Octubre

Informe

Mercado internacional

Principales indices de EE. UU.

Octubre comenzé con el arrastre de las preocupaciones derivadas del mes anterior, en el que
los principales indices mostraron ciertas sefales 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 generd un
considerable aumento. Sumado a esto, la publicacién del tan esperado dato de inflacién como
asi también la situacion de EE. UU. frente al COVID-19 sirvieron como impulso.

SPY DIA QQQ
MES 5,76 4,39 7,20
ANO 22,83 17,15 23,07

De esta manera, hacia finales de mes se dio inicio al rally alcista y los principales indices
aumentaron con fuerza en la blsqueda de incorporar nuevamente maximos histéricos que
pudieron conseguir finalmente sobre el cierre del mes. Esta situacién inyecté energia 'y un buen
animo a un publico inversor sensible a los cambios de tendenciay a las huellas de desgaste.

De forma particular, quien se destacé dentro de las diez empresas con mayor ponderacién en el
indice tecnoldgico fue Tesla (TSLA) que, tras demostrar resultados solidos en sus balances,
rompié récords y aumentd de forma contundente sus cotizaciones con una suba superior a
40% mensual. Asi, la empresa de autos eléctricos se coloco entre las principales empresas mas
valiosas del mundo, seglin 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 petréleo superd por primera vez en casi ocho anos el precio
de US$80 por barril. Tal como se esperaba, este mes no defraudé sino que se generé un gran
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impulso debido a la alta demanda propiciada por la apertura de los paises y el retorno paulatino
a las actividades habituales. Si bien de manera anual el incremento del ETF USO superé en
octubre el 70%, al no haber una apertura total, esta cifra podria seguir incrementandose.

Oro (GLD) Petroleo (USO)
MES 1,25 7,30
ANO -6,57 73,13

Este escenario de fuertes subas en los precios es el resultado de la gran escasez de oferta
propiciado por la caida del suministro de gas natural de Rusia a Europa, a la espera de que el
gasoducto Nord Stream 2 (Rusia-Alemania) reciba las autorizaciones, ademas de la escasez en
energia hidrdulica, edlica y un sector industrial en auge tras el COVID-19. Ademas, esta
insuficiencia en los suministros también se relaciona con el factor climatico, debido a que
muchas empresas petroleras invierten menos en petréleo, con miras a hacerlo en la produccién
de energias o combustibles renovables como parte de la lucha global contra el calentamiento
global y el cambio climatico.

Por su parte, el metal dorado este mes dentro de la plaza bursatil pudo acompanar la suba
debido a que logré aumentar su cotizacién 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 recuperacién econémica.

Balances

Luego de las presentaciones de ganancias trimestrales positivas para el sector financiero, el
primero en inaugurar la temporada de balances, el publico inversor se mostré optimista
respecto de la recuperacién econdmica del pais 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 tecnolégico acompano el préspero 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 compania debido a que podria haber incurrido en practicas ilegales
anticompetitivas, descendié su cotizacion en el mercado. En términos generales, el desempeno
del sector tecnolégico se ubicé por encima de lo esperado, a excepcién de los rendimientos de
Amazon y Apple que generaron bajas en torno al 4% luego del cierre. Ademas, la plataforma
Netflix atrajo mas suscriptores debido a su exitosa serie “El juego del calamar” y sus acciones se
impulsaron por encima del 2% luego de la presentacién de estados contables.
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Inflacion

En octubre, la variacion mensual del indice de precios al consumidor en Estados Unidos se
aceleré a su ritmo anual mas rdpido en 13 afos, a medida que aumentaban los precios de la
energia (24,8% en 2021, mientras que los precios de los alimentos lo hicieron en 4,6%). De esta
manera, la variacién fue de 0,4% contra el 0,3% esperado, y el incremento interanual alcanzé el
5,4% al igual que la lectura de julio. Durante las dos ruedas consiguientes a la publicacién de
este dato, Wall Street se contrajo —si se consideran los principales indices—, sin embargo,
luego pudo recuperar el rumbo.

