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;0ué paso en los mercados del 11 al 18 de diciembre?

Cierre de semana alcista en Estados Unidos, con el S&P 500 avanzando +1,25% desde el
viernes 11 al viernes 18 de diciembre, tras anotar una suba del +10,75% en noviembre y
cerrando asi en los 3.701,17 puntos (+2,42% MTD y -0,35% por debajo del maximo del
17/12/20 en 3.722,48 puntos). Por su parte, el DAX aleman avanzé un +3,94%, mientras
que el IBEX 35 espafiol se dejo un -0,32%. A manera de resumen, en el diario espafiol
Expansion comentaron el viernes: “Las Bolsas europeas han cerrado con recortes
moderados, con los inversores pendientes de las negociaciones sobre el Brexit cuando
esta a punto de terminar el plazo para llegar a un acuerdo. Ademas, las Bolsas han vivido
uno de los eventos relevantes del trimestre: el vencimiento de futuros y opciones sobre
indices y acciones, la denominada cuadruple hora bruja”. Por otro lado, en cuanto a la
performance de los mercados de nuestra regidon, desde Reuters sefialaron: “Las monedas
y bolsas de valores de América Latina cerraron con pérdidas el viernes ante un avance
global del délar, mientras los inversores se aferraban a la posibilidad de un acuerdo en el
Congreso de Estados Unidos que puede otorgar mas estimulos fiscales para enfrentar la
pandemia de coronavirus”. Ademas, el jueves se conocieron los Ultimos datos de
solicitudes de subsidios por desempleo en EEUU, que cerraron en 885.000 durante la
semana pasada. Se trata de un mayor nivel al estimado y que refleja la reciente
desaceleracién en la recuperacion del mercado laboral debido a la segunda ola de

contagios de COVID-19.

Por otro lado, la renta fija y la renta variable emergente tuvieron una evolucion alcista, con
sus referencias el iShares J.P. Morgan EM High Yield Bond ETF (EMHY) y iShares MSCI
Emerging Markets ETF (EEM), mostrando una performance del +0,50% y +0,53%.
Ademas, vimos como el indice Dolar o DXY oper6 nuevamente bajista, retrocediendo -
1,06% mientras la tasa a 10 afios de los Estados Unidos comprimié desde el nivel de
0,891% a 0,948%. Finalmente, los futuros de oro (Febrero 2021) avanzaron un +2,46% y

los futuros de petréleo Brent (Febrero 2021) avanzaron +4,58%.



Resumen semanal

Como todas las semanas, repasamos como le fue al conjunto de bonos mirando las
carteras del IAMC y el cierre del mercado cambiario. Recordemos que el IAMC mide la
variacion de una cartera de bonos conformada a su vez por 3 subcarteras (tras la
reestructuracion de la deuda). Estas son de bonos cortos y largos en pesos y de bonos
largos en doélares. Todas las variaciones son sobre los valores en pesos de los bonos. Esta

fue la variacion observada en las Ultimas dos semanas:

Bonos en pesos Bonos en ddlares

Semana indice Bonos FX Implicito

Cortos Largos Largos Riesgo Pais
finalizada el = = General (ARSMEP= Reuters) 8

18/12/2020 0,86%

En lo que respecta a la renta fija, el septenario cerré con un riesgo pais en torno a los
1.385 puntos, lo que indica una compresién de 11 puntos basicos. Por otro lado, la
performance semanal tanto en moneda local como extranjera del indice de Bonos General

del IAMC fue positiva: +1,63% en pesos y +0,87% en USD (+0,42% y -1,43% MTD).

En el frente cambiario, el tipo de cambio mayorista “Comunicacion A 3500” se ubico en
$82,8383 (+0,76% del 11/12 al 18/12) por ddlar el viernes, mientras que el délar implicito
en bonos o MEP reportado por Refinitiv lo hizo en 140,781, mostrando un avance semanal
del +0,83%. Asi, el MEP finaliz6 nuevamente el septenario por debajo del Délar Solidario,
gue se ubico en 145,20 partiendo de la cotizacion vendedora del BNA de 88,0 y agregando

impuestos.

En cuanto a la evolucion de las Reservas Internacionales, podemos recoger algunos
cometarios interesantes de una nota de Juan Gasalla para Infobae que hablan tanto del
nivel de las mismas como de su dinamica. Por un lado, se destaca: “Desde julio pasado, el
BCRA acumula un saldo neto negativo de unos USD 4.952 millones por su participacion en
el mercado de cambios mayorista. Por supuesto, esta actividad afecta el nivel de activos
del Central, pues las reservas retrocedieron unos USD 4.621 millones en ese lapso”. Por el
otro, el autor destacd: “...con la venta de divisas el BCRA consiguié absorber pesos que

contribuyeron a moderar la inflacion (ain en proceso alcista por la fuerte emision del



segundo trimestre), restaron inercia a los délares paralelos (cuyos mercados se nutren del

excedente de pesos)™.

Andlisis y Estrategias: Bonos en dolares

En primer lugar, a manera de resumen, repasamos la performance semanal de la renta fija
en moneda extranjera. Debido a que ahora la curva soberana en ddlares incluye
solamente titulos de elevada duration, el IAMC presenta solamente un Subindice de Bonos
Largos emitidos en dodlares, que mostré una variacion positiva de +1,25% en dolares a lo
largo de la dltima semana. Sobre la performance del segmento, en el informe comentaron:
“La semana finaliza con movimientos alcistas dentro de los bonos soberanos en dolares,
donde observamos subas en los titulos de ambas leyes. Puntualmente, en esta semana
observamos mejor performance en los titulos ley NY, con avances del 1.5/1.9% en

promedio”.

En cuanto a la nueva curva bajo ley local, los rendimientos promediaron 16,02% al cierre
del viernes 18 de diciembre, en un rango entre 14,95% en el AL35y 17,22% en el AL29.
Por su parte, los nuevos titulos bajo ley extranjera promediaron rendimientos en 15,09%,
en un rango con extremos en 14,06% (GD41) y 16,37% (GD29). Por su parte, las
paridades dentro de la ley local promediaron 38,35, con extremos entre 35,49 (AL41) y
41,63 (AL29). En ley extranjera, promediaron 39,90, con extremos en 36,19 (GD46) y
43,37 (GD29).

Andlisis v Estrateqgias: Titulos publicos en pesos

Con respecto a los titulos en moneda blanda, los mismos tuvieron una dinamica mixta en
la ultima semana, con el Subindice de Bonos Cortos en pesos del IAMC avanzando un

+0,86% y el de Bonos Largos retrocediendo un -0,67%.

iBuena semana!
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