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1. CONTEXTO

Nacional e Internacional

La mediana de las proyecciones de los analistas que participan en el EMEC es una inflacién de 50% en 2021, y
que después de una caida de algo mas del 10% en 2020, el PIB aumentaria 4,5%, un poco superior a la proyeccion
del FMI de octubre. Pero el PIB per cdpita estaria 10% por abajo del 2019, con una lenta recuperacion
subsecuente, en un contexto de recuperacion internacional.

En general se espera que la economia internacional en 2021-22 se pueda reponer de la crisis actual. La pandemia
debe ser considerada como el mayor cataclismo demografico/sanitario, social y econdmico de carécter
universal, no bélico en un siglo.

Pero esta mejora es fundamentalmente el resultado de la economia de China y otros paises emergentes de Asia.
No ocurrird nada parecido en las economias mas avanzadas, ni en el resto del mundo emergente y en desarrollo.
Ademas, solo se llegara a niveles que se podian esperar antes del Covid con varios afios de atraso. El valor
acumulado de lo perdido en los préximos 20 afios puede estimarse en casi un afio de PIB mundial. Esto bajo
condiciones de reduccién de la pandemia y de un proceso de vacunacién razonable.

Sin embargo, el proceso se demora, y es probable que pronto veamos revisiones a la baja en la recuperacion
mundial. Dentro de esta situacion compleja el vecindario no se ve bien. El colapso del PIB de 8% en América
Latina estimado para 2020 es el peor en los ultimos cuarenta afios, incluyendo la llamada "década perdida" y la
gran recesion de 2008-09.

M3ds aun, la disminucion del afio pasado se produjo luego de una década de desempeiio muy débil. Aun asi, se
espera que el PIB aumente un 3,6% este afio, y luego un 3% en 2022, algo menos de lo que se espera en
Argentina, cuyo PIB cayé mas en 2020. Las estimaciones pueden diferir entre diferentes expertos, pero la
conclusién es que el PIB de la regiéon no se recuperard completamente antes de 2023-24, y unos dos afios
después, para el caso de la medicion per capita. Por supuesto, esto ocurre en otras regiones, aunque esto es
poco consuelo.

La recuperacién serd dificil, teniendo en cuenta el elevado costo humano y la carga financiera. Mas alla de
Venezuela y Argentina, la inflacion no es problema, con valores que pueden estar en 3%, por encima de las
economias avanzadas, pero bajo control. La regidon no ha colapsado, pero ademas de Argentina, paises como
Brasil (principal socio comercial), Ecuador, México y Peru tendran una recuperacion lenta, principalmente
debido a politicas que en general son débiles y condiciones politicas complicadas.

El encierro efectivo de muchas décadas ha llevado al pais a crisis crecientes, un crecimiento bajo y en una
posicidn cada vez mas débil. Por eso el golpe del Covid fue tan fuerte y por ello los retos a enfrentar deben ser
con vista el mundo, aun siendo problematico. Si no lo hacemos, Argentina seguird siendo la economia mediana
gue es, numero 31 en el mundo, y con la poco envidiable posicion nimero 5 en producto per capita en la region

y nimero 70 en el mundo.
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Las principales bolsas asiaticas y de EE.UU. se han recuperado tras el anuncio de la primera vacuna en noviembre,
pero el indice FTSE de Londres todavia se encuentra en territorio negativo.

El impacto del coronavirus en los mercados
bursatiles desde el inicio del brote
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En respuesta, los bancos centrales de muchos paises, incluido Reino Unido, han recortado las tasas de interés.
Eso deberia, en teoria, abaratar los préstamos y fomentar el gasto para impulsar la economia.
Alos analistas les preocupa que la posibilidad de mas bloqueos y retrasos en los programas de vacunacion pueda

desencadenar mas volatilidad en las bolsas este afio.

Muchas personas han perdido sus trabajos o han visto una disminucion de sus ingresos. Es asi como las tasas de
desempleo han aumentado en las principales economias del mundo.

