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Coyuntura de Mercados Globales y Locales

Reporte n°388

Nuevamente ha sido una semana negativa para los mercados, con un incremento del riesgo medido por
el VIX'y miedo extremos, el indice Dow Jones cayendo por debajo de 30.000 puntos (minimo desde enero
2021), el S&P 500 y el Nasdaq -5,8%.

Los rendimientos de los bonos del Tesoro subieron en toda la curva, cerrando en 3,24% para las tasas a
10 afos. Los inversores ponderan el hecho que el enfoque mas agresivo de la Fed podria llevar a la

economia a una recesion.

Los commodities mostraron rojos de distinto tenor, mas moderado en metales con el oro cayendo 1,7%
a USD1.839 (llegd a tocar USD 1.805), pero el petréleo crudo tuvo su peor semana desde marzo cayendo
8,50% a USD 109 afectado por el aumento en las tasas de interés de los bancos centrales. Fuerte golpe

al mercado accionario de Brasil del 8,4% en délares.

El ddlar volvid a apreciarse frente a casi todas las monedas: es porque la Reserva Federal ha
implementado su mayor aumento de tasas de interés desde 1994, como respuesta al significativo

incremento de precios que viene experimentando la economia norteamericana.

El FOMC de la Fed aumenté las tasas de interés 75 puntos basicos, al rango 1,50%-1,75%, el ciclo de
ajuste monetario mas rapido en décadas y por un amplio margen. La Fed revis6 ademas a la baja el
crecimiento del PIB de 2022 al 1,7% (desde el 2,8%) y al 1,7% (desde el 2,2% para 2023) y no espera que
su medida de inflacién de referencia baje al 2% antes de 2025.

En paralelo, el Banco Nacional Suizo subié las tasas de interés por primera vez en 15 afios y también el

Banco de Inglaterra subio por quinta vez consecutiva en 50 pb a 1,50%.

En Argentina la inflacion minorista de Mayo fue del 5,1%, el segundo mes de desaceleracién, pero sin
buenas expectativas a futuro. El Gobierno tomé una serie de medidas econémicas apuntadas con la
intencidon de controlar los precios minoristas. También hizo oficial la segmentacién de tarifas de

servicios publicos.

El BCRA establecio un aumento de 3 puntos porcentuales de la tasa de Leliq a 28 dias a 52% y para

plazos fijos para personas humanas el nuevo piso se fijé en 53% TNA (+5 puntos porcentuales).
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e Los bonos que ajustan por CER tuvieron una recuperacion menor para lo que fue la caida de las dos

semanas anteriores luego de una exitosa licitacion, aunque de un monto muy chico.

® Pero los bonos en ddlares siguieron cayendo, con el riesgo pais subiendo 4,7% hasta los 2140 puntos
basicos.

e Enlo cambiario se dio una fuerte suba inicial de los tipos de cambio implicitos: medido a través del AL30,
el MEP subié 5,5% a USDARS 233,25 y el dolar CCL con acciones subié a USDARS 240,70.

® (Castigo al S&P Merval: en délares CCL perforé el soporte de 380 dolares y podria rebotar nuevamente a
esa zona si respecta el fuerte soporte de los 360 ddlares (cierre semanal de 366 ddlares).
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Estrategia de Inversion: mercado local

Por clase de activo

RENTA FIJA (BONOS)

e Los bonos que ajustan por CER tuvieron una recuperacion menor para lo que fue la caida de las dos
semanas anteriores. Pero los bonos en délares siguieron cayendo.

e Las paridades promedios son de USD 27 para los titulos globales y de USD 26,73 en promedio para los
Bonares, con tasas de retorno de 26% (en promedio) para los bonos bajo ley extranjera 'y de 27,5% (en
promedio) para los de ley local.

® El riesgo pais medido por el EMBI+Argentina se incrementd en las ultimas cuatro ruedas 97 unidades
(+4,7%) y se ubicé en los 2140 puntos basicos.

® En lo cambiario se dio una fuerte suba inicial de los tipos de cambio implicitos, el MEP subié 5,56% a
USDARS 233,25. El dolar CCL con acciones subioé a USDARS 240,70, sumando asi 31 pesos en la dltima
quincena.

e Luego de las fuertes caidas previas en medio de dudas sobre la capacidad de pago de la deuda en
moneda local y el financiamiento que pueda obtener el Gobierno, los bonos en pesos y en especial los
ajustables por CER mostraron ganancias en las ultimas ruedas.

® Los inversores mantuvieron los temores sobre la renovacion de la deuda en pesos en licitaciones
futuras del Tesoro, pero la semana pasada el mercado pasé la prueba dado que tenia vencimientos
desde el 1°al 21 de junio por ARS 10.302 My logrd captar en la primera licitacion de este mes unos ARS
22.145 M. Ademas, se conocio la inflacion de mayo la cual resulté en linea con lo esperado por el
mercado.

e De esta manera, los rendimientos de los bonos en pesos ajustables por CER se redujeron esta semana,
mayormente en el tramo corto de la curva.

e Deladeudacon LECER, ARS 1.028.852 M vencen este afio (el total), mientras que de los bonos con CER
ARS 400.390 M expiran en 2022.

