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ARGENTINA

© MERCADO EN PESOS. El déficit primario como % del PBl aumenté
5.5 pp desde diciembre 2019 (casi la mitad de la suba es por IFE, ATP y
transferencias a provincias). En 2020, la Base Monetaria aumenté ARS
422.000 MM (+22% YTD y 40% yoy). Ver informe diario monetario.

Y El déficit de octubre fue el mas bajo desde febrero, pero el gasto
primario aumenté muy por encima del nivel de ingresos (54.8% yoy vs.
28.1% yoy). Si se mantiene el ritmo de crecimiento de ingresos y gastos
de octubre, el déficit primario del Gltimo bimestre del afo alcanzaria
ARS 400.000 MM y casi su totalidad posiblemente sea financiada con
emision. Para los préoximos meses, la necesidad de emisiéon de pesos va
a estar muy relacionada al ajuste fiscal que quiera/pueda realizar el
Gobierno. Recordar que noviembre cerré con financiamiento neto del
mercado de ARS 19.000 MM, la cifra més baja desde junio, sefalando
la dificultad para conseguir pesos fuera del BCRA en el corto plazo.

A Desde dic’19, el déficit primario como % del PBI crecié 5.1 pp:
+2.2 pp. por IFE, ATP y transferencias a provincias, +1.1 pp por menos
ingresos y +0.8 pp por mayores subsidios a tarifas.

© DOLAR. El TC mayorista supera USD/ARS 81 en el MULC. El BCRA
estuvo menos activo en las Gltimas ruedas. Los depésitos en délares del
sector privado sugieren cierta estabilizacién financiera. Bajan los délares
financieros en la ¢ltima semana: MEP @ $145 (-2%) y CCL @ $148 (-
1.2%). La brecha cambiaria opera en 83%. El stock de RRIl perfora USD
39.000 MM (pago de intereses al FMI, caida de encajes y baja del oro).

1% Tras caer USD 2.600 MM entre sep-oc por los controles cambiarios,
los depésitos en USD del Sector Privado parecen haberse estabilizado
en niveles de USD 14.600 MM. Ver grdfico aparte.

A#Soldo Comercial de Octubre: +USD 612 MM. Exportaciones caen
-21.6% yoy e Importaciones -2.8% yoy.. La brecha cambiaria alta
incentiva la demanda en el MULC y desalienta las liquidaciones.

BONOS. Los bonos Ley NY siguen siendo favorecidos vs los de Ley
Local. El mercado paga spread por jurdisccién e identure. En ARS,
destacada performance de los Bonos usd-linked y BADLAR. El Gobierno
renovd el 87% de los vencimientos de la semana pasada y cierra
noviembre con el menor financiamiento neto del mercado desde junio.
Las restricciones econémicas y politicas siguen marcando prudencia.

1% En USD: spread de 3.5% entre Globales 30/35 y Bonares 30/35 y
de 10% entre Globales 38/41 y Bonares 38/41. En ARS: para carteras
de muy corto plazo vemos valor en la nueva LECER que captura el 100%
de la inflacién de octubre y en una combinacién de usd link + cobertura
en ROFEX (tasas implicitas a marzo cotizan en niveles de TNA 72%).

A Desde enero’20, el Tesoro realizé una emisién neta en el mercado
de ARS 340.000 MM. En noviembre, la emisién neta fue la mds baja
desde junio. En diciembre los vencimientos alcanzan ARS 250.000 MM
(este viernes vencen ARS 95.000 MM de una LECER).

C© S&P MERVAL. El Panel Lider subié 20.5% en noviembre, tocando un
nuevo mdximo sobre 54.400 pts. El sector bancario deja subas de entre
32%-35% en noviembre e YPF +50%. Ver Resumen #CEDEARS.
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INTERNACIONALES

C BRASIL. Los ¢ltimos datos muestran que la economia brasilera crecié
por 5to mes consecutivo en octubre a un ritmo del 1.29% mensual. Los
activos de riesgo operan con volatilidad, pero con tendencia de corto
plazo a la suba en un modo risk-on a nivel global: el real se aprecia 9%
en el Oltimo mes (USD/BRL 3.21) y el Bovespa crece 18% sobre 111.000.

