercado es que se habria cortado la intervencién
de “aliados” del Gobierno que ofrecian canje al exterior por cash en las casas de cambio, lo que motivaba
una fuerte afluencia de ddlar en efectivo a las “cuevas” que mejoraba sustancialmente la oferta y
perforaba el precio. El dato que podria confirmar esta hipotesis es que el salto comenzd un dia en el cudl
habia feriado bancario en Estados Unidos (Dia del Veterano), con lo que la imposibilidad de cablear habria
generado desincentivo a llevar délares cash a las “cuevas” para cambiar y con esta menor oferta la
cotizacion subié drasticamente.

EVOLUCION DE LOS DOLARES PARALELOS

En ARS por USD al cierre de cada dia
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El dia jueves el INDEC publicd el dato de inflacion para el mes de octubre y el mismo, que ya se
esperaba malo, vino incluso por encima de las previsiones mds pesimistas. Los precios saltaron en octubre
3,8% respecto de septiembre y cerraron asi el peor dato de inflacion en lo que va del afio. Buena parte de
estos aumentos son de tipo estacional, aunque la inflacidon nucleo no fue mucho menor (3,5%). En este
sentido, vale recordar que el mes de octubre tomo la informacién del ruido y la peor parte de la corrida
cambiaria en los dodlares paralelos. Esto demuestra, una vez mds, que la brecha alta, subiendo vy
acelerandose no es gratuita ya que genera incertidumbre acerca de los costos de reposicion.

EVOLUCION DE LA INFLACION

Variacion intermensual en %
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Fuente: ICB Argentina en base a INDEC.

ICB ARGENTINA

4 o
Departamento de Research 'Cb plessro
Casa Central:

burséti

Av. Alem 668, piso 6°A - CABA www.icbargentina.com
Tel: +54-11-52184608




o instituto de
. capacitacién
bursatil

ICBNEWS
EL RESUMEN BURSATIL DE LA SEMANA.

El mismo dia que se conocio el dato, el Directorio del Banco Central de la Republica Argentina
incrementd la tasa de LELIQs hasta 38% y las de pases pasivos hasta 32% (1d) y 36,5% (7d). De este modo,
la tasa minima garantizada de los plazos fijos subid a 37% para personas humanas menores a ARS 1 millén
y 34% para el resto. Si bien la medida llega después del dato, daria toda la impresién de que la autoridad
monetaria estd tomando precauciones hacia adelante: la inercia que dejé octubre hizo que noviembre
comience con niveles de inflacién muy elevados también (por mediciones de alta frecuencia).

En relacién a lo fiscal, durante la semana el Ministerio de Economia realizo la subasta a los fondos
internacionales asignando los USD 750 millones prometidos en AL30 y Al35. Recibié ofertas para canjear
por mas de USD 2.400 millones, pero se apegd a lo anunciado y sélo otorgd USD 500 millones en AL30 y
USD 250 millones en AL35. Considerando los precios de mercado de los activos entregados y los recibidos,
la conversion se hizo a un dolar promedio ponderado de 153 (156 en AL30 y 148 en AL35). Por otro lado,
el Tesoro realizd también la segunda colocacion de las 5 que realizard en noviembre. El objetivo era
renovar principalmente unos ARS 75.000 millones que vencian en letras (LEDE y LECER). Sin embargo, la
demanda fue muy justa y con algo de prorrateo (nuevamente) en la parte larga de la colocacién, apenas
se pudieron absorber ARS 70.000 millones. De este modo, el saldo neto hasta el momento es levemente
positivo, pero con una fuerte cantidad de vencimientos a venir en las proximas semanas.

RESUMEN DE COLOCACION DEL TESORO

En millones de ARS y TNA

MONTO z
INSTRUMENTO INDICATIVO OFERTADO | ADJUDICADO | PRORRATEO | ABSORCION

LETRA PASE 29/1/2021 15.000 11.856 11.856 100% 11.949 37,30%
LETRA PASE 31/3/2021 10.000 2.513 2.513 100% 2.531 37,62%
BONO CER (T2X1) 17/4/2021 15.000 14.486 14.486 100% 16.855 1,35%
BONO CER (TX21) 5/8/2021 20.000 17.462 17.462 100% 21.576 1,65%
BONO CER (TX22) 18/3/2022 15.000 21.320 15.000 70% 17.646 2,00%

Fuente: ICB Argentina en base a Ministerio de Economia.
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Por su parte, los bonos en ddlares hard tuvieron otra buena semana en el exterior y el Riesgo Pais
siguid su marcha bajista y cerro el viernes en 1.338 puntos base. En renta variable, el MERVAL medido en
dolares CCL (implicito en el ADR de GGAL) hizo lo propio y escalé un 3% quedando al borde de los USD
340.

