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WTI aproximandose a maximos del afio
(en US$ por barril; fuente: Bloomberg)

EUR 16.100 MM

(SUPERAVIT COMERCIAL DE LA EUROZONA EN AGOSTO)

El comercio de bienes de la zona euro tuvo un superavit comercial de EUR
16.100 millones en agosto. Este resultado fue explicado por las
exportaciones de bienes que ascendieron en ese mes 6,8% con respecto al
mes anterior. EI comercio entre los paises del euro logré un crecimiento
interanual del 7,7% en agosto y se ubico en los 249.300 millones de euros

0,3% m/m

(PRODUCCION INDUSTRIAL DE ESTADOS UNIDOS)

En el dia de hoy esperamos el resultado del indice de produccion industrial
americano que, luego de una fuerte caida en agosto, espera un leve
crecimiento de 0,3%; dato esperado consecuente con el PMI manufacturero
que informd un impulso en el crecimiento del sector.

Panorama Global: Yellen confia...



Durante el fin de semana, en el seminario de Banca Internacional del G30,
Yellen nuevamente se expidio respecto de su perspectiva de inflacién global,
seflalando que confia en un aceleramiento de precios para el 2018, lo cual
requeriria subas de tasas de interés. Tal como hemos planteado en nuestro
altimo informe semanal, si bien la inflacion de precios de produccion ya se ha
acelerado, precios al consumidor demuestran ser mas persistentes; aun asi,
algunos paises desarrollados como Inglaterra comienzan a marcar tasas de
crecimiento de precios mas elevadas (3% a/a, en base a datos hoy
publicados).

De esta manera, las expectativas implicitas de subas de tasas se revisaron al
alza, al tiempo que tasas reales a 2 afos se elevaron nuevamente a terreno
positivo (desde un promedio de -10 pbs hacia +3 pbs al tiempo de escitura).
El tono més “hawkish” de Yellen, en términos relativos al resto de
representantes de bancos centrales (como Dragui del ECB o Kuroda del BoJ)
estaria asi dando lugar a un fortalecimiento del dolar. El spread de tasas
reales US$-EUR (en base a bonos de duration corta) estd marcando nuevos
maximos por encima de 150 pbs, a pesar de que el diferencial de
expectativas de inflacion ha favorecido a Europa vs. EE.UU. Algo ya
comienza a percibir el mercado al comenzar a descender las posiciones
especulativas en treasuries norteamericanos, favoreciendo bunds alemanes.
Si bien todavia el tema de la inflacion no constituye motivo de alarma, luego
de haberse encontrado “enterrado” a partir de la crisis financiera, deberemos
poner mayor atencion a los registros de inflacion.

Commodities: avanza el WTI
En la jornada de ayer, el crudo WTI cerr6 arriba de 51,85 US$/bbl. y en las
primeras horas del dia de hoy ya opera por encima de 52 US$/bbl. Como
venimos mencionando, el ciclo de crecimiento global aumenta la demanda
del commodity energético, que, sumado al conflicto en Iraq que afecta a la
oferta, impulsan esta nueva suba. Una vez mas el crudo WTI se encuentra
testeando su resistencia en 52 US$ (ver “El Grafico”). Si bien continuamos
observando el empinamiento negativo en la curva de futuros con la suba del
precio spot, los datos positivos a nivel global dan cada vez mas fuerza a la



demanda para que, finalmente, el WTI se acerque a los 55 US$/bbl.

Asi las cosas, el XOP (ETF de produccion y exploracion petrolera) y el XLE
(ETF de energia) cerraron levemente en terreno positivo, aunque muy cerca
de sus maximos en 5 meses. PBR por su parte, cerré la jornada levemente
en baja, cayendo -0,1%. El gigante brasilero se encuentra nuevamente
testeando su resistencia en 10,50 US$/ADR. Mantenemos la recomendacion
de esperar el quiebre para sumar el papel para aquellas carteras que aun no
lo tengan, pero, dada la reiteracion de PBR testeando la zona y el momentum
del crudo WTI, creemos que el quiebre de la resistencia esta latente.

Renta Fija ARS$: licitacion de Lebac
En el dia de hoy se llevara adelante la licitacion primaria de Lebacs. El Banco
Central enfrenta vencimientos por AR$ 366.990 MM, lo que representa un
37,6% del stock total de Lebacs (el vencimiento mas bajo desde marzo) y
43% de la BM. Tras conocerse el mal dato de inflacion de septiembre (1,9%
m/m), se espera que el BCRA continte llevando adelante una fuerte politica
monetaria contractiva, con una participacion activa en el mercado secundario.
Al cierre de la jornada del viernes, tasas en el mercado secundario se
mantuvieron en linea con las negociaciones de las Ultimas semanas,
ofreciéndose una TNA de 26,5% para el tramo mas corto y 27,3% para el
tramo largo. Es asi que, por el momento, se esperaria un mantenimiento de
tasas Lebac, postergandose la flexibilizacion recién para comienzos de 2018.



