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ESPECIE CIERRE VARSEM VARYTD  MIN-52S  MAX-52S VAR ANO P/E VOL 40 RUEDAS BETA

MERVAL 331618,639 -0,98 6,563 20.461,53 35.461,52 53,94 - 21,82 -
AGRO 16,65 6,37 -27,872 1515 31,75 -29,90 19,4 46,10 0,86
ALUA 14,5 0,70 -0,846 913 17,40 36,96 14,5 33,29 0,99
APBR 139,7 -0,14 50,235 62,30 152,75 95,31 - 37,95 2,32
BMA 218 -2,29 1,221 126,13 238,10 72,98 15,7 34,56 1,06
BYMA 405 -3,27 21,407 99,62 438,80 - 29,5 - 0,72
CEPU 33,7 -3,72 7,390 19,82 48,65 447 17,1 40,10 0,93
COME 4,32 8,88 -8,051 2,90 5,44 48,29 - 37,19 0,79
CRES 43,6 0,80 7,617 2814 46,00 - 4,0 29,93 0,76

CVH 444,85 -2,04 -3,769 350,00 561,00 - - - -
DGCU 61,5 -1,25 44,900 23,66 77,28 119,55 374 48,56 1,03
EDN 58,25 -0,77 28,525 23,70 63,00 116,18 774 31,81 1,26
FRAN 154 -2,67 0,487 88,52 174,95 66,23 28,7 31,33 1,20
GGAL 132,55 -1,15 9,054 58,83 140,00 128,53 21,7 32,82 1,01
HARG 106 2,20 37,08 38,65 116,78 153,60 34,8 42,08 0,72
LOMA 87,5 -0,1 4,450 72,00 102,00 - 32,2 - 0,76
METR 494 -13,34 16,667 18,90 88,45 125,32 22,8 55,60 1,29
MIRG 626 5,74 22,638 27,29 68,00 125,54 12,8 39,16 0,52
PAMP 474 -2,15 -4,509 33,40 56,15 33,29 201 32,43 1,21
PGR 8,1 -3,69 -12,292 258,00 690,00 14,25 - 58,45 0,61
SUPV 123,3 -1,43 1,744 50,03 135,00 137,78 214 37,25 0,83
TECO2 123,75 0,86 -2,168 59,81 153,17 102,92 15,9 32,32 0,79
TS 370,5 3,28 27,610 227,30 380,40 48,21 481 31,75 0,44
TGNO 66,9 -1,99 -9,960 24,70 82,50 134,67 - 40,49 0,98
TGSU 82,2 -3,57 0,963 96,20 94,00 62,82 23,8 36,18 1,01
TRAN 61,3 2,75 25,536 23,25 65,50 148,79 12,0 44,07 1,29
TXAR 14,65 3,41 4,468 9,67 16,81 34,51 11,9 31,05 0,94
VALO 8 -10,70 10,199 3,85 10,40 9,33 13,9 85,95 0,96
YPFD 452 4,27 7,078 328,67 520,00 15,37 144 30,97 1,03
BFRA 22,65 -2,28 -8,849 14,94 26,69 24,43 28,6 30,83 1,20
EDN 57,74 -0,95 17,706 29,10 63,02 64,97 77,5 28,51 1,26
IRSA 2512 -0,79 -13,209 21,23 3291 0,67 29 35,80 0,84
PAMP 58,45 -1,87 -12,351 51,51 72,85 1,24 20,0 32,34 1,21
TEO 30,58 0,79 -15,233 21 40,19 39,55 15,9 34,53 0,79
TGSU 20,42 2,57 -6,838 1410 24,21 25,59 237 36,02 1,01
TS 36,65 4,16 16,855 25,92 37,55 12,34 48,5 30,38 0,44
> 35,93 4,07 15,416 22,79 39,48 45,20 8,1 27,40 1,08
YPF 22,38 4,77 -2,532 18,50 26,70 -13,78 14,3 30,23 1,03
LOMA 21,49 -1,29 -5,252 20,03 25,85 - 32,2 - 0,76
CRESY 21,57 0,47 -1,313 17,31 23,69 5,77 4,0 30,51 0,76
SUPV 30,62 -1,20 5,935 16,16 33,85 82,40 213 34,06 0,83
MELI 327,65 -5,83 4,049 214,00 41791 51,36 1117,3 42,79 2,08
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I Semana negativa para el principal indice argentino, que termino la semana perforando los 32.000 puntos y cerrando por abajo de
todas sus medias moviles mas cercanas, en un contexto marcado por datos negativos de la inflacion de Marzo.

