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Sin techo, el Merval continua en alza

Leandro Fisanotti

Ingresando en la recta final del primer mes del ano, los mercados internacionales vivieron una semana favorable en la
que los inversores ponderaron las noticias positivas por sobre algunas senales negativas que resultan ya reiterativas. En
este contexto, la bolsa local extendid su seguidilla de cierres semanales positivos, acumulando uno de los rallys mas
prolongados en la historia del principal indice accionario local.

Comenzando por un repaso del comportamiento de los principales mercados internacionales, las bolsas europeas
registraron saldos positivos en respuesta a una resolucion - relativamente - favorable a la apremiante necesidad de
ampliar el limite de endeudamiento de los Estados Unidos. Esta decision fue considerada como un gesto conciliador por
parte de los legisladores republicanos y traslado optimismo a los operadores, incluso fuera de las fronteras
estadounidenses.

Ademas, el Bundesbank quitdé dramatismo al freno que acusa la economia germana, senalando que se observan senales
de recuperacion. Esto estuvo reforzado por indicadores privados de confianza de los inversores, que sobrepasaron las
expectativas de las consultoras e impulsaron el Dax a una suba del 2% respecto del cierre del viernes pasado.

En linea con Frankfurt, el Cac francés mejoro un 1%, al igual que Milan que empardo la variacion del indice galo. El Ibex,
por su parte, subio un 1,4%.

Wall Street ofrecio resultados mixtos en sus principales indices. EL optimismo por los avances en los aspectos macro de la
renovada gestion presidencial pesd mas que los resultados corporativos dispares que presentaron las companias mas
importantes de ese pais. Sin embargo, Nasdaq debio digerir la fuerte caida que registraron los papeles de Apple, que por
Su elevada ponderacion en la cartera tedrica, actué como un lastre para el indicador.

Las acciones de la tecnologica mas popular se desplomaron tras conocerse los resultados del cuarto trimestre del ano
que paso. Si bien las ventas de la empresa mejoraron, de la mano del iPhone y la famosa tableta iPad, mas del 17%, el
beneficio neto mostré un incremento interanual de apenas 0,1%. Esto evidencia una drastica reduccion en los margenes
que sera dificil de revertir en un mercado cada vez mas competitivo.

Apple, que meses atras competia por el puesto de privilegio como la empresa de mayor capitalizacion bursatil y era la
nina mimada de los administradores de carteras, acumula un retroceso cercano al 40% desde los maximos registrados en
2012. El interrogante que muchos analistas buscan responder es discernir si se trata de una oportunidad de compra o el
final de una era.

En lo que respecta al mercado local, el indice Merval extendio una semana mas su recorrido al alza. El cierre de hoy, en
un nivel de 3340 puntos, anota la decima semana de subas. Desde el comienzo de este movimiento ascendente, la cartera
lider acumula una mejora del 46,28%. Se trata de la dinamica alcista mas extensa de los ultimos 27 meses. Para superar
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esta duracion, debemos remontarnos al ano 2003, cuando a lo largo de once semanas, transcurridas entre agosto y
noviembre, el indice trepo un 41%.

Nuevamente, los papeles del sector energético apuntalaron las subas y continuan su recuperacion tras haber sido
duramente castigados el ano pasado. De esta manera, Edenor dio un nuevo salto mejorando un 15,9% respecto al viernes
anterior y acumula un incremento del 56% desde el final de 2012.

Pampa Energia ocupo el segundo escalon del podio con una variacion positiva del 9,5%. En el caso del holding
energetico, el acumulado en los primeros 25 dias del ano es del 31%. Las mayores alzas se completan con Telecom, que
mejoro un 7.5%, Siderar (+7,5%), Tenaris (+5,5%) € YPF (+5,4%).

La petrolera conducida por Galuccio incremento su cotizacion un 18,7% en lo que va de 2013, extendiendo una notable
recuperacion en su valuacion. Tras la abrupta caida que registro el papel cuando la empresa fue restatizada, que llegd a
un piso de $66,50 por accion, Los titulos recuperaron un 72% alcanzando valores comparables a los que se negociaban
antes de las medidas del gobierno (claro esta que para entonces ya acusaba en su precio los vaivenes politicos). Si bien
los avances que ha realizado la compania en materia de alianzas estratégicas son destacables, el financiamiento de las
operaciones sigue estando circunscripto al ambito domeéstico y los resultados aun no convalidan la mejora en los precios.

Ninguna de las integrantes del lote de acciones mas negociadas de la bolsa portena terminé la semana en terreno
negativo, confirmando que reino el optimismo en el periodo.

En este escenario, los inversores deberan andar con pies de plomo, atentos a las senales que ofrezca el mercado del
momento oportuno para tomar ganancias.

Los titulos publicos ofrecieron resultados mixtos. Aquellos denominados en dolares siguen acompanando el movimiento
del dolar informal que volvio a estar demandado y no encuentra un freno firme a su suba. Segun informes periodisticos -

ya que no existe, légicamente, una cotizacion de referencia para el mercado paralelo de la divisa - la brecha entre lo que
se paga para hacerse del billete verde y el tipo de cambio oficial estaria en torno al 54%.

Los cupones vinculados al PBI replicaron el comportamiento de los bonos, con mejoras en los denominados en moneda
dura al tiempo que los emitidos en pesos experimentaron una leve correccion.
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