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Rebaja de retenciones y suba externa permiten a la soja disponible

quebrar los US$ 300/t y la nueva US$ 260/t

Bruno Ferrari - Emilce Terré - Javier Treboux

Anunciada la baja de retenciones para soja y apuntalados por la suba en Chicago, soja y
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maiz quebraron niveles de resistencia de US$ 300 y 170/t, respectivamente. Restarian
liquidarse US$ 9.380 M por crushing y exportacion de ambos cultivos en la 2019/20.
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El precio de los aceites vegetales alcanza

maximos de 6 anos
Federico Di Yenno

El precio de los aceites vegetales en los mercados
globales aumentd sustancialmente en los ultimos meses.
Las compras de China, la menor oferta y el incremento en
la emisiodn de las principales economias mundiales
empujan los precios al alza.

0 Transporte

‘Principales recomendaciones del Estudio del
tramo argentino de la Hidrovia Paraguay-

Paranad”
Alfredo Sesé - Pablo Ybanez

El tramo argentino de la Hidrovia Paraguay-Parana puede
dividirse en dos subsistemas bien diferenciados: desde la
Confluencia hasta el Puerto de Santa Fe y desde alli al
Oceéano. El Estudio propone diferentes recomendaciones
para cada uno de dichos tramos.
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Los precios del trigo se recuperaron en el
mercado domeéstico, luego de una semana de
lluvias decepcionantes para Santa Fe y
Cordoba

Bruno Ferrari - Emilce Terré - Javier Treboux

En la ultima semana el precio del trigo se recupero en el
mercado local, acompanando la tendencia alcista de los
mercados externos, y apuntalado por la decepcion que
dejaron las precipitaciones anunciadas para Sta Fe 'y
Cordoba, aunque Bs As fue beneficiada

Finanzas

¢cHacia donde van los Mercados Bursatiles?
Julian Zubillaga

Analisis del marco local e internacional sobre los
mercados de equity: sectores ganadores y perdedores.
¢Tecnologia o Economia Real como baluartes de la
recuperacion economica post pandemia?
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o Commodities

Rebaja de retenciones y suba externa permiten a
la soja disponible quebrar los US$ 300/t vy la
nueva US$ 260/t

Bruno Ferrari - Emilce Terré - Javier Treboux

Anunciada la baja de retenciones para soja y apuntalados por la suba en Chicago, soja y maiz
quebraron niveles de resistencia de US$ 300 y 170/t, respectivamente. Restarian liquidarse US$
9.380 M por crushing y exportacion de ambos cultivos en la 2019/20.

Finalmente, el dia jueves 1° de octubre el Ministro de Economia Martin Guzman anuncio, entre otras medidas economicas,
una modificacion en el esquema de derechos de exportacion sobre el complejo sojero. Se reduciran las alicuotas de
granos de soja del 33 al 30% en octubre, 31,5% en noviembre y 32% en diciembre, volviendo al 33% para el mes de enero
en adelante; mientras que los subproductos tendran una alicuota del 28% en octubre, subiendo al 29,5% en noviembre,
30% en diciembre y 31% de enero en adelante. Para el aceite de soja fraccionado, la alicuota queda un punto porcentual
por debajo del aceite en bruto en tanto que al biodiesel, en principio, le corresponde una alicuota del 26% en octubre,
que convergira al 29% en el 2021. Estas medidas no han sido oficializadas al momento en el Boletin Oficial por lo que las
especificaciones surgen de la informacion puesta a disposicion en la conferencia de prensa del mismo jueves.

Con la reposicion de un diferencial entre el arancel que afecta a la exportacion de poroto y a los subproductos, la
industria vuelve a tener una mayor capacidad de pago tedrica en el mercado interno que la exportacion del poroto,
relacion que fue negativa durante gran parte de la campana. La capacidad teodrica de pago se incrementa en un 8,4% para
la industria exportadora con esta modificacion de aranceles para las ventas que se declaren y embarquen en el mes de
octubre, con la capacidad de compra de la exportacion de la materia prima grano creciendo en un 4,7%; asumiendo todo
lo demas constante.
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Variacion del FAS Tedrico de la industria y la exportacion de
soja para embarque cercano
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(*) Calcule con precio vigentes al 30/09/2020

En ambos casos, el resultado de las huevas medidas implica una mejora en la capacidad de pago del sector exportador
en el mercado interno. Esto repercute en una mejora en el precio en el mercado interno, que comenzo a sentirse incluso
antes de la oficializacion de la medida. El dia jueves, la posicion mas cercana en el Mercado Matba-Rofex cerré con una
variacion positiva de US$ 11/1 (+3,74%), mientras los futuros en Chicago ajustaron practicamente sin cambios, anticipandose
a las nuevas disposiciones.

