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Balance trimestral del mercado accionario

NICOLAS FERRER

El tercer trimestre mostro un mercado accionario con un renovado dinamismo tras las elecciones
primarias abiertas simultaneas y obligatorias de mediados de agosto. Los dos meses previos
habian visto a las empresas listadas en el Panel Merval recortar sus valuaciones en términos
nominales, y la caida se veia agravada por el comportamiento alcista de la divisa norteamericana
en la antesala de los comicios. El indice Merval acumula una suba de 51,5% en lo que va del ano,
habiendo marcado un alza de 17% desde el cierre del junio, un saludable avance incluso tras
descontar el incremento del dolar.

El tercer trimestre de 2017 mostro un mercado accionario con un renovado dinamismo tras las elecciones primarias
abiertas simultaneas y obligatorias de mediados de agosto. Los dos meses previos habian visto a las empresas listadas en
el Panel Merval recortar sus valuaciones en términos nominales, y la caida se veia agravada por el comportamiento
alcista de la divisa norteamericana en la antesala de los comicios.

Para la ultima rueda antes del episodio electoral, el indice Merval en dolares habia perdido casi la totalidad de sus

ganancias para el 2016. Desde entonces, y a fuerza de un empuje amplio por parte de la mayor parte de sus
componentes, el indicador logro quebrar el nivel de USD 1410 que habia desafiado entre mayo vy julio.
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Dentro de la cartera que conformé al indice Merval durante el segundo semestre, dos de las acciones energéticas que se
encuentran entre las de mejor rendimiento acumulado, Transportadora de Gas del Norte y Transener, extendieron su
ventaja frente al resto. La presion compradora se hizo sentir sobre la generalidad de la plaza, con tan so6lo 7 de 26
componentes mostrando un saldo negativo frente a la divisa norteamericana.
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Como al inicio de cada nuevo trimestre, la llegada de octubre viene de la mano de un rebalanceo en la participacion de
los diferentes titulos valores que hacen al indice Merval, el cual no parece retroceder en su sendero de democratizacion.
De acuerdo a la ultima proyeccion realizada por el Instituto Argentino de Mercado de Capitales, A su vez, el cambio de
cartera representaria que ninguna accion posea una participacion superior al 10%, con Pampa Energia aranando dicho
nivel.

Consultatio dejaria el Panel Merval para dar lugar al ingreso de Boldt, mientras que se reincorpora a la ex-Andes Energia
bajo su nueva denominacion. Phoenix Global Resources. La actual cartera contendra un total de 27 empresas. En
comparacion, el indice Merval apenas tenia 10 componentes cinco anos atras, con Los tres primeros representando mas
del 50% de la cartera.
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Cuadro N° 1: Recomposicidn proyectada de indice Merval

para IV Trimestre 2017
Empresa Participacion Cambio (p.p)
V-T 2017 I-T 2017
PAMP 9,87 9,88 = -0,01
GGAL 1,71 8,27 v -0,56
APBR 7,42 8,72 ¥ -1,30
YPFD 7,09 9,74 = -2,65
FRAN 4,45 4,03 “ 0,42
ERAR 4,40 5,09 = -0,69
PGR 4,34 3,46 Py 0,88
TGSU2 4,15 3,27 N 0,88
TRAM 4,05 3,18 N 0,87
TGNO4 3,83 3,15 “ 0,68
BMA 3,63 3,59 L 0,04
TS 3,62 2,85 Py 0,77
CRES 3,52 4,33 ¥ 0,81
COME 3,09 2,88 N 0,21
ALUA 2,88 3,26 ¥ 0,38
CEPU 2,80 2,45 L 0,35
MIRG 2,75 2,88 v -0,13
TECO2 2,73 1,98 N 0,75
EDM 2,69 2,65 N 0,04
AGRO 2,41 1,91 “ 0,50
DGCu2 2,22 1,90 L 0,32
BOLT 2,16 {entra)
AUSOD 1,84 1,95 ¥ 0,11
SAMI 1,77 1,78 = -0,01
IMIN 1,67 1,87 ¥  -0,20
CECO2 1,47 1,63 = -0,16
PETR 1,42 1,61 v -0,15
CTIO {sale) 1,70

Fuente: institute Argenting € Mercado de Capitales.

En el plano de la renta fija soberana, los bonos en dolares, particularmente aquellos en el segmento medio a largo de la
curva (de Bonar 2024 en adelante), acompanaron el rally del mercado accionario, con su rendimiento cayendo unos 0.5
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En contraste, la resiliencia mostrada por el avance de los precios y los embates del Banco Central de la Republica
Argentina a través de la determinacion de tasas en los mercados de pases y letras ha afectado sensiblemente la valuacion
de los titulos denominados en pesos a tasa fija. Las tasas del mercado primario por Lebacs a un mes subieron un punto
porcentual entre las licitaciones de junio y septiembre, alcanzando ocasionalmente niveles aun mas altos en el mercado
secundario.

Los bonos con vencimiento en marzo y septiembre de 2018, que tres meses atras mostraban una tasa de rendimiento del
22,7%y 21% respectivamente, al cierre del 27/09 rendian 27%y 25,1%, de acuerdo al Instituto Argentino de Mercado de
Capitales.
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