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Principales índices de EE. UU.

Octubre comenzó con el arrastre de las preocupaciones derivadas del mes anterior, en el que

los principales índices mostraron ciertas señales de agotamiento. Estas inquietudes se

sostuvieron hasta mediados de mes en las cuales tanto el S&P500 como el Nasdaq encontraron

leves oscilaciones en sus cotizaciones. En cambio, luego de las publicaciones de balances de

grandes empresas, impulsado principalmente por el sector financiero, se generó un

considerable aumento. Sumado a esto, la publicación del tan esperado dato de inflación como

así también la situación de EE. UU. frente al COVID-19 sirvieron como impulso.

SPY DIA QQQ

MES 5,76 4,39 7,20

AÑO 22,83 17,15 23,07

De esta manera, hacia finales de mes se dio inicio al rally alcista y los principales índices

aumentaron con fuerza en la búsqueda de incorporar nuevamente máximos históricos que

pudieron conseguir finalmente sobre el cierre del mes. Esta situación inyectó energía y un buen

ánimo a un público inversor sensible a los cambios de tendencia y a las huellas de desgaste.

De forma particular, quien se destacó dentro de las diez empresas con mayor ponderación en el

índice tecnológico fue Tesla (TSLA) que, tras demostrar resultados sólidos en sus balances,

rompió récords y aumentó de forma contundente sus cotizaciones con una suba superior a

40% mensual. Así, la empresa de autos eléctricos se colocó entre las principales empresas más

valiosas del mundo, según una reconocida consultora.

Commodities

Entre los principales commodities, sin lugar a dudas el protagonista del mes fue el sector

petrolero. A mediados del mes, el petróleo superó por primera vez en casi ocho años el precio

de US$80 por barril. Tal como se esperaba, este mes no defraudó sino que se generó un gran
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impulso debido a la alta demanda propiciada por la apertura de los países y el retorno paulatino

a las actividades habituales. Si bien de manera anual el incremento del ETF USO superó en

octubre el 70%, al no haber una apertura total, esta cifra podría seguir incrementándose.

Oro  (GLD) Petróleo (USO)

MES 1,25 7,30

AÑO -6,57 73,13

Este escenario de fuertes subas en los precios es el resultado de la gran escasez de oferta

propiciado por la caída del suministro de gas natural de Rusia a Europa, a la espera de que el

gasoducto Nord Stream 2 (Rusia-Alemania) reciba las autorizaciones, además de la escasez en

energía hidráulica, eólica y un sector industrial en auge tras el COVID-19. Además, esta

insuficiencia en los suministros también se relaciona con el factor climático, debido a que

muchas empresas petroleras invierten menos en petróleo, con miras a hacerlo en la producción

de energías o combustibles renovables como parte de la lucha global contra el calentamiento

global y el cambio climático.

Por su parte, el metal dorado este mes dentro de la plaza bursátil pudo acompañar la suba

debido a que logró aumentar su cotización en 1,25% a diferencia de meses anteriores. Al

tratarse de un ETF elegido principalmente como resguardo para los inversores, es posible que

la suba del GLD haya sido consecuencia de ciertos temores frente a la recuperación económica.

Balances

Luego de las presentaciones de ganancias trimestrales positivas para el sector financiero, el

primero en inaugurar la temporada de balances, el público inversor se mostró optimista

respecto de la recuperación económica del país norteamericano. JPMorgan fue el primero en

presentar resultados favorables, luego le siguieron Citi, Morgan Stanley y Wells Fargo, y esto

se tradujo en grandes aumentos para el sector y para el mercado en general ya que también el

sector tecnológico acompañó el próspero clima. Por su parte, Visa tuvo un balance positivo, sin

embargo, tras conocerse la noticia de que el Departamento de Justicia de los Estados Unidos

investiga a esta compañía debido a que podría haber incurrido en prácticas ilegales

anticompetitivas, descendió su cotización en el mercado. En términos generales, el desempeño

del sector tecnológico se ubicó por encima de lo esperado, a excepción de los rendimientos de

Amazon y Apple que generaron bajas en torno al 4% luego del cierre. Además, la plataforma

Netflix atrajo más suscriptores debido a su exitosa serie “El juego del calamar” y sus acciones se

impulsaron por encima del 2% luego de la presentación de estados contables.
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Inflación