Y El escenario més propenso al riesgo y debilitamiento del délar a nivel
global, particularmente marcado desde el 9-11, post-elecciones en EEUU
y tras conocerse los avances en la vacuna contra el COVID (Pfizer y
Moderna) favorece a emergentes. El real se aprecia 9% desde noviembre
y vuelve a niveles de USD/BRL 3.21. El mercado descuenta los préximos 6
meses, y ya piensa en un mundo con la vacuna anti COVID19 en
funcionamiento. Las acciones que habian sido mds castigadas, son
quienes muestran mejor desempefio como GOL, AZUL, BR, VALE, SID.

C EEUU. El délar retrocede 3% en el Gltimo mes (DXY<91.5) y la 10 yr
yield sube 10 bps a 0.92%. S&P, Dow, y Nasdaq alcanzan nuevos récords
en noviembre y la volatilidad cae 45%, volviendo a minimos desde el
brote COVID-19 (VIX cerca de 20). Diciembre arranca con rotacién al
sector Big Caps (AAPL, AMZN, GOOGL, FB, NFLX), desde las small caps
vinculadas a vehiculos eléciricos/solares/cannabis que fueron favorecidas
en las Oltimas 2 semanas. Llegan los resultados de ZM, CRM, TDOC,
SNOW, OKTA, DOCU, entre otras. Ver calendario semanal aqui.

‘Y Las ventas online saltaron 33% en el 372020 (el ecommerce facturé
USD 210.000 MM de julio a septiembre, 15% del total de la venta retail).
Crecimiento yoy de ventas online por sectores en el 3T2020: alimentos y
bebidas +160%, materiales para la construccién y equipamiento de
jardineria +70%, mobiliario y equipamiento del hogar +49% yoy, ropa y
accesorios +33%, vehiculos y autopartes +19% yoy. Companias del
sector como RH y ETSY alcanzan nuevos mdximos. Mds info aqui.

A El oro marcé la mayor caida en 2 meses y opera en niveles de USD
1.800/0onza, acercdndose a los precios de julio, en un escenario de
mayor apetito por el riesgo global donde el mercado descuenta que la
existencia de la vacuna contra el COVID19 estd mucho més cerca que
antes. El ETF GLD cierra temporalmente debajo de la media mévil de 200
dias por primera vez desde el crash de marzo y los principales indices
estdn haciendo nuevos récords.

C EUROPA. UE. La confianza en el sector servicios e industria caen
nuevamente, tras las nuevas medidas de lockdown por la pandemia. El
euro se mantiene en mdximos de 3 meses en niveles de EUR/USD 1.18.
UK. Avanza la negociacién por la salida del Brexit: Barnier, representante
de la UE viaja a Londres para avanzar en un didlogo comdn. La libra
esterlina opera con leve tendencia al alza en GBP/USD 1.337.

© ASIA. CHINA. La ganancia en la industria crece por sexto mes
consecutivo en octubre a un ritmo de 28.2% yoy, la mayor aceleracién
desde 2017 a medida que la economia sigue recuperdndose de la crisis
de la pandemia. JAPON. Las acciones alcanzan méximos de 30 afios: el
Nikkei 225 supera los 26.600 puntos. Ver gréficos aparte.

¥ CHINA. El RBoC continda inyectando liquidez equivalente a USD
525.000 MM en el mercado via operaciones repo inversas a 7 dias.

A JAPON. Deflacién nicleo en -0.7% yoy, la mayor desde 2012.

BRASIL- Continta el modorisk on
que favorece a emergentes

AZUL [87-1%]
GoL [69.9%]
PBR ———\’m
VALE I [ 45.9% |
STNE 55 5%
PAGS I [29. 2%
ETF EWZ [ 28.4%]
sD I [ 26.6%]
ETF EEM B [9.7%)
USD/BRI[-.0%| I

-20% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Cambio en las ventas Retail online yoy

(cifros frimesirales en miles de millones de USD)

crisis —p
0% COVID19

30%

20%

10%

0%

-10%

2006 2008-2009 2012 2015 2018 achal

Fuente: Departamento de Comercio

Indices en mdximos y volatilidad
en niveles cercanos a pre-

14,000.00 CoVvID1¢9 90
12,000.00 80
70

10,000.00
—VIX [eje der ) 60
8,000.00 —CEP 500 (sjs iza ) 50

COVID19 a
600000 EEUU

=——MNasdaq 100 ek iza.) 49
4,000.00
2,00000

0.00
1/20 2/20 3/20 4/20 5/20 6/20 7/20 8/20 9/2010/2011/20

Flujos de Fondos a emergentes
(dﬁmﬁima‘fmfﬁenm'fﬁdenﬂh;mdelﬂﬂ, H—China)

1.500 | 1F daily tracker of real money flows to EM x/ China,
in% mn (centered 3-month moving average)

1.000

500

-500

|
.
Total COVID19

-1.000
s Acciones EM

-1.500
2010 2012 2014 2016 2018 2020

NEIX S.A.

