©) Finanzas
FED agita el avispero

NICOLAS FERRER

La decision de politica monetaria de la Reserva Federal de incrementar su tasa de referencia no dejo
de catalizar un incremento en la presion vendedora por mas anunciada que esta haya sido. A
continuacion presentamos un breve resumen de su efecto en las plazas accionarias, de renta fija 'y
monedas.

e Enlajornadadel miércoles, la Reserva Federal de los Estados Unidos decidio, por apenas segunda vez en los
ultimos ocho anos, elevar su tasa objetivo de politica monetaria en medio punto porcentual para colocarla en el

rango de 0,50% - 0,75%. La medida, que el mercado descontaba tendria lugar en forma practicamente unanime?,
representa un primer paso al costado de la autoridad con respecto al otorgamiento de estimulos a la actividad
economica, la cual se espera podria provenir del lado del aparato fiscal.

Tasa de politica monetariade la Fed
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e L adecision dio impulso adicional al proceso de liquidacion de posiciones en renta fija norteamericana iniciado con
la eleccion presidencial de aquel pais. Los titulos a 10 anos del tesoro norteamericano continuan marcando nuevos
maximos en terminos de rendimiento, habiendo llegado a superar el 2,6% en el transcurso de la semana, su nivel
mas alto en mas de dos anos.

» Naturalmente, el alza en las tasas de interés significa una redireccion de fondos hacia al mercado norteamericano
que presiona sobre el valor del délar frente a otras monedas. El indice Délar, que mide el valor de dicha moneda
frente a una canasta de divisas extranjeras, marco un maximo de casi 13 anos El euro se encuentra lo mas proximo
a la paridad con respecto al dolar que ha estado desde fines de 2002, cotizando cerca del nivel de USD 1,03/€.
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El Indice Dolar se coloca en maximos de 13 anos
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» Adiferencia de meses atras, cuando el peso se habia desprendido de la tendencia a la depreciacion del resto de
las monedas de paises emergentes, en la actual semana llegd a negociarse a huevos maximos historicos para el
mercado oficial. El tipo de cambio de referencia del Banco Central llegando a colocarse por encima de los $16.

e Elmenor apetito de riesgo emergente producto de los sucesos mencionados anteriormente continua siendo un
factor determinante para la renta fija local. El debilitamiento del peso frente al dolar mencionado anteriormente
otorga sostén a las alternativas de menor duracion en el mercado de bonos soberanos dolarizados, pero al igual
que en semanas anteriores, los titulos con vencimientos mas alejados continuan viéndose golpeados bajo las
actuales circunstancias.
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Titulos Publicos del Gobierno Nacional 15/12/16

Variable ‘u’:il:rrr:I Se;aarﬁal TIR Duration Cupodn p:gr;'i':;cén
EN DOLARES

Bonar ¥ [£A417) 1554, 2 0,19 0,45 033  7,00% 17/04/2017
Global 17 (GI17) 1655,0 0,15 1,62 D45 B75% MULL
Bonar 15 [AMN15) 17900 0,56 263 1,50  9,00% 29,05/2017
Bonar 19 [4419) 16150 5,36 210 6,25%  22/04/2017
Bonar 20 [A020) 15400 0,66 4,39 3,27 B00% 08/04/2017
Bonos A&21 17000 5,59 3,58  B,88% 22/04/2017
Bonar 24 [AY24) 18335 0,74 5,50 397  B75% 07,05/2017
Bonos A426 1600,0 332 745 630  7,50% 22/04/2017
Discount uss L. &rg. (DICA) 7351,7 1,51 B37 7,20 B,28% 31/12/2016
Discount uss L. MY [DICY) 73510 171 5,19 795  B28% 31/12/2016
Par uSs L. Arg. [PARA) 970.0 377 7,58 11,80  1,33% 31/03/2017
Par uSs L. MY [PARY) 9780 333 B,51 11,17 1,33%  31/03/2017
Bono ALdE 14950 392 B,26 10,47 763%  22/04/2017
DOLLAR-LINKED

Bonad 17 [AF17) 1595,0 0,19 230 017  0,75% 22/02/2017
Bonad 18 [AMLE) 1571,0 0,57 3,61 1,21 240% 1803/2017
EM PESOS + CER

