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19 de abril de 2021

LA SEMANA BURSATIL RESUMIDA

Argentina

El mercado le dio la espalda al Gobierno en un momento clave y las tensiones comienzan
a generar incertidumbre

Durante la semana el Gobierno anuncié estimulos fiscales para los sectores mas vulnerables,
afectados por las nuevas restricciones en el AMBA. Segun estimaciones del ANSES (organismo a cargo del
beneficio) serd un bono de ARS 15 mil a unas 960 mil personas. Si en términos fiscales no estariamos
hablando de mas de ARS 13 mil millones, dado que se otorgaria sélo a una novena parte de los que
recibieron las IFE en 2020, la noticia llegd en un momento complejo para el Gobierno por dos cuestiones:

1- El porcentaje de rollover de la primera colocacién de abril volvié a ser sélo del 50%.

El Gobierno buscaba este jueves colocar ARS 75 mil millones en letras a fines de octubre de este afio
y abril del 2022, para renovar principalmente el remanente de vencimientos no canjeados del T2X1
(boncer 2021).

Si bien el monto de vencimientos no parecia irrealizable (se ha colocado de manera exitosa mds del
triple de eso hace apenas unos meses), el mercado estaba muy pendiente de esta colocacion por 3 factores:
primero, con las restricciones y los anuncios de nuevos estimulos fiscales el Gobierno va a necesitar un
mayor financiamiento neto y ver la primera reaccion de los tenedores ante eso era importante; segundo,
la ultima colocacién con rollover del 50% habia prendido una alarma en el tema deuda en moneda local
por primera vez en mas de un afo y, tercero, porque se sabia que entre los tenedores de esta semana no
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habia mucha participacion de institucionales regulados u organismos publicos. Era una verdadera prueba
del Gobierno ante el mercado y la misma salié mal.

De los ARS 75 mil millones buscados solo se consiguieron ARS 37 mil millones (apenas el 50%). Como
si fuese poco, mas de la mitad del rollover generado fue canalizado hacia la LECER, es decir: el mercado
para extender los plazos mas alld de la eleccién pide instrumentos atados a inflacion. Si bien las tasas
subieron levemente en las LEDES, la suba no fue suficiente y la persistencia de tasas reales negativas
empieza a pasar factura a la estrategia del Gobierno.

RESUMEN DE LA COLOCACION

En millones de ARS y TNA

Letra Vencimiento Mon.tc.> . Monto I.VI0|.1to COVER
Emitir ofertado adjudicado

LEDE 29/10/2021 20.000 9.166 39,75% 46%
LEPASE 29/10/2021 20.000 6.822 39,25% 34%
LECER 18/04/2022 35.000 21.842 1,90% 62%

75.000 37.830

Fuente: ICB en base a Ministerio de Economia.

2- El dato de inflacion de marzo vino mucho peor de los esperado y, una vez mas, la tasa real en
moneda local fue fuertemente negativa (expost)

El mismo dia de la colocacién el INDEC publicé el dato de IPC que, segun dichos del Ministro de
Economia, seria el peor dato del afio. Los precios escalaron en marzo 4,8% respecto de febrero. Vale
recordar que las consultoras privadas habian anticipado un dato en torno a 4,2%.
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EVOLUCION DE LA INFLACION Y LA TASA DE DEPOSITOS

En TNA
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Fuente: ICB Argentina en base a BCRA e INDEC.

El impacto de estos malos datos se vio también en el mercado de futuros. La depreciacion implicita
en la curva a término del ddlar oficial volvid a saltar en la parte corta de 30% a 35%, contrastando con el
ritmo spot del oficial que se sigue desacelerando y corrié durante la primera quincena de abril a un ritmo
del 20% anual. De esta forma, parte de la compresidn vista entre ambas tasas (la del oficial y los futuros)
comienza a revertirse de la mano de esta nueva ola de incertidumbre generada en el corto plazo por la
colocacién fallida, la mayor presion fiscal y el dato de inflacién de marzo.
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Mercado Internacional

Pese al “tropezén” del mundo cripto por la salida de SCOIN el mercado americano volvié
a subir y empuja a las plazas globales

Los indices de Estados Unidos siguen registrando subas y operando en mdximos historicos. Esta
semana el SPX sumod otro 1,4%, el DJIAun 1,2% y el NASDAQ un 1,9%. La marcha alcista continua luciendo
sdlida de la mano de la baja en la volatilidad (el VIX volvié a retroceder hasta 16,25) y la llegada de
resultados buenos para las principales compafiias en el primer trimestre de 2021. Esta semana le toco a
los bancos: JPM, GS y Wells Fargo presentaron earnings por encima de lo proyectado y el tono optimista
se sostuvo. Asimismo, la tasa a 10 afios del Tesoro americano volvid a caer y se operod el viernes (donde
reboté levemente) en la zona de 1,57%.