En ultimo lugar, y como mencionabamos al comienzo, durante la semana comenzaron las charlas con
el FM| para solicitar una linea de facilidades y refinanciar el crédito Stand-By tomado por la gestion de
Cambiemos. Si bien todavia no hay detalles sobre la negociacion, el ministro Guzman se mostré muy firme
en los medios sosteniendo que no habria mas IFE y que hacia adelante la convergencia fiscal era prioridad.
Este mensaje viene a colacion de los pedidos que, muy probablemente, haga el FMI para otorgar la
refinanciacién. Del lado del organismo estd claro que el crédito a Argentina no es un crédito mas (de
hecho, es por mucho el mas importante que tienen en su capital flotante) y que el obrar del organismo
entre 2018 y 2019 en el pais fue sumamente cuestionable. Por ello, y dado que beneficia a ambas partes,
es de esperar que el acuerdo se rubrique de manera rdpida.

COMPOSICION DEL CAPITAL FLOTANTE DEL FMI
En % sobre el total prestado
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59 59 8% Fuente: ICB Argentina en base a FMI.
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Estados Unidos

Se consolida el suefio de la vacuna, pero al no tener certezas sobre el senado el mercado
sigue con dudas

La semana bursatil en Estados Unidos comenzd con un nuevo y fuerte gap alcista producto de la
noticia conocida en el pre-market del lunes en relacién a que las pruebas de la tercera fase de la vacuna
del laboratorio Pfizer habian conseguido niveles de éxito superior al 90%. Apenas un rato después de la
apertura de la rueda americana los indices ya estaban entre 4% y 5% por encima de los cierres del viernes.
En el caso del SPX, el principal indice a nivel mundial, alcanzaba un nuevo maximo historico en la zona de
USD 3.620. Sin embargo, desde alli se desatd un fuerte sell-off que barrid la suba intradiaria y parte del
gap alcista de comienzo de semana. Las bajas continuaron durante la semana, donde sélo puede
negociarse activos al alza sostenida recién el viernes.

Como suele suceder habitualmente, las correcciones fueron asimétricas en los distintos indices: el
NASDAQ cayd mas fuerte, con lo que su recuperacién sobre el cierre de la semana no logré dejar saldo
positivo (-0,5%), mientras que en los casos del SPX y DJIA las bajas no fueron tan violentas vy la
recuperacion del final les permitié conservar subas respecto del viernes anterior del 2% y 4%,
respectivamente.

Si bien la noticia de la vacuna es positiva para el mercado, los analistas estdn muy atentos también a
lo que pasa con la carrera politica por el senado. Esta semana, de hecho, se confirmé que la supuesta “ola
azul” de votos que le daria mayoria en ambas camaras a Biden no fue tal. Con los nimeros de los
escrutinios realizados hasta ahora Blden tomd una clara ventaja para hacerse de la presidencia y mantener
el control sobre la camara de diputados. Sin embargo, y para sorpresa de muchos, en las elecciones para
senadores la cosa luce bastante distinta: los republicanos hicieron muy buenas elecciones en estados
claves y por el momento van a seguir controlando el senado.
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EVOLUCION SEMANAL DE LOS INDICES AMERICANOS

En % de variacion acumulada desde el cierre de la semana anterior

Fuente: ICB Argentina en base a TradingView y Finviz.

El principal foco de tension sucedio esta semana al conocerse los resultados definitivos de Georgia, el
estado que faltaba contar. El problema es que, de las 100 bancas del senado, los republicanos ya tienen
50, mientras que los demodcratas sélo 48 y las 2 bancas restante (las de Georgia) no se pudieron definir en
esta eleccion debido a que ningln candidato a senador obtuvo mas del 50% de los votos (requisito puntual
del estado). De esta manera, durante el comienzo de la semana se confirmo que habrd que realizar dos

“segundas vueltas” para definir ambas bancas y las mismas se realizardn el 5 de enero del 2021. Peor aun
para Biden, seglin los nimeros actuales la posibilidad de que los demdcratas ganen ambas bancas es casi
nula. Vale destacar que: 1- La eleccion en enero puede cambiar dado que ahora todo el electorado de
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Georgia sabe que no es simplemente una eleccion estadual, sino que definiran el futuro del congreso de
la nacién y 2- Los demodcratas empatando en 50 senadores contaran con la ventaja de que la presidenta
del Senado sera la vicepresidenta Kamala Harris, quien desempataria las votaciones.

