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' 1. CONTEXTO

Escenario internacional

A. Con renovado optimismo los mercados globales continuaron tomando
impulso, destacdndose la renta variable que transit6 su mejor semana en tres
meses. Este mayor apetito global por el riesgo quedé plasmado en la abrupta
suba del rendimiento de los US Treasuries de mayor duration. Si bien los datos
econdmicos han venido acompafiando, el protagonismo estuvo en el flujo de
noticias que mantiene alto el espiritu comprador. En este aspecto la
reanudacion de las negociaciones por un nuevo paquete de estimulo fiscal y el
alta médica de Trump, que lo pone nuevamente en la disputa presidencial,
sostuvieron esta dinamica. Poco parecen importar los rebrotes de coronavirus
en Europa y Estados Unidos donde 42 estados vienen presentando tasas de
contagio crecientes.

B. Con Biden mas fortalecido en las encuestas, los mercados estarian anticipando
una respuesta mas agresiva del gobierno a la crisis del coronavirus para el afio
préximo. No solo la mayoria de los sondeos le otorgan una diferencia a favor
de 10 puntos al candidato demdcrata, sino que por primera vez en el afio habria
superado el umbral clave de 270 electores del Colegio Electoral necesarios
para obtener la victoria. Recordemos que, en Estados Unidos, los candidatos
son elegidos de forma indirecta y no por voto popular, situacidon que llevo en a
Trump en 2016 a derrotar a Hillary a pesar de contar con 3 millones de votos
menos. Dada esta estructura electoral los "swing states” o independientes son

particularmente relevantes, tendiendo a definirse a ltimo momento.
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Escenario local

A. Con nuevos maximos en la brecha cambiaria, su reversiéon luce utépica. El
mercado no encuentra razones para revertir esta tendencia y las declaraciones
publicas de Guzman sobre el gasto publico colaboran con las expectativas de
devaluacion y una dinamica de inflacién creciente. Las escasas reservas netas,
un déficit fiscal persistente y grandes interrogantes sobre la implementacion
de los recortes planteados hacen inevitable una fuerte emisién monetaria para
financiarlo. Por el lado de la demanda, los ultimos cambios implementados por
el BCRA para estimular la tenencia de pesos no lucen congruentes ya que no
modifican ni la tasa promedio que perciben las entidades financieras ni las
tasas de los plazos fijos para los ahorristas, manteniendo un sesgo de fuerte
rendimiento negativo en términos reales que apalanca la inestabilidad
cambiaria.

B. Como paliativo el Tesoro comenz6 a emitir deuda USD linked cambiando la
logica en la construccion de una curva en pesos e introduciendo distorsiones
sobre la dinamica de deuda. La demanda fue amplia, se logré6 colocar USD 1.770
MM que representd mas de 3,5 veces lo que se buscaba inicialmente. Del total,
el 28% fue emitido a entidades publicas y otro alto porcentaje a bancos que
estaran habilitados para realizar sintéticos vendiendo futuros, aprovechando
las altas tasas implicitas de ese mercado. Si bien este mecanismo reduce la
presion sobre la emision monetaria y las ventas de futuros del BCRA en el
cortisimo plazo, se esta indexando la deuda del Tesoro y condiciona el rollover
de la deuda en pesos que ha venido siendo positivo, aunque declinante en
términos netos durante los ultimos meses. Tomando en consideracion la
reciente emision USD linked, todavia se requieren $AR 20.000 MM adicionales
para afrontar los vencimientos de deuda en pesos con privados del mes de

octubre.

C. Sigue la incertidumbre sobre la operatoria de venta de dolares del BCRA a las
empresas que no puedan refinanciar el 60% de sus vencimientos. Mientras
tanto, Banco Hipotecario consiguié reestructurar el 47% de sus bonos 2020
por nuevos titulos a 2025. Esperamos que se sigan flexibilizando estas

restricciones por el costo que implicaria que una empresa, especialmente una
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entidad financiera, no pueda afrontar sus vencimientos por motivos

regulatorios.

D. La recaudacion tributaria crecié 5% en términos reales marcando el mayor

crecimiento interanual desde mayo 2018. Jug6 a favor el impuesto PAIS por

$AR 21.000 MM, una mejora en la actividad econémica y una baja base de

comparacion. No obstante, ciertos gastos de septiembre aceleraron respecto a

los ultimos meses, especialmente los subsidios a la energia, y es esperable un

retroceso respecto de la reduccion del déficit primario observada en agosto.

Fuente: Alchemy Valores Research, Bloomberg, y Ministerio de Economia.