En octubre, la variación mensual del índice de precios al consumidor en Estados Unidos se

aceleró a su ritmo anual más rápido en 13 años, a medida que aumentaban los precios de la

energía (24,8% en 2021, mientras que los precios de los alimentos lo hicieron en 4,6%). De esta

manera, la variación fue de 0,4% contra el 0,3% esperado, y el incremento interanual alcanzó el

5,4% al igual que la lectura de julio. Durante las dos ruedas consiguientes a la publicación de

este dato, Wall Street se contrajo —si se consideran los principales índices—, sin embargo,

luego pudo recuperar el rumbo.

Los distintos factores que contribuyeron a este escenario son: la escasez de mano de obra que

propició el incremento de los salarios (el sueldo promedio de un trabajador del sector privado

aumentó 0,6% en septiembre en consonancia con las subas previas) y los trastornos de las

redes mundiales de suministro eléctrico que generó demoras en la entrega de materiales y

productos. De todas maneras, los analistas estiman que este incremento de la inflación

continuará en el 2022.

Fuente: RAVA sobre la base de U. S. Bureau of Labor Statistics (BLS).

Empleo

El Departamento de Trabajo de los Estados Unidos anunció que durante septiembre se

incorporaron 194.000 nuevos puestos de trabajo, cifra que se ubicó considerablemente por

debajo de los 500.000 puestos esperados. Nuevamente, el incremento de la variante delta en
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Estados Unidos vuelve a interferir en la recuperación del mercado laboral. Los rubros más

afectados fueron el educativo y el gastronómico. Además, las peticiones de subsidios por

desempleo fueron menores a lo previsto durante todo el mes.

De todas maneras, la tasa de desempleo se ubicó por debajo de lo estimado (4,8%), situación

que Biden consideró positiva en relación con el contexto, si bien sostuvo que aún queda mucho

camino por recorrer.

FED

La Reserva Federal de los Estados Unidos permaneció durante octubre a la par de la agenda

social y económica de ese país, y mantuvo su discurso respecto a que no actuarían

inesperadamente debido a que aún queda mucho camino por recorrer en virtud de una

completa recuperación económica. En relación con el tan mencionado inicio del tapering

(Reducción de compras y desarme de posición de activos financieros en el balance de la FED. lo

que generaría una contracción de la economía), durante el mes pasado el banco central

remarcó que las tasas elevadas de inflación tendrían un carácter transitorio, si bien durante

septiembre la cifra fue superior a lo estimado: "Si viéramos un riesgo serio de que la inflación se
mueva persistentemente a mayores niveles, usaríamos sin duda nuestras herramientas para preservar
la estabilidad de precios mientras también tenemos en cuenta las implicaciones de nuestra meta de
máximo empleo", afirmó Powell. De todas formas, la preocupación persiste en torno al posible

aumento de las tasas que iniciaría en el 2022 y que podría desembocar en un descenso en las

cotizaciones de las empresas que precisan acceder a préstamos, principalmente aquellas que

pertenecen al sector tecnológico e inmobiliario.

Criptomonedas

Octubre se mostró alentador para las criptomonedas con récords que demuestran la

relevancia de estos activos en la actualidad que llegaron para quedarse. Tanto es así que

grandes compañías de servicios financieros como Visa y PayPal desarrollaron herramientas

que permitirán interconectar múltiples blockchains para realizar la transferencia de stablecoins
(criptomoneda con un valor ligado a una moneda fiduciaria) y monedas digitales, entre otros

activos. Cabe recordar que la tecnología blockchain es una base de datos transaccional

distribuida, formada por cadenas de bloques diseñadas para evitar su modificación una vez que

un dato se publicó. Además, este tipo de estructura propicia la descentralización de la gestión y

elimina los intermediarios. Así, cada vez son más las innovaciones en este rubro que crece a

pasos agigantados.

