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09 de Noviembre de 2020

UN REPASO RAPIDO DE LO QUE DEJO LA SEMANA

Argentina

A destiempo: ahora que mejord la dinamica del oficial, se encendieron los ddlares
paralelos

Contrario a lo que sucediera la semana pasada, donde los ddlares paralelos mostraban fuertes bajas
genuinas (tuteladas por intervenciones del Gobierno) y el oficial seguia empujando al BCRA a vender
reservas en el MAE, durante esta semana la dindmica se invirtido y el BCRA pudo posicionarse como
comprador neto. Sin embargo, las bajas genuinas en los ddlares bolsa se cortaron y sobre la segunda parte
la semana el Gobierno tuvo que intervenir muy fuerte para frenar las subas.

Las intervenciones fueron con mucho volumen principalmente en el segmento de venta de bonos
contra pesos, aunque sobre el final de la rueda del viernes pudieron verse también compras contra D. Lo
cierto, es que una conjuncion de factores puso piso a las bajas: en primer lugar, el excedente de pesos
generado en la colocacion del martes (ver mas adelante) y, en segundo lugar, el acople del délar MEP con
el “ddlar solidario” (minorista+65%) en la zona de 140. Si bien ambos ddlares no son arbitrables por las
incompatibilidades regulatorias, si funciond en el mercado como un soporte psicoldgico para el precio del
ddlar bolsa. Desde esa zona las presiones se acrecentaron mucho y el Gobierno debio intervenir, por
momentos, con ventas por varios millones (nominales) que encontraban contrapartes y obligaban a los
organismos publicos (BCRA y FGS) a sequir poniendo ordenes en la caja de puntas hasta colapsar los
precios. El impacto de esta politica se vio claro en varios aspectos: el rendimiento en ddélares del AL30 se
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desacopld totalmente de la curva y los ddlares CCL implicitos en activos no-intervenibles, como ADRs o
CeDeArs, se separaron del CCL en bonos por, al menos, 6 pesos. El cierre arrojoé una brecha del 86% entre
el oficial y el CCL AL30 (147), mientras que contra el CCL de GGAL (151) la brecha fue del 91%.
EVOLUCION SEMANAL DE LOS DOLARES BOLSA IMPLICITOS EN AL30

En pesos por dolar, compresion 30 minutos
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Fuente: ICB Argentina en base a ByMA.

En relacién al mercado oficial, la semana corta por el feriado bancario del viernes trajo buenas
noticias: el BCRA aproveché el nuevo esquema de mayor volatilidad intra-mensual y dejo correr mas el
ddlar oficial para poder hacer frente a la renovada (pero disminuida) demanda de “délar solidario” por el
cambio de mes. Estas subas permitieron un mejor precio de salida y los exportadores aceleraron la
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liquidacion permitiéndole al BCRA terminar la semana con un saldo neto comprador por casi USD 70
millones. Vale destacar que la mayor volatilidad en el tipo de cambio oficial no cambia el target para el
movimiento nominal: la idea sigue siendo que en el mes se mueva a la par de la inflacién, pero ahora con
mayor “volatilidad intra-mensual” para evitar especulacion y dar mayor margen de maniobra a la
autoridad monetaria. Con la mayor tranquilidad en el MAE, y producto también de la intervencién
vendedora del BCRA, los futuros de doélar también retrocedieron con fuerza y las tasas implicitas de
depreciacion bajaron significativamente desde niveles del 70%, hasta 55%. Como menciondabamos, si la
tasa de depreciacion oficial va al ritmo de la inflacidn (30%), es natural que en el mediano plazo (siempre
que la estrategia del Gobierno sirva para mantener el oficial en linea) las tasas sigan comprimiendo.

EVOLUCION DE LA VARIACION DEL DOLAR OFICIAL E IMPLICITA EN FUTURO DE DOLAR A DICIEMBRE

En TNA

%
Depreciacion oficial en TNA (Com "A" 3500) e TNA implicita en DLR122020
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Fuente: ICB Argentina en base a BCRA y Rofex.