En cuanto a los negocios de la nueva campana, el efecto sobre la capacidad de compra se atenua, producto del
escalonamiento ascendente anunciado en los DEX. Para los embarques en mayo del ano proximo, el FAS tedrico de la
industria se ve incrementado en un 3,4%, sin cambios en la capacidad de compra de la exportacion de poroto.
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Variacion del FAS Tedrico de la industria y la exportacion de

soja para embarque en mayo 2021
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(*) Calculo con precio vigentes al 30/09/2020

Se estima, en base a la informacion de compras del sector industrial y exportador que publica MAGyP, que al 23 de
septiembre restaban por liquidar de la campana actual US$ 8.350 millones para el complejo soja mas otros US$ 1.030
millones por exportaciones de maiz en grano, totalizando US$ 9.380 millones. Para arribar a este resultado, del uso
proyectado de grano domeéstico para industrializacion en el caso de la soja y exportacion de grano sin procesar tanto de
soja como de maiz se le detrae el volumen que ya ha sido comprado, y a lo que resta adquirir se lo valua al precio FOB
vigente el 1ro de octubre. Ademas, se suma el volumen de negocios que ha sido negociado bajo condicion precio a fijar y
a la fecharesta establecer el mismo. El cuadro a continuacion expone el detalle de los calculos.

¢ Cuanta soja y maiz resta liquidar por crushing y exportacién?
Cifras al 23 de septiembre de 2020

Exportaciones totales 9,00 Mt

Pag 4

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccion de DIRECTOR: Dr. Julio A, Calzada
! Cérdoba 1402 | S2000AWY Rosario | ARG

I?formam’on.es y DE COMERCIO Tel: (54341) 5258300 / 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos DE ROSARIO ivee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar
’ @BCRmercados

Este material, entra inscripto en el de la haij UE ) de manera total o parcial c como fuente Informativo




Informativo semanal
E COMERCIO

E ROSARIO Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XXXVIIl - N* Edicion 1974 - 02 de Octubre de 2020

- Ya compradasal 16/9 -f 87 Mt
a) Restacomprar 1,13 Mt
b) Delovyacomprado, resta fijar precio 1,39 Mt
c) ValorFOBal 23-Sep UsD 428,00 Uss/t

Valor total que resta liquidar al sector exportador [[a*c)}Hb*c)] UsD1.082,41

Crushing total 39,00 Mt

- Importacionestemporales -, 00 Mt
Uso interno de soja para procesar 33,00 Mt
- Ya compradas al 16/9 - -24,38 Mt
d) Restacomprar 8,62 Mt
e) Delovyacomprado, resta fijar B, 36 Mt
f} WValor FOB poroto equivalente (0,8%*harina+0, 2%aceite) al 23-5ep  USD 485,10 Uss/t

Valortotal que resta liquidar al sector industrial [{d*f}+(e*f)] UsD7.267,57 Mill. uss

SECTOR EXPORTADOR
Exportaciones totales 36,00 Mt
- Ya compradas al 16/9 -34,44 Mt
r 2] Restacomprar 1,56 Mt
g h) Delovyacomprado, resta fijar precio 3,79 Mt
i) ValorFOBal 23-5ep UsD 192,00 UsSS/t
Valortotal que resta liquidar al sector exportador [(g*i)Hh*i)] UsD1.028,26 Mill. UsS
RESTA LIQUIDAR POR EXPORTACION DE MAIZ Mill. uss

RESTA LIQUIDAR POR EXPORTACIONES DEL COMPLE!O SOJA Y MAIZEN
GRANO

Fuente: Dpto. Estudios Econdmicos - Bolsa de Comercio de Rosaria, en base a MAGYP y estimaciones propias.

UsD 9.378,24 Mill. uss

Como resultado de las nuevas medidas anunciadas y ayudado por las subas de Chicago a lo largo de la semana, las
ofertas por soja disponible en la plaza Rosario han quebrado la barrera de US$ 300/t, valor que no tocaba desde mayo de
2018, hace casi dos afios y medio. EL maiz, sin embargo, no se ha quedado atras, consiguiendo volver a los anhelados US$
170/1, valor que ya habia tocado brevemente a mediados de septiembre y que se encuentra en linea con los maximos de
junio de 2019.
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En el caso de la soja, ademas de la mejora en los precios, se observé una ampliacion del abanico de ofertas disponibles
en el Mercado Fisico de Rosario para distintos meses de entrega, reapareciendo la posicion noviembre-diciembre con
valores en torno a los US$ 290/t asi como también las puntas abiertas para la compra de poroto de la nueva campana a
entregar en mayo proximo cuyo valor oscilo entre los US$ 255 y 260 por tonelada. Junto con la suba de precios, se
observo un repunte del volumen negociado en el mercado spot.

