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GLOBAL: Futuros de EE.UU. operaban con pérdidas ante la persistencia de
tensiones geopoliticas

Los futuros de acciones de EE.UU. operaban esta manana con pérdidas (en promedio -0,6%), a medida que persistian las
tensiones en Medio Oriente después que el presidente de EE.UU., Donald Trump, solicitara un ataque aéreo en Bagdad
que mato al general irani Qasem Soleimani.

Trump dijo el domingo que podria imponer sanciones a Irak, después que su parlamento aprobé una resoluciéon que
pide al gobierno que expulse a las tropas extranjeras del pais. Como resultado, el oro y el petréleo registraron su mejor
desemperio diario desde principios de diciembre. En cambio, el Dow, S&P 500 y Nasdaq tuvieron su peor dia de
negociacién en un mes.

Se publicarén los indices PMI Markit composite y servicios de diciembre.

Las principales bolsas de Europa operaban esta mafana con fuertes bajas (en promedio -1,1%), en linea con las acciones
en Wall Street, ya que las tensiones entre EE.UU. e Irdn alimentan la demanda de activos seguros. En ese contexto,
Teherdn ha declarado que ya no adherirad a las restricciones de enriquecimiento de uranio acordadas en el acuerdo
nuclear de 2015.

En Espana, el lider socialista Pedro Sanchez no logré obtener el respaldo del parlamento para formar gobierno. Tendra
otra oportunidad el martes, cuando se realizard otra votacion en la que solo requiere una mayoria simple.

Mejoraron las ventas minoristas de Alemania en noviembre (2,1% MoM vs -1,3% previo). Se registraron avances en los
indices PMI Composite y servicios de Alemania, Eurozona y el Reino Unido en diciembre.

Los mercados en Asia cerraron en baja, con las acciones de Japon afectadas en su primer dia de operaciones de 2020 por
las tensiones geopoliticas globales. Al respecto, China pide moderacién, instando a Washington a buscar el didlogo con
Irdn en lugar de usar la fuerza.

Se registré un retroceso en el indice PMI Caixin de servicios de China en diciembre. Mejoraria levemente el indice PMI de
servicios de Japon.

El délar (indice DXY) operaba con fuerte baja, mientras se incrementa la demanda de activos alternativos de cobertura
por las crecientes tensiones en Medio Oriente.

El yen se mantenia estable tras subir a su nivel mas alto en 3 meses después de los ataques aéreos estadounidenses en el
aeropuerto de Bagdad.

La libra esterlina subia, al inicio de una semana crucial en la que los legisladores britanicos deben reunirse para debatir el
acuerdo de divorcio de la UE que el primer ministro Boris Johnson acordé con Bruselas.

El petréleo WTI subia fuerte, mientras las tensiones entre EE.UU., Irdn e Irak, sumado al cierre temporal de 4 terminales
petroleras en Libia amenazan el suministro global de crudo.

El oro operaba con fuerte alza, alcanzando maximo de 7 afios, ante el recrudecimiento de la retérica hostil en Medio
Oriente.

La soja registraba un retroceso, debido a las preocupaciones por una menor oferta de cultivos desde EE.UU.

Los rendimientos de los Treasuries estadounidenses mostraban leves caidas, a medida que aumenta la demanda de
cobertura por las tensiones en Medio Oriente. El retorno a 10 afos se ubicaba en 1,78%.

Los rendimientos de bonos europeos mostraban leves bajas, en linea con los US Treasuries.

ILLUMINA (ILMN): La compafiia cancelé su acuerdo para comprar la compaiiia rival de secuenciacién genética Pacific
Biosciences dado que los reguladores estadounidenses presentaron una queja para bloquear la transaccién.

ARGENTINA

RENTA FIJA: Tensiones geopoliticas entre EE.UU. e Iran podrian demorar
comienzo de negociacion con acreedores

Los soberanos en dolares que operan en el exterior terminaron la semana pasada en baja, en un contexto en el que el
mercado aguarda mas detalles sobre como el Gobierno encarara una reestructuracién de la deuda publica, y en parte
por las preocupaciones del FMI en relacién al rumbo que estd tomando Argentina con las nuevas politicas del Gobierno.
Ademas, los inversores se mostraron mas cautelosos por las dudas sobre si la Ley de Emergencia Econémica terminara
impactando positivamente sobre la economia tal como se espera.

Pero hay que tomar en cuenta que las tensiones geopoliticas entre EE.UU. e Irdn generaron una elevada volatilidad en los
mercados emergentes y eso podria demorar el comienzo de la negociacién con los acreedores.

En este sentido, el riesgo pais medido por el EMBI+Argentina se incrementé 209 unidades en la semana y termind
ubicandose en los 1.947 puntos basicos.

Lo positivo fue que la semana anterior el Gobierno logré abonar los cupones del Birad 2017 (AC17) y de los Discount en
sus diferentes variantes, y hoy pagaré el cupén del Bocon 8¢ Serie (PR15), de los Birad 2028 y 2036 (AL28 y AL36) y el
jueves de las Lecap reperfiladas S1109.

Por su parte, en la BCBA, los principales bonos en ddlares que cotizan en pesos cerraron la semana con caidas de hasta
5% en promedio para todos los tramos de la curva.

Los titulos publicos en pesos cerraron con ganancias en las Ultimas tres ruedas (a pesar de la fuerte correccion del
viernes), en gran parte por la apertura de la financiacién en moneda local que realiz6 el Gobierno en las ultimas semanas.

