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Comentario semanal

Los mercados financieros internacionales mantuvieron

o o la tendencia positiva de la semana anterior. Las
Indice S&P 500 e Indice VIX : PO .
R N elecciones legislativas estadounidenses fueron el centro
valores diarios, Ultimo afio
linea amarilla: indice S&P 500 de la escena, con un resultado dentro de lo esperado que
linea violeta: indice VIX - volatilidad implicita en opciones de S&P 500 se podria interpretar como favorable al oficialismo.

Daily .VIX, .SPX . .
Los republicanos mantuvieron control del Senado

mientras que los demécratas ampliaron su mayoria en la
Camara de Representantes.

La tendencia que podria ser relevante de cara a 2020 es la
mayor tasa de participacion, especialmente entre los
votantes jovenes. Esto, junto con la Enmienda 4 que
devolvera a los ex-convictos el derecho al voto en el Estado
de la Florida, podria ayudar al Partido Demdcrata en las
proximas elecciones presidenciales.

La economia estadounidense sigue dando sefiales de
expansion y es altamente probable que la Reserva
Federal estadounidense vuelva a subir 25 puntos basicos
la tasa de referencia Fed Funds en su préoxima reunién
del Comité de Mercado Abierto en el mes de diciembre.

No hay definiciones sobre el devenir de la relacion
comercial entre Estados Unidos y China. Los vaivenes
diarios tampoco implican que no haya posibilidad de que
todo llegue a buen puerto en la reunion del G-20. Sera
cuestién de esperar a que se defina este imponderable.

Fuente: Thomson Reuters

Los precios internacionales del petréleo siguen en caida
libre y ya se encuentran 20% por debajo de los maximos
de octubre. Esto puede aportar a descomprimir presiones
inflacionarias en Estados Unidos pero también se puede
interpretar que los crecientes inventarios reflejan una
- desaceleracion de la economia mundial.

ARS vs. zona de no intervencion

Los mercados emergentes tuvieron una semana de
retroceso, en sintonia con tasas de Treasuries firmes en

jj niveles de 3,20% (a 10 afios) y precios de commodities
35 cayendo.
jj Argentina sigue destacandose en el contexto: el nuevo
x régimen monetario cuenta con un buen grado de
Y e T T s r s i i i credibilidad tras su auspicioso comienzo.

$8288 R 5555358338358583835 La banda cambiaria enfrenta su primera prueba

Fuente: 1816 en base a BCRA . , . , . L
El viernes 9 el délar mayorista cerré a 35,38. Si el dia de

hoy opera por debajo de 35,40 (el valor del limite inferior
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de la zona de no intervencién cambiaria para el dia de la
fecha), el BCRA podra por primera vez desde la
implementacién del nuevo regimen monetario decidir si
comprara o no délares.

En el caso de que lo haga, también tiene la opcién de
esterilizar el efecto monetario de la operacién mediante la
emision de titulo para retirar los pesos usados para
comprar las divisas.

La apreciacibn del peso se da en un contexto
internacional neutro para emergentes, principalmente
como consecuencia de la renovada confianza de los
inversores globales en Argentina tras las contundentes
seflales de apoyo del FMI en el marco de la
implementacién del segundo acuerdo Stand By.

Finalmente el mercado tiene impresion de que las
autoridades econémicas argentinas tomaron conciencia
de la gravedad de los desequilibrios fiscales y de cuenta
corriente que enfrenta el pais. El segundo Stand By es
considerablemente mas consistente que el primero, que
no garantizaba financiamiento de los vencimientos de
deuda de 2019 y tampoco marcaba una hoja de ruta fiscal
y monetaria.

Con el programa actual, el primer afio de grandes
vencimientos seria 2022. Si todo sale bien, en 2020 el
proximo Gobierno podra comenzar a explorar alternativas
para refinanciar los vencimientos ya sea acudiendo al
mercado internacional o bien acordando con el FMI un
alargamiento de los plazos de repago.

Desde luego, la principal inquietud hasta entonces sera
actitud del proximo Gobierno hacia los mercados
internacionales y al FMI. Para llegar a 2022 primero hay
que pasar por octubre de 2019. Para llegar bien
posicionado a las elecciones presidenciales es necesario
que la economia repunte en el segundo trimestre de
2019.

La incipiente estabilidad cambiaria es condicién
necesaria, pero no suficiente.

Recomendacion

Para un inversor con una aversién al riesgo moderada,
estamos recomendando una cartera con 50% en
colocaciones en pesos que pueden ser LEBAC, Letras
Provinciales o FCl en pesos y 50% en bonos en délares de
corta duracién o LETES en délares.
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