MAPA PARCIAL DEL SENADO EN ESTADOS UNIDOS

%48 206

SEGUNDA VUELTA
05/01/2021

Fuente: ICB Argentina en base a Bloomberyg.
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Vale destacar que la principal puja en torno al congreso vendrd, principalmente, por la intencion de
Biden de sancionar un segundo paquete de incentivos fiscales. Sin mayoria en las dos camaras dicho
paguete tiene que ser aprobado por los republicanos que, hasta el momento, ofrecieron sélo USD 1,8
trillones desde el actual ejecutivo, pero -peor aun- la posicion de los senadores es alin mas dura. Si bien
en principio se hablaba de que aprobarian un programa en torno a USD 1 trillon, las ultimas noticias
respecto del éxito de los testeos de la vacuna los motivd a bajar ese nimero a un valor de USD 600/850
billones.

En materia de datos, la semana vino con dos sefiales negativas: el jueves se conocieron los datos de
IPC para el mes de octubre y la variacion interanual del indice (sin alimentos, ni energia) arrojé una suba
de sélo 1,6% contra el 1,8% esperado y el 1,7% del mes anterior. Esta desaceleracién en precios es algo
gue el mercado mira con bastante atencién porque marca el pulso de la demanda de bienes y servicios
en la economia. Finalmente, el viernes se conocid otro dato malo: la confianza del consumidor de
Michigan para noviembre cayé a 77 (el dato es preliminar) desde el nivel de 81,8 en octubre. El mercado
espera un dato en torno a 82.

En relacion al mercado de divisas, el DXY sintio las dudas del sell-off del comienzo de semana y se
fortalecio. Sumé 0,4% y quedd por encima del valor de 92,70. Si bien el comportamiento en los distintos
pares fue mixto, contra el que mas avanzé fue contra el Euro. En otros cruces, como contra la Libra, el
movimiento fue opuesto.
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Resto del Mundo

Lagarde le dijo al mercado lo que el mercado europeo queria escuchar: va a haber accién
en diciembre y los estimulos en 2021 no se tocan, incluso si hay vacuna

La noticia de la vacuna en USA (ver aparte) y la ronda de conferencias de C. Lagarde (ECB) disociaron
la dindmica del resto del mundo respecto de los indices americanos. Los rebotes siguieron sintiéndose con
fuerza en las principales plazas europeas, asidticas y ocednicas. La principal “buena nueva” vino de la mano
de las declaraciones de Lagarde: la presidenta del ECB ratificd que en diciembre tomard acciones de
politica monetaria y despejo las dudas hacia 2021. En relacién a esto ultimo afirmé que los estimulos
fiscales y monetarios van a continuar durante el afio que viene, incluso en un escenario donde la vacuna
sea aplicada de manera masiva y la economia tienda a normalizarse. Esto trajo mucha calmay optimismo
entre las plazas europeas, dado que luego del retorno a fases restrictivas, por la “segunda ola” de Covid-
19, la discusion habia girado hacia el “dia después” y el miedo al retiro anticipado de incentivos era la
principal sefial de alerta. El mensaje de los bancos centrales al respecto fue claro y el mercado siguio
rebotando con fuerza toda la semana, incluso ante las bajas en Estados Unidos.

VARIACION SEMANAL DE [NDICES SELECCIONADOS

En % de variacion desde el cierre del viernes anterior
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En materia de politica monetaria durante la semana tuvimos, aparte de las declaraciones bullish de
Lagarde, meeting en el RBNZ. La expectativa alrededor de esta definicion era bastante en Asia y Oceania
producto de que la autoridad neozelandesa suele ir en linea con las politicas que toma su par australiana
que, vale recordar: la semana pasada habia sorprendido al mercado con baja de tasas y un nuevo
programa de emision (por AUD 100.000 millones). Si bien el board del RBNZ decidio mantener la tasa de
referencia (Official Cash Rate, OCR) en 0,25% y el programa de emision Large Scale Asset Purchase (LSAP)
en NZD 100.000 millones, el cudl ya tuvo un salto este afio desde los NZD 60.000 millones originales;
anuncio el comienzo de un nuevo programa de facilidades en diciembre para bancos llamado Funding for
Lending Programme (FLP) que serd (en principio) por un importe de NZD 28.000 millones.

