IMPULSANDO EL CRECIMIENTO

Principales noticias antes de la apertura

Spot Anterior: MEP: $141.95 CCL: $145.75 (- RI: 41.254 (- Leligs: 38.00%
$76.95 (+0.92%)  (+1.31%) 0.10%) 116M) (0 bp)

Spot Hoy: No DO Oct: $79.12 DO Nov: No DO Dic: $85.85 Real: R$ 5.63 (-
operd (-0.23%) operd (-0.09%) 0.99%)

Mercado Local:

e FMI: a pocas horas de la llegada del Fondo Monetario Internacional (FMI) a la Argentina, el
ministro de Economia, Martin Guzman, descarté que el Gobierno vaya a impulsar una
reforma laboral y desestimé un recorte del gasto publico al igual que un desdoblamiento
cambiario. Ante la pregunta de si buscaran bajar el gasto publico, el ministro contesté: "¢ Por
qué tiene que bajar el gasto publico? No es a lo que apuntamos, pero queremos las cuentas
fiscales en orden, eso seguro" "El objetivo central es la recuperacién econdmica; en una
economia que se recupera, los ingresos fiscales se recuperan, lo que si hay que hacer con el
gasto es darle mas racionalidad, gastar para lo que mas importa, para la recuperacién y el
desarrollo de la economia, y eso es lo que refleja nuestra visidon", precisé Guzman. Guzman
afirmd anoche que "una brecha cambiaria amplia no es buena para la economia, pero esos
mercados cambiarios como el contado con liquidacion no son significativos para la
macroeconomia y no reflejan la realidad argentina". El Gobierno confia en que recibird esta
semana a la mision del Fondo Monetario Internacional (FMI), con al menos una variable
macroecondémica clave con signos de solidez. Se sabe en el Ministerio de Economia, que el
organismo financiero mira con detenimiento la evolucidon de la recaudacion impositiva
contra la inflacién; y la primera se encuentra por encima de la segunda. Y no por cuestiones
temporales sino efectivas. Si bien hasta agosto los numeros estaban en rojo, en septiembre
la tendencia cambid, y después de ocho meses los recursos tributarios se ubicaron entre 3
y 5 puntos porcentuales por encima de la inflacidn; creciendo 43,7% contra un esperado
interanual no mayor al 40%.

e Mercado de Bonos: luego de los anuncios del ministro de Economia, Martin Guzman, que
entre otras cuestiones lanzé incentivos para que el campo liquide mayor cantidad de granos,
las divisas financieras no parecian tener una reaccidn positiva el viernes: el MEP y el contado
con liquidacion (CCL) escalaban y esta ultima cotizacion se acercaba a su maximo histérico a
pocos minutos del cierre de los mercados. Pero un cuarto de hora previo al final, el CCL cayé
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de $150,05 a $145,75, para cerrar la rueda 14 centavos por debajo del valor con el que
habia arrancado. Fuentes consultadas aseguran que un movimiento de este tipo muestra a
las claras la participacion de un organismo publico (ANSeS o Banco Central) vendiendo
bonos para bajar de un hondazo las cotizaciones. Fuentes oficiales evitaron referirse a si
habra intervencién en los préximos dias. No obstante, en el ultimo comunicado sobre
lineamientos de politica monetaria, el organismo presidido por Miguel Pesce advierte: “El
BCRA utilizara su capacidad de intervencion a través de operaciones de mercado abierto,
a los efectos de auspiciar una mayor liquidez, profundidad y transparencia de los mercados
de deuda soberana, en vistas de apuntalar el comienzo de una nueva etapa en la que el
mercado de capitales local asuma una importancia creciente en la estrategia de
financiamiento del sector publico”.

Industria: el Gobierno oficializé la modificacion del esquema de derechos y reintegros a la
exportacion del sector industrial, con la premisa de incentivar la produccién con alto valor
agregado y el empleo de calidad. En el caso del sector automotriz, la baja al 0% de bienes
finales es solo para las exportaciones automotrices incrementales extra-Mercosur. Para
ello se toman como base los ultimos 12 meses anteriores a partir de la entrada en vigencia
del decreto. También se decidioé subir el piso de reintegros a la exportacién en funcién del
valor agregado, por el cual se incrementaran para los bienes finales industriales a 7% y de
los insumos elaborados industriales a 5%. El decreto precisé que "deviene necesario
modificar las alicuotas de los derechos de exportacion para determinadas posiciones
arancelarias de la Nomenclatura Comun del Mercosur". Indicé que esta modificacion
apunta a "incentivar la diversificacion y complejizacion de la canasta exportable y
desincentivar la primarizacidon de la economia, promoviendo la produccién de bienes con
mayor valor agregado y fomentando inversiones tendientes al desarrollo industrial”.