En este contexto, las buenas noticias repercutieron de manera positiva en las cotizaciones

desde principios del mes y quien logró la mayor suba dentro de la plaza bursátil fue Eqonex
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(EQOS) empresa de asesoría y servicios financieros que proporciona arquitectura e

infraestructura para el mercado financiero a escala mundial. A su vez, la noticia más esperada

del mes fue el lanzamiento de BITO, el ETF de ProShares Bitcoin Strategy que replica a los

futuros de Bitcoin, con un acumulado de más de US$ 1.000 millones en activos. Conjuntamente

a este acontecimiento histórico para el mercado, BTC superó los US$ 60.000 y ETH también

acompañó al alza con cifras superiores a US$ 3.500. Por su parte, ETHE aumentó de forma

constante y logró superar los US$ 42, número que no lograba alcanzar desde mayo. Sumado a

esto, con el ticker BTF, Valkyrie Bitcoin Strategy es el segundo ETF que se lanzó y obtuvo la

aprobación de la SEC (Comisión de Bolsa y Valores). Y de esta manera, el público inversor sigue

atento a las próximas noticias que alienten a tender puentes entre el mundo de las

criptomonedas y el bursátil, como por ejemplo la reciente solicitud de Grayscale de convertir

GBTC en ETF luego del lanzamiento del primer ETF de futuros de bitcoin.

Brasil

En la región latinoamericana, quien destacó por sus bajas cotizaciones fue Brasil, con empresas

como Petrobras (PBR), Vale (VALE), Itaú (ITUB), Banco Bradesco (BBD); por ejemplo, este

último en enero de 2021 se ubicaba por encima de US$5,50, mientras que en octubre se

encontró en torno a los US$3,50 y con una baja del 35% en promedio. Además, el ETF iShares

MSCI Brasil (EWZ), que busca replicar los resultados de inversión de un índice compuesto por

valores de renta variable de ese país, en consecuencia también se mostró a la baja debido a que

incorpora las principales empresas del país. Dentro del índice, la mayor intervención la tiene la

minera VALE con una participación cercana al 20%. Entre los diferentes motivos que se

destacan como justificación de estas bajas podemos encontrar la devaluación del real y la

intención de Jair Bolsonaro de incorporar un beneficio de alrededor de 400 reales mensuales

para la población con menos recursos. Esta política no fue tomada de manera positiva en el

mercado debido a que, de concretarse,  no cumpliría con el gasto pactado.

EWZ PBR VALE ITUB BBD

MES -11,37 -8,56 -10,35 -26,13 -12,28

AÑO -20,91 -12,56 -24,05 -33,17 -26,78
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Mercado local

Deuda

La negociación de la deuda con el Fondo Monetario Internacional (FMI) no dejó de formar

parte de la agenda política durante octubre. Varios fueron los acontecimiento que atravesaron

al mes en relación con este tema, pero lo más destacado se situó a fin de mes cuando el

presidente Alberto Fernández viajó a Europa en el marco de la cumbre de líderes del G20 y de

la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climático (COP26), con el objetivo de

instalar este tópico. Sin embargo, la directora gerente del FMI, Kristalina Georgieva, dejó en

claro cuáles son las condiciones para el pago frente a la propuesta de la Argentina. Además,

otro punto relevante es que finalmente el G20 respaldó en su carta la revisión de los

sobrecargos tal como lo solicita Argentina, puesto que no se llegó a un acuerdo e incluso la

perspectiva de poder lograrlo se sitúa hacia marzo de 2022.

En este contexto, si bien primero la “supersoja” y luego los derechos especiales de giro (DEG)

generaron cierto alivio para la deuda, es posible pensar que la postergación de un acuerdo

—que no ha sido bien otorgado desde el principio según el FMI— no proporciona demasiadas

certezas en torno a este conflicto. De esta manera, el clima preelectoral estará signado por un

endeudamiento aún sin resolución.

Licitación

Durante octubre se llevaron a cabo tres licitaciones de letras y bonos del Tesoro, las primeras

dos fueron exitosas aunque todas las miradas habitualmente se posan sobre la última. De esta

manera, en la última mega licitación el Ministerio de Economía captó $218.785 millones con la

gran sorpresa de no haber cubierto los vencimientos de la semana, pese a la codiciada

reapertura por parte de los inversores de dos bonos indexados al tipo de cambio oficial (dólar

linked), con fechas límite en noviembre de 2022 y abril de 2023 (entre ambos bonos

constituyeron el 23% de lo adjudicado). Sin embargo, arrojó un roll over de 106% en relación

con los vencimientos del mes y teniendo en cuenta que las otras dos licitaciones fueron

favorables logró cerrar octubre de forma positiva en US$20.000 millones.