La misma dindmica se observa en Matba Rofex, donde los futuros con vencimiento en noviembre ajustaron a US$ 305/t la
tarde del jueves, registrando el mayor volumen diario operado de la vida del contrato, con 100500 toneladas. El futuro
mayo 2021, en tanto, ajusté el 1ro de octubre a US$ 260,3/t operandose en el dia 90.100 toneladas, nuevamente, el
volumen mas alto en la vida del contrato. El valor queda muy cerca de los US$ 261/t que valia la soja hueva en octubre
de 2018, el valor mas alto de la soja nueva desde el 2014 para esta altura del ano.

Preciosy volumen operado por soja 2019/20 (futuro noviembre 2020) y
soja 2020/21 (futuro mayo 2021) en Matha Rofex

Volumen Futuro Nov'21 (tn) == Volumen Futuro May'21 (tn)

—Futuro Now'21 (US5/t) —Futuro May'21 [(US5/1)
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Para el maiz de la campana actual, la suba de precios en el Mercado Fisico de Granos para la ultima semana promedio
US$ 10/tonelada hasta tocar los anhelados US$ 170/t, mientras que por el maiz nuevo con descarga entre marzo y mayo
de 2021 la oferta de compra se ubicé en el rango de US$ 150 a 155/t y por la entrega entre junio y agosto entre US$ 140 y
145 por tonelada. Destaca, sin embargo, la bonificacion de hasta US$ 5/tonelada para la entrega mas corta del maiz tardio
o de segunda, de modo que si el vendedor estaba dispuesto a asegurar la descarga en los primeros dias de junio el
precio obtenido escalaba a US$ 150/t.

Pese al amesetamiento de septiembre, las exportaciones argentinas de maiz continuan siendo récord para lo que vade la
campaina 2019/20 en tanto que el aceite da la unica nota positiva del complejo soja

Siguiendo los datos de la agencia maritima NABSA SA., los embarques de maiz del mes de septiembre habrian superado
levemente las 2,8 millones de toneladas, un 14% por detras del volumen despachado el mismo mes del ano anterior,
aunque aun es el segundo septiembre mas alto de la historia. Con ello, el total de exportaciones en Los primeros 7 meses
de la campana comercial 2019/20 asciende a 28,17 millones de toneladas, un récord historico para los envios exterior del
grano en Argentinay un 11% arriba de lo embarcado entre marzo y septiembre del ano anterior. Esta marca no deja de ser
destacable, habida cuenta que con 37 Mt el ano comercial 2018/19 resulto el de mejor performance para las
exportaciones de maiz.
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Exportaciones argentinas de maiz
Entre marzo y septiembre inclusive, de cada campana comercial
@BCRmercados en base a INDEC, NABSAy estimaciones propias
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Del lado del complejo sojero, en tanto, con el estancamiento de los embarques de poroto sumado a los despachos de
harina de soja muy inferiores al promedio de los ultimos anos, la nota positiva recae exclusivamente sobre el aceite de
soja. En efecto, en un contexto alcista los despachos del 6leo nacional sumaron 472602 en el mes de septiembre, el
volumen mas alto para dicho mes en cinco anos. Con ello, las exportaciones de aceite de soja de abril a la fecha sumarian
unos 3,2 millones de toneladas, nuevamente, el volumen mas alto del ultimo quinquenio.

A contramarcha, la harina de soja registré embarques en el hoveno mes del ano por 1,97 millones de toneladas, el
volumen mas bajo de los ultimos 8 anos. El total en lo que va de la campana 2019720, con ello, queda en 13,18 millones
de toneladas; en este caso, el volumen mas bajo en mas de una década.

Finalmente, se registra una desaceleracion de los embarques de poroto de soja en el mes de septiembre de acuerdo a
los datos de NABSA, con apenas 152.738 toneladas, casi un 90% por detras del mismo mes del ano anterior aunque aun
por encima de las 120.813 toneladas de septiembre 2018. Con ello, el total embarcado de grano sin procesar en lo que va
de la campana quedaria en 6,38 Mt, o un 13% de la produccion, cuando el ano anterior las 6,66 Mt embarcadas en el
mismo periodo representaron el 12% de la produccion total.
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Exportacionesdel complejo de soja

argentino
Entre marzo y septiembre inclusive, de cada campana comercial

@BCRmercados en base a INDEC, NABSA y estimaciones propias
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Cabe esperar que el mayor aire que da el nuevo esquema de retenciones a la agroindustria permita un repunte de los
despachos de harina, principal producto de exportacion de la economia argentina.