En relacion a lo fiscal, durante la semana el ministro de economia afirmé que el Tesoro no utilizaria
mas adelantos por parte del BCRA en 2020 para financiar el déficit. Lo cierto, es que por el articulo n°20
de la Carta Organica del BCRA el margen para seguir utilizando esa herramienta de emision ya era muy
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acotado. Aln mas, el anuncio luce tramposo en el sentido de que fue presentado como una sefial de que
el Gobierno abandonaria la emisidén monetaria como mecanismo de financiacién para ir a colocar todo el
déficit a financiar al mercado. Sin embargo, nada se dijo sobre la transferencia de utilidades (donde habria
aun mas de ARS 400.000 millones por transferir del BCRA al Tesoro). Asimismo, y como para confirmar
gue el anuncio no era mas que una estrategia discursiva del Gobierno, el dia martes el Tesoro realizo su
primera colocacion de las 5 proyectadas para el mes y decidid, a sorpresa de todos, prorratear cerca de
un 50% la colocacion. Sobre un total ofertado de ARS 18.000 millones, sélo tomd ARS 10.000 millones.

RESUMEN DE COLOCACION DEL TESORO

En millones de ARS y TNA

VNO Ofertado Valo.r Ef_e‘:t“’° Spread sobre TNA
Adjudicado Pases 7d

Letra de Pases al 16.429 9.024 3.00% 37,50%
29/01/2021 ' :

Letra de Pases al 1.656 731 3.20% 37,70%
31/03/2021 ' ' :

Fuente: ICB Argentina en base a Ministerio de Economia.

Esta decision va a contramano de los anuncios y confirma que el Gobierno sigue considerando mas
relevante enviar una “sefial de tasas” que pagar un poco mas y, efectivamente, financiar el déficit en el
mercado. Desde la liquidacion de esa operacidn, con un sobrante de ARS 9.000 millones, la presién en los
ddlares paralelos se dispard, lo que invita a pensar que ese excedente no absorbido fue el que inicid la
presion cambiaria en el MEP y el CCL.

Por su parte, los bonos en ddlares hard tuvieron una buena semana en el exterior y el Riesgo Pais cayo
6% y cerro el viernes en 1.391 puntos base. En relacién a las curvas soberanas en el mercado local, la
pendiente de inversion volvid a aumentar y el efecto de las intervenciones esta generando fuertes
distorsiones en la parte corta de la curva.
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CURVAS SOBERANAS
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Fuente: ICB Argentina en base a Bloomberg.

Por ultimo, en renta variable el MERVAL medido en ddlares CCL (implicito en el ADR de GGAL) tuvo
una excelente semana y salto 9%. Al cierre del viernes, el indice argentino cotizaba nuevamente por
encima de los USD 300, sumado al optimismo de los mercados internacionales.
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Estados Unidos

Los mercados festejaron que Biden superd los 300 electores y el miedo de judicializacién
se aleja

La semana bursatil en Estados Unidos estuvo signada por el desenvolvimiento de la contienda
electoral. Incluso la decisidn de tasas de la FED o los datos de empleo pasaron a segundo orden. Como
veniamos anticipando, lo que el mercado iba a mirar puntualmente no era sélo quién se alzaria con la
victoria (donde Biden era el favorito en todas las encuestas), sino principalmente de qué modo ganaba:
una eleccién con resultado ajustado seria el peor escenario, mas si el mismo era en favor de Biden. Esto
se debia a que la posibilidad de judicializar la eleccién seria alta y, con la inclusién de Amy Barrett en la
Corte Suprema, Trump se aseguraba fallos favorables.