Economias mundiales que luchan contra
el creciente desempleo
Cambio anual de la tasa de desempleo, 2019 y 2020
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En Estados Unidos, la proporcion de personas sin trabajo alcanzé un total anual de 8,9%, segun el Fondo
Monetario Internacional, FMI, lo que marca el fin de una década de expansion del empleo.
Millones de trabajadores estan participando en planes de retencién de empleo respaldados por el gobierno, ya

que sectores como el turismo y la hoteleria se han estancado casi por completo.
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El nimero de nuevas oportunidades laborales sigue siendo muy bajo en muchos paises.
Las vacantes de empleo en Australia han vuelto al mismo nivel de 2019, pero estdn rezagadas en Francia, Espafia,
Reino Unido y varios otros paises.

Las nuevas vacantes siguen siendo muy bajas

en muchos paises
Cambio porcentual diario en el nimero de ofertas de trabajo,
comparacion entre 2020y 2019
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Algunos expertos han advertido que podrian pasar afios antes de que los niveles de empleo vuelvan a los vistos

antes de la pandemia.

El FMI estima que la economia mundial se contrajo un 4,4% en 2020. La organizacidn describio la caida como la

peor desde la Gran Depresion de la década de 1930.

Mayoria de los paises en recesion
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La Unica economia grande que crecié en 2020 fue China. Registré un crecimiento del 2,3%.
Sin embargo, el FMI prevé un crecimiento global del 5,2% en 2021.
Eso serd impulsado principalmente por paises como India y China, que podrian crecer un 8,8% y un 8,2%
respectivamente.
Se espera que la recuperacion en las grandes economias que dependen de los servicios -y que se han visto muy

afectadas por el brote- como el Reino Unido o Italia, sea lenta.
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La industria de viajes se ha visto gravemente dafiada, con las aerolineas recortando vuelos y los clientes
cancelando viajes de negocios y vacaciones.
Los datos del servicio de seguimiento de vuelos Flight Radar 24 muestran que la cantidad de vuelos a nivel
mundial sufrié un gran impacto en 2020 y que todavia hay un largo camino para recuperarse.

Los vuelos comerciales se mantienen muy por

debajo de los niveles normales

Total de vuelos comerciales diarios con promedio de siete dias
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El sector de la hoteleria se ha visto muy afectado, con millones de puestos de trabajo perdidos y muchas

empresas en quiebra.

La industria del turismo mundial se esta
desmoronando

Cambio porcentual semanal en el nimero de reservas,
2019 vs 2020
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Se han perdido miles de millones de ddlares en 2020 y, aunque el prondstico para 2021 es mejor, muchos
analistas creen que los viajes y el turismo internacionales no volveran a los niveles normales previos a la

pandemia hasta alrededor de 2025.
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La afluencia de publico a las tiendas minoristas ha experimentado caidas sin precedentes ya que los compradores
se quedaron en casa.

Enorme caida en los compradores

Cambio porcentual anual en afluencia de clientes, 12-28
enero de 2021 comparado con el mismo periodo de 2020
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Distintas investigaciones sugieren que los consumidores todavia se sienten inquietos sobre el regreso a las
tiendas. El gigante de la contabilidad EY sefala que el 67% de los clientes no estd dispuesto a viajar mas de 5

kildbmetros para ir de compras.

Las acciones de algunas compafiias farmacéuticas involucradas en el desarrollo de vacunas se han disparado.
Moderna, Novavax y AstraZeneca han experimentado aumentos significativos en los mercados bursatiles.
Pero Pfizer ha visto caer el precio de sus acciones. Su asociacidén con BioNTech, el alto costo de produccién y
gestion de la vacuna y el creciente nimero de competidores del mismo tamafio, han reducido la confianza de
los inversores en que la empresa puede tener mayores ingresos en 2021.

El auge de las empresas farmacéuticas
Cambio porcentual en el valor de la accién
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Varias empresas farmacéuticas ya han comenzado a distribuir dosis de vacunas y muchos paises han iniciado sus
programas de vacunacion.

Muchos mas, como Johnson & Johnson y Sanofi / GSK, se uniran a la distribucidn de vacunas durante 2021.
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2. MERCADOS EMERGENTES

Por orden de importancia arrancamos con China, con crecimiento de su PBI en 2020, (de los pocos), del 2,3% y
con un estimado para 2021 de los mas altos del mundo del 8,2%.