Stock de granos muy por debajo de Lo esperado impulsan los valores de Chicago al alza

El miércoles el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA por sus siglas en inglés) dio a conocer el
informe trimestral de “Stocks de Granos”. Al tratarse en esta ocasion del nivel de inventarios al 1ro de septiembre, tanto
para la soja como para el maiz el dato se asemeja al stock al final de la campana, dando esta semana comienzo formal al
ciclo comercial 2020/21. En ambos casos, el volumen reportado resulto inferior a las expectativas del mercado
disparando subas en el mercado de referencia de Chicago.

Para la soja, al 1° de septiembre, el remanente de granos en Estados Unidos fue de 14,2 Mt segun el organismo oficial
estadounidense, mientras que las expectativas promedio de los operadores se ubicaban en 15,7 Mt. De la comparacion
interanual de stocks al 1° de septiembre se desprende que actualmente las existencias estimadas se ubican 10,5 Mt por
debajo de los stocks de soja al 1° de septiembre de 2019 (24,7 Mb), equivalente a un 42% menos y senalando asi la
recuperacion del uso de la oleaginosa estadounidense.
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En el caso del maiz la discrepancia entre lo estimado en la previa y lo efectivamente publicado en este informe es aun
mayor, dado que USDA informo los stocks en 50,7 Mt, 6,5 Mt menores a lo esperado por los operadores de mercado en
promedio. Sin embargo, la variacion interanual no resulta tan significativa como en el mercado de la soja, ubicandose un
10% por debajo de las existencias a igual fecha en 2019.

La constatacion de que la demanda por el grano estadounidense resulté superior a lo que descontaba el mercado, fue
suficiente para impulsar mas de US$ 10 el precio de la soja en el Mercado de Chicago, apenas conocido el informe del
USDA. El precio del contrato mas cercano de soja cierra asi el dia jueves a US$ 376/t aumentando US$8,6/t en la semana.
El maiz siguio la misma tendencia, subiendo mas de US$ 4/t, segundos posteriores a la publicacion del informe. EL
contrato de maiz diciembre en Chicago cerré el diajueves a US$ 149,2/t, marcando el valor mas alto desde principios de
marzo de este ano, antes de que el mundo se someta a el "gran confinamiento” por el COVID-19.6
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o Commodities

El precio de los aceites vegetales alcanza
Maximos de 6 anos

Federico Di Yenno

El precio de los aceites vegetales en los mercados globales aumento sustancialmente en los
ultimos meses. Las compras de China, la menor oferta y el incremento en la emision de las
principales economias mundiales empujan los precios al alza.

Desde los minimos registrados en los meses de marzo y abril de este ano, el precio de las oleaginosas no ha parado de
subir. La soja en Chicago superd la barrera de los 10 USD por bushel (367 USD/tn) en el contrato mas cercano, registrando
un aumento de mas del 20 % desde los minimos de abril. La recuperacion del precio de los commoditiesy de Llos
mercados financieros ha tenido una marcada correlacion a nivel mundial, encontrando piso sobre los meses
mencionados. Diversos activos han podido recuperar sus valores e incluso superar los precios anteriores a la pandemia.
Este fue el caso de las oleaginosas y sus aceites derivados. Si miramos los precios del aceite de girasol y soja FOB spot en
Argentina, a la fecha cotizan 950 y 830 USD/t respectivamente. Desde minimos de abril han marcado un incremento del
50y 42 %, respectivamente. En particular, el precio del aceite de girasol ha alcanzado maximos de 6 anos, de manera
similar a lo que ocurre en los mercados europeos. El precio del aceite de soja, por su parte, alcanzoé Llos niveles que
existian antes de la pandemia y se situa en maximos de 3 anos.
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Precio Aceites vegetales FOB Argentina
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En detalle, el precio del aceite de girasol ha sobrepasado el nivel que alcanzo anterior a la pandemia por diversas
razones. Las causas especificas fueron las siguientes:

+ Se espera una menor produccion de girasol en los paises del Mar Negro. Ucrania, el principal productor a nivel mundial,
esta avanzando con la cosecha de girasol en un 36 % del area. Segun datos de Agritel, los rindes reportados en dicha zona
alcanzan 1,75 t/ha, un 20 % debajo del rinde de campanas anteriores. La menor oferta en la region del Mar Negro se suma
a una menor venta de los agricultores en el mercado spot, Lo que ayuda a empujar los precios internacionales al alza.