Inflación

Según el Instituto Nacional de Estadística y Censos, la variación mensual del índice de precios

al consumidor registró en septiembre de 2021 un alza mensual de 3,5% y un aumento

interanual de 52,5%, mientras que el acumulado total es de 37%. A diferencia de los meses

anteriores, la principal suba estuvo dada en las divisiones Prendas de vestir y calzado (6,0%),

seguida por Bebidas alcohólicas y tabaco (5,9%) y Salud (4,3%) con gran incidencia en el sector
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público y privado a raíz de la situación sanitaria. Por su parte, la categoría Estacionales (6,4%)

fue la de mayor suba del mes, impulsada en parte por el alza mencionada en Prendas de vestir y

calzado; Frutas; y Verduras, tubérculos y legumbres. De esta manera, continúa la preocupación

en torno a una inflación mensual que supera el 3% y que incrementa la vulnerabilidad de la

capacidad de compra de los argentinos.

Fuente: RAVA sobre la base de Indec (2021).

Merval

En el mercado local, octubre tomó un rumbo alcista; así, el interés del público inversor se tornó

nuevamente hacia las acciones locales. El Merval en pesos cerró el mes con un valor superior a

85.500 puntos básicos y esto devino en  un aumento mayor al 10%.

Acciones locales Lo que más subió Lo que más bajo

CVH TRAN BYMA

MES 25,68% 22,38% -3,73%

AÑO 9,08% 111,28% 24,40%

De forma particular, dentro del panel líder, la acción que más subió en su plaza en pesos fue

Cablevisión (CVH) en 25,68%. Cabe recordar que en septiembre esta acción se distinguió entre

las mayores bajas con un leve incremento anual en comparación con otras acciones similares.
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Seguido a esta, Transener (TRAN) se ubicó en el podio de las mayores subas con 22,38%

mensual. A su vez, en octubre la atención también estuvo puesta en Mirgor (MIRG) debido a

que alcanzó incrementos atractivos luego de que los accionistas de la empresa hayan

comunicado el precio de alrededor de $4.000 por acción frente a los $2.000 en los que se

encontraba hasta el momento.

Fuente: RAVA sobre la base de BYMA (Bolsas y Mercados Argentinos).

Por otra parte, sin lugar a dudas uno de los protagonistas del mes fue el volumen y el interés

posado en las acciones locales en relación con la proximidad de las elecciones legislativas.

Además, aun con el gran aumento que tuvieron en el mes, las acciones locales continúan

sumamente atractivas en relación con su plaza en dólares y los precios históricos. Y de esta

manera, predomina el lado comprador frente a aquellos que optan por la toma de ganancias

teniendo en cuenta que el mercado anteriormente lateralizaba.

CEDEARS Lo que más subió Lo que más bajo

TSLA VIST ITUB

MES 57,73 38,34 -14,65

AÑO 137,59 265,36 -2,59

Fuente: RAVA sobre la base de los CEDEARS con mayor volumen operado (BYMA).
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No obstante, persiste la inclinación del público inversor hacia los Cedear a los que se suele

acudir como resguardo debido a su relación con el tipo de cambio contado con liquidación

(CCL). En octubre, Tesla (TSLA) se hizo notar con una variación mensual de 57,73% y un

acumulado de 137,59%, seguida por Vista (VIST) con 38,34% y 265,36% de forma anual.

Renta fija

En comparación con los resultados favorables de octubre, la renta fija no pudo acompañar el

mismo camino. Por su parte, los bonos soberanos en dólares finalizaron con bajas a lo largo de

toda su curva. Entre los puntos importantes a destacar, desde el AL29D hasta el AL41D es

posible apreciar una pendiente negativa e inquietante para el público bonista; de todas formas,

una aproximación hacia el acuerdo con el FMI podría propiciar el gran impulso que necesitan

los bonos. Asimismo, resuena cada vez más la cuestión del costo de oportunidad teniendo en

cuenta la continua postergación de dicho acuerdo. De esta manera, el riesgo país finalizó

octubre en 1712 puntos.

