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Mercados internacionales

[

Evolucion mensual

- Los mercados accionarios centrales tuvieron esta vez un
mes negativo, prosiguiendo su vaivén mensual . En
cambio, las commodities exhibieron una tendencia
favorable n la mayor parte de los casos.

* En la renta fija, el dolar continud en un promedio
estable frente a las principales divisas, con una
significativa recuperacion del yen.

* Las tasas de interés de referencia también prosiguieron
su aumento pero a un ritmo muy limitado.

e Dentro de un ambiente de mayor seguridad, las fuertes
alzas anteriores podrian dar lugar a futuras tomas de
ganancias; pero no se produciria una tendencia muy
acentuada, salvo que hicieran eclosion las tensiones
politicas internacionales.
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Ranking de rendimientos
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Mercado local: renta variable

[

Evolucion mensual

* Tras las caidas en Mayo del -9% y en Junio del -15%,
seguidas del alza del +16% en Julio, esta vez el mercado local
volvio a recuperarse en un +14% en términos nominales.

* La excelente evolucién se acentud en el sector bancario,
como en el mes anterior.

*Para mas, se destacaron algunas excepcionales evoluciones
en casos puntuales. Por caso, la accion de Solvay-Indupa,
con desarbitrados fundamentos y perspectivas.; también
sobresalié el Grupo Clarin por los resultados eleccionarios, a
raiz de sus disputas con el PEN.

* E|l incrementado nivel de operaciones permite alentar
esperanzas sobre la llegada de nuevos inversores.

* Persisten altas posibilidades de recuperaciéon de valores,
junto con elevados factores de incertidumbre.
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Ranking de rendimientos
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Mercado local: renta fija

e Al contrario de la renta variable, la renta fija apenas
mantuvo su cotizacion promedio en términos reales, sin
poder repetir la fuerte recuperacion de Julio. Los mas
destacados resultaron los bonos Par y aquellos con
legislacion de Nueva York.

e Pero el fallo judicial en Nueva York y el proyecto de
reapertura del canje por especies con legislacion local
abatieron a las expectativas; a ello se sumé el empleo de
ventas de tenencias oficiales como un instrumento de
politica cambiaria. Los cupones vinculados con el PBI, en
cambio, tomaron ganancias ante las fuertes subas anteriores.

[

Evolucion mensual

e La situacion local muestra riesgos pero no se advierte un
proximo default, salvo transitorias circunstancias juridicas
parciales, por lo cual sus rendimientos lucen desarbitrados.
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Ranking de rendimientos
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EE.UU.: los estimulos monetarios QE3

Panorama Internacional
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* En EE.UU. se habia propuesto un tope del 6,5% de desocupacion para
comenzar a desandar el camino de los incentivos monetarios, con
implicancias globales.

* Las ultimas noticias resultaron mixtas, ya que el desempleo bajo al 7.4%;
pero la creacion de empleos se limité a 160 mil, un -20% del nivel estimado
para una economia en crecimiento.

* Ademas, la realidad seria mas compleja que lo que muestra un solo
indicador. De hecho, el 57% de los nuevos empleos del primer semestre
son de baja productividad y remuneracion.

* Por lo tanto, no es de esperar una abrupta eliminacién de los estimulos
monetarios en esta etapa, sino una paulatina reduccion.
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El juicio con los hold-outs

* La Corte de Apelaciones del Segundo Circuito de Nueva York rechazé la apelacién
argentina para reiterar el canje del 2010 de USS 95 mil millones hacia los holdouts
por USS 1.4 mil millones; pero brindé un stay suspendiendo la sentencia hasta que
su Corte Suprema se expida. El fallo evité el default técnico; ahora debera

™ Mmonitorearse la reaccion de los mercados, donde la renta fija no se contagié del
§ entusiasmo por las acciones.

Q * Entendemos que no habria condiciones para salidas drasticas. Los acreedores
8 privados solo representarian el 28% del total de deuda publica y no es de interés
S para nadie en estas circunstancias trabar la renegociacion de deudas

Z internacionales ni el papel de sus intermediarios financieros.

S

S

§ B BCRA

§ m ANSeS

Organismos publicos

B Organismos
multilaterales

M Float
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Los efectos sobre los papeles de renta fija

* Los titulos de la deuda soberana en divisas protagonizaron una
importante recuperacion, después que varias entidades internacionales
mostraron mayor interés en los mismos.

e Comenzaria a disminuir el nerviosismo sobre los fallos judiciales en Nueva
York, respecto de |la Corte de Apelaciones o eventualmente de la Corte
Suprema. Por una parte, se estan dilatando los procedimientos; por otra
parte, siguen apareciendo adhesiones, ademas del analisis de lo
improbable que se busque danar la reputacion de Nueva York como eficaz
plaza financiera internacional y la posibilidad de reestructurar deudas
soberanas en general. Pero estas esperanzas deberan afrontar desafios.

* Los rendimientos de hasta el 17% llegaron a superar al de otros paises
afectados por serios conflictos politicos y econdmicos:

EMISOR CUPON VENCE COTIZA RINDE
Chipre 4,625% 2020 63% 15%
Belize 5,000% 2038 59% 11%

Pakistan 7,875% 2036 82% 10%
Egipto 6,875% 2040 85% 9%

Panorama Nacional
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El equilibrio fiscal nacional y provincial

* La recaudacion nacional bajo su crecimiento al +25,4% anual hastaa $
75.9 mil millones en agosto; en julio habia llegado a los S 80.3 mil millones
(+31% anual). Esto contribuye a hacer problematico el equilibrio fiscal.

eLas provincias estan haciendo esfuerzos para aumentar la recaudacion
propia y acceder al mercado; pero en ciertos casos la situacion es ajustada.
* Varias jurisdicciones, encabezadas por la PBA, deberian pedir
refinanciacion federal de sus deudas hacia fines de ano. El ahorro fiscal
correspondiente se acercaria a los S 7 mil millones anuales, distribuido asi:

M Buenos Aires
B Cérdoba

¥ Chaco
32,2% ® lujuy
B Tucumadn

B Rio Negro

Panorama Nacional

Entre Rios

32% Misiones

3,3%
3,3%

Mendoza

Otras

4,6%

3,7% 3 9% 4,0%
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Inmuebles : incipiente estabilizacion

* En una primera aproximacion, hoy haria falta un salario promedio y medio
para comprar un metro cuadrado de construccion normal.

* Hacia el sur del pais la relacion resultaria mas favorable; pero los desvios y
estimaciones reducen la precision del promedio, que sirve como una
indicacion de magnitud relativa. Por supuesto que la ubicacion puede
cambiar mucho los precios. Por ejemplo, se elevan mucho los valores
respecto del promedio provincial en barrios como Puerto Madero, o bien
en lugares turisticos como Bariloche o Mar del Plata.
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S.del Estero
Santa Rosa
Resistencia
Avellaneda
LaRioja
S.M.Tucuman
Corrientes
PROMEDIO
Cordoba
Cipolletti
S.S.deJujuy
San Luis
SanJuan
Catamarca
Neuquén
C.Rivadavia

Rio Gallegos

Belgrano (barrio)
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