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GLOBAL: Futuros de EE.UU. operaban en baja por la postergacion del acuerdo
comercial

Los futuros de acciones de EE.UU. operaban esta mafiana en baja (-0,4% en promedio) después que Trump afirmara que
un acuerdo comercial con China podria no ocurrir hasta después de las elecciones presidenciales de 2020. También
menciond que Beijing quieren llegar a un arreglo pronto y evaluara si es o no correcto.

El enfoque del mercado esta en gran medida en sintonia con la evolucién del comercio mundial, luego de la decisién del
presidente estadounidense de imponer aranceles al acero y aluminio a las importaciones de Brasil y Argentina tras la
devaluacién masiva de sus monedas.

Cayo6 levemente el indice ISM manufacturero en noviembre (48,1 vs 48,3 previo).

Las principales bolsas de Europa operaban esta mafana con leves caidas (en promedio -0,1%), producto de las crecientes
tensiones comerciales mundiales. El presidente Donald Trump anuncié aranceles a las importaciones de acero y aluminio
de Brasil y Argentina.

Ademas, el representante comercial de EE.UU. también dijo que podria imponer aranceles de hasta el 100% sobre ciertos
productos franceses tras la decisidon de Paris de aplicar un impuesto a las empresas digitales.

El indice de precios al productor de la Eurozona sufrié en octubre un retroceso mayor al previsto.

Los mercados en Asia cerraron dispares, mientras aumentan los temores por las tensiones comerciales globales de EE.UU.
con China, Francia y Sudamérica. Trump afirmé que un acuerdo comercial con China podria no ocurrir hasta las
elecciones presidenciales de 2020.

Se publicarén los indices PMI Jibun Bank (Japdn) y Caixin (China) composite y servicios de noviembre (revision final).

El dolar (indice DXY) operaba con leve baja, mientras las sefiales de nuevos frentes en la guerra comercial de EE.UU. limita
la demanda de la divisa.

El yen mostraba una suba, ante un aumento en la demanda de cobertura tras los anuncios de tarifas de Trump.

La libra esterlina se recuperaba ya que la ultima encuesta mostré un aumento del liderazgo del Partido Conservador
sobre el opositor Partido Laborista de cara a las préximas elecciones generales.

El petréleo WTI registraba una suba, a medida que Arabia Saudita presiona a la OPEP para acordar nuevos recortes de
suministro global.

El oro operaba en alza, impulsado por la aplicacién de nuevas tarifas de Trump en Latinoamérica.

La soja mostraba ganancias, aunque los abundantes suministros mundiales e incertidumbre sobre un acuerdo comercial
entre EE.UU. y China limitan las ganancias.

Los rendimientos de los Treasuries estadounidenses registraban descensos mientras los inversores esperan la
publicaciéon de nuevos datos econémicos. El retorno a 10 afos se ubicaba en 1,79%.

Los rendimientos de bonos europeos mostraban bajas, en linea con los US Treasuries.

CLEVELAND-CLIFFS (CLF) inform6 que llegé a un acuerdo para comprar AK Steel (AKS) por USD 1,1 Bn o USD 3,36 por
accion. Se espera que la fusién cree un valor significativo para los accionistas a través de la realizacion de sinergias con
costos anuales de USD 120 M.

ARGENTINA

RENTA FIJA: Los bonos en ddlares arrancaron la semana en baja, aun sin
senales sobre una reestructuracion de deuda

Los bonos en ddlares que operan en el exterior cerraron ayer con importantes bajas, en un contexto en el que los
inversores continian aguardando sefales acerca de una reestructuracién de deuda.

Hoy los soberanos en moneda extranjera operan en el exterior con precios dispares en la pre-apertura.

A pocos dias de la asuncion del nuevo gobierno, se esperan definiciones sobre quién estara a cargo del ministerio de
Hacienda y quién negociara la deuda con los acreedores y organismos internacionales.

Los precios de los titulos descuentan una reestructuracion algo mas agresiva, porque no sélo se estirarian los
vencimientos, sino que la sustentabilidad fiscal de la propuesta podria requerir una quita y un periodo de gracia sobre
los intereses.

En este sentido, el riesgo pais medido por el EMBI+Argentina subié 125 puntos basicos y se ubicé en las 2.386 unidades,
tras rozar los 2.600 bps en forma intradiaria a mediados de noviembre. Los CDS a 5 afios de Argentina subieron el lunes
a 5.091 bps.

En la BCBA, los principales titulos publicos en délares que cotizan en pesos, cerraron ayer en baja en parte por la merma
en el precio del tipo de cambio implicito.

El BCRA subastoé el lunes Letras de Liquidez (Leliq) a 7 dias de plazo, por un monto total adjudicado de ARS 183.617 M
(vencian ARS 122.411 M), a la tasa minima de 63,002%.

RENTA VARIABLE: Caida de acciones siderurgicas después que Trump
reestableciera aranceles al acero y aluminio

El mercado local de acciones arrancé el mes de diciembre en baja, ante la ansiedad de los inversores por saber qué
medidas tomard el nuevo gobierno a partir del proximo martes, ademds de las definiciones en las cuestiones politicas.

