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Claves del dia

17 de Abril de 2019
. EL GRAFICO

El BCRA fija la ZNI hasta fin de ano entre USD:AR$ 39,75y
USD:AR$ 51,45

(Fuente: Delphos Investment con base en BCRA)
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ﬂ EL NUMERO



64% ala

(INFLACION ANUAL DE ALIMENTOS A MARZO 2019)

El subcomponente de alimentos y bebidas acumulé una inflacion de 64,0% en los
ultimos 12 meses vs. una inflacion general de 54,7% anual también a marzo de 2019.

EL DATO

o
0,4% MoM
(INCREMENTO ESPERADO EN LOS INVENTARIOS MAYORISTAS DE FEBRERO
EN ESTADOS UNIDOS)

Se espera que el ritmo en el incremento de los inventarios mayoristas mensuales en
Estados Unidos correspondiente al mes de febrero sea inferior a enero, alcanzando un
incremento mensual de 0,4%.

w MIENTRAS DORMIAS...

. Bolsas de china cierran con ganancias el dia luego de conocerse datos
economicos que confirman la recuperacion de su economia.

« Futuros de la bolsa de EEUU se mueven levemente al alza, en tanto que
Europa lo hace de manera mixta.

« Mejores datos de ventas minoristas y produccion industrial en China impulsan a
las materias primas que operan mayormente en verde. Cobre y petréleo suben
mas de 0,5%.

NOTICIAS Y RECOMENDACIONES

Panorama internacional: Muy buenos datos de actividad en China. Mal dato
produccioén industrial en EEUU, pero buenas sorpresas de ganancias

En China se conocié que el PBI se expandié 6,4% en el primer trimestre, por
encima de lo estimado. También lo hicieron arriba de las expectativas las ventas
minoristas y la produccién industrial. Por otro lado, la Produccion Industrial en
EEUU se ubic6é debajo de los consensos, pero la gran temporada de ganancias
(hasta ahora) mantiene el risk on. Hoy presentan 14 compaiiias, entre ellas,



Morgan Stanley

El indice de produccién industrial sorprendido negativamente al mercado al contraerse
-0,17% MoM en marzo (se esperaba una expansion de 0,2% MoM). La mayor
contraccion se vio en el sector Minero, mientras que el manufacturero no mostré
cambios (los bienes durables cayeron, mientras que los de consumo expandieron,
dejando el sector en equilibrio). A pesar del mal dato, el mercado se tifié levemente de
verde, porque la temporada de ganancias continua avanzando a paso firme.

En la jornada de ayer, 12 companiias presentaron sus resultados (previo a la apertura
del mercado Bank of America, BlackRock y Johnson & Johnson; al cierre Netflix e
IBM). En ganancias, hubo 11 que superaron las expectativas (sélo IBM se ubicé por
debajo), mientras que en términos de ventas fueron 7 las sorpresas positivas. Hasta el
momento, habiendo presentado 23 compafias (menos de 5%), las EPS generaron
sorpresas positivas el 87% de los casos (muy por encima de la mediana de los ultimos
5 anos de 78%). Por el contrario, las ventas generaron sorpresas positivas el 56% de
las veces (vs. la mediana 5 afios de 60%). A pesar del sesgo positivo, el mercado logra
mantener los altos ratios de valuacion (y expectativas de crecimiento de ganancias)
gracias a la gran temporada que se viene llevando adelante. Pero, dado que los
movimientos son timidos, creemos que el mercado estaria esperando una confirmacion
del despegue de la economia tras el mal dato de la produccion industrial (los PMI del
jueves) y por supuesto, que la temporada siga siendo buena/muy buena. Hoy
continuara con la presentacion de 14 compainiias, entre las cuales se destaca Morgan
Stanley.

Brasil: definiciones claves

Bolsonaro reconoce luego de una reunion clave que no tiene derecho a meterse
en los precios de los combustibles. Por otro lado, PBR aceleraria la venta de la
mitad de sus refinerias para aumentar la competencia del mercado. Recaudaria
entre US$ 10 y 15 mil millones. La CCJ continuaba discutiendo para ver si
llegaban a votar antes de Pascua. Por ultimo BRFS parece resurgir de entre las
cenizas.

La novela del precio de Petrobras finalmente culminé con el gobierno reconociendo
que no tienen el derecho de intervenir en la fijacion de precios de la compafiia. La
compania aprovechd esta situacion para acelerar sus planes de venta de 13 refinerias
por 1,1 millones de barriles por dia de manera de terminar con su monopolio e
incrementar la competencia en este mercado.