EVOLUCION DE LA INFLACION, TASA Y TARGETS DEL RBNZ

En % anuales
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Fuente: ICB Argentina en base a RBNZ.
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Finalmente, los commodities tuvieron una semana mixta y las subas de los ultimos meses comienzan
a encontrar un techo en la fortaleza mostrada por el indice ddlar por debajo de la zona de 93. Si se compara
la evolucion del valor de la moneda americana contra el indice de commodities de Bloomberg, puede
observarse que la relacion llegd a una zona compleja donde la continuidad de las subas en los productos
primarios dependerd de un nuevo movimiento bajista en el délar. En principio, lo relevante para que eso
suceda serd una definicion alcista en los indices americanos o la confirmacion de un segundo paquete de
estimulos fiscales, con su consecuente emisién monetaria. Vale destacar que los rebotes desde los
minimos post-Covid no han sido homogéneos: el petrdleo fue el que mdads reboto luego de los valores
registrados en abril, con el cierre de posicion en valores negativos, sequido de los metales (por el rally del
oro y la plata) y por ultimo los agricolas. Dado ese desempefio, de aqui en adelante los agricolas lucen
como los commodities con mayor capacidad de recorrido.

EVOLUCION DEL INDICE DE COMMODITIES DE BLOOMBERG Y EL [NDICE DOLAR

En % de variacion desde minimos post-Covid
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EL TABLERO SEMANAL

p . Variacion Variacion ) . Variacion Variacion
PANEL FOREX Uit. Precio " YTD PANEL INDEXS Ult. Precio o YD
DOLLAR INDEX 92,72 0,42% -3,81% SPX 500 3.585 2,16%  10,97%
EURUSD 1,18 -0,29% 5,72% DJIA 29.480 4,08% 3,30%
USDJPY 104,60 1,25% -3,93% NASDAQ 100 11.829 -0,55%  31,84%
GBPUSD 1,32 0,35% 0,61% VIX 23,10 -7,08%  67,63%
AUDUSD 0,73 0,21% 3,89% FTSE 100 6.316 6,88%  -17,13%
DAX 100 13.077 4,78% -1,30%
) : Variacién Variacién CAC 40 5.380 8,45% -10,00%
PANEL CRIPTOS Ult. Preclo o~ YTD IBEX 35 7784 13,29%  -18,49%
BTCUSD 16.341,01  5,29% 127,16% NIKKEI 225 25.386 4,36% 7,31%
ETHUSD 471,58 5,68%  263,84% ASX 200 6.405 3,47%  -4,17%
) ~ Variacién Variacién PANEL ARGY Ult. Precio  ariacion  Variacion
PANEL COMMODITIES  Ult. Precio o " YTD ‘ Semanal YTD
, DOLAR OFICIAL (MAYORISTA) 79,75 0,82%  33,15%
PETROLEO 40,12 7,30%  -34,29% DOLAR CCL 146,55 0,30%  96,95%
ORO 1.888,20 -3,31%  24,26% e v 2,07 59.53
PLATA 24,76 S, S5LEES E 0 MERVAL en ARS 49.978 3,06%  19,93%
SOJA 1.141,00 3,92%  21,00%  MERVAL en USD CCL (ggal) 339 5,73%  -39,47%
AZUC{«R 14,90 -0,20%  11,03% RIESGO PAIS 1.338 -3,81%  -31,28%
CAFE 112,15 2,19% -13,53% Tasa PF BNA 37 3,00 0,00
Bonos en ARS (T0O21) 59,12 2,24 -54,49
Spread Bonos CER (TC21) 3,86 0,53 -44.,38
Inflacion BEP 55,26 1,71 -10,11
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LO DESTACADO DEL CALENDARIO DE LA SEMANA QUE VIENE

LUNES
Hora Argentina Pais Indicador
5:40 Australia Discurso de P. Lowe y RBA minutas
MARTES
Hora Argentina Pais Indicador
10:30 Estados Unidos Ventas minoristas
11:00 Reino Unido Discurso de Bailey (BokE)
16:00 Canada Discurso de Macklem (BoC)
19:00 Australia Discurso de P. Lowe (RBA)
MIERCOLES
Hora Argentina Pais Indicador
4:00 Reino Unido Dato de IPC (oct)
10:30 Canada Dato de IPC del BoC
21:30 Australia Datos de empleo (oct)
JUEVES
Hora Argentina Pais Indicador
21:30 Australia Ventas minoristas
22:30 China Decisidn de tasas del PBoC
VIERNES
Hora Argentina Pais Indicador
10:30 Canada Ventas minoristas
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