- La menor produccion 20/21 esperada de Argentina tambien condiciona el aumento del precio del girasol internacional,
ya que es el tercer productor mundial (muy por detras de Ucrania y Rusia). La falta de humedad redujo drasticamente el
area de girasol en el NEA por lo que, a nivel nacional, la proyeccion inicial de intencion de siembra fue fuertemente

recortada en mas de 300.000 hectareas hasta alcanzar 1,4 M ha.

Las causas comunes en la recuperacion del precio de las oleaginosas y lo commodities en general fueron:

- Aumento en el precio del petroleo Brenty WTI. Después de que el Brent hubiera registrado valores de entre 19y 20
dolares en los meses de marzo y abril, los precios registraron una marcada recuperacion de hasta 20 USD. La correlacion
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en el precio del petroleo y los aceites vegetales es evidente ya que compiten como materia prima en el mercado de los
combustibles. Un caso particular ocurrio en el precio de los futuros del WTI cuando llegaron a cotizar en terreno
negativo. Luego de este abrupto descenso, recuperaron fuertemente su valor para posicionarse en los 40 USD el barril
aproximadamente. Tanto el precio del Brent como el WTI se encontraban por encima de los 55y 52 USD,
respectivamente antes de la crisis del COVID-19, por lo que su recuperacion todavia se encuentra por debajo de los
niveles pre-pandemiay no explican todo el aumento en los precios de los aceites vegetales. En la suba del petroleo
incidio, entre otros factores, la reduccion de la oferta por parte de la OPEC+ para aminorar el aumento de las existencias
mundiales debido a la menor demanda por transporte terrestre y aviones comerciales.

« Compras de China en los mercados de commodities. Para 2021, se espera que el principal motor de la recuperacion
economica, segun el FMI, sean los paises emergentes, principalmente China e India. El primero ha estado incursionando
en los mercados de commodities con fuertes compras tanto de petroleo, soja, aceite de girasol y diversos cereales, lo
que haimpulsado los precios luego de tocar minimos producto del “sell-off de la pandemia”.

+ Menores stocks de oleaginosas esperados en el mundo para finales de la campana 20/21. Las mayores compras de
China de oleaginosas permitirian en esta nueva campana 20/21, disminuir los stocks a nivel global mejorando el
panorama de precios tanto para la soja como para el girasol. Segun datos del USDA, se espera que los stocks finales de
sojaterminen en 93,5 Mt, cayendo un 2,5 % respecto de la campana anterior. Este nivel de stocks se encontraria en niveles
similares a los registrados en la campana 16/17.
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Stocks finales de principales oleaginosas en el
mundo

@BCAMercados en base a datos de USDA
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+ Aumento de la emision monetaria por parte de principales economias del mundo. En esto juega un papel importante la
emision de los Estados Unidos ya que, para paliar los efectos de la cuarentenay la perdida de empleos en gran parte del
pais, ha decidido encarar una politica monetaria y fiscal altamente expansiva incrementando el déficit presupuestario y
financiando el mismo con emision monetaria. Debido al incremento de los agregados monetarios de ese pais, y el resto
de las economias que siguen las mismas medidas, se genera un aumento en la inflacion global en el mediano plazo. Los
mercados financieros se han anticipado a estos efectos haciendo aumentar el precio de las empresas que cotizan en
bolsa alrededor del mundo. En una segunda instancia, lLos commodities podrian seguir esta tendencia. EL principal
ahorrador de dolares en el mundo, China, producto de su superavit comercial ha incursionado en los mercados de
commodities con fuertes compras ya que si se espera un aumento de la inflacion de ahora en mas, es mucho mas
racional ahorrar en bienes que en dolares constantes y sonantes o bonos del tesoro de Estados Unidos que cotizan a
tasas muy bajas. Ejemplo de este caso son las importaciones de soja para la campana comercial 19/20 que se estiman en
un record de 98 millones de toneladas.
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Precio soja Argentina FOB
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Estos ultimos factores son los que mas fuertemente estan pegando en el mercado de la soja. En dicho segmento la
probabilidad de la ocurrencia de La Nina para este verano, en el Hemisferio Sur, podria ocasionar condiciones adversas
para nuestros cultivos en nuestro pais y en algunas regiones de Brasil, lo que disminuiria la oferta global de soja.
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Mid-September 2020 IRI/CPC Model-Based Probabilistic ENSO Forecasts
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A pesar de todos estos factores, en las ultimas dos semanas se empezo a sentir un aumento en la volatilidad en el precio
de las oleaginosas y en los mercados financieros en general. Entre otras causas se debe a los rebrotes de COVID-19 que
se dan en muchas partes del mundo, lo que se le denomina actualmente como “la segunda ola”"y la menor esperanza de
una llegada oportuna de una vacuna contra este virus. Esto hace que las expectativas de recuperacion sean mas
pesimistas, ya que ante este escenario las restricciones que se encuentran impuestas para la circulacion de personasy de
actividades podrian mantenerse un mayor tiempo perjudicando el nivel de actividad mundial.
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o Commodities