BCRA - Tesoro: pese a la mejora fiscal el mes pasado el Central volvié a asistir al Tesoro. Los
intereses de Leliq representaron el 38% de ese auxilio. El Tesoro recibio del ente monetario
otros $193.500 millones ($61.500 millones via Adelantos y $132.000 millones de Utilidades
transferidas). De modo que en lo que va del afio, el BCRA financié al Tesoro en mas de
$1,706 billones ($533.500 millones de Adelantos y $1,17 billones de Transferencia de
utilidades). Asi y todo, en septiembre pasado el acumulado al dia 29 arroja una expansion
monetaria de solo $8.067 millones. La base monetaria se mantiene en torno de los $2,3
billones, aunque su tasa de crecimiento interanual, si bien se desacelerd, sigue por encima
del 75%. Mientras que la circulacién monetaria crece a un ritmo del 81% anual. Al respecto
vale senalar que el crecimiento de los agregados monetarios privados (M2 y M3) acusa una
significativa desaceleracion, ya que venian creciendo a una velocidad crucero de mas del
100% interanual y recortaron al 80%. Lo cual refleja cierto agotamiento de la demanda de
dinero en medio de la crisis cambiaria. Con relacion al frente cambiario el BCRA supero el
récord de ventas netas de agosto al registrar en el acumulado al martes pasado un flujo
negativo de U$S 1.606 millones. Desde que se instaurd casi a fines de marzo la cuarentena
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el BCRA ya lleva vendido un neto de mas de USS 4.000 millones. Para ver semejante
diaspora de reservas hay que remontarse al periodo post-PASO 2019.

Mercado Internacional:

e Wall Street: los futuros de los indices bursatiles estadounidenses rebortaron el lunes luego
de que los médicos dijeron que el presidente Donald Trump podria ser dado de alta del
hospital donde esta siendo tratado por COVID-19. Otro factor que impulsa los indicadores
al alza son las senales de progreso en la ley de estimulo fiscal. El viernes las bolsas de Nueva
York tuvieron una venta masiva después de que el anuncio de Trump habia contraido la
enfermedad aumentara la incertidumbre politica a solo un mes de las elecciones. El tono
mejorado fueron los comentarios de la presidenta de la Cdmara de Representantes, Nancy
Pelosi, quien dijo el domingo que se estaban logrando avances en las conversaciones con
el secretario del Tesoro, Steven Mnuchin, sobre un nuevo paquete bipartidista de medidas
de alivio del coronavirus. Las dudas generadas por el paquete de alivio y la recuperacion
lenta de la economia llevaron al indice S&P 500 en septiembre, a su peor mes desde la caida
generada por el virus a principios de afio. A las 9 de la mafiana hora de Buenos Aires los
futuros del Nasdaq suben 0,83% y los del S&P suben 0,65%. La atencidn durante el dia se
centrara en el comunicado de PMI del Instituto de Servicios de Gestion de Suministros, en
donde se puede estimar un buen indicador de la situacion econémica general del sector no
manufacturero, sumado al anuncio de la semana pasada de que se agregaron la mitad de los
empleos que se habian generado en agosto. A raiz del buen humor de los mercados, el délar
bajo el lunes puesto que los inversores salieron a buscar mayor riesgo, con el Dollar Index
cayendo 0,3%.

e Coronavirus: El nimero de casos de Covid-19 asciende ahora a mas de 35 millones en todo
el mundo, segun datos de la Universidad Johns Hopkins, y muchos paises del mundo
padecen ahora una segunda ola de infecciones. En EEUU, nueve estados han informado
aumentos récord en los casos en los ultimos siete dias, principalmente en la parte superior
del Medio Oeste y el Oeste, donde el clima frio obliga a realizar mds actividades en el interior.
El alcalde de la ciudad de Nueva York, Bill de Blasio, también ha declarado que cerrara
negocios y escuelas a partir del miércoles en nueve vecindarios en Brooklyn y Queens, donde
ha habido un aumento en las infecciones por coronavirus. En Europa, Paris cerrara todos los
bares por completo a partir del martes después de un periodo sostenido de altas tasas de
infeccidn en Francia; el gobierno italiano probablemente impondra nuevas restricciones en
las proximas semanas; mientras que el Reino Unido informé un nimero récord de casos el
domingo después de que una falla técnica significara que mas de 15.000 resultados de
pruebas no se habian transferido a los sistemas informaticos a tiempo.