IPor el momento las expectativas alcistas se mantienen por encima del nivel de 32.000, que de no recuperarlo, encuentra primer piso
en los 31.200.

IMantenemos nuestra vision de COMPRA en el Merval, a la espera de la primera encuesta de MSCI con respecto a la inclusion de
Argentina como mercado emergente.

|
Tasas
TASAS LOCALES TASAS INTERNACIONALES CHEQUES DE PAGO DIFERIDO
BADLAR PRIVADA $ 22,73% LIBOR 90 2,35% 30 27,00%
PLAZO FIJO 30D $ 2290% LIBOR 360 2,72% 60 27,00%
BAIBAR 26,04% EEUU 90 2,50% 920 27,00%
TASA DE PASE BCRA 28,75% EEUU 5 ANOS 2,67% 120 27,00%
BADLAR USD 0,50% EEUU 10 ANOS 2,82% 180 27,00%
PLAZO F1JO 30D USD 1,20% EEUU 30 ANOS 3,03% 360 27,00%
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I El precio del petroleo WTI subid hoy un 0,48 %y cerrd en 67,39 dolares el barril, con lo que acumula una ganancia semanal del 8,6
%. Al final de las operaciones Nymex, los contratos futuros del WTI para entrega en mayo ganaron 0,32 dolares respecto al cierre
anterior. La semana que se cierra ha estado marcada por importantes avances en el valor del WTI por los temores de que pueda
haber una accion militar estadounidense en Siria tras las denuncias del supuesto ataque quimico del pasado fin de semana. De
hecho, ya desde el martes pasado el precio del crudo de Texas se coloco en unos niveles que no se veian desde diciembre de 2014,
en una tendencia al alza que se ha mantenido desde entonces.

I Esta semana, el oro probo el nivel de 1375.70 ante el anuncio de que el presidente Trump planeaba lanzar un ataque aéreo contra
Siria. Sin embargo, el oro se retird de los maximos semanales ya que la amenaza del ataque estadounidense se hizo menos
inminente de lo que se pensaba. La onza de oro cerrd hoy en el mercado de Londres en 1.341,35 dolares, un 0,69 % menos que al
cierre de la sesion.
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I Los bonos ligados al CER volvieron a destacarse en la Gltima semana, después que el INDEC diera a conocer el dato de inflacion
minorista correspondiente al mes de marzo, el cual resultdo por encima de lo esperado. Para el mes de abril también se espera una
cifra muy similar a la de marzo, debido a los proximos aumentos que se vienen de precios regulados. De continuar los niveles
elevados, sera dificil que el Gobierno pueda cumplir con la meta oficial, dado que desde mayo hasta diciembre el IPC debe mostrar
una cifra mensual cercana al 1%, objetivo que no podria alcanzarse si siguen ajustandose las tarifas. Mientras las expectativas de
inflacion sigan siendo altas, los soberanos ligados al CER seguiran mostrandose al alza, por lo menos hasta que el indice de precios
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minoristas muestre una desaceleracion. En este contexto, ratificamos la recomendacion de MANTENER bonos ligados al CER.

