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GLOBAL: Futuros de EE.UU. operan con subas, impulsados por el optimismo de
la reapertura econémica

Los futuros de acciones de EE.UU. operan esta mafana con subas (en promedio +0,4%), a medida que continta
creciendo el optimismo respecto a la reapertura de las economias globales luego de los cierres provocados por el
coronavirus. Este mayor apetito por el riesgo se basa en la idea de que lo peor de la recesion ya paso.

El indice S&P 500 se ha recuperado un 42,6% desde su minimo del 23 de marzo, en gran parte por las acciones que se
beneficiaron de una mayor demanda por parte de las personas que se quedaron en casa. Este optimismo en torno a la
reapertura de las principales empresas superé a las preocupaciones sobre la presencia de la pandemia mundial, las
tensiones comerciales con China y las protestas anti-raciales.

Se espera que continle cayendo el cambio de empleo no agricola ADP de mayo. Mejorarian los indices PMI composite,
servicios y PMI ISM no manufacturero de mayo. Aumentarian los inventarios de crudo.

Las principales bolsas de Europa operan esta mafnana con fuertes subas (en promedio +1,3%), a medida que el
optimismo en torno a la recuperacion econémica global supera a los temores por los disturbios en EE.UU. que
eventualmente podrian afectar al sentimiento de los operadores.

Funcionarios estatales y locales intensificaron los esfuerzos para contener las protestas el martes por la noche, lo que se
sumo a los controles de las fuerzas policiales y a los toques de queda impuestos previamente.

Mejoraron en mayo los indices PMI Markit composite y servicios de Alemania, la eurozona y el Reino Unido mas de lo
previsto, aunque contindian en zona de contracciéon. Aumentaron las tasas de desempleo de Alemania y la eurozona.

Los mercados en Asia cerraron en alza, con las acciones de Corea del Sur subiendo casi un 3%, a medida que el optimismo
sobre la reapertura de las economias (por el alivio de las medidas de bloqueo) impulsa el sentimiento de los inversores
en la regién. Sin embargo, también monitorearon la evolucién de las tensiones entre EE.UU. y China.

El gobierno surcoreano dio a conocer el miércoles un presupuesto suplementario de 35,3 billones de wones (USD 29 Bn),
elevando el estimulo total a 270 trillones de wones para combatir el impacto econémico de la pandemia de coronavirus
en el pais.

Subieron los indices PMI servicios de Japén y Caixin China (pasé a zona de expansién) en mayo.

El dolar (indice DXY) opera con leve baja, cuando los inversores temen por las posibles consecuencias de las protestas
masivas contra el racismo que se extienden en EE.UU.

El euro avanza, sostenido por la debilidad del délar y la aplicacién de programas de estimulos fiscales y monetarios en la
regién para apuntalar la recuperacién econémica.

La libra esterlina muestra leves ganancias, mientras contintan las negociaciones sobre normas comerciales y pesca entre
el Reino Unido y la Unién Europea para tratar de asegurar un acuerdo de libre comercio.

El petréleo WTI baja, debido a las dudas que surgieron respecto a la posibilidad que se realice una reunién de la OPEP+
para extender los recortes de produccién.

El oro opera con caidas, a medida que las acciones se recuperan por las esperanzas de una rapida reapertura econémica
global.

La soja registra un aumento, alcanzando maximos de tres semanas, apuntalado por la fuerte demanda del mayor
importador mundial, China.

Los rendimientos de los Treasuries estadounidenses muestran un leve sesgo alcista, ante el creciente optimismo de una
mayor reapertura de la economia global. El retorno a 10 afios se ubicaba en 0,70%.

Los rendimientos de bonos europeos registran leves subas, en linea con los US Treasuries.

LOWE'S (LOW) se ha beneficiado del impulso de la industria de la vivienda a medida que las economias han comenzado
a reabrirse.

ARGENTINA
RENTA FIJA: A pesar del aval del FMI, bonistas rechazan que Argentina no se
pueda mover de su actual posicion

Los soberanos en délares volvieron a registrar ganancias en la jornada del martes, después que el Gobierno extendiera
la oferta de canje por 10 dias mds para seguir negociando con los acreedores extranjeros, y alcanzar un acuerdo para
reestructurar la deuda publica. El riesgo pais medido por el EMBI+Argentina se redujo 1,5%y se ubicé en los 2576 puntos
basicos.

La extension del plazo del canje fue interpretada por el mercado como una nueva posibilidad para cerrar un acuerdo con
los bonistas, mas alla que todavia existen algunas diferencias entre ambas partes.

El Gobierno admitié en un comunicado oficial que trabaja en las enmiendas finales sobre la oferta que hizo a sus
acreedores.

Mientras tanto, los tenedores de bonos mostraron una elevada flexibilidad al hacer una oferta sostenible a Argentina.
Pero ahora dependera del pais cerrar la brecha restante para llegar a un arreglo.

Por otro lado, luego del aval que recibié del FMI, el Gobierno estima que podra refinanciar la deuda que tiene con el
organismo, aunque no consiga una elevada aceptacion en el canje que prevé realizar con los bonistas como para salir del
default.

