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Finanzas

El dolar dejo el mercado al rojo vivo

Leandro Fisanotti

Nuevamente la semana culmina manteniendo al dolar como el principal protagonista. Las tensiones presentes en el
mercado cambiario se exacerbaron durante las ultimas semanas y alcanzaron un maximo en las recientes jornadas con la
mayor depreciacion de la moneda en mas de una década. Esto tuvo su correlato en los mercados financieros con elevada
volatilidad y selectividad en las cotizaciones. En el plano internacional, aunque siendo una prioridad secundaria para los
operadores locales, las plazas de referencia experimentaron caidas significativas producto de algunos datos
desalentadores de la agenda macro.

Las principales bolsas del mundo se mostraron bajistas producto de un enrarecido clima para los paises emergentes. En
la semana se conocieron distintos datos respecto de la evolucion de la economia china que derramaron su impacto en las
principales plazas bursatiles. El dia lunes se conocieron las estadisticas relacionadas a la evolucion del producto bruto
interno del gigante asiatico. Si bien la variacion interanual resulto por encima de la meta propuesta por la gestion de Xi
Jinping, el parcial correspondiente al ultimo trimestre de 2013 marco una desaceleracion en el nivel de actividad.
Adicionalmente, la produccion industrial del mes de diciembre estuvo por debajo de las previsiones de los analistas y el
indice privado PMI - proxy para la evolucion del PBI - anoté su primer retroceso en seis meses.

La demanda china ha sido un importante motor de crecimiento en los mercados emergentes. No sorprende entonces
que los inversores se muestren preocupados por la suerte que correran economias como Brasil o Sudafrica ante un
contratiempo en el crecimiento de China. Este escenario, que se suma a algunas preocupaciones respecto del sistema
financiero chino y un avance en la decision de la Fed en el retiro de estimulos monetarios tras la reunion prevista para la
semana entrante, fue el coctel perfecto para una marcada toma de ganancias en Los principales indices accionarios. Los
mercados europeos promediaron una caida del 4% en el indice Euro Stoxx 50, aunque fueron mayores en algunas plazas
puntuales. Las cotizantes espanolas, por ejemplo, cedieron en promedio un 5,7%.

Sin quedar al margen del contexto global, los indices de Wall Street retrocedieron hasta su menor nivel en cinco
semanas, alejandose de los maximos alcanzados.

Mas alla de que la semana estuvo “cargada” en términos de movimientos en las plazas internacionales, esto quedo en un
segundo plano para los operadores locales. En el mercado domestico toda la atencion estuvo concentrada en la
evolucion de la cotizacion del dolar y los cambios en la normativa aplicable a las operaciones sobre la divisa
estadounidense.

Con unaintervencién reducida en el mercado de cambios, el BCRA convalidé una suba en el valor del délar de $2,12
entre el miércolesy el viernes de esta semana. Se trata de la mayor devaluacion en aproximadamente diez anosy marca
un cambio en la politica aplicada por la autoridad monetaria. Tras esto, el gobierno volvié a sorprender al anunciar que se
liberaria a partir del proximo lunes las compras de dolares para personas fisicas incluyendo una reduccion en el recargo
aplicable a las operaciones cambiarias, que se paga a cuenta de impuesto a las ganancias.
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Esto disparo6 fuertes movimientos en el valor de las principales empresas cotizantes en la bolsa local, al igual que en los
bonos negociados en el recinto. El indice de referencia del mercado local, el Merval, cierra la semana con una caida del

5.4%.

Entre los papeles mas negociados se observaron fuertes variaciones en las cotizaciones. Las acciones de empresas que
operan principalmente en mercados de exportacion se vieron beneficiadas por el contexto general de debilitamiento de
la moneda y anotaron subas ante la expectativa de una mejora en sus margenes de rentabilidad. En este grupo se
encuentran Aluar, que trepo un 14,5% respecto del viernes pasado; Siderar (+12,9%) y Tenaris (+7,4%).

Por el contrario, la creciente incertidumbre hizo mella en las cotizaciones de las empresas mas expuestas al riesgo local.
YPF no logro mantener la tendencia alcista con la que operaba y finaliza la semana con una caida del 18,2% sin poder
sostener el nivel de $ 300 por unidad.

El sector bancario tambiéen estuvo del lado de las perdidas. Al convulsionado entorno debe agregarse un subito
enfriamiento en las expectativas que se generaron en relacion a un posible acuerdo con el “Club de Paris”. Si bien el
acercamiento oficial al conjunto de acreedores es un paso relevante, no se espera que las negociaciones encuentren un
acuerdo al menos hasta el mes de marzo. De este modo, los papeles del Grupo Financiero Galicia retrocedieron un 10,8%,
Banco Francés un 9,6% Yy Banco Macro perdio el 8,1%.

También fueron relevantes las caidas de Sociedad Comercial del Plata (-15,7%) y Pampa Energia (-10,2%).

Los titulos publicos no estuvieron exentos de los vaivenes en las cotizaciones. Tras haber subido estrepitosamente ante la
disparada en el tipo de cambio oficial (que estuvo acompanada de subas en el paralelo, fogoneadas por una implacable
demanda), recortaron fuertemente posiciones ante la incognita que implica la liberacion de la operatoria minorista del dia
lunes.

El Bonar X, uno de los mas operados de la plaza local y principal referencia para el “dolar MEP", ganaba mas del 10% en la
semana tras la corrida que vivio el jueves, pero la caida experimentada en la ultima rueda deja un saldo del 4,8% por
sobre el nivel al que se negociaba siete dias atras.

En la busqueda de cobertura ante la depreciacion del peso, los Cedears también se mostraron demandados. Con un
mayor volumen de negocios, los certificados mas liquidos tuvieron subas del orden del 7% como es el caso de Apple.

Por ultimo, un antiguo refran “bolsero” reza que “a rio revuelto, ganancia de pescadores”. En este sentido, quienes
invirtieron en titulos “"dollar-linked" tuvieron importantes ganancias en la semana, aunque no pocos se preguntan si llegd
el momento de vender.

Pag 2

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde 2 DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
) Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

- 54; ; \
h.lformam,on,es y %i W DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos o5

b@ DE ROSARIO iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajoel N® 112165763, pue producido de manera total o parcial citande come fuente Informative
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 15 -7824




