@ Finanzas

El Indice Merval se desploma y vuelve a perder el
nivel de los 16.000 puntos

NICOLAS FERRER

A raiz de la intensa accion vendedora del viernes, el indice Merval una vez mas cierra debajo de la
resistencia que desafia hace meses. Aun con el peso en baja, los bonos en dolares cortan el alza
ante el panico en el mercado global, mientras que colocaciones en pesos siguen atractivas ante la

inflacion.

Como puede evidenciarse en nuestro Panel de Capitales, el indice Merval logré cerrar la semana con un alza marginal, la
cual resulta insuficiente para sostenerse por encima de los 16.000. Los principales contribuyentes del alza resultaron ser
Petrobras Brasil y acciones relacionadas con la distribucion de energia como Pampa Energia y Edenor, que continuan
recuperandose del revés otorgado por el fallo de la Corte Suprema contra los aumentos de las tarifas de gas natural. Por
su parte, los bancos se mostraron a la baja tras que el Senado diese media sancion a un proyecto de ley que pretende
reducir las comisiones cobradas por bancos al uso de tarjetas de crédito y debito por parte de comercios al 1,5%y 0%
respectivamente, desde los actuales niveles de 3%y 1,5%.

Mercado de Capitales Argentino 09/09/16
Acciones del Panel Principal
Retorno Eeta PER ValProm

Variable ‘Ja.lnr al Intera- Afo ala diario (5

CIerre Semanal nual facha Emp. Sector Emp. Sector dias)
MERVAL 15.975,57 0,01 44 24 36,76
MERVAL ARG 14685,18 0,01 36,45 1719
Petrobras Brasil £71,90 1,20 10587 14111 135 053 0,00 3885 452,594
Grupo Galicia 544,00 3,72 52,96 1291 091 100 11,45 1161 421633
Pampa Energia 516,55 6,77 4N 4267 110 054 11892 265  906.207
YPF 5 259,50 0,23 -15,58 1889 106 053 25699 3535 64,6584
Com, del Plata 53,08 1,99 095 1397 051 054 536 265 2007695
Mirgar 51.345,85 -3,20 453,25 14944 053 058 11,56 11,56 4,324
Banco Macro 5113,20 -3,66 71,7 4345 102 100 10856 1161 56.185
Siderar 58,29 1,47 5&,72 277 1,08 100 1797 1343 1.014.712
Banco Francés 59960 -1,68 2531 1209 115 100 1269 1161 72.262
Cresud £26,10 -2,25 82,52 4704 086 070 000 2582 530,700
Tenaris 5 200,00 -2,53 14,65 26,00 086 100 000 1343 20,315
Aluar 59,38 -1,16 2269 22051 106 100 2231 1343 T07.906
Edenar 513,95 5,28 4531 1205 131 026 0,00 000 605085
Consultatio 543,50 0,58 12346 29249 054 075 1112 4057 45410
San Miguel 117,70 -3,05 186,02 14297 105 097 2016 1508 27770

El alza de la petrolera brasilera encontré sustento en un rally de casi 5 u$s por barril en el valor del petroleo WTI que
tuvo lugar de la mano de la mayor caida de inventarios de crudo en territorio norteamericano desde 1999. De acuerdo a
los registros de la Administracion de Informacion Energética (EIA por sus siglas en inglés) de los Estados Unidos, los stocks
relevados semanalmente cayeron en 14,51 millones de barriles, acumulando asi al 2 de septiembre un nivel de 511,36
millones de barriles que resulta ser el mas bajo desde mediados de febrero. El recorte tendria lugar dadas las
condiciones adversas para la logistica en los puertos de la Costa del Golfo norteamericana ante la llegada de la tormenta
tropical Hermine, lo cual resultd en una caida de las importaciones de petréleo ingresada a dichos puertos a un minimo
historico de 2,48 millones de barriles por dia.
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Por otro lado, las distribuidoras de energia registraron una performance sobre la media del mercado al recibir algunas
senales de que la recomposicion de los cuadros tarifarios, sobre la cual se habia establecido un panorama de
incertidumbre tras la suspension por parte de la Corte Suprema de Justicia de la Nacion (CSJN) de los aumentos de gas
para residenciales establecida el 18 de agosto, podria llegar a efectivizarse con menores inconvenientes de los previstos.
El Ministerio de Energia presentd su nueva propuesta para los incrementos en el precio del gas natural a ser tratada a
partir del viernes proximo en audiencia publica. La misma preve incrementar gradualmente las tarifas en forma semestral
a partir de principios de octubre proximo con miras a lograr eliminar el aporte de subsidios en los proximos ocho anos. A
su vez, lajusticia otorgo fallos favorables al ajuste de precios en las ultimas jornadas, como ser el rechazo de la CSJN de
una medida cautelar dictaminada por la Procuraduria General de la Nacion que pretendia suspender ajustes sobre la
tarifa eléctrica.

