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1. CONTEXTO

ECONOMIA

Con el anuncio de que no habra IFE 4, el Gobierno ratificé el rumbo de las ultimas
semanas. “Hay que mantener los equilibrios para proteger a la actividad” dijo Guzman
para argumentar la decision, en lo que es otra muestra de que el Ministro coincide con el
diagndstico que tiene el mercado acerca de la inestabilidad de la macro: el problema es la
brecha (que obliga a vender reservas o a restringir cada vez mas las importaciones) y es
necesario reducir la emisién monetaria para bajar los tipos de cambio paralelos. “Nos
guardamos cierto grado de flexibilidad por si la pandemia vuelve a pegar la vuelta como
pasé en Europa”, dijo también Guzman en la semana, reconociendo implicitamente que
la viabilidad del ajuste fiscal dependera en parte de cosas que el oficialismo no controla.

(Alcanzara la actual dosis de ortodoxia, que incluy6 recorte de retenciones, subas de
tasas, ventas de USD linked, achicamiento de parking, licitaciones para no residentes,
limites a Adelantos Transitorios, aceleracién en negociaciones con FMI y suspensién de
IFE? Es dificil, a nuestro juicio. Esta semana se volviéo a demostrar que, salvo cuando
coloca titulos USD linked, al Mecon le sigue costando mucho conseguir financiamiento
neto del mercado, dado que el mercado local es pequefio y los no residentes ya tienen
demasiada exposicion a deuda argentina. El miércoles el Ministerio licité 5 series de
titulos (2 ajustables por la tasa de pases y 3 ajustables por CER), pero no logroé rollear
todos los vencimientos (aunque tampoco estuvo lejos; el rollover fue 97%). El
inconveniente es que se viene diciembre, que es un mal mes para las cuentas publicas,
con o sin [FE. Segun publicé la prensa hoy, ayer hubo un giro de utilidades de ARS 30 mil
millones, lo cual suena creible considerando que se estaba agotando el stock de depdsitos

del Tesoro en el BCRA.

;Volveran a emitir USD linked, los instrumentos que permitieron que el tesoro consiga
AR$ 250 mil millones netos del mercado en octubre? Podrian, pero la verdad es que el
mercado viene mostrando cierto cansancio con esa curva, a juzgar por la performance de
los soberanos en noviembre y el flujo a los FCI USD linked. En cualquier caso, no hay que
descartar nuevas colocaciones de este tipo antes del cierre del afio, pensando en el déficit

de diciembre y en los vencimientos que todavia quedan antes de arrancar 2021.
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Ayer el BCRA ajusto las tasas tras el mal dato de inflacion, que confirm6 que los precios
estan subiendo a un ritmo superior al que corresponderia con el movimiento que esta
teniendo el FX oficial, si nos basamos en la historia de la dltima década. De cualquier
manera, la suba de tasas para los plazos fijos mayoristas fue de apenas 2 puntos
porcentuales hasta 34,0%, porcentaje que queda claramente corto si uno lo compara con
la inflacién mensual de 3,8% (que implica una TNA 30 dias de 45,6%). ; Entonces hay que
subir mas la tasa? Tampoco es obvio: es que si el problema fundamental que tiene la

macro argentina es el exceso de Pesos, la suba de tasas solo agrandara el problema.

Volviendo a lo fiscal, ndcleo del problema actual, los datos devengados de la
Administracién Publica Nacional (que publicé esta semana la OPC) muestran que el gasto
primario nacional siguié subiendo mas de 20% interanual en términos reales en octubre,
como ha sido la norma desde abril. El viernes que viene tendremos los nimeros del

Mecon, que son base caja y permitiran contar con mas informacion.