AEROMAR Valores S.A. | www.aeromarvalores.com.ar 7
© Calle Florida n°375, 2°D, C1005AAG Buenos Aires, Argentina Qu+54 11 4326-6350
Contacto: José Quiroga (X joseg@aeromarvalores.com.ar




<>
deromar

VALORES

Martes 21 de Junio de 2022

e Seguimos recomendando GD38 y GD41 por el mayor plazo de recupero de los cupones en los
proximos dos afos.

¢ En pesos ajustables por Badlar, ademas del soberano PR15, seguimos recomendando los bonos de la
Provincia de Buenos Aires con Badlar PBY22 y PBA25 y le sumamos los BDC24 y BDC28 de CABA.

¢ Entre los bonos en pesos ajustados por CER nos concentramos en los tramos mas cortos hasta TX23
inclusive. Dejamos de recomendar el TX24, TX26, TX28, DICP y PARP. Al menos corto plazo.

e Entre los bonos corporativos seguimos recomendando la ON de TECPETROL 4,875% 2022, EDENOR
9,75% 2022, ARCOR 6% 2023, Cresud 8,75% 2023 e YPF 2026 y PAE 9,125% 2026. Sumamos el nuevo
bono de IRSA 8,75% 2028 a canjearse (atin no emitido).

¢ Entre los bonos provinciales en délares recomendamos tinicamente CABA 2027.

RENTA VARIABLE (ACCIONES)

¢ |a semana de los ADRs fue mala y de menor a mayor. Medidos en ddélares y por segunda semana
consecutiva no hubo ADRs al alza, con varios activos perdiendo mas de una décima parte de su
capitalizacién bursatil: SUPV (-18,9%), TGS (-16,9%), YPF (-15,5%), IRS (-13,5%) y CRESY (-13,2%).

e Mientras el Merval no logre volver sobre 90.000 puntos parece postergar cualquier recuperacion
medido en pesos, mientras que en dolares CCL destruyé el soporte de 380 ddlares. Podria rebotar
nuevamente a esa zona si respeta el fuerte soporte de los 360 ddlares (cierre semanal: 366).

e Estas son las recomendaciones de acciones locales:

e Mirgor (MIRG)

* Molinos Agropecuaria (MOLA)

¢ Ternium Argentina (TXAR)

® Aluar (ALUA)

e Pampa Energia (PAMP)

® Cedears de Vista Oil (VIST)

® Cedears de Bioceres (BIOX)

¢ Cedears de MercadoLibre (MELI)
e Cedears de Tenaris (TS)
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e Entre los Cedears vemos como alternativas de largo plazo a las siguientes compafiias:

® CONSUMO NO DISCRECIONAL: Coca Cola (KO), Johnson & Johnson (JNJ),
Procter & Gamble (PG), Wal Mart (WMT)

* SALUD: Abbot (ABT), Pfizer (PFE)

® INDUSTRIALES: Caterpillar (CAT), 3M (MMM), Deere (DE).

* BIENES BASICOS: Freeport (FCX).

e ORO: Newmont (NEM), Barrick Gold (GOLD).

e Solamente cuando los mercados se estabilicen recomendamos diversificarse a través de:

¢ FINANCIERAS: JPMorgan (JPM), Bank of America (BAC), Berkshire Hathaway
(BRK B).

e TECNOLOGICAS DE GRAN CAPITALIZACION: Apple (AAPL), Microsoft (MSFT),
Google (GOOGL), Nvidia (NVDA).

e TECNOLOGICAS DE MEDIANA CAPITALIZACION: MercadoLibre (MELI),
Salesforce (CRM), Globant (GLOB).

e CONSUMO DISCRECIONAL: Amazon (AMZN), Tesla (TSLA), Disney (DIS), Netflix
(NFLX), Nike (NKE), Mc Donald’s (MCD).

* PETROLEO: Petrobras (PBR).
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Disclaimer

Se encuentra prohibido reproducir este informe en su totalidad o en alguna de sus partes sin previa
autorizacion de AEROMAR VALORES S.A.

Ha sido confeccionado por AEROMAR VALORES S.A. sélo con propésitos informativos y su intencion
no es la de ofrecer o solicitar la compra/venta de algun titulo o bien.

Este informe contiene ademas informacién disponible para el publico general y estas fuentes han dem-
ostrado ser confiables, aunque no podemos garantizar la integridad o exactitud de las mismas. Todas
las opiniones y estimaciones son a la fecha de cierre del presente reporte y pueden variar en jornadas
posteriores.

El valor de una inversion ha de variar como resultado de los cambios en el mercado. La informacién
contenida en este documento no es una prediccion de resultados ni se asegura ninguno.

Este reporte no refleja todos los riesgos u otros temas relevantes relacionados a las inversiones en los
activos mencionados. Por eso, antes de realizar una inversion, los potenciales inversores deben asegu-
rarse que comprenden las condiciones de inversién y cualquier riesgo asociado y teniendo en cuenta
que cualquier inversién en los mercados bursatiles pueden producir pérdidas al capital invertido.
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