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NICOLAS FERRER

En una semana en la cual el foco estuvo puesto en el Panel General: el indice Merval, tras testear
los 16.000 puntos, cayo debajo de la resistencia del canal alcista que viene transitando desde fines
de 2014. El dolar mostrd una dinamica similar, con los titulos publicos recuperando terreno perdido.

EL Panel Principal del Merval finalizo la semana con resultados mixtos, dejando al indice que sigue su trayectoria
marginalmente al alza. Si bien varios de sus papeles registraron un saldo negativo ante una toma de ganancias
generalizada en papeles que recientemente habian marcado nuevos maximos historicos (Grupo Galicia, Pampa Energia,
Banco Macro, San Miguel), la mayor ponderacion de Petrobras Brasil (casi 23% de la cartera del indice) y la notable suba
de Siderar, que habia lateralizado practicamente a lo largo de todo el primer semestre, lograron mantener a flote al
indice.
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Mercado de Capitales Argentino 22/07/16
Acciones del Panel Principal
) Retorno Beta PER YolProm
Variable Valoral Intera- ARo 3| diario [5
' ) cerre  Semanal oo CN9A3W e Sector Emp. Sector o
nual fecha dias)
MERVAL 15,546,54 1,22 3621 3553

MERVAL ARG 15.078,23 056 3823 2013
Petrobras Brasil  § 63,40 3,85 3365 11258 131 078 000 804 532.599

Grupo Galicia §4510 3,25 7513 2564 098 1,02 1279 12,20 586.764
Pampa Energia  $16,60  -235 9529 4310 1,05 071 875 092 1.334.029
YPF §28400 1,05 1305 3011 098 075 3242 B804 64786
Com. del Plata 53,10 333 1,17 1341 082 071 185 092 3734378
Mirgor 51.548,00 099 567,77 186,27 0,63 063 14,51 14,51 6.706
Banco Macro §11610  -1,61 9395 4571 1,07 1,02 1279 12,20 124574
Siderar §845 11,80 35725 454 112 1,03 2319 17,80 3.848.693
Banco Francés  §105,55 043 4889 1879 1,19 1,02 1412 1220 119.231
Cresud § 26,20 716 5379 4761 0,85 067 000 3261 1691801
Tenaris 520450 444 2485 2883 092 1,03 000 17,80  60.414
Aluar 510,50 995 1432 -1064 1,06 1,03 30,21 17,30 1.071.549
Edenar 513,20 3,94 4505 602 133 0,27 2195 439 619724
Consultatio §41,35 201 101,24 2409 053 072 810 278 174341
5an Miguel 593,80 6,57 13715 9363 1,09 098 3527 4530  54.144

La sana correccion sucedida entre las acciones mas liquidas, no obstante, paso a segundo plano ante la insélita euforia
evidenciada en algunos papeles del Panel General, cuyo volumen operado se dispard en mas de un orden de magnitud.
Si bien lograr cerrar la semana al alza, seguramente hayan resultado en pérdida de capital para algunos de los osados
que participasen en la operatoria.