/3



https://twitter.com/eWhispers/status/1332695636433645574/photo/1
https://wolfstreet.com/2020/11/19/pandemic-ecommerce-sales-jumped-37-in-q3-after-44-spike-in-q2-blistering-growth-rates-by-product-category/
https://tradingeconomics.com/euro-area/services-sentiment
https://tradingeconomics.com/euro-area/industrial-sentiment

NEIX

INFORME SEMANAL

RESEARCH

02 de Diciembre de 2020

COTIZACIONES DE CIERRE PRINCIPALES INDICADORES

Indicadores BCRA - Vanacién o P P Variacién
i P les Ind Uli YTD
(MM al 26 de noviembre) Gl Semanal Y e ed Loshees ‘me Semanal
Base Monetaria ARS - Total 9309 235 Merval Argentina 55,130.00 A 2.01%]@ 5.64%
. B . Y . p-re ,, Bovespa 111,399.90 fp  1.35% &) 10.06%
Circulocién Monetaria ARS 1,694,442 0.31% M 48.88% o, ngusirial Average 29,823.92 &) 0.74% A 11.17%
Depsitos efvo enfidades financieras ARS | 7 702 205 S&P 500 3,662.45 %) 0.81% & 10.76%
R - NASDAGR COMPOSITE 12,355.11 dh 12.92%
eservas Internacionales en USD 38 747 0
) ' Volatilidad S&P500 (VIX) 20,77
Tasa de LELIQ {piso TNA %) 38.00% Eurosfoxx 50 3,525.24 4 0.56% £  8.33%
o op . Variacién  Variacién  IBEX 35 8,140.80 &%)  0.47% 15.94%
Cotizacién Principales Monedas Semanal YTD DAX 13,382.30 140 0.76% 5  6.20%
Délar OFICIAL 86.5000f  0.87% % 37.32% FTSE100 6,384.73 &) -0.56% &)  5.78%
Shanghar COMPOSITE 3,451.94 ifh 1.44% &4 2.38%
DC’)lCII’ BCRA A 3500 8] 4300 * 09]%[@ 3595% Hc:ng Seng |NDEX 26,56768 @ _0 0800 @ 6504%
Contade con liqui {CCL) 148.4800 & Nikkei 225 26,787.54 )/
USD/REAL 5.2524 Commodities (en USD) e D o
Semanal
EUR/USD 1.2015 Petréleo WTI .05
GBP/USD 133558 0.11% Oro (COMEX 1810.70:%)
. Plata (COMEX)
USD/YEN 104.54 &) -0.10% Soja Chicago (ton)
- Variacién Interés Trigo Chicago (ton)
i N s Ationol  Maiz Chicagofion) 164.36:8)  0.77%
Diciembre 84.4800 2,325,868 Variacién YTD
Enero 2021 89,8300 099 438 Tasas de referencia Ulimo Semanal (en bps)
. - {en bps) p
Cotizacién Bonos . Variacién Locales .
TC: $145 (Ley Arg) - § 148 (Ley NY) Ultimo Semanal iz Badlar Privados 33.75% @ -12.50 ¢ 387.50
: Badlar Privados USD 0.25‘30_
Dolarizados CER 23.61% W 0.00 132.25
Bonos USD 2029 (AL29) 6,095.00 m -3.25% 16.90% Call 1 dia 34.00%
. 0,
Bonos USD 2030 (AL30) 5,561.00 17.q0% Coll 7 dies B 37.25%; 212
Plazo Fijo Mayorista TNA Minima 34.00% 000§ 400.00
Bono USD 2035 (AL35) 5,130.00 i
Bono USD 2041 (AL41) 5,025.00 A Brasil (BACEN Sélic) 2.00%
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