Con la primera foto de resultados el martes por la noche la situacidon se inclinaba hacia una victoria
de Trump o una muy ajustada de Biden y el miedo de judicializacién volvid a aparecer. El principal
problema era que el modo de conteo de votos favorecia a los Republicanos debido a que lo primero que
se procesa son los votos presenciales (donde ese partido histdricamente tiene mayoria). Sin embargo, en
varios estados claves donde Trump tomaba ventaja la carta de votos por correo (histéricamente mas
Demdcratas) comenzo a dar vuelta la eleccion y la respuesta de Trump no se hizo esperar: se judicializd
la eleccién en 5 estados y las denuncias de corrupcién (hasta llegd a pedir que se pare el conteo de votos)
se multiplicaron. Vale destacar que en Estados Unidos las elecciones en cada estado son supervisadas por
el partido que gobierna dicho estado y no por el Gobierno Nacional. De aqui que Trump argumentara que
en estados demacratas la eleccion habia sido fraguada.

Lo cierto es que, con el pasar de las horas y los dias, Biden comenzd a pagar su apuesta y levantd
estados claves para emparejar como Michigan y Wisconsin a los que le siguieron mds tarde, ya para
consolidar su victoria, Pensilvania y Georgia. Si bien atn el conteo final no termind y la posibilidad de que
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la judicializacion avance existe, con esta foto Biden estaria superando los 300 electores y ganando por una
diferencia suficiente como para evitar mayores problemas.

MAPA ELECTORIAL PARCIAL EN ESTADOS UNIDOS
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Fuente: ICB Argentina en base a Bloomberg.
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En respuesta a esta consolidacion de Biden, el mercado tuvo una semana de fuertes subas: el NASDAQ
saltd 9%, el SPX 7% y el DJIA 7%. Las subas fueron generalizadas e impulsaron a todos los sectores, donde
tal vez el de peor performance fue el energético, en parte (podria pensarse) por la vision de Biden sobre
el fracking y las energias limpias (vale recordar que dicho candidato perdié en todos los “estados
petroleros” del pais). Vale recordar que, en términos histéricos, los analistas coinciden en que los
mercados han tenido mejores desempefios con gobierno demdcratas. Mds aun, si se mira con mayor
detalle: los mejores afios han sido, en promedio, durante gobiernos demdcratas que no tuvieron mayoria
en ambas cadmaras del Congreso. Situacion a la que, si no cambian mucho mas los resultados, podriamos
ir dado que los demdcratas retendrian The House (diputados) y los republicanos el Senado. De todos
modos, en caso de que Biden continue mejorando y obtenga también el Senado (o sea, controle el
Congreso) la situacién tampoco no seria la dptima, pero tampoco irlamos a un escenario histéricamente
malo para el mercado.

PERFORMANCE HISTORICA DEL SPX CON DISTINTAS COMBINACIONES DE GOBIERNO

En % de variacién

PRESIDENTE CONGRESO VARIACION DEL SPX
Fuente: ICB Argentina en

base a CNBC.
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En materia de datos, la semana vino mixta: buen resultado del PMI en octubre para el sector
industrial, pero no asi para servicios; baja creacion neta de empleos (+365k, contra +650k esperados),
pero buen salto en la ndmina salarial no-agricola (+638k, contra +600k esperados). Finalmente, el
resultado de los balances del tercer trimestre tuvo, en su semana culmine, buenos resultados, pero
desacelerando respecto de las semanas anteriores. En este caso sélo el 57% de las presentaciones
vinieron mejor de lo esperado, unos 15 puntos menos que la ultima semana.

CANTIDAD DE EARNINGS A PRESENTAR POR DIA

En unidades
( OCTOBER 2020 > Fuente: ICB Argentina en
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En relacién al mercado de divisas, el DXY se sumo a las subas de equity y risk-on del mercado y
retrocedio fuertemente hasta la zona de 92,30. Por su parte, la tasa a 10 aflos del Tesoro americano bajé
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levemente. Ninguno de estos movimientos parece haber sido explicado por el accionar de la FED que,
durante la semana, anuncid que mantenia quieto el corredor de tasas de referencia entre 0%/0,25% y el
actual ritmo del QE: USD 120.000 millones por mes, que se dividen en compras netas por USD 80.000
millones en treasuries y USD 40.000 millones en MBS (paquetes de hipotecas). Vale recordar que,
actualmente, la FED tiene un récord de activos en cartera que supera ya los USD 7 trillones.