Los precios del trigo se recuperaron en el
mercado domestico, luego de una semana de
lluvias decepcionantes para Santa Fe y Cordoba

Bruno Ferrari - Emilce Terré - Javier Treboux

En la ultima semana el precio del trigo se recupero en el mercado local, acompanando la tendencia
alcista de los mercados externos, y apuntalado por la decepcion que dejaron las precipitaciones
anunciadas para Sta Fe y Cordoba, aunque Bs As fue beneficiada

Segun informacion provista por la Guia Estrategica para el Agro (GEA), una vez mas las lluvias importantes fueron para
Buenos Aires. Estas tormentas dejaron excesos hidricos en numerosas zonas. Aparte del norte bonaerense, el centro
norte recibid entre 80 y 100 mm, como en los alrededores de Saladillo y Daireaux. En el gran bastion triguero, el sudeste
de Buenos Aires, las lluvias fueron de los 10 a 30 mm. La Pampa es otra provincia que resulto favorecida, ya que tuvo
registros que van de los 30 hasta los 100 mm. En cambio, sobre Santa Fe y Cordoba los acumulados fueron magros. Solo
el extremo sur cordobés, cerca de La Pampa, recibio lluvias importantes. En la zona nucleo, los registros promediaron
entre 10 y 20 mm.

En la zona nucleo, los sectores productivos con mayores exigencias, sobre todo en areas del oeste, habian depositado
sus expectativas en los desarrollos pronosticados para el ultimo fin de semana de septiembre. Lamentablemente, un
nuevo reves se suma a casi un semestre de deficit hidrico. La condicion del trigo regular a malo subié 100.000 ha esta
semana, totalizando 800.000 ha de 1,6 M ha sembradas en la region nucleo que sigue GEA.
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La Oficina de Meteorologia de Australia (BOM) ha declarado oficialmente que se ha establecido un patron meteorologico
de La Nina en el Océano Pacifico y espera que el fendmeno persista hasta al menos enero de 2021, segun una
actualizacion publicada el martes. A fines de 2020, tal organismo registraba una probabilidad de ocurrencia del 70% para
el fenomeno de La Nina desde mediados de agosto de 2020, mientras que actualmente sostiene que “todos los
indicadores clave ahora han alcanzado o superado los umbrales de La Nina". De esta forma, la oficina cambio su
Perspectiva de ENSO de "Alerta’ a "La Nina" por primera vez desde noviembre de 2017, cuando el patron meteoroldgico
dur6 hasta febrero de 2018.

En la plaza local, se sumaron algunos compradores en el segmento con entrega contractual y para las descargas en
noviembre/diciembre. En la ultima semana, las ofertas de compra tendieron al alza en forma generalizada ofreciendose
al dia jueves US$ 190/t por trigo contractual, US$ 10/t por encima de la semana previa. Por trigo con entrega en la
proxima campana 2020/21 en el mes de enero, la oferta por parte de la exportacion subidé US$ 12/t hasta los US$ 195/,
con laentrega en febrero US$ 198/, significando un aumento de US$ 14/t para el periodo considerado. Las mejoras
también se vieron en las posiciones mas alejadas, con marzo mejorando US$ 14/t respecto al jueves previo hasta los US$
200/t

En cuanto a la campana de trigo 2019/20, restando apenas el mes de octubre para cerrarse formalmente, los envios del
cereal se ubican a la fecha en un volumen de récord historico para Argentina. Con despachos por 221793 toneladas en el
mes de septiembre, segun datos de la agencia maritima NABSA, el total exportado entre diciembre y septiembre habria
alcanzado 11,46 Mt. Este volumen se ubica, en efecto, un 10% por encima de lo exportado en el mismo periodo del ano
anterior e incluso superando por un 3% lo embarcado entre diciembre de 2016 y septiembre de 2017, el récord anterior.
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Exportaciones argentinas de trigo