Además, cabe recordar que otra vez volvió a resonar el histórico bono AY24 para aquellos que

no pudieron ingresar en la licitación anterior y se quedaron con esos bonos. Entre lo ofertado

por parte del Gobierno se encuentran los bonos soberanos AL29, AL30, entre otros.

Por otro lado, las restricciones por parte del Banco Central repercuten en los bonos nacionales.

En este caso, para acceder al dólar MEP el límite es de 50.000 nominales por semana en los

bonos soberanos con legislación local, y, además, tienen que haber transcurrido 30 días para

transitar desde una legislación a la otra en dólares. Es decir que, si se opera en dólares bonos

con legislación local tienen que haber transcurrido 30 días para poder operar bonos en dólares

con legislación extranjera. Esta normativa causó un gran revuelo en los mercados, sin embargo,

luego sobrevino la calma. De todas maneras, el público inversor insiste en la elección de la

dolarización con las alternativas que ofrece el mercado en la actualidad.

Los bonos ajustados por CER fueron nuevamente los más elegidos durante el mes, entre los

que se destacan el TX22 a corto plazo y el TX28 a largo en donde lo que se busca es el

rendimiento con la añadidura de la inflación. Para estos, el panorama fue distinto al de los

bonos soberanos en dólares debido a que presentaron aumentos en el desarrollo de toda la

curva. A su vez, lo más relevante fueron los bonos dólar linked (bonos más solicitados en las

licitaciones del Ministerio de Economía) debido a la proximidad de las elecciones legislativas y

la posible intención de resguardo por parte de aquellos inversores que consideren que podría

producirse una devaluación en el corto plazo y busquen cobertura.
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Dólar

Tanto para el rubro bursátil como para la ciudadanía en general, el dólar prevalece en boca de

todos, aún más en esta fase del año y en un contexto preelectoral, debido a su relación con el

aumento de los precios de los productos. De esta manera, en cuanto a lo mencionado y

teniendo en cuenta los cambios del BCRA sobre la operatoria del dólar MEP, octubre cerró con

un aumento del 2% con relación a los bonos con legislación local hacia $179,22. A su vez,

respecto al bono GD30, el dólar MEP cerró en $198,47, esta diferencia se produjo como

consecuencia de las nuevas medidas dispuestas, debido a que al acceder al GD30 no existe la

limitación de los 50.000 nominales por semana.

Por otro lado, otro tipo de cambio que causa mucho interés al público inversor es el contado

con liquidación (CCL). En octubre, la mirada cayó sobre los Cedear debido a que este es el tipo

de cambio que está implícito en ellos. De forma particular, la acción de KO (Coca Cola)

vinculada con su Cedear generaba al 1º de octubre un CCL de $192,61. Tras el aumento del

interés en este activo y la búsqueda continua de invertir en dólares, en el cierre del mes dicho

cambio finalizó en $210,13.

Entre los puntos destacados de este mes, se pudo apreciar la preocupación por parte del sector

económico en relación con el control de este aumento, debido a que el último día hábil de

octubre el BCRA realizó la venta de capital para sostener el tipo de cambio. De todas maneras,

si bien los tipos de cambio están muy cercanos a los máximos históricos, los inversores

continúan eligiendo este activo como forma de resguardo y de inversión.

NUESTRO EQUIPO

Ayelén Romero | Analista | aromero@rava.com

Soledad López | Responsable de Desarrollo | slopez@rava.com

Agostina Linares | Diseñadora | alinares@rava.com

Yamila Char | Responsable de Comunicación | ychar@rava.com

La información contenida en el presente informe ha sido elaborada por Rava Bursátil S.A.. El mismo es proporcionado sólo con fines informativos, a

pesar de que se efectuó con el debido cuidado para no brindar información falsa ni engañosa al momento de su difusión. Asimismo, este informe no

constituye oferta, sugerencia, ni recomendación para vender o comprar acciones o títulos valores. Su objeto es ilustrar y servir de elemento

comparativo a los inversores sobre la evolución de los mercados. Rava Bursátil S.A. no se responsabiliza ni por la exactitud o integridad de los mismos,

ni por los eventuales daños patrimoniales que provoquen decisiones basadas en dicho informe.
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