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Resumen y conclusiones

A La suba de tasas internacionales afectd el
apetito por riesgo global y gatilla una toma
de ganancias que no esta justificada por
factores fundamentales.

A El fuerte impacto que registraron los
activos argentinos no se explica sin
embargo por el cambio de condiciones
internacionales, sino por factores casi
exclusivamente locales.

AEn términos de posicionamiento de
carteras, vemos condiciones para reducir el
riesgo en términos de duracion en la curva
de bonos, reducir tacticamente |Ila
proporcidon de acciones y aumentar
exposicion en moneda extranjera.

A Para mas detalles, consultar nuestro reporte
de carteras recomendadas cuyo rebalanceo
mensual publicamos separadamente hoy.
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Incertidumbre local aumenta mas que la internacional

Después de haber tenido el mejor enero en 20 afos (+5.6%), el S&P500 mostrd esta
semana una toma ganancias que arrastrd a buena parte de las acciones a nivel global,
incluida -y amplificada por factores propios- en Argentina.

Una primera lectura de la anatomia de la caida indica que la correccidon no es
fundamental. Al dia de hoy han reportado ganancias 239 de las 500 companias que
componen el S&P con datos muy positivos: i) en promedio las ganancias reportadas en el
cuarto trimestre del 2017 crecen un 13.47% en términos interanuales; ii) de las 239
compafias, un 77.4% superaron las previsiones de los analistas (mediana +5.5%); iii) solo
un 13.8% estuvo por debajo de las expectativas en -3.7%. El momentum por el gque
atraviesan las compafiias americanas es generalizado y no responden solo al desempeno
de algunas de las mas grandes, hoy mayoritariamente tecnoldgicas y relativamente
desacopladas del ciclo de la economia real. La reforma fiscal recientemente aprobada en
EEUU refuerza el panorama alentador para la perspectiva de las ganancias de las
compafias de ese pais.

La preocupacion se entiende mejor a partir de la suba brusca de las tasas de interés
internacionales que se registro desde el lunes temprano. En los ultimos 7 dias, la tasa de
UST a 10 anos subid 19 puntos basicos hasta alcanzar 2.84%, un valor que no registraba
desde enero de 2014.

Argentina, la mas afectada por la suba de tasas internacionales
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Incertidumbre local aumenta mas que la internacional

La suba de tasas a su vez, es reflejo varios procesos en curso. Aun blindado por un
marco institucional solido, el cambio de administracion que tendra lugar en lunes
proximo cuando Janet Yellen traspase el mando de la FED a Jerome Powell tiene
consecuencias inciertas respecto de la velocidad que va a imprimir en nuevo titular del
Banco Central americano al proceso de subas de la tasa de interés en USD.

Yellen deja su cargo con una gestion muy exitosa. La economia estd creciendo a
velocidad crucero, con inflacion y expectativas casi pegadas a la meta, y con datos de
empleo que eran dificiles de imaginar cuando asumid. Sin tener un crecimiento
espectacular, si la economia de EEUU pudiese continuar por esta senda hasta 2019, el
pais registraria la recuperacion econdmica mas larga y estable de los ultimos 70 afos.
Los datos de empleo conocidos hoy son casi una coronacidon: desempleo casi en
minimos (4.1%), creacion de puestos de trabajo en enero superd las previsiones (200k
vs 180k) vy salarios privados -el eslabdon mas débil de la recuperacion post crisis 2008-
crecieron en el ultimo afo 2.9%, casi un punto por encima de la inflacion. La confianza
del consumidor (Michigan) se ubica apenas por debajo de los picos de los ultimos 18
afos, y las perspectivas del lado de la oferta muestran expectativas de companias
relevadas en el ISM con los mejores registros de los ultimos 20 afios. Como no se puede
pedir mas, la pregunta del mercado entonces es: é¢por qué Powell no deberia acelerar la
suba de tasas?

S&P refleja las condiciones del ciclo
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Incertidumbre local aumenta mas que la internacional

El desempefo de la ultima semana de los activos financieros en Argentina pone de
manifiesto que la correlacion con el mercado internacional no sélo es cada vez mas
grande, sino que ademas la dependencia de flujos externos amplifica las variaciones.
pero su comparacion con el resto de sus pares emergentes revela que las causas del
tremendo impacto que tuvieron acciones y bonos en las ultimas dos semanas se debe a
factores que son enteramente propios.

Bonos siguieron registrando pérdidas por partida doble: como efecto de las subas de
tasas internacionales y por la ampliacion de spreads. Bonos a 10 afos subieron 20
puntos basicos esta semana (adicionales a los 19 de la tasa libre de riesgo), lo que
compara contra aumento de spreads de 5 puntos basicos para el promedio de
mercados emergentes.

El caso de las acciones es distinto. Con una caida que superaba el 5% en el dia de hoy,
el mercado acusaba recibo no sdélo del traspié de las acciones globales, sino del
resultado de las ventas de acciones realizadas por Central Puerto y Aeropuertos
Argentinas, que se perfeccionaron con valores muy alejados de lo esperado por
inversores.

El tipo de cambio en este contexto mantuvo relativamente al margen del deterioro de
bonos y acciones, depreciandose 0.3% en los ultimos 7 dias. El martes de la semana
proxima se dara a conocer la decision de la tercera reunidon del Comité de Politica
Monetaria donde el Banco Central comunicara si vuelve a mover la tasa de interés de
referencia que bajé en las ultimas dos oportunidades.

En el contexto actual, no sélo no vemos condiciones para que el Banco Central baje
tasas de interés nuevamente, sino que hay varias alertas que justificarian una suba. Ni
los datos de inflacion ni las condiciones financieras evolucionaron de manera favorable
desde la ultima decision. Los primeros registros de inflacion privado para enero
apuntan al 2% mensual y las expectativas para 2018 superan el 20% (hoy se conocera el
resultado del REM), 5 puntos porcentuales por encima de la nueva meta. Si quedase
alguna duda, en febrero se concentraran una serie de aumento de precios regulados
gue pondran un piso alto para la inflacion de febrero y marzo.

En términos de posicionamiento de carteras, con el aumento de incertidumbre local
vemos condiciones para reducir el riesgo en términos de duracion en la curva de bonos,
reducir tacticamente la proporcion de acciones y aumentar exposicion en moneda
extranjera.. Para mas detalles, consultar nuestro reporte de carteras recomendadas
cuyo rebalanceo mensual publicamos hoy.
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El presente no constituye asesoramiento en inversiones ni una invitacion a la
suscripcion de determinados fondos comunes de inversidon administrados por
Consultatio. Cualquier persona interesada en analizar y, en su caso, adquirir las
cuotapartes de fondos comunes de inversion aqui descriptos, debera consultar la
informacion contenida en cada reglamento de gestion. La informaciéon aqui inserta
ha sido confeccionada exclusivamente para la Republica Argentina, no debiendo
interpretarse destinado a cualquier otra jurisdiccion o territorio. Se advierte que
parte de la informacion del presente documento estad constituida por estimaciones
futuras. Debido a riesgos e incertidumbres, los resultados reales o el desempefio de
los fondos comunes de inversion podrian diferir significativamente de lo expresado
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