e Petrdleo: los precios del crudo se recuperaron el lunes, luego de caer a su nivel mas bajo
en casi tres semanas a fines de la semana pasada, ayudados por la renovada confianza en
torno al potencial de un nuevo paquete de estimulo. Gran parte del enfoque en torno a los
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mercados de energia ha estado del lado de la demanda, comprensiblemente dado el impacto
continuo de la pandemia Covid-19. Sin embargo, el lado de la oferta de la ecuacion pronto
puede comenzar a ganar importancia. Libia ha visto un aumento de casi tres veces en su
produccidn, alcanzando los 270.000 barriles por dia la semana pasada, todavia algo por
debajo del millédn de barriles por dia que estaba produciendo a principios de afio. De manera
similar, los ultimos datos de Baker Hughes mostraron que el recuento de plataformas
petroleras de EEUU aumenté de seis a 189 durante la Gltima semana, el recuento mas alto
desde junio. Esto podria aumentar la presidn sobre la OPEP y sus aliados para que
consideren mas recortes de suministro en su reunion de noviembre. A las 9:30 hora local,
los futuros del WTI operan con subas de 4,32% a USS 38,66 y los futuros del Brent suben
3,92% a USS 40,81.

Europa: la recuperacion econdmica de la zona euro se tambaled en septiembre con una
creciente evidencia de que los sectores y los paises del bloque estan divergiendo a medida
que el resurgimiento del coronavirus obliga a reimponer las restricciones a la actividad. Un
aumento en las tasas de infeccion en Europa, que segln una encuesta de Reuters el mes
pasado fue la mayor amenaza para la recuperacidén econdmica, preocupard a los
responsables politicos que esperaban que la economia de la zona euro se recuperara
después de contraer un histérico 11,8% en el segundo trimestre. Las encuestas de PMI, que
muestran el estado de actividad de la economia, de servicios, mostraron que sufrié un
retroceso, luego de que los indicadores de la semana pasada mostraran una mejora en las
fabricas. También hubo una divisidn entre los paises miembros de la unién monetaria, si bien
la industria de servicios de Alemania apenas crecié en septiembre, la sélida performance
manufacturera ayudoé al sector privado en la economia mas grande de Europa a
mantenerse en camino de una sdlida recuperacidn. Pero la actividad empresarial francesa
cayo6 por primera vez desde junio y en Espafa el sector de servicios se hundié mas en
numeros rojos cuando las restricciones de viaje devastaron la temporada turistica de verano.
La industria de servicios de Italia se contrajo por segundo mes consecutivo sin signos de
recuperaciéon en el horizonte. A pesar de los indicadores pobres, el buen humor de los
inversores por la recuperacion de Trump hacen que los mercados operen en terreno
positivo, con el FTSE 100 subiendo 0,83%, el DAX 0,79% el CAC 40 0,94% vy el indice global
Stoxx 600 subiendo 0,75%.

Japén: +1.23% China: -0.20% Alemania: +0.74% Brasil: 0.00% F. S&P: +0.62%

Petréleo WTI: +4.10% Oro: +0.27% Dollar Ind: -0.27% Riesgo Pais*: 1.350 F. Nasdaq: +0.73%

Gonzalo Torres

; ’ Enrique R. Zeni y Cia. S.A.C.LLAF. el.
& Tel.: + 54 9 11 4700 5033
Cel.: +54 9 11 6267 4590

www.zeni.com.ar

IMPULSANDO EL CRECIMIENTO ALYCy AN Integral N933|ACDI N217

Enrique R. Zeni y Cia. S.A.C.I.LA.F.el.
ALYCY AN Integral N° 33 | ACDIN°®17
Cnel. Manuel Arias 1639 11°Piso

C1429DWA
Teléfono: (011) 4700-5000

Ciudad Auténoma de Buenos Aires

Web: www.zeni.com.ar
E-mail: info@zeni.com.ar