Otra de las novedades de la semana fue la confirmacién por parte del Gobierno de querer
volver a la férmula vieja de jubilaciones, que ajustaba 50% por salarios y 50% por
recaudacion, dejando atras la formula votada durante el macrismo, que ajusta 70% por
IPC y 30% por salarios. La discusion es mas que relevante, considerando que en 2019,
previo a la pandemia, el 60% del gasto primario de Nacion ya se explicaba por
prestaciones sociales y que el 88% de esas prestaciones (jubilaciones, pensiones, AUH y
asignaciones familiares principalmente) ajustan por la férmula de movilidad.
Seguramente el FMI tenga mucho para comentar sobre la idea de volver atras con la
reforma de 2017: recordar que el FMI criticaba la formula vieja por ser prociclica (los
jubilados ganaban mas en los aflos buenos y menos en los afios malos) y porque generaba,
de largo plazo, que las pensiones crezcan mas que el IPC (considerando que salarios y
recaudacion deberian, en teoria, evolucionar en linea con el PBI nominal). Para leer los
comentarios del FMI sobre la formula vieja ver paginas 63 y 64 de este documento de
noviembre 2016.

Para cerrar esta seccidn, nuestra sensacion es que el “veranito” financiero reciente es
fragil, basicamente porque el Gobierno la tiene dificil: si continta el ajuste que requiere
el mercado (y que incluye, entre otras cosas, ajustar el tipo de cambio oficial), tendra
muchas dificultades politicas en el corto plazo, algo no tan facil de manejar considerando
la pérdida de imagen que tuvo el oficialismo en los ultimos meses. Pero si no lo hace, las

propias fuerzas de la macroeconomia podrian terminar imponiendo un ajuste (cambiario,
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de precios, fiscal) mas desordenado. El anuncio de anoche de que finalmente trataran el
impuesto a la riqueza el martes que viene en el Congreso viene a traer algo de ruido a la
coyuntura, demostrando que no sera sencillo para Guzman revertir la desconfianza del

mercado disparada a partir de mediados de septiembre.

ESTRATEGIA

Hace dos meses el Gobierno endurecia el cepo y el mercado temia una confiscacién de
depdsitos, la Unica razén para explicar que salgan los délares de un sistema financiero
que ni siquiera los presta. Hoy la agenda cambié bastante (con el nuevo mix de politicas
impulsado por el Mecon) y es logico que la dindmica de bonos en USD y ARS hayan
mejorado y que el stock de depoésitos se haya estabilizado. La renta fija soberana ya
recupero cerca de la mitad de las pérdidas acumuladas las 5 semanas posteriores al 15
de septiembre, mientras que los depdsitos descendieron apenas USD 44 millones en las
primeras 6 ruedas de noviembre versus USD 509 millones en las primeras 6 ruedas de
octubre.

El mejor contexto global y las intervenciones del Estado en el contado con liqui ayudaron
a consolidar un mejor escenario financiero que, insistimos, es algo fragil desde nuestro
punto de vista. Si bien no hay datos publicos que permitan confirmar que organismos
estatales (FGS y/o BCRA) estan activos en el mercado de bonos, en las tltimas ruedas la
actividad en el AL30 fue particular: de a ratos se ven bloques de venta grandes y los
volimenes se concentran mucho en determinados momentos del dia. Ademas,
observando la performance de todos los titulos soberanos nuevos en délares, se ve claro
que el AL30 viene siendo el de peor desempeiio, lo cual podria explicarse tranquilamente
por ventas publicas.

En cuanto al escenario fragil que mencionamos, la suba del blue de las dltimas 3 jornadas
(hoy volvia a situarse arriba de ARS/USD 170, segiin Ambito) y las ventas del BCRA en el
MULC de ayer y de hoy (en total alrededor de USD 150 millones, segin estimaciones
privadas), son obvias llamadas de atencidn. La performance diaria de los distintos FX
paralelos, asi como las intervenciones diarias del Central en el spot, seguiran siendo dos

variables a monitorear durante las préximas semanas.
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En términos de estrategia, mantenemos la visién que venimos dando en relacion a la
curva dolar: creemos que quien compre bonos ley NY abajo de USD 40 dificilmente salga
perdiendo en el largo plazo, aunque advertimos que hay que saber soportar la volatilidad.