Los distintos factores que contribuyeron a este escenario son: la escasez de mano de obra que
propicio el incremento de los salarios (el sueldo promedio de un trabajador del sector privado
aumento 0,6% en septiembre en consonancia con las subas previas) y los trastornos de las
redes mundiales de suministro eléctrico que generé demoras en la entrega de materiales y
productos. De todas maneras, los analistas estiman que este incremento de la inflacién
continuard enel 2022.

Variacion mesual del indice del precio al consumidor
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Fuente: RAVA sobre la base de U. S. Bureau of Labor Statistics (BLS).

Empleo

El Departamento de Trabajo de los Estados Unidos anuncié que durante septiembre se
incorporaron 194.000 nuevos puestos de trabajo, cifra que se ubicd 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 recuperacion del mercado laboral. Los rubros mas
afectados fueron el educativo y el gastronémico. Ademas, las peticiones de subsidios por
desempleo fueron menores a lo previsto durante todo el mes.

De todas maneras, la tasa de desempleo se ubicé por debajo de lo estimado (4,8%), situacion
gue Biden considerd positiva en relacién con el contexto, si bien sostuvo que atin queda mucho
camino por recorrer.

FED

La Reserva Federal de los Estados Unidos permanecié durante octubre a la par de la agenda
social y econémica de ese pais, y mantuvo su discurso respecto a que no actuarian
inesperadamente debido a que aln queda mucho camino por recorrer en virtud de una
completa recuperacion econdémica. En relacién con el tan mencionado inicio del tapering
(Reduccién de compras y desarme de posicién de activos financieros en el balance de la FED. lo
que generaria una contraccién de la economia), durante el mes pasado el banco central
remarcé que las tasas elevadas de inflacion tendrian un caracter transitorio, si bien durante
septiembre la cifra fue superior a lo estimado: "Si viéramos un riesgo serio de que la inflacién se
mueva persistentemente a mayores niveles, usariamos sin duda nuestras herramientas para preservar
la estabilidad de precios mientras también tenemos en cuenta las implicaciones de nuestra meta de
mdximo empleo”, afirmé Powell. De todas formas, la preocupacién persiste en torno al posible
aumento de las tasas que iniciaria en el 2022 y que podria desembocar en un descenso en las
cotizaciones de las empresas que precisan acceder a préstamos, principalmente aquellas que
pertenecen al sector tecnolégico e inmobiliario.

Criptomonedas

Octubre se mostré alentador para las criptomonedas con récords que demuestran la
relevancia de estos activos en la actualidad que llegaron para quedarse. Tanto es asi que
grandes companias de servicios financieros como Visa y PayPal desarrollaron herramientas
gue permitirdn interconectar multiples 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 tecnologia blockchain es una base de datos transaccional
distribuida, formada por cadenas de bloques disefiadas para evitar su modificaciéon una vez que
un dato se publicé. Ademas, este tipo de estructura propicia la descentralizacion de la gestiony
elimina los intermediarios. Asi, cada vez son mas 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 logré la mayor suba dentro de la plaza bursétil fue Eqonex
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(EQOS) empresa de asesoria y servicios financieros que proporciona arquitectura e
infraestructura para el mercado financiero a escala mundial. A su vez, la noticia mas 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 mas de US$ 1.000 millones en activos. Conjuntamente
a este acontecimiento histérico para el mercado, BTC superd los US$ 60.000 y ETH también
acompané al alza con cifras superiores a US$ 3.500. Por su parte, ETHE aumenté de forma
constante y logrd superar los US$ 42, niimero que no lograba alcanzar desde mayo. Sumado a
esto, con el ticker BTF, Valkyrie Bitcoin Strategy es el segundo ETF que se lanzé y obtuvo la
aprobacion de la SEC (Comision de Bolsay Valores). Y de esta manera, el publico inversor sigue
atento a las préximas noticias que alienten a tender puentes entre el mundo de las
criptomonedas y el bursatil, 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 region latinoamericana, quien destacé por sus bajas cotizaciones fue Brasil, con empresas
como Petrobras (PBR), Vale (VALE), Itad (ITUB), Banco Bradesco (BBD); por ejemplo, este
ultimo en enero de 2021 se ubicaba por encima de US$5,50, mientras que en octubre se
encontro en torno a los US$3,50 y con una baja del 35% en promedio. Ademas, el ETF iShares
MSCI Brasil (EWZ), que busca replicar los resultados de inversion de un indice compuesto por
valores de renta variable de ese pais, en consecuencia también se mostré a la baja debido a que
incorpora las principales empresas del pais. Dentro del indice, la mayor intervencion la tiene la
minera VALE con una participacién cercana al 20%. Entre los diferentes motivos que se
destacan como justificaciéon de estas bajas podemos encontrar la devaluacion del real y la
intencion de Jair Bolsonaro de incorporar un beneficio de alrededor de 400 reales mensuales
para la poblacién con menos recursos. Esta politica no fue tomada de manera positiva en el
mercado debido a que, de concretarse, no cumpliria con el gasto pactado.