Bogar 15 [MF18) 94,9 011 214 0,59  2,00% 04/01/2017
Bocon 24 [PR13) 403,0 1,73 245 346 200% 15/12/2016
Boncer 20 [TC20) 1053 1,99 1,93 3,19  2,25%  25,04/2017
Boncer 21 [TC21) 113,5 1,07 2,06 422 2,50% 22/01/2017
Discount § Ley Arg. [DICF) 712,0 0,25 3,96 883  583% 31122016
Par § Ley Arg. [PARP) 3235 0,77 445 14,25  118%  31,/03/2017
Cuasipar § Ley Arg. [CUAF) 535,0 273 4,57 1538  3,31% 31/12/2016
EM PESOS A TASA FLIA

Bono Marzo 2015 [TMLE) 107.7 27 85 0,97  2275% 05032017
Bono Setiembre 2015 (T515) 108,58 071 21,15 1,35 21.20% 19/03/2017
Bono Octubre 2021 TO21) 106,0 18,29 3,02 18,20%  03/04/2017
Bono Octubre 2023 TOZ3) 99,3 0,30 17.59 3,90 16,00%  17/04/2017
Bono Octubre 2026 TO26) 99,5 0,61 16,79 477 1550%  17/04/2017

e Finalmente, como puede evidenciarse en la seccidon de renta variable local de nuestro Panel de Capitales, el
mercado accionario sufrid caidas en formas generalizadas, con el indice Merval acumulando a la jornada del jueves
una baja del 2,67% que deja su rendimiento interanual por debajo del 40%.
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Titulos Publicos del Gobierno Nacional 15/12/16
Variable ‘u’:il:rrr:I Se;aarﬁal TIR Duration Cupodn p:gr;'i':;cén
EN DOLARES

Bonar X [A417) 16542 0,19 0,48 033 7,00% 17/04/2017
Global 17 (GI17) 1655,0 0,18 1,62 0,45  §75% MULL
Bonar 18 [AN13) 1790,0 0,56 263 1,80  9,00% 29/05/2017
Bonar 19 [£419) 1615,0 6,36 210 6,25%  22/04/2017
Bonar 20 [A020) 1340,0 0,66 439 3,27 800% 08/04/2017
Bonos 4421 1700,0 5,59 3,58 6,88%  22/04/2017
Bonar 24 [AY24) 18335 0,74 5,60 3,97 875% 07/05/2017
Bonos AA26 1600,0 332 748 630  7,50% 22/04/2017
Discount uss L, Arg. (DICA) 2351,7 1,51 837 7,20 §,28% 31/12/2016
Discount uss L, MY (DICY) 2351,0 1,71 8,19 795  §,28% 31/12/2016
Par uss L. Arg, [PARA) 920,0 377 7,58 11,30 1,33%  31,03/2017
Par uss L. MY [PARY) 928,0 333 8,51 1117 1,33%  31/03/2017
Bono AA46 14950 392 8,26 10,47  7.63%  22/04/2017
DOLLAR-LINKED

Bonad 17 (AF17) 15350 0,19 230 0,17  075% 22/02/2017
Bonad 18 [AMLE) 1571,0 0,57 3,61 1,21 240% 18/03/2017
EMN PESOS + CER

Bogar 18 [MFL5) 949 011 214 0,59  200% 04/01/2017
Bocon 24 [PR13) 403,0 1,73 248 346 200% 1512/2016
Boncer 20 TC20) 105,3 1,99 1,93 319 2.35%  28/04/2017
Boncer 21 TC21) 113,5 1,07 206 4,22 250% 22/01/2017
Discount § Ley Arg. (DICP) 7120 0,28 3,96 8,83  583%  31/12/2016
Par 5 Ley Arg. (PARF) 3235 0,77 4,45 14,25 118%  31,03/2017
Cuasipar & Ley Arg, [CUAF) 535,0 273 4,57 1538  3,31% 31/12/2016
EM PESOS A TASA FLJA

Bono Marzo 2018 TM18) 107,7 22 85 0,97 2275% 05/03/2017
Bono Setiembre 2013 [T513) 106,35 0,71 21,18 135  21,20% 19/03/2017
Bono Octubre 2021 [TO21) 106,0 13,29 3,02 18,20% 03/04/2017
Bono Octubre 2023 [TO23) 993 0,30 17,59 3,90 16,00% 17/04/2017
Bono Octubre 2026 [TO26) 996 0,61 16,79 477 15,50% 17/04/2017

1-Ver http./www.reuterscom/article/us-usa-fed-analysis-idUSKBN1410FA
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