El arranque de éste 2021 en su primer mes ubica a su indice bursatil en terreno positivo, de +2,43%:
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Luego ubicamos a Corea del Sur, 11° economia mas grande del mundo desde el punto de vista de su PBI.

Su Enero Bursatil fue de un decoroso +3,58%:
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Taiwan, de crecimiento en 2021 y prondstico positivo para este 2021, se ubica en el puesto N° 22 en cuanto a

economia se habla en relacién a su PBI, es otro de los paises de arranque positivo en este Enero 2021 con un
+2,75%:
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Brasil, primer economia de América Latina, de fuerte contraccidn en 2020, con signos de recuperacion pero ain
de andar erratico. Su Indice Bovespa arrastraba una fuerte recuperacion en el Ultimo tramo del 2020 y luego de
un aceptable comienzo de 2021, en la ultimas jornadas del mes de Enero evidencié ruedas muy negativas,
cerrando el mes en un -3.32%:
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Sudafrica, la “sorpresa”?. Este pais acapara el 25% del total del PBI del continente africano y es la economia
N°29 del mundo. Se estima una recuperacién para este 2021 del 6rden del 4%.

En este Enero fue la bolsa emergente de mayor suba con un 5,97%:
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India, el “futuro”?. Es una de las economias llamadas a liderar el mundo en las proximas décadas. Actualmente
la sexta economia del mundo, estima un crecimiento de su PBI para el 2021 del 8,8%, incluso superior a lo
estimado para China.

El comienzo de 2021 no ha sido de lo mejor en cuando a su Indice BSE SENSEX con una caida del 3,07%:

BSE SENSEX

47751,33

46285,77

"3 N Y "2 "3 N
vV’ JV’ V' {V V’ Vv’ )V
& S
RN I S U S
» % % Vv Vv WV vV

N "2 "2 "3 N N "2
¢ & & & & & & S
™ ™ N N O
) o N o
N N N %

Para mas informacion visitar: www.wolftradingroup.com


http://www.wolftradingroup.com/

@wolftrading

Rusia, 10° economia del mundo, castigada en este 2020 por la caida del precio del crudo, del cual es uno de los
mayores productores mundiales.

El arranque del MOEX en Enero 2021 fue casi estable con un 0.36%:
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Meéxico, 14° economia mundial, se prevee un rebote de su PBI para 2021 en el 6rden del 3,5%.

El arranque de su indice bursatil para 2021 ha sido negativo en un 2,07%:
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Sin seguir el 6rden de importancia en ponderacion de los indices dentro del conjunto de Emergentes, sumamos

a Argentina, de caida histdrica en su PBI durante 2020, niveles de pobreza extremos y prondstico de leve
recuperacién para este 2021.

Su Indice Merval sufre este mes de Enero la mayor caida de este grupo con un -5,8%, a pesar de ser “favorecida”
con una suba del 9,49% del Délar CCL:
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Aqui el resimen, con Sudafrica como mejor rendimiento, Argentina como lo Peor y con el indice EEM positivo,
gracias a que sus tres mayores ponderantes también fueron positivos:

BOLSAS EMERGENTES
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3. MERCADO AMERICANO

El mercado americano de buen comienzo pero con muchas dudas generadas a partir del aumento de casos de
COVID, de cudn rapida sea la salida de la crisis por la Pandemia COVID-19, y con algunos aditamentos internos,
en medio también la asuncidn de su nuevo Presidente.

Los indices se muestran casi neutros en éste Enero, salvo el Russell, de compafiias de menor valorizacién, el

cual tuvo una mejora del orden del 5,4%:
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4. COMMODITIES

Gran desempeiio del precio del Petréleo, los Granos y una fuerte revalorizacion del precio del Acero; El Oro
por ahora flojo. En general se estima que este 2021 sea muy positivo para los commodities y ello favorezca en
mayor o menor media a economias en Emergentes, de desarrollo primario ya que la crisis trajo entre otras
cuestiones, una gran emisién monetaria de los principales Bancos Centrales, generando cierta debilidad de las

monedas, y un sobreflujo de la misma.
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5. CRIPTOMONEDAS

A diferencia de las grandes crisis anteriores, en esta encontramos tal vez un nuevo refugio, futuro, moda o
especulacion... final abierto.