EWZ PBR VALE ITUB BBD
MES -11,37 -8,56 -10,35 -26,13 -12,28
ANO -20,91 -12,56 -24,05 -33,17 -26,78
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Mercado local

Deuda

La negociacion de la deuda con el Fondo Monetario Internacional (FMI) no dejé de formar
parte de la agenda politica durante octubre. Varios fueron los acontecimiento que atravesaron
al mes en relacidon con este tema, pero lo mas destacado se situé a fin de mes cuando el
presidente Alberto Fernandez viajé a Europa en el marco de la cumbre de lideres del G20y de
la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (COP26), con el objetivo de
instalar este toépico. Sin embargo, la directora gerente del FMI, Kristalina Georgieva, dejé en
claro cuéles son las condiciones para el pago frente a la propuesta de la Argentina. Ademas,
otro punto relevante es que finalmente el G20 respaldé en su carta la revision de los
sobrecargos tal como lo solicita Argentina, puesto que no se llegd a un acuerdo e incluso la
perspectiva de poder lograrlo se sitla 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 postergacion de un acuerdo
—que no ha sido bien otorgado desde el principio segiin el FMI— no proporciona demasiadas
certezas en torno a este conflicto. De esta manera, el clima preelectoral estara signado por un
endeudamiento aln sin resolucion.

Licitacion

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 Gltima. De esta
manera, en la Gltima mega licitacion el Ministerio de Economia capté $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 (dolar
linked), con fechas limite en noviembre de 2022 y abril de 2023 (entre ambos bonos
constituyeron el 23% de lo adjudicado). Sin embargo, arrojé un roll over de 106% en relacion
con los vencimientos del mes y teniendo en cuenta que las otras dos licitaciones fueron
favorables logro cerrar octubre de forma positiva en US$20.000 millones.

Inflacion

Segun el Instituto Nacional de Estadistica y Censos, la variacién mensual del indice de precios
al consumidor registré6 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 alcohdlicas y tabaco (5,9%) y Salud (4,3%) con gran incidencia en el sector
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publico y privado a raiz de la situacion sanitaria. Por su parte, la categoria 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, continda la preocupacion
en torno a una inflacién mensual que supera el 3% y que incrementa la vulnerabilidad de la
capacidad de compra de los argentinos.

Variacion mensual del IPC septiembre
2021
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Fuente: RAVA sobre la base de Indec (2021).

Merval

En el mercado local, octubre tomd un rumbo alcista; asi, el interés del publico inversor se torné
nuevamente hacia las acciones locales. El Merval en pesos cerrd el mes con un valor superior a
85.500 puntos basicos y esto devino en un aumento mayor al 10%.

Acciones locales Lo que mas subié Lo que mas bajo
CVH TRAN BYMA
MES 25,68% 22,38% -3,73%
ANO 9,08% 111,28% 24,40%

De forma particular, dentro del panel lider, la accién que mas subié en su plaza en pesos fue
Cablevision (CVH) en 25,68%. Cabe recordar que en septiembre esta accién se distinguié entre
las mayores bajas con un leve incremento anual en comparacién con otras acciones similares.
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Seguido a esta, Transener (TRAN) se ubicé en el podio de las mayores subas con 22,38%
mensual. A su vez, en octubre la atencién también estuvo puesta en Mirgor (MIRG) debido a
que alcanzé incrementos atractivos luego de que los accionistas de la empresa hayan
comunicado el precio de alrededor de $4.000 por accién frente a los $2.000 en los que se
encontraba hasta el momento.