SALDO SEMANAL DE PRINCIPALES INDICADORES

En % y puntos porcentuales
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o Fuente: ICB Argentina en base a Yahoo Finance.
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El unico momento de cierta incertidumbre en la marcha positiva semanal se vio el miércoles con la
salida a cotizacion de Coinbase (SCOIN), el principal mercado de criptos de Estados Unidos. La empresa
eligio el listamiento directo (DPO) que, a diferencia de la IPO, generalmente trae aparejada una presién
vendedora por parte de insiders bastante grande. Y asi fue justamente la salida: desde su primer precio
negociado en USD 381, la accidn subid hasta casi USD 430 para luego perder mds del 25% de su valor y
poner en jaque al mercado de criptos y al resto de las acciones también.

EVOLUCION SEMANAL DEL SPX

En compresién de 30 minutos

S&P 500 30 TVC = 04185.7 H4185.8 L4185.5 C4185.5 +1.0 (+0.02%)
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Fuente: ICB Argentina en base a TradingView.

En el resto de las plazas globales el empuje americano alcanzo para cerrar semanas con buenas
performaces en equity. Las principales noticias vinieron de Oceania y fueron positivas: el RBNZ mantuvo
sus tipos de interés (OCR) en 0,25% vy el LSAP en NZD 100 mil millones, mientras que en Australia los datos
de empleo sorprendieron para bien al mercado. La economia aussie generd en marzo un neto positivo de
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71 mil empleos contra los 35 mil esperados. De este modo, el guarismo de desempleo termind siendo de
5,6%.

VARIACION DE LOS INDICES EN LAS PRINCIPALES PLAZAS DE RESTO DEL MUNDO

En % de variacion semanal
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Fuente: ICB Argentina en base a Yahoo Finance.

Por dltimo, la debilidad del DXY le dio aire a los commodities que mostraron subas generalizadas
durante la semana. Entre ellas se destacaron las alzas del 6% y 7% del petrdleo y el azlcar,
respectivamente.
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EL TABLERO SEMANAL

Variacién Variacién Variacion Variacion

PANEL FOREX Ult. Precio Semanal YTD PANEL INDEXS Ult. Precio Semanal YTD
DOLLAR INDEX 91,54 -0,69% 1,78% SPX 500 4.185 1,37% 11,43%
EURUSD 1,20 0,59% -2,64% DJIA 34.201 1,18% 11,74%
USDJPY 108,76 -0,80% 5,47% NASDAQ 100 14.052 1,09% 9,03%
GBPUSD 1,38 0,90% 1,46% VIX 16,25 -2,64%  -28,57%
AUDUSD 0,77 1,38% 0,52% FTSE 100 7.020 1,50% 8,65%
DAX 100 15.460 1,48% 12,69%
Py . ¥ 2 0
PANEL CRIPTOS Ult. Precio  2niacion  Varlaclon .‘,ﬁi;ﬁ, g'iiz ;’Z;Zj’ 163;52;/4’
Semanal YTD . y o y o
BTCUSD 56.006,64  -6,91%  93,11% il Giz 22 ) RS e TE
ETHUSD 221160  2,14%  199,76% ASX 200 7.064 0,98%  7,23%
—— —— a . Variacion Variacién
. Variacion Variacion PANEL ARGY Ult. Precio
PANEL COMMODITIES Uit Precio | YTD : Semanal YTD
PETROLED 53 07 v 55 505 DOLAR OFICIAL (MAYORISTA) 92,81 0,40% 10,29%
' ’ ’ DOLAR CCL 151,98 1,41% 8,36%
ORO 1.777,30 1,90% -6,12% BRECHA 64% r 164 " 202
PLATA 26,04 2,82% -1,11% MERVAL en ARS 47.664 -2,42%  -6,95%
SOJA 1.422,00 1,34% 8,12% MERVAL en USD CCL (ggal) 314 -3,78%  -11,91%
AZUCAR 16,52 6,79% 6,65% RIESGO PAIS 1.596 -1,36% 16,33%
CAFE 131,55 2,10% 2,57% Tasa PF BNA 37 0,00 0,00
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LO DESTACADO DEL CALENDARIO DE LA SEMANA QUE VIENE

LUNES
22:30 China Decisién de tasas del PBoC
22:30 Australia Minutas del RBA
MARTES
Hora Argentina Pais Indicador
03:00 Gran Bretafia Datos de empleo
19:45 Nueva Zelanda Dato de IPC
22:30 Australia Ventas minoristas (preliminar de marzo)
MIERCOLES
Hora Argentina Pais Indicador
03:00 Gran Bretafa Dato de IPC (marzo)
07:30 Gran Bretafia Discurso de Bailey (BoE)
09:30 Canada Dato de IPC (marzo)
11:00 Canada Decisién de tasas del BoC
JUEVES

Hora Argentina Pais Indicador

08:45 Unidn Europea Decision de tasas del ECB

VIERNES
Hora Argentina Pais Indicador
04:30 Alemania Dato preliminar de PMI (abril)
05:00 Unién Europea Dato preliminar de PMI (abril)
05:30 Gran Bretaiia Dato preliminar de PMI (abril)
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