EVOLUCION DEL TOTAL DE ACTIVOS EN TENENCIA POR PARTE DE LA FED

En miles de millones
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Fuente: ICB Argentina en base a FRED.
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Resto del Mundo

Al optimismo proveniente de USA se sumaron el RBA y BoE adelantando la segunda ronda
de estimulos: iSemana de rebotes en todo el mundo!

Tal como venimos anticipando hace algunas semanas, los bancos centrales comienzan a lanzarse a
combatir los impactos de la “sequnda ola” con mayores estimulos monetarios. Esta semana los que se
adelantaron al resto fueron el Banco de Reserva de Australia (RBA) y el Banco de Inglaterra (BoE):
anunciaron mas estimulos y advirtieron que los mismos pueden no terminar acd. Como si fuese poco, a la
bien recibida expansién monetaria se le sumo también un fuerte optimismo del mercado americano que
arrastro al alza a todos los indices globales. En este contexto, /os rebotes semanales fueron importantes
tanto en Europa, como asi también en Oceania y Asia.

VARIACION SEMANAL DE iNDICES SELECCIONADOS
En % de variacion desde el cierre del viernes anterior
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Fuente: ICB Argentina en base a Bloomberg.
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Como todos los primeros martes de cada mes, con excepcién de enero, P. Lowe y el board del RBA
se rednen a tomar su decisidn de tasas y QE. En este caso, el RBA decidid adelantarse al resto de los bancos
centrales (recordemos que el ECB proyecta modificaciones para diciembre y la FED estd a la espera de un
nuevo paquete fiscal para aumentar la emision) y llevar adelante una importante baja en los tipos de
interés: las tasas a las que los bancos toman y depositan plata en el RBA bajo de 0,25% a 0,1%.

EVOLUCION DE LA INFLACION, TASA Y TARGETS DEL RBA
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Fuente: ICB Argentina en base a RBA.
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Asimismo, vale recordar también que el banco central aussie tiene un target para la tasa a 3 afios de
los bonos soberanos, es decir: emite AUDs para comprar dichos bonos hasta que el precio de los mismos
garantice un rendimiento de terminado. Ese rendimiento era de 0,25% hasta la semana pasada, bajando
el mismo a 0,1% el martes, en linea con la baja en el resto de las tasas. Pero aun mas, y en linea con lo
gue anuncio el Bank of Canada la semana pasada, anexard AUD 100.000 millones en compra de activos
soberanos con vencimientos entre 5 y 10 afios. Es decir, comenzard también a intervenir en la parte
media/larga de la curva soberana. Este nuevo monto de emision no se resta de ninguno de los otros
programas, es una expansion 100% neta de dolares para el mercado. Vale recordar que, por ejemplo, el
RBA ya tiene una linea de facilidades activada con los bancos a través de la cual brindé6 AUD 83.000
millones y en la que aun quedan disponibles otros AUD 104.000 millones mas.

CURVA SOBERANA EN AUSTRALIA E INTERVENCIONES DEL RBA
EnYTM
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En una linea parecida, y tal como lo venimos anticipando, dos dias mas tarde e/ Bank of England hizo
lo propio y anexo GBP 150.000 millones al programa de compra de activos soberanos. Si bien no acompano
dicha decision con una baja en la tasa de referencia (que quedd inmovil en 0,1%), la expansion del QE fue
bien tomada por el mercado, principalmente porque se espera un incremento menor (de GBP 100.000
millones). Si bien este movimiento era esperable antes del cierre de afio, la negativa de Lagarde la semana
anterior a hacer cambios en esta rueda de meetings, habia sembrado cierta duda respecto de si el BoE
finalmente daria los incentivos o esperaria, también, hasta fin de afio. Sin embargo, la situacion de
“segunda ola” y la incertidumbre en relacién al “Brexit” imprimieron una dindamica de urgencia bastante
mayor a la de la Unién Monetaria y, acertadamente, A. Bailey decidid no esperar.