Volumen diario de la renta variable argentina
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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 relaciéon con la proximidad de las elecciones legislativas.
Ademas, aun con el gran aumento que tuvieron en el mes, las acciones locales contindan
sumamente atractivas en relacién con su plaza en ddlares y los precios histéricos. 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 mas subio Lo que mas bajo
TSLA VIST ITUB
MES 57,73 38,34 -14,65
ANO 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 inclinacion del publico inversor hacia los Cedear a los que se suele
acudir como resguardo debido a su relacion con el tipo de cambio contado con liquidacion
(CCL). En octubre, Tesla (TSLA) se hizo notar con una variacion 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 comparacién con los resultados favorables de octubre, la renta fija no pudo acompanar el
mismo camino. Por su parte, los bonos soberanos en délares finalizaron con bajas alo 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 publico bonista; de todas formas,
una aproximacion hacia el acuerdo con el FMI podria propiciar el gran impulso que necesitan
los bonos. Asimismo, resuena cada vez mas la cuestion del costo de oportunidad teniendo en
cuenta la continua postergacion de dicho acuerdo. De esta manera, el riesgo pais finalizd
octubre en 1712 puntos.

Ademads, cabe recordar que otra vez volvid a resonar el histérico bono AY24 para aquellos que
no pudieron ingresar en la licitacidon 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 délar MEP el limite es de 50.000 nominales por semana en los
bonos soberanos con legislacién local, y, ademas, tienen que haber transcurrido 30 dias para
transitar desde una legislacién a la otra en ddlares. Es decir que, si se opera en délares bonos
con legislacién local tienen que haber transcurrido 30 dias para poder operar bonos en délares
con legislacién extranjera. Esta normativa causé un gran revuelo en los mercados, sin embargo,
luego sobrevino la calma. De todas maneras, el plblico inversor insiste en la eleccién de la
dolarizacién con las alternativas que ofrece el mercado en la actualidad.

Los bonos ajustados por CER fueron nuevamente los mas elegidos durante el mes, entre los
gue se destacan el TX22 a corto plazo y el TX28 a largo en donde lo que se busca es el
rendimiento con la afadidura de la inflacién. Para estos, el panorama fue distinto al de los
bonos soberanos en délares debido a que presentaron aumentos en el desarrollo de toda la
curva. A su vez, lo mas relevante fueron los bonos délar linked (bonos mas solicitados en las
licitaciones del Ministerio de Economia) debido a la proximidad de las elecciones legislativas y
la posible intencién de resguardo por parte de aquellos inversores que consideren que podria
producirse una devaluacion en el corto plazo y busquen cobertura.
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Tanto para el rubro bursatil como para la ciudadania en general, el délar prevalece en boca de
todos, alin mas en esta fase del afio y en un contexto preelectoral, debido a su relacién 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 délar MEP, octubre cerrdé con
un aumento del 2% con relacién a los bonos con legislacion local hacia $179,22. A su vez,
respecto al bono GD30, el dolar MEP cerré en $198,47, esta diferencia se produjo como
consecuencia de las nuevas medidas dispuestas, debido a que al acceder al GD30 no existe la
limitacion de los 50.000 nominales por semana.

Por otro lado, otro tipo de cambio que causa mucho interés al publico inversor es el contado
con liquidacién (CCL). En octubre, la mirada cayé sobre los Cedear debido a que este es el tipo
de cambio que estd implicito en ellos. De forma particular, la accion de KO (Coca Cola)
vinculada con su Cedear generaba al 1° de octubre un CCL de $192,61. Tras el aumento del
interés en este activo y la basqueda continua de invertir en délares, en el cierre del mes dicho
cambio finalizé en $210,13.

Entre los puntos destacados de este mes, se pudo apreciar la preocupacion por parte del sector
econémico en relacién con el control de este aumento, debido a que el ultimo dia habil de
octubre el BCRA realizé la venta de capital para sostener el tipo de cambio. De todas maneras,
si bien los tipos de cambio estdn muy cercanos a los maximos histdricos, los inversores
contintan eligiendo este activo como forma de resguardo y de inversion.
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