El desempefio de algunas de las principales Criptomonedas en Enero 2021:

146,22%

110,33%

79,18%

42,66%

19,66% 18,03%

6. MERVAL

En este mes de Enero, solamente se destaca la gran performance en su primera parte de Cresud empujada tal
vez por la mejora del precio de los granos ¢?, luego TXAR (Acero) y Aluar (Aluminio). Lo peor, YPF y su crisis de
deuda, y en general todo el sector financiero como viene siendo ultimamente:
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7. PANEL GENERAL

Los buenos rendimientos en Enero de papeles en relacion al campo, nuestro Trade de CADO al tope. Lo peor,
CARC de oferta de compra caida, TGLT de regreso a su realidad, y demds empresas de momento olvidadas:
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8. SECTORES

El Campo y sectores de Consumo con resultados positivos, los sectores que ya venian golpeados, siguen en la
misma sintonia, castigados:
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9. CEDEARs

Cedears, lo que le da vida al mercado Argentino. Favorecido por la constante devaluacién de la moneda y la

posibilidad de invertir en empresas de primera linea, nuevamente resultoé clara ganadora esta opcién como en
todo el 2020:

CEDEARs de mejor performance
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10.BONOS

Algunos de los principales bonos, tomando de referencia el volumen operado. Algunos rendimientos
interesantes para los ajustados por CER ante la creciente inflacion registrada y la expectativa de que en 2021
sera realmente muy alta a pesar de ser afio electoral y mantener gran parte de los componentes del indice IPC
congelados:

BONOS
ENERO 2021

11.DOLAR

Variable complicada si las hay.. nos encontramos con un mes de Enero en dénde el ddlar oficial se devalud por
debajo de la inflacidn sdlo el 3,76% cuando la inflacidén seguramente este cercana al 5% en este primer mes del
afio, y perdiendo mas competitividad con nuestro principal socio comercial, con el cual ya tenemos balanza
comercial negartiva, que devalud el Real un 5,18% con inflacién insignificante (4,52% para todo 2020), en
comparacion con la de Argentina.

En tanto que el Délar CCL continda su légico camino alcista y experimento un aumento del 9,49%, el Blue, en
baja, un 7,83%:

DOLARes
Enero 2021
9,49%
3,76%
OFICIAL ccL

-7,83%
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12.TRADES

Un buen mes para los trades de la comunidad, tanto en el mercado Americano como local.

En cuanto al Mercado Americano, con 4 trades positivos y 3 negativos, pero con una clara diferencia porcentual
de los mismos:

WOLFTRADING - MERCADO AMERICANO

ENERO 2021 (RENDIMIENTO EN DOLARES)

37,59%
21,36% 20,27%
11,45%
ICPE RUN Goco VRM YPF coTY BTBT
L —
-7,50% -7,14%

B
-13,14%

En el mercado local, fueron 14 trades, 7 positivos, 2 neutros y 3 negativos, siempre los positivos de mayor
rendimiento que los negativos, lo que nos hace de un neto muy favorable:

WOLFTRADING - MERCADO LOCAL

ENERO 2021 (NORMALIZADO A PESOS)

29,84%
14,94%
12,64% 13,80%
8,76%
6,87% 6,17% 5,38%
2,40%
0,00% 0,00% I o
- - -
BBAR INTC acom cADO ALUA PAM FB HARG CcEPU wmT AZN AMZN CRM CRES

-3,19%
-8,56%
-12,88%

Tomando de parametro un cartera de inversion destinada a operar los trades de Wolftrading, armamos el
siguiente hipotético, en donde teniendo 10 posiciones de trades disponibles de $ 100.000.-, comenzariamos el
mes con $ 1.000.000.- y lo hubiésemos finalizado con $ 1.151.956.-, es decir una mejora del 15,2%:

Trades

. . . Monto Inicial Resultado Monto Final ~ Resultado del Mes
Cantidad  Efectividad Promedio %

ene-21 21 71,43% 7,24% $ 1.000.000 $ 151.956 $ 1.151.956 15,20%
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Midiendo el nuestro rendimiento con algunas de las principales inversiones, todas pesificadas, llegamos al
siguiente grafico:

Buena Semana para todos,

Equipo WolfTrading
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