El Banco Central subasté el viernes en una Unica licitacién Letras de Liquidez (Leliq) por un total adjudicado de ARS
128.390 M (vencian ARS 127.072 M), a una tasa de interés de 55% (sin cambios en relacién al jueves).

RENTA VARIABLE: El S&P Merval perdio en la semana -2,8%, pero se sostuvo
por encima de los 40.000 puntos

El mercado local de acciones terminé el viernes con su peor caida en casi tres semanas, en medio de las tensiones en
Medio Oriente que afectaron a las principales bolsas globales, y con los inversores atentos a sefales del Gobierno en
torno a una renegociacién de la deuda.

En este sentido, el indice S&P Merval perdié en la ultima rueda de la semana -1,5% y cerré en los 40.449,15 puntos,
acumulando en la semana (de tres ruedas por los feriados de fin de aiio) una pérdida de 2,8%.

El volumen operado en acciones en la BCBA alcanzé en las ultimas tres ruedas los ARS 2.083,6 M, marcando un promedio
diario de ARS 694,5 M (por debajo del promedio diario de los ultimos treinta dias). En Cedears se negociaron en la
semana ARS 666,6 M.

Las acciones que de destacaron al alza en la semana fueron las de: Cablevision Holding (CVH) +12,1%, Sociedad
Comercial del Plata (COME) +4,8% y Grupo Financiero Valores (VALO) +1,1%, entre las mas importantes.

Mientras que terminaron en baja en las Ultimas tres ruedas las acciones de: Edenor (EDN) -12,3%, Central Puerto (CEPU)
-11,8% y Cresud (CRES) -7,4%, entre otras.

Indicadores y Noticias locales

Inflacion de 42,2% y caida del PIB de 1,6% en 2020 seguin el REM

Segun el REM de diciembre de 2019 del BCRA, el mercado prevé una variacion del PIB para 2020 a -1,6% (-0,1 pp que el
REM anterior), disminuyendo el prondstico para 2021 que creceria 1,3%, por su parte, la primera estimacién de expansion
para 2022 se ubicé en 2%. En tanto, estiman una inflacién general y nlcleo para este afio en 42,2% y 42,7%,
respectivamente. Para 2021 la expectativa de inflaciéon general y nucleo se ubicd en 30,1% y 31,5%. Para 2022, las
primeras previsiones de inflacién se ubicaron en 25,5% para el nivel general y en 27% para el nucleo. Para la tasa de
politica monetaria (Lelig), estiman que ésta sea de 52,75% para enero y con tendencia decreciente hasta 37% en
diciembre de 2020 (300 pb por debajo del proyectado en el REM de noviembre).

Recaudacion tributaria crecio 48,5% YoY en 2019

La recaudacion de diciembre estuvo por debajo de la inflacion incrementandose 53,9% YoY a ARS 492.366 M (segun la
AFIP). En ese sentido, la recaudacién impositiva durante 2019 ascendié a ARS 5,02 Bn, con un crecimiento de 48,5%
respecto de lo obtenido por el fisco en 2018. La AFIP informé que la recaudacién experimentd una caida en términos
reales; los ingresos tributarios se vieron afectados por la recesion econémica y el deterioro en los indicadores del
mercado de trabajo.

Ventas de autos usados cay6 0,40% YoY en 2019 (CCA)

La venta de autos usados alcanzé en 2019 las 1.717.158 unidades, una leve caida del 0,40% YoY, segin la Cdmara del
Comercio Automotor (CCA). Este resultado se dio luego que en diciembre las ventas crecieran 14,33% frente a igual mes
de 2018, con 140.468 unidades.

Ventas minoristas cayeron 11,6% en 2019

Segun la CAME, las ventas minoristas cayeron 3,8% YoY en diciembre de 2019. En ese sentido, las ventas en locales al
publico disminuyeron 8,4% anual y en la modalidad online subieron 2,1% anual, mientras que para todo el afo, el
comercio cierra con un declive anual de 11,6%. Asimismo, la confederacién informé que 35,8% de los comercios pymes
aseguran que se veran beneficiados por la actual moratoria con quita de intereses y multas de la AFIP.

Tipo de cambio

El délar minorista cerré el viernes con una baja de tres centavos para ubicarse en ARS 62,98, y en consecuencia el délar
solidario (que lleva el recargo del 30% por compra de divisas para atesoramiento o turismo) cerré en ARS 81,87. En la
semana se mostro relativamente estable. En el mercado mayorista, el tipo de cambio terminé sin cambios a ARS 59,82,
en una rueda donde se observaron compras oficiales para contener la divisa y que no siga cayendo. También se sostuvo
estable en la semana.

El ddlar contado con liquidacion (implicito) alcanzé el viernes los ARS 78, manifestando un spread con el délar mayorista
de 30,4%. Mientras que el délar MEP (o Bolsa) avanzé en la ultima rueda de la semana pasada 1,8% a ARS 75,88, dejando
una brecha de 26,8% frente a la divisa que opera en el MULC.

Indicadores monetarios
La tasa Badlar de bancos privados cerré el viernes en 38,87%, mientras que el retorno del Plazo Fijo para depdsitos de

hasta 59 dias en bancos privados se ubico en 38,39%. Las reservas internacionales crecieron el viernes USD 36 M y
finalizaron en USD 44.873 M.
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