Entre instrumentos pagaderos en ARS, funciond muy bien la recomendaciéon delTX26
que hicimos a fin de octubre, cuando discutimos acerca del desenlace del FX A3500 (link).
La logica del trade era aprovechar la baja paridad de los Boncer largos y la ganancia de
capital ya esta hecha. En el relativo CER corto versus USD linked, que viene de ajustar
fuerte, estamos neutrales: seguimos viendo como probable que el Gobierno desdoble
antes de aceptar una devaluacién “tradicional”.

Para cerrar, esta semana el Mecon logré una buena licitacion para no residentes. Queda
mucho camino por recorrer para “normalizar la curva Pesos” e insistimos en que la
capacidad de continuar con estas licitaciones dependera de la performance de los bonos

en USD.

Fuente: 1816 Economia y Estrategia.
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2. MERCADOS

Los mercados globales siguieron al alza, con variaciones similares tanto el Bovespa

+3.76%, como el Standard & Poor’s 2.27% y nuestro Merval con un 2.89%:

e Semana al 13 de Noviembre 2020
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El Nasdaq en semana negativa luego que se dieran a conocer los avances respecto a la

vacuna para el COVID-19; El Merval en CCL, lo mejor de la semana con un +5.59%:
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Dentro de lo mejor de la semana encontramos empresas de turismo, petroleras y

financieras, acaso de las mas castigadas por la Pandemia:

Papeles de mejor performance
Semana Actual
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Por el lado de las bajas, BIIB (luego de la enorme suba por supuesta cura del Alzheimer)

y empresas eCommerce dentro de las mas castigadas:

s Papeles de peor performance
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Medicién de nuestro Indice General, Indice Cedear y el Indice Merval, de esta semana

finalizada el dia 13 muestra ganador al Panel Lider nuevamente:

INDICES
Semana Actua
2,89%
1,61% 0,98%
Indice Cedear (Wolf) Indice Merval Indice General (Wolf)

El Indice Merval sigue acortando diferencias vs. El Indice General (Wolf) en lo que va de

Noviembre 2020:

WOLFTRADING

Junio 2020
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3. RESULTADOS

Trades cerrados en lo que va de Noviembre:

WOLFTRADING
NOVIEMBRE 2020
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Nuestra Cartera de Mediano Plazo desde el mes de Abril, con rendimiento del
+149,70%. Parala semana que comienza introduciremos un cambio, dandole rotacién a

MSFT luego de un suba del 52,53% y daremos ingreso de ER]J:

TOTALde

Ponderacion e Variaciéon Ruedas en
Compra Tedrica Venta Venta
Cartera

Precio Cantidad Precio Fecha de

01/04/2020 BOLT s 2,61 S 3,25 24,52% 02/04/2020 Z
01/04/2020 MORI s 5,35 S 35 37,38% 02/04/2020 2
01/04/2020 CVH $ 262,50 $ 353,00 34,48% 07/04/2020 5
01/04/2020 PBR $ 452,50 $ 583,00 28,84% 11/04a/2020 8
11/04/2020 TI120 S 62,60 S 91,00 45,37% 23/04/2020 9
02/04/2020 VALO s 9,25 S 13,75 48,65% 29/04/2020 20
02/04/2020 PAM s 36,50 s 53,25 45,89% 13/05/2020 30
07/04/2020 TECO $ 162,50 $ 198,00 21,85% 18/05/2020 30
01/04/2020 KO $ 784,50 $ 1.075,00 37,03% 16/06/2020 55
18/05/2020 GLNT $ 7.740,00 $ 8.330,00 7.62% 16/06/2020 22
29/04/2020 ALUA S 28,30 S 37,40 32,16% 30/06/2020 as
13/05/2020 LOMA S 94,50 S 93,40 -1,16% 01/07/2020 37
16/06/2020 SAMI $ 138,50 $ 137,00 -1,08% 25/08/2020 51
20/07/2020 WEC $ 582,00 $ 775,00 33,16% 16/10/2020 66
23/04/2020 PR13 10,17% $ 462,58 0,0390 $ 651,00 40,73% 147
29/04/2020 BMA 13,65% $ 185,80 0,1500 $ 227,20 22,28% 143
16/06/2020 MSFT 9,10% $ 2.127,50 0,0070 $ 3.245,00 52,53% 109
30/06/2020 TECO 11,00% S 192,15 0,1350 $ 203,40 5,85% 99
01/07/2020 DESP 11,98% $ 850,00 0,0220 $ 1.360,00 60,00% 98
10/08/2020 PARP 10,31% $ 959,12 0,0330 $ 780,00 -18,68% 70
25/08/2020 TGNO4 10,60% S 42,30 0,6200 s 42,70 0,95% 59
25/08/2020 MIRG 13,02% S 1.071,00 0,0248 S 1.309,00 22,22% 59
29/10/2020 INTC 10,18% $ 1.510,00 0,0188 $ 1.352,00 -10,46% 12
INDICE WOLF 100,00% 100,00 249,70 149,70%
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4. DATOS ECONOMICOS