2. MERCADOS

Principales Indices:

indices Acciones Precio
S&P 500 3.477
DJ Industrial Average 28.587
NASDAQ Composite 11.580
Russell 2000 1.637
MSCI World (ETF) 102,9
MSCI Eurozone (ETF) 39,6
FTSE 100 (UK) 7.834
Nikkei (Japon) 223
Shangai (China) 489
MSCI Emergentes (ETF) 45,8
Bovespa (Brasil) 17.627
Mexbol (Mexico) 1.817
IPSA (Chile) 4,62
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Por Sectores:

S&P 500 por Sector Precio 1w 3M YTD 1Yr 3Yr 5Yr
Materiales 66,5 5,10% 16,70% 8,30% 18,20% 14,80%  50,60%
Industria 80,7 4,00%  20,20% -0,90% 7,10% 12,30% 51,20%
Comunicaciones 60,3 2,20% 6,40%  12,50% 22,70% 0,00% 0,00%
Utilities 63,5 4,60% 12,00% -1,80% -1,10% 17,50%  45,00%
Consumo Discresional 153,4 3,50% 16,40% 22,30% 28,60% 67,90% 97,40%
Consumo Basico 65,7 2,60% 11,00% 4,40% 7,90%  21,40% 32,90%
Salud 108,4 4,00% 7,30% 6,40%  21,50% 31,30% 58,30%
Tecnologia 120,2 4,60% 11,20% 31,10% 49,40% 99,80% 189,70%
Energia 30,8 500% -10,60% -48,70% -46,10% -54,90% -55,30%
Finanzas 25,2 3,80% 11,20% -18,00% -7,60% -4,30% 33,70%
Real Estate 36,9 1,40% 5,60% -4,50% -6,20%  13,60% 0,00%

La Semana comparada entre el BOVESPA, SPY y el MERVAL de Argentina. Merval en

pesos lo de mejor rendimiento de la mano del délar CCL:

Semana al 09 de Octubre 2020
BOVESPA - SPY - MERVAL

[0 BOVESPA [ SPY [ MERVAL
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Desde minimos de COVID-19, el merval en pesos lo mejor, el merval en délares lo peor.
El EWZ en recuperacién marco6 un +6,63% en la semana que terming, la cual fue positiva

para todos los indices en cuestion:

(S} Desde Minimos COVID-19 (Semanal)
¥, NASDAQ - SPY - MERVAL - EWZ

2,300
2,100
1,900
1,700
1,500
1,300

1,100

e=———=NASDAQ ==——=SPY ——MERVAL -——MERVALCCL ——EWZ

Lo mejor de la dltima semana encuentra a papeles como HMY (Minera Sudafricana de
ORO); ABEV (Cervecera Brasilera); CVX (Petrolera Estadounidense); VALE (Minera
Brasilera). De los papeles locales, TXAR, TECO y CRES lo destacado:

“.,‘ Papeles de mejor performance

Semana Actual
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Por el lado de las bajas, todos papeles locales, en especial del panel general; MIRGOR,

EDN, SUPV y TRAN también entre los peores:

4
. Papeles de peor performance
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Medicién de nuestro Indice General, Indice Cedear y el Indice Merval, durante lo que va

del mes de Octubre 2020, siendo el Merval el de mayor rendimiento:

Octubre 2020

11,14%

8,09%

-0,70%
Indice Cedear (Wolf) Indice General (Wolf) Indice Merval
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3. TRADES

Trades cerrados durante el mes en curso, todos positivos, tratando de cuidar lo ganado
en un escenario harto-complicado desde lo econémico, politico y con mucho cuidado del

tipo de cambio en el ambito local y politico electoral en el plano internacional:

é, WOLFTRADING
e OCTUBRE 2020
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4. DATOS ECONOMICOS

Doélar Imparable.

Otra semana caliente para esta dificil variable, con rumores de todo tipo y con el gobierno
intentando una suerte de “desdoblamiento” para tentar a la venta de d6lares a precio MEP

como aparente Unica medida para la semana entrante:
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Rendimientos 2002-2020.

En los siguientes dos graficos se muestra que activos fueron los mas rendidores para el

periodo 2002-2020 y cual fue el rendimiento acumulado de los mismos.

La idea es que nuestro pequefio mundo de las finanzas se pueda expandir a la mayor
cantidad de personas posibles, esa es nuestra meta, nuestra colaboracion es desde lo
educativo porque creemos que un pais con cultura financiera es mucho mas fuerte y
capaz de sortear y superar mejor estas tempestades econdémicas a las cuales nos hemos
habituado vivir; Queremos generar conciencia inversora, que se pierda el miedo, que se
sepa de que se trata que se entienda y desmitifique lo que es el mercado de capitales, que
no se le diga TIMBA FINANCIERA, que no tengamos que escuchar los dofia ROSA sabe
invertir, que seamos cultos financieramente es nuestro horizonte, nuestra esperanza,
nuestra afioranza...:

2 DONA ROSA WINS ?

2002-2020
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Acumulado 2002-2020
USD CCL / BLUE 17900,70%
MERVAL 15423,92%
INFLACION / CER 7247,42%
USD OFICIAL 6608,84%
ORO 594,80%
SOIA | 153,06%
PETROLEO | 104,39%
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5. BONUS TRACK

El Sistema Financiero Norteamericano, desarrollado en nuestro Blog:

https://www.wolftradingroup.com/l/sistema-financiero-norteamericano/

Sistema Financiero Norteamericano
2018-HOY

Buena Semana para todos,

Equipo WolfTrading
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