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Finanzas

Expectativas y selectividad crecientes en los
mercados accionarios

Leandro Fisanotti

Ingresando en la recta final del mes de julio, la semana que culmina transcurrié - a diferencia de la anterior - con un
menor volumen de eventos generadores de volatilidad en los mercados. Esto se explica principalmente por una menor
actividad en laagenda de la Fed, lo que llevo a las principales plazas internacionales a operar en un compas de espera. El
mercado local, por su parte, se mantuvo expectante por cambios en la cotizacion del dolar y se encamina a un cierre de
mes positivo.

Comenzando la habitual recorrida de los principales mercados por Wall Street, los indices neoyorquinos experimentaron
una semana calma, operando en torno a los cierres del viernes pasado. Esto no quita que hubo una marcada selectividad
entre los distintos papeles.

Tal vez lo mas destacable pase por la superlativa suba de una de las acciones que mas dio que hablar entre los
entusiastas de las finanzas algunos meses atras. La salida a bolsa de la mayor red social del mundo - Facebook - fue un
evento considerado como una de las mas relevantes novedades corporativas del ano 2012.

A pesar de las expectativas, tras un accidentado ingreso a la oferta publica, los inversores vieron caer en picada la
cotizacion de las acciones ante dudas respecto de la capacidad de la compania de generar ingresos. Sin embargo, los
datos correspondientes a los resultados de Facebook para el segundo trimestre del ano parecen haber revertido esta
vision. Los ingresos por ventas de publicidad de Facebook saltaron mas de un 50% y esto devolvid el interés de los
inversores en este activo.

La mejora en el desempeno de la empresa liderada por Mark Zuckerberg tuvo su correlato en la cotizacion bursatil. Las
acciones se dispararon casi un 30%, registrando la maxima suba diaria de su historia. Facebook aun cotiza por debajo del
valor de su Oferta Publica Inicial (un valor del orden de los 38 dolares), pero parece haber recuperado el brillo perdido.

Apple también sorprendio gratamente a sus inversores en la presentacion de balances trimestrales 'y operé en positivo,
alentando las empresas del sector tecnologico. Aunque no ocurrio lo mismo con firmas del sector industrial, como es el
caso de un proveedor de equipos pesados como Caterpillar. De esta manera, los principales indices de Wall Street
terminan la semana practicamente neutros respecto del viernes previo.

Con una vision orientada a un mediano plazo, esta semana se dieron a conocer algunos datos que poco dicen en forma
aislada, pero que pueden resultar valiosos para un analisis de escenarios. En este sentido nos referimos a un
relevamiento de intenciones de inversion entre los empresarios norteamericanos, que revela que la actividad podria
acelerarse durante la segunda mitad del ano. En linea con esto, los pedidos de bienes durables mostraron un incremento
durante el mes de junio (con perspectivas a consolidar la mejora en julio) y los pedidos de renovaciones de subsidios por
desempleo mantienen una tendencia a la baja. Esto podria alimentar expectativas de mejoria en la economia
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estadounidense. Simultineamente, pondran mayor presion a la Fed para definir el rumbo que tomara en relacion a las
politicas de estimulo monetario.

En relacion al ultimo punto, el FMI solicitd a Bernanke una expresion clara de los pasos que dara la entidad que lidera en
el recorte previsto de las medidas expansivas. En particular, el FMI plantea la necesidad de una comunicacion precisa de

la estrategia de salida del QE3, en la que se aclaren los plazos propuestos para llevar esto adelante. Con este contexto, la
publicacion de la evolucion del PBIy las minutas de la reunion del FOMC la semana entrante seran clave para marcar el

pulso del mercado.

Sin sobresaltos, los mercados europeos operaron con una cuota de optimismo y cierran la semana con mayoria de
positivos,

En el analisis del mercado local, el cierre del viernes resulta apenas un 0,4% mayor a su registro de una semana atrasy se
encamina a clausurar un mes de julio marcadamente alcista. El indice de referencia de la bolsa portena estuvo animado
por papeles del sector bancario y petrolero, aunque con selectividad. Si bien Petrobras Brasil y Petrobras Argentina
estuvieron entre las mayores subas, YPF retrocedio tras las fuertes subas de la semana previa.

Entre las cotizantes que integran el Panel Merval, las principales subas estuvieron en las acciones del Grupo Financiero
Galicia (+4,8%), Petrobras Brasil (+3,9%), Petrobras Argentina (+3,9%), Banco Frances (+3,6%) y Telecom (+1,9%).

En tanto que a la ya mencionada caida en la cotizacion de YPF (-6,6%), se agregan las bajas de Aluar (-3,3%) y Siderar
(-0,5%).

Pasando a los titulos publicos, la atencion de los inversores permanece depositada en los cupones vinculados al PBI. Si
bien la version en pesos cedid por toma de ganancias (-3%), los nominados en dolares o euros acumularon una nueva
semana de subas (+0,7% para TVPA 'y +2,4% para TVPE). EL motivo detras de este rally es que muchos analistas e inversores
dan por descontado un pago generado por este titulo en 2014. Segun un informe privado que circulo en las ultimas
jornadas, para que el resultado de variacion en la actividad no alcance el 3,3% requerido para que los cupones vinculados
al PBl generen un ingreso a sus tenedores en diciembre del ano que viene, el segundo semestre del ano deberia marcar
una caida superior al 3%. Escenario que descuentan no ocurrira.
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