Por lejos, el caso mas mediatizado fue el de Petrolera del Conosur. Ya la semana anterior las acciones de la empresa
habian acumulado un alza del 126%, pero ello no impidio que el papel llegase a negociarse a $14 - diez veces mas de Lo
que valia a principios de mes. Una suba de dichas caracteristicas, sin ningun suceso subyacente de publico conocimiento
que la fundamente, dificilmente pueda durar demasiado, como puede observarse en el grafico adjunto con la evolucion
horaria de los valores de la accion. En la jornada del miércoles, la empresa envio a la Comision Nacional de Valores (CNV)
una nota en la cual declaraba desconocer algun hecho relevante que justifique el cambio de percepcion con respecto a
la misma reflejado en la valuacion de su capital flotante, lo cual fue suficiente para mandar en picada al papel.
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De menores proporciones fueron las sacudidas sufridas por Solvay Indupa y Carboclor. Hasta esta semana, la negociacion
de las acciones de la primera de ellas se habia encontrado inhabilitada por mas de dos meses ante la incertidumbre con
respecto a la venta de la mayoria del capital a una empresa proveniente de Brasil, con lo cual la vuelta al mercado del
papel se da en condiciones que hacen mas comprensible la volatilidad. Ambas, al igual que Petrolera del Conosur,
debieron emitir notas ante la solicitud de la CNV que clarifiquen su ignorancia con respecto a circunstancias que den
lugar al alza de los valores. Para poner en perspectiva el salto en el volumen negociado de estos papeles basta destacar
que en el dia del lunes los mismos habian operado en conjunto algo mas de $44.5 millones, casi 7 millones mas que lo
negociado en Petrobras, poco menos del 10% operado en renta variable durante dicho dia y mas del doble de lo que
operaron en todo el mes de mayo.
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En Renta Fija, los titulos denominados en dolares fueron los que mas se beneficiaron de la reciente escalada de la divisa
norteamericana, con ganancias en pesos de entre el 1,4%y 2% segun el titulo. Los mismos incluso registraron alzas en sus
valuaciones en dolares, como ser en los casos del AA17 (+0,2%) y AY24 (+0,9%).
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Titulos Publicos del Gobierno Nacional

Variable '-f:il:rrr:I SE;aarHal TIR Duration Cupodn papgrs ?ﬂ%n
EN DOLARES

Bonar ¥ [AA17) 1565,0 0,19 3,45 070 700% 17/10/2016
Bonar 24 [AY24) 1752.0 0,51 5,48 420  B75% 07/11/2016
Discount u$s [DICA) 2403,0 0,23 6,76 792  8,28% 31/12/2016
Bonar 20 [A020) 1726,0 017 4,34 352  B,00% 08/10/2016
Bonos A426 1675,0 1,52 5,29 6,65  7,50% 22/10/2016
Bono AA4G 1651,0 7.02 11,61  7,63% 22/10/2016
DOLLAR-LINKED

Bonad 16 (AQ16) 1500,0 0,87 5,33 0,25  1,75% 25/10/2016
Bonad 17 (AF17) 14350 0,76 5,49 0,55  0,75% 22/08/2016
Bonad 18 [AM18) 1435,0 0,35 1,57  2,40% 18/09/2016
EM PESOS

Bogar 18 [MF15) 121,7 0,37 0,05  2,00% 04082016
Par § Ley Arg. [PARP) 316,0 032 1544  063% 30/09/2016
Discount § Ley &rg. (DICF) 68,0 214 0,22 583% 31122016

En terminos de alternativas en dolares, no obstante, resulta interesante destacar el rendimiento ofrecido por las Letras
del Tesoro (Letes) denominadas en dolares. En la ultima licitacion de estas, cuyos resultados fuesen publicados en la
jornada de ayer, el gobierno logroé recaudar u$s 600 millones licitacion publica, a la vez que obtuvo u$s 170 millones
colocando los titulos en el Fondo de Garantia de Sustentabilidad. Las tasas cerradas fueron de un 3,5% a 94 dias y 3,66% a
213 dias. A dichos valores y tomando un dolar actual a $15, las letras en dolares resultan mas atractivas que las ofrecidas
en pesos (28,6% a 98 dias al 19/7) por el Banco Central en la medida en que la divisa extranjera se deprecie al menos un
6% en los proximos 3 meses, en linea con los $16,05 a fines de octubre descontados por los futuros de ROFEX.

Los bonos en pesos ajustados por inflacion, si bien mantienen su tendencia alcista, se mostraron algo mas dispares, con el
Discount ganando la carrera entre los titulos del canje. A su vez, el gobierno decidio por primera vez desde aquella
ocasion volver arecurrir a la herramienta de la deuda ajustada por CER. La licitacion del nuevo Bono del Tesoro Ajustable
por CER (Boncer), anunciada a la par que aquella correspondiente a las Letes, adjudicéd $8.229 millones de los $9.863
ofrecidos. El capital del titulo sera amortizado en su totalidad en el ano 2021, y pagara un cupon semestral del 2,5% anual.
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