En la BCBA, los titulos publicos en délares que cotizan en pesos cerraron con precios mixtos (bajaron los de corta
duration y subieron los de largo plazo).

Por su parte, los titulos en pesos terminaron con ligeras caidas.

La PROVINCIA DE MENDOZA se sumé a la ola de reestructuraciones que estd viviendo la Republica Argentina al no pagar
vencimientos internacionales por USD 25 M. Como consecuencia de la falta de pago, S&P redujo la calificacion crediticia
de Mendoza a la espera del plan inicial de reestructuracién.

El Banco Central subasto Letras de Liquidez (Leliq) a 28 dias de plazo por un monto de ARS 400.602 M a una tasa anual de
politica monetaria de 38%.

El Banco de la Ciudad de Buenos Aires tendrad que abonar en el dia de hoy la renta y amortizacién de sus ONs Clase X
(BCIUA) nominadas en pesos a tasa Badlar.

RENTA VARIABLE: Con un fuerte repunte de volumen, el S&P Merval gané ayer
5,1%

Ante las expectativas de los inversores sobre un inminente arreglo entre Argentina y los acreedores internacionales por
la deuda externa, las acciones locales se mostraron con ganancias a la espera del desenlace de las negociaciones.

Esto se da a pesar de la dificil situacion econémica generada por la pandemia del coronavirus que termina afectando a
muchas empresas locales.

También la bolsa doméstica se alined a la tendencia de los mercados externos, que siguen ganando terreno y marcan
valores maximos de 3 meses, en un marco de optimismo en torno a la reapertura de algunos negocios tras la inactividad
econdémica.

De esta forma, el indice S&P Merval cerré el martes por encima de los 42.000 puntos (en 42.037,56 unidades), subiendo
respecto al lunes 5,1%, quedando practicamente en los valores maximos intradiarios.

El volumen operado en acciones en la BCBA tuvo un fuerte repunte y alcanzé ayer los ARS 3.057 M, superando
ampliamente el promedio diario de los Ultimos 12 meses. En Cedears se negociaron ARS 1.264,5 M.

Las acciones que mejor performance tuvieron el martes fueron las de: Banco Macro (BMA), Grupo Financiero Galicia
(GGAL), Edenor (EDN), Grupo Supervielle (SUPV), y Cresud (CRES), entre otras. Por segunda rueda consecutiva no se
registraron caidas.

Indicadores y Noticias locales

Recaudacion fiscal crecié por debajo de la inflacién en mayo (AFIP)

La recaudacion de mayo estuvo por debajo de la inflacién incrementandose 12,4% YoY a ARS 499.535 M (segun la AFIP),
esto equivale a una caida real de 22% en términos reales. En el acumulado de los primeros cinco meses se computd una
caida real mayor al 13% con ARS 2,3 billones. La recaudacion tributaria se vio afectada por la caida en el nivel de actividad
asociada al aislamiento social preventivo y obligatorio. Este crecimiento nominal en la recaudacién fue impulsado
principalmente por el IVA, impuesto a las ganancias, impuesto a los débitos y créditos, retencién a las exportaciones,
derechos de importacién y seguridad social.

Inflacién se incrementaria 1,5% en mayo (privados)

De acuerdo a privados, la inflacion de mayo la inflacién de mayo volverd a ubicarse en torno del 1,5%. Asimismo,
advirtieron por una aceleracion en el mediano plazo, a medida que las restricciones se flexibilicen y como consecuencia
de la brecha del ddlar. En ese sentido, la inflacién va a volver a niveles mas acordes a los que venia teniendo previamente,
[éase entre 2,5% y 3%, en los préximos meses.

Actividad econémica cay6 18,5% YoY en abril (ITE-FGA)

Segun el ITE-FGA, la actividad econémica registré una caida significativa de 18,5% interanual en abril. De igual manera,
la medicién desestacionalizada contra marzo refleja una contraccion de 9,5% MoM. En ese sentido, el mes de abiril
deberia conformar un piso dado que en ese momento se produjeron las medidas de aislamiento mas restrictivas y
generalizadas a lo largo del territorio nacional, las cuales comenzaron a ser relajadas a mediados de mayo.

Tipo de cambio

El dolar mayorista subié el martes ocho centavos y se ubicé en los ARS 68,71 (para la punta vendedora), apartandose en
parte del valor fijado por el Banco Central, por efecto de una mayor oferta en una jornada que tuvo un acentuado
incremento en el volumen de negocios sobre el final (segin fuentes de mercado). Ante un contexto de restricciones a la
compra de doélares, el BCRA logré comprar divisas por tercera rueda consecutiva y asi engrosar el saldo de las reservas.

Por su lado, el délar contado con liquidacién (implicito) cerré practicamente estable en ARS 114,05, dejando una brecha
con el mayorista de 66%. En linea, el délar MEP (o Bolsa) descendio 2,2% a ARS 106,39, implicando un spread de 54,8%
frente a la divisa que opera en el MULC.

Indicadores monetarios

Las reservas internacionales subieron USD 52 My finalizaron en los USD 42.661 M. De esta manera, las arcas de BCRA
crecieron USD 212 M desde el viernes pasado tras acumular en mayo una pérdida de USD 980 M.
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