Pero también afecté el hecho que el presidente de EE.UU., Donald Trump, anunciara que restablecera aranceles a las
importaciones de acero y aluminio de Argentina. Las empresas siderurgicas locales expresaron su preocupacion, tras las
medidas de Trump, y aguardan mas definiciones al respecto.

En este contexto, el indice S&P Merval perdié el lunes 3,1% y se ubicé en los 33.446,93 puntos, luego de acumular la
semana pasada una mejora de 2,7% y perder 1,4% durante noviembre.

El volumen operado en acciones en la BCBA alcanzé en el inicio de la semana los ARS 509,8 M, valor que se ubicé por
debajo del promedio de la Ultima semana. En Cedears se negociaron ayer ARS 142,89 M.

Ante esto Ultimo, la accién de Aluar (ALUA) fue la méas afectada, con una caida de -12,7%. Ternium Argentina (TXAR) que
arranco la jornada con una importante caida, sobre el final recorté las pérdidas y cerré con una baja de 2,5%. Siguieron
la tendencia: Transportadora de Gas del Sur (TGSU2) -4,6% y Grupo Supervielle (SUPV) -4,5%, entre otras. S6lo termind en
alza la accion de Holcim Argentina (HARG) +0,8%.

Indicadores y Noticias locales

Salarios se ubicaron por debajo de la inflaciéon en septiembre (INDEC)

Segun el INDEC, los salarios se incrementaron en septiembre 2,7% MoM, quedando los mismos por debajo de la
inflacién, ya que en el mismo periodo los precios subieron 5,9% MoM. En términos interanuales los ingresos mostraron
una pérdida ya que cayeron 7,5% YoY producto del incremento inflacionario y la devaluacién post PASO. Por su parte, las
remuneraciones de los empleados registrados en el sector privado se incrementaron 2,6% y en el publico avanzaron
3,6%.

Recaudacion fiscal creci6 58,2% YoY en noviembre (AFIP)

La recaudacién de noviembre estuvo por debajo de la inflacién incrementandose 58,2% YoY a ARS 446.172 M (segun la
AFIP). Esta mejora se debid a la agilizacion por parte de los exportadores del agro por esquivar un aumento futuro de las
retenciones. Este crecimiento nominal en la recaudacién fue impulsado principalmente por el impuesto a las ganancias,
impuesto a los débitos y créditos, retencién a las exportaciones, IVA, derechos de importacion y seguridad social.

En noviembre el superavit comercial con Brasil fue de USD 157 M

Segun el Ministerio de Desarrollo, Industria y Comercio Exterior, el saldo del comercio bilateral de la Argentina con Brasil
registré en noviembre un superavit de USD 157 M, acumulando USD 821 M en los primeros once meses del aiio. En este
sentido, las exportaciones cayeron en noviembre 8,2% YoY, en un contexto de devaluacién del real, mientras que las
importaciones cayeron 25,3% YoY a causa de la recesion.

Inflacion se habria incrementado 4,6% en noviembre (Ferreres)

De acuerdo a Ferreres, la inflaciéon de noviembre habria registrado una suba de 4,6% como consecuencia del aumento en
alimentos y bebidas, educacién y bienes varios y esparcimiento. En ese sentido, los precios tuvieron una variacion
positiva de 52,1% en los Ultimos 12 meses, mientras que en los primeros once meses acumulan 48,6%.

Mercado Libre recibe préstamo por USD 125 M

Goldman Sachs anuncié que le otorgd un préstamo de USD 125 M a Mercado Libre, que serdn destinados
especificamente a fortalecer su division mexicana de Mercado Crédito. Antes del acuerdo con el banco de inversion,
Mercado Crédito estaba utilizando su propio capital para financiar préstamos a empresas en México.

Tipo de cambio

El délar minorista arrancé la semana estable en ARS 62,93 (para la punta vendedora), manteniéndose por debajo de ARS
63 durante 10 jornadas consecutivas en una plaza condicionada por las restricciones cambiarias. En tanto, en el mercado
mayorista el tipo de cambio avanzé apenas cuatro centavos para ubicarse en ARS 59,98 (vendedor), en un marco en el
que el BCRA intervino con ventas en forma directa.

El délar implicito (contado con liquidacién) bajé 20 centavos ayer a ARS 75,01, mostrando una brecha con la cotizacion
del mayorista de 25%. En tanto, el délar MEP (o Bolsa) subié 3 centavos a ARS 71,84, lo que implicé un spread de 19,8%
frente al precio de la divisa que opera en el MULC.

Indicadores monetarios
La tasa Badlar de bancos privados cerré el lunes en 44,18%, mientras que el retorno del Plazo Fijo para depésitos de hasta

59 dias en bancos privados se ubicé en 42,89%.

Las reservas internacionales disminuyeron en el inicio de la semana USD 40 My finalizaron en USD 43.728 M.
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