EVOLUCION DEL QE DEL BoE

En miles de millones de GBP
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Finalmente, la fuerte baja del dolar a escala global empujé un revote con fuerza de todos los
commodities. El barril de petrdleo alcanzd los USD 37/barril, el oro vy la plata saltaron 4% y 8%,
respectivamente y los productos agricolas hicieron lo propio. En Chicago, la Soja cerro el viernes en 1.098
centavos de ddlar el bushel, lo que implicd una suba semanal del 4%.

ICB ARGENTINA .
Departamento de Research 'Cb plessro
burséti

Casa Central:
Av. Alem 668, piso 6°A - CABA
Tel: +54-11-52184608

www.icbargentina.com




o instituto de
. capacitacién
bursatil

ICB NEWS

EL RESUMEN BURSATIL DE LA SEMANA.

EL TABLERO SEMANAL

PANEL FOREX Ult. Precio

DOLLAR INDEX 92,33
EURUSD 1,19
USDJPY 103,31
GBPUSD 1,31
AUDUSD 0,73

PANEL CRIPTOS Ult. Precio
BTCUSD 15.520,69
ETHUSD 446,22

PANEL COMMODITIES Ult. Precio
PETROLEO 37,39
ORO 1.952,80
PLATA 25,70
SOJA 1.098,00
AZUCAR 14,93
CAFE 109,75
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Variacion
Semanal
-1,80%
1,98%
-1,31%
1,46%
3,26%

Variacion

Semanal
14,23%
16,14%

Variacion
Semanal
4,94%
3,98%
8,44%
3,98%
3,54%
5,28%

Variacion
YTD
-4,21%
6,03%
-5,11%
0,26%
3,67%

Variacién
YTD
115,76%
244,28%

Variacién
YTD
-38,77%
28,52%
44,16%
16,44%
11,25%
-15,38%

PANEL INDEXS

SPX 500
DIJIA

NASDAQ 100

VIX
FTSE 100
DAX 100

CAC 40
IBEX 35
NIKKEI 225
ASX 200

PANEL ARGY

DOLAR OFICIAL (MAYORISTA)

DOLAR CCL
BRECHA

MERVAL en ARS
MERVAL en USD CCL (ggal)

RIESGO PAIS
Tasa PF BNA

Bonos en ARS (TO21)
Spread Bonos CER (TC21)

Inflacion BEP

Variaciéon Variacién

Ult. Precio Semanal YTD
3.509 7,32% 8,63%
28.323 6,87% -0,75%
11.895 9,01% 32,57%
24,86 -34,61% 80,41%
5.910 5,97% -22,46%
12.480 7,99% -5,80%
4.961 7,98% -17,02%
6.870 6,48% -28,05%
24.325 5,87% 2,83%
6.190 4,43% -7,39%

Olt. Preclo Variacion Variacion

Semanal YTD
79,10 1,00% 32,06%
146,99 -0,48% 97,54%
86% -2,76 61,59
48.493 7,10% 16,37%
321 9,05% -42,75%
1.391 -6,14% -28,56%

34 0,00 -3,00
56,88 -6,37 -56,73
3,33 -3,07 -44,91
53,55 -3,30 -11,82
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LO DESTACADO DEL CALENDARIO DE LA SEMANA QUE VIENE

LUNES
Hora Argentina Pais Indicador
7:35 Reino Unido Discurso de Bailey (BoE)
MARTES
4:00 Reino Unido Datos de empleo
22:00 Nueva Zelanda Decisién de tasas del RBNZ
MIERCOLES
Hora Argentina Pais Indicador
21:00 Australia Expectativa de inflacién al consumidor
22:30 Japon Discurso de Adachi (BoJ)
JUEVES
4:00 Reino Unido Dato de PBI
4:00 Alemania Dato de IPC (oct)
10:30 Estados Unidos Dato de IPC (oct)
VIERNES
Hora Argentina Pais Indicador
7:00 Unidn Europea Dato preliminar de PBI
12:00 Estados Unidos Sentimiento del consumidor Michigan
13:00 Reino Unido Discurso de Bailey (BoE)
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