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GLOBAL: Futuros de EE.UU. operan con leves bajas tras el solido desempeno
de la semana pasada

Los futuros de acciones de EE.UU. operan esta mafana con leves bajas (en promedio -0,2%), a medida que los inversores
toman ganancias tras el sélido desempeiio registrado la semana pasada. Los operadores monitorearan los eventos en
Washington, donde los legisladores comienzan las negociaciones sobre nuevas medidas de estimulo fiscal, ya que las
vigentes actualmente caducaran este mes.

La pandemia sigue siendo el centro de atencién para los mercados a medida que los casos de coronavirus aumentan a
un ritmo alarmante en algunas partes del mundo. Mas de 70.000 casos fueron confirmados en EE.UU. el sdbado,
marcando dos dias consecutivos de al menos 70.000 nuevas infecciones.

Hoy no se publicaran indicadores econdmicos de relevancia.

Las principales bolsas de Europa operan esta mafiana con leves ganancias (en promedio +0,1%), a pesar que los lideres
de la UE no llegaron a un acuerdo sobre el fondo de recuperaciéon econémica tras la crisis del coronavirus.

Las conversaciones que comenzaron en Bruselas el viernes sobre el tamafo y la composicién del fondo propuesto por
EUR 750 Bn, y sobre el préximo presupuesto de la UE a largo plazo, continuaron durante el fin de semanay se espera que
se reanuden hoy.

Hoy no se publicaran indicadores econémicos de relevancia.

Los mercados en Asia cerraron en alza, con el indice de Shanghdi ganando mas del 3%, mientras China mantiene la tasa
de interés de referencia sin cambios por tercer mes consecutivo para que su economia continte recuperandose luego de
la pandemia.

En Hong Kong, la ciudad endurecié nuevamente las restricciones después de que los casos reportados aumentaron a
mas de 100 en 24 horas durante el fin de semana. La lider de Hong Kong, Carrie Lam, dijo que la situacion es grave y no
hay senales de que esté bajo control.

Se moderé la caida de las importaciones de Japén en junio, mientras que las exportaciones disminuyeron mas de lo
esperado, y se redujo el déficit comercial. Se dara a conocer la inflacién de junio.

El délar (indice DXY) opera con leve baja, como contrapartida de la suba del euro, a medida que el apetito por el riesgo
continda siendo apuntalado por expectativas de mas estimulos en Europa y EE.UU.

El euro muestra un incremento, mientras los lideres europeos acordarian asumir deuda conjuntamente para ayudar a sus
economias.

El yen registra un leve retroceso, a pesar de los débiles datos comerciales de Japon.

El petréleo WTI opera en baja, debido a los crecientes casos de coronavirus en todo el mundo que podrian afectar la
demanda de combustible.

El oro avanza levemente, a medida que el creciente nimero de casos de coronavirus en todo el mundo aumenté las
preocupaciones sobre el ritmo de la recuperacién econémica.

La soja opera con subas, debido a que la firme demanda de cultivos desde China apuntala a los precios.

Los rendimientos de los Treasuries estadounidenses registran leves bajas, mientras el mercado monitorea la evolucion
del coronavirus y la posible aplicacién de estimulos en EE.UU. El retorno a 10 afios se ubica en 0,61%.

Los rendimientos de bonos europeos muestran disparidades, a la espera de definiciones sobre el fondo de recuperacion.

ERICSSON (ERIC) obtuvo ganancias de USD 0,08 por accién e ingresos por USD 6,15 Bn. Por su parte, el mercado preveia
ganancias de USD 0,06 por accién e ingresos de USD 5,90 Bn.

ARGENTINA
RENTA FIJA: El Gobierno logro un exitoso canje que permite aliviar la carga de
obligaciones en dolares

En una licitacién clave de cara al tratamiento legislativo del proceso de reestructuracion de la deuda en délares bajo ley
local, el Ministerio de Economia logré canjear el viernes un VN total adjudicado de USD 4.984,7 M (valor técnico
adjudicado de USD 4.108,5 M) en Letes en ddlares, AF20, Lelink, y un Bonte ligado al délar (TV21). A cambio los inversores
recibirdn bonos en pesos ajustados por CER (TX23) por un total adjudicado de VN ARS 80.699,3 M, y TX24 por un total
adjudicado de VN ARS 188.238 M.

De esta manera, el Gobierno logré reducir la carga de vencimientos en doélares para 2020 convirtiendo desde febrero
titulos originalmente denominados en doélares, a activos emitidos en pesos por un total de USD 7.839 M (unos ARS
504.427 M equivalentes).

La cartera conducida por Martin Guzman pretendia renegociar el viernes unos USD 6.910 M, por lo cual el nivel de
adhesién rozo el 60%.

Este canje superé ampliamente a los que se habian realizado anteriormente. El pasado 4 de febrero se canjearon USD 164
M, entre el 19y 26 del mismo mes unos USD 280 M, el 13 de marzo USD 945 M, el 7 de mayo USD 1.836 M, el 15 de mayo
USD 505 M, y los USD 4.109 M del viernes.

Por las Letes, que habian vencido entre agosto de 2019y febrero de 2020, se canjearon por ARS 72.474,8 M en TX23 y ARS
169.053,6 M en TX24. Por las Lelink, que permanecian impagas desde noviembre y diciembre del afio pasado, se
canjearon por ARS 7.863,3 M enTX23y ARS 18.341,7 M en TX24. Segun estimaciones oficiales, este instrumento se canjed
en un 99,5%. Por los AF20 se colocaron ARS 360,4 M en TX23 y ARS 840,5 M en TX24.Y en TV21 se colocaron ARS 0,94 M
enTX23y ARS 2,2 M en TX24.