Por otro lado, la empresa Brasil Foods (BRFS) estaria beneficiandose del problema
porcino en China y estaria logrando la reapertura de varios mercados. El papel viene
de una debacle de afios que toco fondo hace 12 meses para lateralizar y realizar una
formacion de plato. Técnicamente parece haber cortado al alza dicho piso, siendo una
sefal técnica muy positiva. Del lado de los fundamentos, la compafia
esta recuperandose de la mano de Pedro Parente (CEO durante los afos del "milagro”
de PBR).



Mas flexibilidad ¢ Es suficiente?

En la practica, los cambios al esquema monetario implicarian un retiro del piso
de la ZNI y la fijacion de un techo inferior. Si bien los cambios en el esquema
monetario tal como fueron planteados no serian suficientes, abren la posibilidad
a una ganancia de grados de libertad aun mayor pre-elecciones del oficialismo.
De esta manera, incrementan la posibilidad de llegar a las elecciones con mas
aire y, por ende, las chances de una victoria de Cambiemos. Sin embargo,
los bonistas podrian mirar con recelo ya que potencialmente puede implicar una
mayor pérdida de reservas.

Ayer en la presentaciéon del IPOM, Sandleris anuncié dos modificaciones al esquema
monetario: i) fijacién de la zona de no intervencion en los niveles actuales, con un limite
inferior de USD:AR$ 39,75 y un limite superior de USD:AR$ 51,45; ii) eliminacion de la
posibilidad de comprar RR.II. si el tipo de cambio se posicionara por debajo de la ZNI
hasta junio inclusive. Las medidas son positivas para darle mayores chances de calma
cambiaria a un gobierno que viene sufriendo en las encuestas de la mano de la
economia y la trepada del ddlar. De todas formas, las medidas, tal como fueron
planteadas ayer, carecen de la potencia necesaria para contener un eventual shock
cambiario y parecen haber sido pensadas para el contexto de corrida de semanas
atras. La demora se habria producido ante la necesidad de coordinar la accion con el
FMI, cosa que se habria hecho el ultimo fin de semana.

Inflacidn: Siguen las sorpresas negativas

Se esperaba una aceleracion de la inflacion en marzo, dado el movimiento
cambiario. Sin embargo, la inflacion nuevamente superé las expectativas en el
marco de un pass-through rapido y elevado. En este contexto, abril y mayo
podrian evidenciar una mejora en términos de inflacion. Desde junio, un mercado
cambiario agitado por la politica podria poner en riesgo el proceso de
desinflacion.

El nivel general de precios aumento6 un 4,7% mensual en marzo vs. una expectativa de
4% mientras que la inflacion nucleo fue de 4,6% mensual. Al igual que en enero y
febrero, la inflacion de alimentos se posicioné por encima del nivel general y de las
subcategorias regulados, estacionales y nucleo, avanzando en marzo un 6,0% m/m. El
aumento de prendas de vestir y educacion (6,6% y 17,9% m/m respectivamente) fue
elevado, pero tiene implicito un alto componente de estacionalidad.

El aumento de los precios de alimentos, y bienes en general, refleja una transmision
rapida y casi completa de las subas del tipo de cambio a los precios de los transables,
dada la ausencia de un ancla nominal creible en el actual contexto de incertidumbre.
En este contexto, la estabilidad cambiaria sera un factor clave para el éxito del
programa de desinflacion. En adelante, abril y mayo podrian finalmente evidenciar una
mejora en términos de evolucidn de precios. A partir de junio, un mercado cambiario
agitado por la politica podria poner en riesgo el proceso de desinflacion.

Renta variable local: que dificil...



A pesar del buen comienzo de los bonos, el tipo de cambio corté la racha
positiva. Al cierre de la rueda, con la moneda cediendo 70 centavos y bonos
mixtos, las acciones cerraron en terreno negativo. El dato de inflaciéon trajo
malhumor.

Los bonos amanecian en terreno positivo y auguraban una buena jornada (recordar
que ayer mencionabamos que tipo de cambio y bonos estaban desincronizados). Sin
embargo, un incremento de la demanda hizo que el tipo de cambio cortara la buena
racha, elevando mas de 70 centavos el tipo de cambio. Y si bien esto ya hacia que las
acciones devolvieran la suba intradiaria, sobre llovido, mojado. El (muy mal) dato de
inflacion de marzo volvié a traer malhumor al mercado. Las acciones mostraban un
buen patrén y, con una moneda estable, parecia que se animarian a mantener el
rebote de ayer. Hoy ello parece dificil que ocurra. Es un recordatorio para mantener la
tesis de inversion: las acciones argentinas sélo nos gustan para trading de corto plazo
y con stop loss conservadores.

Fuente: DELPHOS
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