A través de distintas graficas de la consultora 1816, exponemos la situacion

Macroecon6mica Argentina actual:

Financiamiento del Tesoro via BCRA y via mercado
en miles de millones de ARS
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indice de Confianza en el Gobierno en distintos
mandatos presidenciales (base 5=100%)

70%
65%
. AF
60% N Kirchner Macri
55%
50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
NSO ONNRNIINNAOCOAANNNMNTIINNOONNOVONINO O
PRI Agdddddddiddadaidddoiand
5252552585235 2525 2523835283523 2852835235E83
[ 7 [ [ CIJ L) [ ) GJ CD [ @ ) [ Q [ @
Distribucion por hora del volumen diario operado
en AL30 en Byma (contra Pesos, 48h)
100%
Rkt UL R T T
90%
80%
20% m16h
60% 15h
50% H 14h
40% m13h
30%
: m12h
20%
11h
10%
0%
aoocooococococoag8E88BBBEE8E222 22
FFR29888885800500850508822¢222
5809000023886 833RRN83Rg8gIa
Brecha entre FX paralelos y oficial
(series diarias)
150%
140%
130% ——Con el CCL (GGAL)
120%
110% Con el blue
100% i i
90% Con el délar 'solidario L \
80% M\,\,\
70% A /J/\I'\\ ——
60% N
50% A
40% -~ 4
30% v J ‘.ﬁr_
20% I/\\f’ LEA L&
10%
e ———T———
()] a o (2] o o o o o o o (=] o o o o
9 o9 9 o5 oo &4 & & & § § §q § § § q

@wolftrading_

Para mas informacion visitar: www.wolftradingroup.com


http://www.wolftradingroup.com/

@wolftrading

5. RELACIONES

Expondremos una serie de relaciones de activos de mismos sectores, en primer lugar
PBR e YPF. En la misma vemos como el promedio entre ambas desde 2015 a la fecha es
de 0,78 YPFs por PBRs; Actualmente tenemos 1,867 YPFs por PBRs, es decir un 139% por
encima del promedio:
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Rel. PBR/YPF

La relacion entre HARG y LOMA, desde la salida de esta dltima en bolsa, es de 0,87
LOMAs por HARGs, actualmente la relacién se encuentra muy a la par, tan s6lo un 7,67%
por debajo de ese promedio histérico:
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Relacién desde la salida a Bolsa de DESP vs EXPE es de 8,473 DESPs por EXPEs en
promedio. Hoy la relacién esta bastante mas elevada, +59%, quedando en 13,477 DESPs

por EXPEs:
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Otra relacion posible es entre BA y ER]. Desde 2015 tenemos una relacion promedio
de 13,738 ER]Js por BAs; hoy esa relacién esta en 34,269 aumentando la brecha en un
+149%:

6, Relacién BA/ERI
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Por ultimo la Relacion entre ALUA y TXAR, la misma es histéricamente de 1,134 TXARs
por ALUAs; hoy la relacién esta 12,5% por debajo de la media, es decir 1,008 TXARs por
ALUAs:
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Buena Semana para todos,

Equipo WolfTrading
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