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Mientras los analistas se esfuerzan por encontrar una clave que ayude a decodificar los mensajes de la Reserva Federal,
las minutas del FOMC - acompanadas de la publicacion de satisfactorios resultados corporativos en los Estados Unidos -
devolvieron la euforia a Wall Street, llevando los principales indices hasta nuevos maximos. En el mercado local, las
acciones recuperan terreno y la cotizacion del dolar revitaliza la demanda de bonos emitidos en moneda extranjera.

En los Estados Unidos, una nueva reunion del comité encargado de las decisiones en materia de politica monetaria, que
debera decidir el momento apropiado para poner fin a las medidas de estimulo monetario - QE3 - revelo una
diferenciacion cada vez mas marcada entre sus integrantes. En este nuevo episodio de “palomas contra halcones”
primaron las posiciones tendientes a privilegiar la recuperacion de los indicadores de la economia real (en particular la
creacion de empleo) antes de recortar el presupuesto destinado a la compra de activos por parte de la autoridad
monetaria. Esto se reflejo en las declaraciones de prensay los operadores respondieron con entusiasmo.

Tras el discurso del presidente de la Fed del miércoles, los principales indices de Wall Street continuaron su senda alcista
de las ultimas semanas, acelerando las subas hasta marcar nuevos maximos histéricos. Tan sélo tres semanas antes, las
declaraciones del mismo Bernanke habian sido disparador de fuertes caidas en los mercados al sonar como “inminente’
la pronta restriccion de los estimulos monetarios, de ahi que no sean pocos los desorientados al momento de proyectar
escenarios macro para los proximos meses.

Adicionalmente, el comienzo de una nueva temporada de balances de las principales cotizantes norteamericanas
aparece como un driver adicional para las plazas de referencia internacional. Los resultados corporativos conocidos en
las ultimas jornadas suman optimismo al animo inversor al superar las moderadas expectativas de los analistas.

Las publicaciones de los resultados mas relevantes comenzaron, como es habitual, con los numeros de Alcoa. EL gigante
del aluminio supero levemente las previsiones de los inversores y alimento las expectativas de que los balances
sorprendan gratamente. Hacia el final de la semana, los reportes de empresas del sector financiero abonan las
perspectivas favorables. El banco JPMorgan anuncio un resultado positivo de 1,60 dolares por accion, superando los
registros del mismo periodo del ano anterior y las previsiones realizadas por los analistas encargados de seguir la accion.
Sin desentonar, el Wells Fargo anuncié un incremento del 19% durante el segundo trimestre.

De esta manera, las declaraciones de la autoridad monetaria, junto a los resultados de las empresas conocidos en los
ultimos dias, actuaron como catalizador para que los activos de renta variable revitalicen una dinamica alcista que parecia
agotarse y marquen nuevos récords. El indice Dow Jones llegd a coquetear con los 15500 puntos y el Standard &amp;
Poor's 500 tuvo el cierre mas alto de su historia.

Este escenario alimenta las expectativas en relacion a los proximos balances a ingresar. Si los restantes bancos mantienen
la tendencia favorable y las empresas tecnologicas - en particular Apple - acompanan, las subas podrian tener mas
combustible.

Las principales bolsas europeas operaron en sintonia con sus pares de Wall Street, aunque acusaron una toma de
ganancias marcada durante la ultima rueda de la semana que llevo a que los saldos resulten dispares. Los indices
correspondientes a los mercados de Alemania y Francia cerraron con variaciones semanales positivas (del 52%y 2,7%,
respectivamente), mientras que Espana e ltalia cayeron marginalmente.

Un desafio adicional aparece para las economias del bloque europeo al saberse que la agencia calificadora Fitch Ratings
decidio rebajar en un escalon la calificacion de la deuda soberana francesa. La agencia de ratings fundamento su
valoracion en el deterioro de algunas variables clave para la evolucion de la economia gala como el desempleo, que
alcanza maximos de 15 anos. Esto fue dado a conocer tras el cierre de mercado del viernesy podria impactar mas alla de
los activos expuestos al riesgo frances, incrementando los rendimientos exigidos a la deuda de paises europeos
periféricos (especialmente aquellos que ya presentan signos de stress como es el caso de Grecia y Portugal).

El mercado local se acoplo al optimismo externo y mostro una fuerte recuperacion en el nivel de cotizaciones. El indice
Merval cierra el viernes en 3226 puntos, lo que representa una suba semanal del 5,3%. Entre las 13 empresas cotizantes
que integran el lote mas liquido del recinto se destacaron las subas de Petrobras Brasil (+10,3%), Pampa Energia (+10%),
Banco Frances (+7,9%), Telecom (+7%) y Siderar (+6,8%).

La petrolera brasilera marco una fuerte recuperacion tras haber acumulado caidas en las semanas previas. Vale destacar
que aun considerando la gran mejora que tuvo en las ultimas ruedas de negociacion, la empresa carioca se mantiene en
terreno negativo para lo que va de 2013. La empresa mixta hizo saber que adoptaria una modificacion en los criterios
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contables aplicados a operaciones de cobertura que beneficiaria la disponibilidad de recursos para el pago de
dividendos, lo que fue festejado por los inversores.

Entre las integrantes del panel Merval, solamente Edenor acusé una caida al restar el 2,2% respecto del viernes anterior.

Para concluir, los titulos publicos emitidos en dolares también tuvieron una semana positiva, producto de una mejora en
la percepcion de riesgo y una reactivacion en la cotizacion del dolar en el mercado informal. En este ultimo punto,
algunos analistas senalan que se trata de una suba estacional motorizada por una mayor liquidez entre los inversores
individuales - producto del pago de los aguinaldos a los trabajadores en relacion de dependencia - y demanda para
vigjes al exterior con motivo del receso invernal.

Los bonos que mayores subas presentaron fueron Los titulos Discount en dolares con Ley New York (+7,1%), aunque el
resto de los bonos en esta moneda promediaron subas semanales del orden del 5%.

Entre los cupones vinculados al crecimiento, la tendencia alcista se mantiene. En las ultimas ruedas los inversores
privilegiaron las posiciones en dolares, con subas que alcanzaron el 6,1% semanal para TVPY.
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