Los bonos en ddlares cerraron la semana pasada con precios dispares, en medio de las negociaciones por la deuda bajo
ley internacional, y luego que el Gobierno enviard al Congreso un proyecto para reestructurar la deuda en doélares regida
bajo ley argentina. En este sentido, el riesgo pais medido por el EMBI+Argentina cerré el viernes en 2344 puntos basicos,
subiendo 45 unidades en forma semanal.

El proyecto prevé ofrecer cuatro bonos en doélares, quitas de capital del 3%, misma estructura de cupones en la oferta
para el exterior, otorga bonos para los cupones corridos y agrega la opcién de bonos ajustables por CER con vencimiento
2026y 2028.

La presentacion de canje para los titulos ley local, se dio en medio de la expectativa favorable sobre las negociaciones
con los tenedores de deuda bajo ley extranjera.

RENTA VARIABLE: El S&P Merval gané en la semana 6,4% y se ubico por
encima de los 45.000 puntos

En un marco en el que los inversores estuvieron atentos a la reestructuracion de la deuda en doélares internacional y el
envio del proyecto para reestructurar la deuda en délares bajo ley local, el principal indice accionario se mostré en la
semana al alza, en linea a la tendencia de las principales bolsas externas.

De esta forma, el indice S&P Merval cerré en los 45.475,24 puntos, subiendo 6,4% en las Ultimas cinco ruedas, e
impulsado en gran parte por la suba del tipo de cambio implicito.

El volumen operado en acciones en BYMA alcanzé en la semana los ARS 5.949,2 M, mostrando un promedio diario de ARS
1.189,8 M. En Cedears se negociaron en el mismo periodo ARS 4.431,2 M.

Las acciones que tuvieron una mejor performance en las Ultimas cinco ruedas fueron las de: Grupo Supervielle (SUPV)
+12,4%, YPF (YPFD) +11,3%, y Banco Macro (BMA) +9%, entre las més importantes.

Sin embargo, terminaron en baja: Transportadora de Gas del Norte (TGNO4) -2,7%, Transportadora de Gas del Sur
(TGSU2) -1,7%, Cablevision Holding (CVH) -1,3%, entre las mds importantes.

En el exterior, las acciones argentinas ADRs mostraron precios dispares en las ultimas cinco ruedas. Subieron: IRSA
Propiedades Comerciales (IRCP) +18,8%, Loma Negra (LOMA) +9% y Grupo Supervielle (SUPV) +6,3%, entre otras.

Indicadores y Noticias locales

Plazos fijos se habrian incrementado 6,7% real en lo que va de julio

De acuerdo a la prensa, los depésitos a plazos fijos del sector privado se han incrementado en lo que va de julio en
promedio 9.4% nominal y 6,7% real, si se toma por valida una inflacién de 2,5% para el mes, en linea con lo que esperan
las consultoras privadas. En ese sentido, los pasivos remunerados, es decir los Pases y las Lelig, estdn en su punto més alto
desde mediados del 2018 y representan el 105% de la base monetaria y el 46% de los depdsitos.

Caida de 40% en las ventas de supermercados y mayoristas durante junio

Segun el INDEC, el consumo en supermercados y mayoristas registré una caida de 40% en junio como consecuencia de
la pandemia de coronavirus. Asimismo, el organismo dio a conocer que el 76,3% de los supermercados y el 71,4% de los
grandes centros mayoristas espera un aumento de precios en julio. Segun la encuesta cualitativa del organismo, el 14,3%
de los supermercados estimé que el nivel de empleo caerd en julio, mientras que 86,8% pronosticd que no variard y el
22,6% restante que aumentara.

Recaudacion tributaria en su mejor momentos desde que inicié la cuarentena

Segun el IARAF, en la primera quincena de julio la recaudacién de los principales impuestos nacionales cobrados
internamente (IVA, Ganancias, Bienes Personales y Combustibles), se incrementé 35% YoY. Sin embargo, una vez
descontada la inflacién este agregado de recaudacién nacional mostré una caida del 5%.Asimismo, destacaron que es
importante destacar, que en esta misma comparacién del mes pasado la caida resultaba del 25% real.

Crédito productivo se incrementa 1% en primera quincena de julio

De acuerdo a la prensa, el crédito productivo se incrementé en la primera quincena de julio 3.4% nominal con relacién al
mismo periodo del mes pasado. Asimismo, en términos reales el crédito se incrementé 0,9%. Se trata, en cualquier caso,
de variaciones inferiores a las de abril y mayo, cuando el crédito productivo aumenté en torno al 15% real (18,7% en abril
y 12,3% en mayo). En junio quedé muy cerca de la inflacién, con una suba de 0,7%.

Tipo de cambio

Los doélares implicitos mostraron un fuerte incremento en las Ultimas cinco ruedas, manifestando la mayor suba semanal
desde el 24 de abril. En este contexto, el délar contado con liquidacion (implicito) se ubicé en los ARS 117,86, subiendo
en lasemana ARS 8,74, implicando una brecha con el precio del mayorista de 64,9%. En tanto, el délar MEP (o Bolsa) subié
a ARS 115,39 ganando en la semana ARS 6,41, mostrando un spread con la divisa que opera en el MULC de 61,4%. En el
mercado mayorista, el tipo de cambio cerré el viernes en ARS 71,48 (para la punta vendedora), 54 centavos mas respecto
al viernes previo.

Indicadores monetarios

Las reservas internacionales se incrementaron el viernes USD 6 M y terminaron ubicdndose en USD 43.363 M. En el
acumulado de la semana se registré un aumento de USD 116 M.
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