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Leandro Fisanotti

El mercado apuesta a un desenlace favorable en la negociacion con los holdouts y se adelanta a festejar con fuertes
subas en los activos cotizantes argentinos. En tanto que las plazas internacionales vivieron una semana cargada de
noticias: las minutas de la Fed, balances de las cotizantes de Wall Street y un “susto” desde el sector financiero luso. Mas
alla de eso, la evolucion de los mercados resultd en gran parte eclipsada por las enormes expectativas que genera la

final del mundial de futbol en la que la Argentinaira por la hazana.

Comenzando por los mercados de referencia a nivel internacional, la semana que concluye estuvo caracterizada por
caidas a nivel general, en una esperable toma de ganancias tras los maximos historicos alcanzados en las primeras
jornadas del mes de julio. Con moderados retrocesos, Wall Street sigue con atencion el impacto que tendran los anuncios
de la Reserva Federal en materia de politica monetaria y aguarda por los resultados correspondientes al segundo
trimestre que comenzaron a presentar las principales empresas cotizantes.
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Las minutas de la ultima reunion de la Fed revelan que la autoridad monetaria de los Estados Unidos ha decidido cesar su
politica de compra de bonos en el mercado secundario. Las compras de titulos del Tesoro y activos respaldados por
garantias hipotecarias cesarian finalmente a partir del mes de octubre al tiempo que se incrementan las previsiones de
que las tasas de interés de referencia sean gestionadas al alza, abandonando un extenso periodo de minimos historicos.
El reporte senala entre los fundamentos de la decision el hecho que existe un elevado grado de consenso en relacion a
que la economia ha retomado su camino de recuperacion tras la notoria (sin mencionar sorpresiva) caida en la actividad
observada en el primer trimestre del ano. Adicionalmente, el 15 de julio se espera que la Presidente de la Fed, Janet
Yellen, exponga ante el Congreso y de mayores precisiones respecto de los proximos pasos en la regulacion monetaria.

En simultaneo, los inversores siguen con atencion los resultados presentados en los balances del segundo trimestre del
ano para las empresas de mayor importancia en la economia norteamericana. Como es habitual, entre las primeras en dar
a conocer sus numeros estuvo la productora de aluminio Alcoa, que supero las previsiones de los analistas. Un
incremento en los ingresos del orden del 7% alento a los inversores al tiempo que sento perspectivas favorables para el
sector industrial en lo que resta de las presentaciones de estados contables.

También hubo balances del lado del sector financiero y fue nada menos que Wells Fargo el encargado de exponer sus
numeros, con resultados en linea con las expectativas de los operadores. En suma, las noticias del ambito corporativo
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morigeraron la toma de ganancias en los activos de renta variable y los principales indices despiden la semana con caidas
del 0,7% semanal para el caso del indice Dow Jonesy 0,9% en el Standard &amp; Poor’s 500.

Pasando al viejo continente, las caidas en los indices europeos resultaron mas abruptas. El catalizador de las ventas fue la
noticia de que una empresa vinculada al principal banco portugués atraviesa dificultades financieras y podria incumplir el
pago de sus bonos. El indice Euro Stoxx 50, que replica una canasta de las principales acciones del continente cedio un
3.5% respecto del nivel alcanzado siete dias antes. Aun mas abruptas fueron las caidas en las economias que estuvieron
bajo mayor stress financiero en la ultima crisis; el Ibex espanol perdio un 4,3% en tanto que la bolsa lusa trastabillo por la
noticia y retrocedio un 10% en la semana.

En lo que respecta al mercado local, las expectativas crecieron aceleradamente y por partida doble. No puede negarse
que el resultado de la seleccion argentina ha incidido en el optimismo de los operadores. Aunque el buen humor en los
mercados tambiéen parece justificarse en crecientes expectativas de una solucion acordada en las negociaciones con los
tenedores de deuda en default. En la semana que finaliza se dieron relevantes encuentros entre las autoridades
argentinas y los representantes de los denominados “fondos buitre”. Segun trascendio, existe un principio de acuerdo que
debe cimentarse en una venia judicial que permita esquivar futuros reclamos de los bonistas que accedieron a los canjes
de 2005y 2010. Al cierre de esta edicion el equipo de técnicos argentinos seguia en reunion con el mediador designado
en el caso, Daniel Pollack, sin la presencia del Ministro de Economia, Axel Kicillof.

Se espera que la propuesta incluya el pago con bonos con vencimiento en 2024 y 2048. Los demandantes habian
adelantado que este tipo de propuesta seria vista con buenos 0jos, por lo que se descuenta que de avanzar en este
sentido podria haber un acuerdo.

En medio de los avances de las conversaciones, se dieron airadas acusaciones cruzadas a traves de solicitadas en
importantes medios graficos. Mas alla de los duros mensajes de parte del gobierno y del lobby financiero denominado
American Task Force Argentina, los operadores no dieron mayor trascendencia a esto y se concentraron en las
consecuencias economicas de un esperado final para el “juicio del siglo”. En este sentido, el riesgo pais (que representa el
diferencial de riesgo de los bonos argentinos respecto de los emitidos por el Tesoro de los Estados Unidos) extendio su
tendencia a la baja y alcanzo el menor nivel en tres anos. Desde el pico que tuvo al conocerse que la Corte Suprema de
los Estados Unidos rechazo el reclamo argentino, el indicador retrocedio un 30% (20% en el mes). Vale mencionar que el
riesgo pais es un determinante clave a la hora de analizar alternativas de financiamiento externo para el pais.

En materia de renta variable, el indice Merval supero6 Los 8.800 puntos y termina la semana anotando una variacion
positiva del 8,4% respecto del viernes anterior y acumula un fenomenal 64% en lo que va de 2014. Entre las principales
empresas cotizantes, el panel lider estuvo dominado por fuertes subas.

Lo mas destacado paso por Edenor, que no deja de sorprender por su revalorizacion y gano un 20,4% en la semana. Le
siguen, en un podio dominado por energeticas y bancos, el Banco Macro (+16%), Pampa Energia (+13,9%), Grupo Financiero
Galicia (+11,5%) y Banco Frances (+11,2%).

Del lado de las bajas estuvieron solamente las acciones de Tenaris (-3,3%) y Petrobras Brasil (-0,3%). En ambos casos se
trata de empresas disociadas del “riesgo argentino” y fuertemente correlacionadas con el precio del petroleo, commodity
que tuvo una dinamica bajista en las ultimas jornadas.
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Los bonos en dolares también tuvieron una semana de fuertes subas. Esto se da tanto por las expectativas de resolucion
en el conflicto por la deuda, punto mencionado anteriormente, como por una creciente demanda de dolarizacion de
cartera. Esto obedece a que reverdecen las expectativas devaluatorias entre los operadores, impulsadas por datos del
frente fiscal en combinacion con las marcadas caidas que presenta el principal producto de exportacion argentino en los
mercados internacionales; la soja. EL menor ingreso de divisas causado por la caida en los precios pondra presion sobre el
tipo de cambio en el segundo semestre, segun coinciden distintos analistas.
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