A pesar de las alzas acumuladas durante la semana, el Panel Principal vio sus papeles desplomarse en la jornada del
viernes desde el nuevo maximo historico cercano a los 16.500 puntos. La sensible caida de los mercados
norteamericanos y europeos ante comentarios por parte de los presidentes del Banco Central Europeo y la Reserva
Federal de Boston que apuntarian a una politica monetaria menos laxa, al igual que una fuerte caida en los futuros de
petroleo, disparo la correccion en el mercado local. Mas alla del catalizador de corto plazo, el volumen negociado en las
acciones lideres del Merval se ha mantenido en niveles relativamente bajos en las ultimas semanas, senalando el
agotamiento de la tendencia alcista cerca de los actuales niveles.

El Panel Principal se queda sinvolumen hacia los nuevos maximos
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En lo que a renta fija respecta, ni siquiera un alza cercana al 1,2% en el valor del dolar (tomando como referencia el tipo de
cambio Comunicacion 3500 ‘A’ del BCRA) fue suficiente para sostener a la curva de bonos en dolares ante el sell-off
global, como puede verse en nuestro Panel de Capitales. En terminos de colocaciones en pesos, la semana siguiente
sera clave para definir perspectivas, dada la presentacion de un nuevo dato para el indice de Precios al Consumidor para
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la CABA y partidos del GBA publicado por INDEC. Ello no solo representa un nuevo coeficiente de referencia para los
titulos ajustables con CER, pero una senal para las colocaciones a tasa fija.

La estimacion para el mes de julio habia presentado un alza del nivel general del 2%, lo cual daria un ritmo anualizado de
inflacion del 26,8%. La ultima licitacion de Lebacs aseguraba un 27,25% a 35 dias, asegurando una tasa real positiva para el

periodo. Los bonos en pesos a tasa fija recientemente colocados por el Tesoro nacional (de los cuales se estipulo un
nuevo ofrecimiento para la proxima semana) habian alcanzado una tasa de corte de 22,75% a 365 dias, senalando
expectativas de que la suba de los precios continle su tendencia a desacelerarse en los proximos meses.

Titulos Piblicos del Gobierno Nacional 09/09/16
Variable v;':;::' SE?rna;II'lal TIR Duration Cupdn pal:;r;ill.:np%n
EN DOLARES

Bonar X [AA17) 1530,0 0,25 331 0,57  7.00% 17/10/2016
Global 17 (GI17) 16060 037 2,06 0,68  875% 0212/2016
Bonar 20 (4020 1760,0 0,28 436 341 800% 08/10/2016
Bonar 24 [AY24) 17890 0,14 5,21 410  875% 0711/2016
Bonos AAZG 17300 0,01 5,54 660  7,50% 2210/2016
Discount uss L. Arg. (DICA) 24670 0,58 &,67 789 B28% 31/12/2016
Discount uss L. MY (DICY) 2460,0 0,00 6,63 837  §,28% 31/12/2016
Par uSs L. Arg. (PARA) 10920 0,65 6,87 12,25 1,33% 30/09/2016
Par uSs L. MY [PARY) 10500 0,94 6,77 11,92 1,33%  30/09/2016
Bono AMdG 17400 0,29 6,64 11,93 7.63%  22/10/2016
DOLLAR-LINKED

Bonad 16 [AO18) 1495 0 0,33 5,51 012  1,75% 28/10/2016
Bonad 17 [AF17) 1472.0 0,00 5,35 043 075% 22/02/2017
Bonad 18 [AM1E] 14590 0,27 5,90 144 240% 18/09/2016
EMN PESOS + CER

Bogar 18 [MF15) 106,0 342 3,36 075  200% 04/10/2016
Bocon 24 (PR13) 3035 0,13 3,14 3,56 2,00% 15/09/2016
Boncer 21 [TC21) 103,1 1,08 . 449 250%  22/01/2017
Discount § Ley Arg. (DICF) 63,5 0,52 414 891  583% 31122016
Par S Ley Arg. [PARF] 300,0 0,50 4,49 1443 0,63% 30/09/2016
Cuasipar § Ley Arg. [CUAF) 509,0 1,39 4,60 1574  3,31% 31/12/2016

i Ver: http://www.senado.govar/parlamentario/parlamentaria/379683/downloadPdf
i Ver: http.//www.enargas.gov.ar/Publicaciones/AudPub/MaterialConsulta/GasNaturalFinal. pdf
iii FLP 1319/2016 de la Corte Suprema de Justicia de la Nacion - Republica Argentina.
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