I Los soberanos en dolares terminaron la semana en alza, a pesar que la tasa de los Treasuries a 10 anos de EE.UU. subio al nivel de

2,823%. Continuamos con la postura de Mantener los bonos en doélares de la curva larga/media.
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Divisas
DOLAR FUTURO DIVISAS
Posicion Ajuste T.Implicita Divisa Precio
ABR 20,43 20,75% USD/ARS 20,19 0,04%
MAY 20,76 20,59% EUR/ARS 2491 014%
JUN 2111 2117% BRL/USD 343 0,40%
JUL 21,49 21,36% EUR/USD 1,23 0,10%
AGO 21,86 21,32% GBP/USD 142 013%
SEP 22,19 21,31% usD/JpY 107,34 0,02%
oCT 22,53 20,87% USD/CHF 0,96 -0,07%
NOV 22,86 20,74% usb/uyu 28,28 0,14%
NOV 2316 20,59% USD/CNY 6,27 -0,24%
DXY |.Dolar 89,77 0,03%
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1Sin la intervencion del Banco Central durante toda la semana, el dolar cerro estable la semana a $ 20,57, tras subir cuatro centavos
este viernes, en bancos y casas de cambio. De esta manera, la autoridad monetaria sélo acumula ventas por uSs 388 millones en
abril, luego de haber intervenido con mas de uSs 2.000 durante marzo.

I Fue en sintonia con el Mercado Libre y Unico de Cambio (MULC), donde la divisa avanzo dos centavos en la semana a $ 20,22, tras
registrar una infima alza de un centavo en esta rueda, en un escenario signado por una paridad entre la oferta y la demanda
genuinas.

I La demanda por cobertura se mostro algo mas activa en el inicio de la rueda con cierto impacto en la cotizacion que lo llevo a tocar
maximos en los $ 20,25. A media mafnana, la oferta comenzo6 a hacerse algo mas intensa y los precios reflejaron la menor presion
con un retroceso que se detuvo al tocar minimos en los $ 20,22.
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Indicadores Economicos

I INFLACION NACIONAL
La inflacion minorista correspondiente al mes de marzo mostro un incremento de 2,3% a nivel nacional, impulsado por aumentos
en alimentos y bebidas, indumentaria, equipamiento del hogar y educacion, segiin datos del INDEC. La cifra resultd por encima de
lo esperado por el mercado, que estimaba una suba de entre 21% y 2,2%. EL IPC nlcleo (core) subi6 2,6%. En los Gltimos 12 meses,
el IPC acumula un aumento de 25,4%; mientras que el acumulado de 2018 alcanza el 6,8%, porcentaje que ya representa un 45% de
la meta oficial prevista para este ano de 15%.

1 INDUSTRIA
La utilizacion de la capacidad instalada en la industria alcanzo en febrero pasado un promedio del 64,4%, mostrando la cifra mas
elevada desde noviembre de 2017, seglin el INDEC. El promedio mas alto correspondio en febrero a las industrias metalicas basicas
con un 86,2% y la mas baja a la metalmecanica, excepto automotores, con un 46,2%.

1 EMISION MONETARIA
El BCRA acelerd en marzo el ritmo de la expansion monetaria cerca de 30% anual, luego de haber llegado al 24% en febrero. En
paralelo la demanda de dinero muestra signos de desaceleracion, sumando presion sobre los precios domeésticos, mas alla de la
estabilidad cambiaria sostenida por la intervencion del Banco Central.

1 PRODUCCION AUTOMOTRIZ
La produccion nacional de vehiculos crecio en el mes de marzo 252% YoY al alcanzar las 49.655 unidades, mientras que los
volimenes de exportacion crecieron 58,2% en el mismo periodo, seglin la Asociacion de Fabricas de Automotores (ADEFA).