Entre diciembre y septiembre inclusive, de cada campana

comercial
@BCRmercados en base a INDEC, NABSAy estimaciones propias
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Stocks por debajo de lo esperado apuntalaron al trigo en Chicago

El dia miércoles 30 de septiembre, el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA por sus siglas en inglés)
publico su informe trimestral “Stocks de Granos’, donde informo las existencias de trigo en los Estados Unidosal 1 de
septiembre. Por otra parte, también se publico el "‘Reporte de Granos Finos" por la misma institucion, donde se informo la
produccion de trigo para el ano 2020 en el pais del norte.

En cuanto al reporte de stocks, se informo que al 1 de septiembre las existencias del cereal alcanzaron las 58,7 millones
de toneladas, 2,2 Mt por debajo de lo esperado por el mercado y un 5,1 Mt por debajo de las existencias del cereal el ano
pasado a misma fecha (63,8 Mt). Estas son las existencias mas baja para este mes desde 2015.
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Existencias de trigo en los Estados Unidos
@BCRmercados en base a USDA
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Miillenes de toneladas

En el Reporte de Granos Finos, el USDA estimo la produccion total de trigo estadounidense en 2020 en 49,7 millones de
toneladas, ligeramente por debajo de lo esperado por los agentes en la previa del informe (50,1 Mb). De esta forma, la
cosecha estimada se ubica 2,9 millones de toneladas por debajo de Lo alcanzado en el ano 2019. Esta reduccion se
explica por el recorte productivo en las variedades de trigo de invierno, que no fue compensado por un incremento en la
produccion de trigos de primavera y candeal.

En el mercado de Chicago, el dia de la publicacion de estos informes impacto de forma fuertemente alcista para los
principales commodities agricolas. En el caso del trigo blando de invierno, la posicion mas cercana culminod con una suba
de US$ 10,5/t hasta los US$ 212,3/t. No obstante, las dos jornadas posteriores se observo un ajuste técnico tras dicha suba
y el cereal finalizé la semana hasta el dia jueves con un aumento de US$ 8,6/, y ubicandose en los US$ 208,8/1.
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O Transporte

"Principales recomendaciones del Estudio del
tramo argentino de la Hidrovia Paraguay-Parana’

Alfredo Sesé - Pablo Ybanez

El tramo argentino de la Hidrovia Paraguay-Parana puede dividirse en dos subsistemas bien
diferenciados: desde la Confluencia hasta el Puerto de Santa Fe y desde alli al Océano. El Estudio
propone diferentes recomendaciones para cada uno de dichos tramos.

En este articulo continuamos sintetizando algunos de los principales aspectos del “Estudio de factibilidad tecnico-
economica para la futura concesion del Sistema de Navegacion Troncal' que llevo a cabo la firma Latinoconsult.

En este caso se hara foco en algunas de las recomendaciones que alli se proponen.

Antes de avanzar, es importante senalar que en la elaboracion del Estudio se utilizo la ultima informacion completa,
sistematizada y disponible de la Via Navegable Troncal (VNT), que abarca hasta el primer trimestre del ano 2019.

Cabe destacar que, al cierre del trabajo en mayo de 2020 y aun todavia, la region esta atravesando una situacion de
bajante extraordinaria del rio Parana, a partir de lo cual el Concesionario ha profundizado tramos de ese sector de la VNT,
excediendo sus obligaciones contractuales.

Ahora bien, volviendo a las recomendaciones del Estudio, en base a la situacion relevada, se plantean ciertas
recomendaciones iniciales para la futura Concesion.

Primero nos referiremos al tramo Santa Fe - Océano, indicando las principales conclusiones y recomendaciones que han
surgido del estudio de Ingenieria, que se detallan a continuacion.

1) Se han determinado nuevos niveles de referencia en base a estadisticas actualizadas y criterios robustos y
consistentes, que deberian regir en el proyecto para la hueva licitacion de su Concesion.

2) Se planteaincluir intervenciones de dragado de apertura y mantenimiento en el tramo Parana Bravo-Guazu-Pasaje
Talavera (BGT).

3) Se haredefinido como sector Parana Inferior de la VNT el que comienza en el km 470, cerca de la localidad de
Timbues, en lugar del km 460, cerca de la localidad de Pto. San Martin, como es en la actualidad.
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4) Losanchos de solera del proyecto se establecieron en base a buques de diseno mas amplios que los actuales, de
modo de preparar la VNT para que sea capaz de asimilar los cambios que se avecinan en las siguientes décadas.