1 ESTIMACIONES DE INFLACION
Segln privados, la inflacion acumularia cerca de 12% en el 12 $18, poniendo en duda el cumplimiento de la meta oficial del 15% para
todo el ano. La inflacion del 29718 seria menor a la del primero. Durante el primer trimestre de 2018, la inflacion supero el 6%,
ubicandose en niveles similares a los del ano pasado, debido al avance del dolar, la liberalizacion del mercado de combustibles y
los ajustes de tarifas.

I VENTAS DE AUTOS USADOS
Alcanzaron en marzo las 150.670 unidades, mostrando asi una caida interanual de 0,3%, aunque un aumento 15,37% respecto del mes
anterior, segin informo la Camara del Comercio Automotor (CCA). En el trimestre, la comercializacion de usados totalizo las 445.946
unidades, +9,44% superior al mismo periodo del ano pasado.

I RECAUDACION Los ingresos propios de la Provincia de Buenos Aires alcanzaron los ARS 66.631,6 M en el 12T18, mostrando un
aumento de 29,6% YoY. Ademas, este resultado ubico a la recaudacion bonaerense en un 4,4% por encima de la meta prevista en el
presupuesto, segln informo la Agencia de Recaudacion de la Provincia de Buenos Aires (ARBA).

I RENTA FINANCIERA
A través del decreto 279/2018 publicado en el Boletin Oficial, el Gobierno reglamento el alcance del Impuesto a las Ganancias de la
renta financiera, lo que implica que los extranjeros que adquieran Lebacs en Argentina estén sujetos al impuesto como si se tratara
de un inversor local. La norma (aprobada en el Congreso a fines del ano pasado) establece ademas que los residentes pagaran el
5% por las ganancias derivadas de inversiones que realicen en pesosy 15% por las utilidades acumuladas en dolares. La normativa
comenzara regir a partir del 25 de abril y establece que tanto la retencion del gravamen como su alicuota dependeran del tipo de
inversion y de la jurisdiccion del beneficiario, seglin sea considerada cooperante o no por el Convenio Multilateral de OCDE.

Emisiones

PROXIMAS EMISIONES - MERCADO PRIMARIO FF

Instrumento VIN Duration Cupon Rating Fecha Licitacion
FF GARBARINO 143 VDFA 330.539.987 45 BADLAR + 1% (MIN 23% - 29% MAX) AAA 18/4/18
FF RIBEIRO C VDFA 304.359.945 55 BADLAR + 2,5 % (MIN 21% - 29% MAX) AAA 18/4/18

ULTIMOS RESULTADOS - MERCADO PRIMARIO FF

Instrumento V/IN Duration Cupon Rating
FF CREDIBEL V VDFA 50.000.000 515 BADLAR +2 % (MIN 22% - 32% MAX) Al 26,75%
FF MUTUAL 17 DE ENERO XII 88.573.086 6,1 BADLAR +3 % (MIN 21% - 28% MAX) AA 26,42%
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Calendario Abril 2018

LUNES 16
CHINA PIB (Trimestral) (1T)
ARGENTINA Pago de dividendos de Siderar. TXAR

MARTES 17
ARGENTINA Licitacion de Lebacs Abril.
EUROZONA Indice ZEW de confianza inversora en la zona euro
EEUU Permisos de construccion (Mar)
ARGENTINA Pago de dividendos de Havanna
ARGENTINA Indice del Costo de la Construccion (ICC). Marzo de 2018

MIERCOLES 18

EUROZONA IPC en la zona euro (Anual) (Mar)

EUROZONA Reunion del Eurogrupo

EEUU Inventarios de petroleo crudo de la AIE

EEUU Libro Beige

ARGENTINA Pago de renta en dolares de AA25 y AA37
ARGENTINA Amortizacion Lebacs 118A8.

EEUU Nuevas peticiones de subsidio por desempleo
EEUU Informe de empleo de la Fed de Filadelfia (Abr)
ARGENTINA Ventas minoristas (Anual)

VIERNES 20
EEUU NUmero de plataformas petroliferas, Baker Hughes
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