5) Las profundidades del proyecto son las siguientes: Sector Parana Medio a 27 pies; via Timbues-Oceéano (TO) a traves
de Parana de las Palmas a 42 pies; via BGT a 36 pies.

6) Se considera necesario convertir en permanente la autorizacion para navegar a buques de hasta 255 m de eslora
hasta el km 141 del Parana de las Palmas (valor de disenio adoptado) y permitir con autorizacion especial la llegada de
buques de hasta 265 m de eslora hasta ese punto, como reclaman algunos usuarios.

7) Parala nueva Concesion debe disefarse un Organo de Control eficiente, auténomo, que lleve adelante las tareas de
control de las operaciones y de analisis de la informacion.

8) Existen algunos focos de incertidumbre sobre el tipo de suelo a dragar en el Parana Bravo y el Canal Punta Indio. La
minimizacion de estas incertidumbres requerira la ejecucion de estudios de suelo, recomendandose enfaticamente
llevarlos a cabo antes de la licitacion, para disminuir el riesgo del futuro Concesionario y generar ofertas mas
competitivas.

9) Hay unaincapacidad potencial de las zonas de vaciado actuales para poder recibir sustentablemente los volumenes
de apertura y mantenimiento a dragar en el escenario de proyecto, por lo que se proponen ampliaciones.

10) Seha pLanteado un Sistema Inteligente de Gestion (RIS) para optimizar la planificacion operativa de los buques. Esto
permitira al Organo de Control verificar en tiempo real el cumplimiento de las restricciones sobre revancha bajo quilla
minima de cada buque.

11) Se recomienda emplear los primeros anos de la Concesion para generar informacion de campo que avale el criterio
de 2 pies de revancha minima bajo quilla, procediendo entonces a corregir la actual normativa, tarea que deberia estar a
cargo del Organo de Control.

En cuanto al tramo Santa Fe - Confluencia, si bien el Estudio no tiene el mismo nivel de desarrollo que para el
subsistema Santa Fe-Océano, igualmente expone ciertas recomendaciones para la futura Concesion:

1) Realizar estudios y proyectos de ingenieria con su correspondiente evaluacion economica, de modo que permitan
confirmar las dimensiones de canal actuales o definir un convoy de diseno alternativo al actual (que es de 16 barcazas en
formacion de 4x4)y en consecuencia determinar las dimensiones del nuevo canal y las obras de dragado futuras
necesarias. Se requiere contemplar sobreanchos considerando las medidas de los convoyes y los angulos de deriva que
aumentan la manga aparente del convoy en travesias y curvas.

2) Parael diseno del balizamiento se debe considerar el comportamiento evolutivo particular de los convoyes
navegando hacia aguas abajo. Todo balizamiento destinado a marcar anchos de canal no deberia disponerse en pares
marcando los veriles, dado que estas senales pueden resultar un obstaculo para la navegacion de convoyes que por su
manga aparente requieren de un espacio libre mayor.

El tipo de navegacion por empuje requiere que las senales indiquen la presencia de bancos, debiendo ser ubicadas
proximas a la caida, dejando libre las canchas a la navegacion. Para la instalacion de boyas verdes o rojas se debe tener
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en cuenta la deriva, para ayudar a la tendencia de caida hacia las bandas.

3) Se considera que deberian agregarse unas100 senalesy ademas reposicionar adecuadamente varias de las
existentes. Para establecer el diseno final es necesario disponer de una morfologia del rio actualizada y desarrollar el
proyecto de senalizacion correspondiente.

4) Se requieren relevamientos batimétricos y estudios continuos para obtener la base de informacion necesaria a los
fines de predecir la tendencia a los cambios morfoldgicos y definir obras que favorezcan el encauzamiento estable con
autodragado (con lo cual se reducen el costo de mantenimiento y el impacto ambiental del dragado).

5) Se considera fundamental, previo a decidir sobre una obra de dragado, que se intente producir un cambio de traza,
buscando zonas naturalmente profundas, que suelen ser muy cambiantes. Entonces, una vez identificada una nueva traza
se debe recurrir al cambio urgente de la senalizacion.

6) El cruce del puente General Manuel Belgrano, en el kilometro1.205, esta restringido a dimensiones de convoyes muy
reducidas, debido a que la defensa flotante de aguas arriba de la pila principal 5 (lado Corrientes) se encuentra
desplazada. Este inconveniente genera demoras y costos extra, pues por disposicion de la PNA los convoyes grandes,
con la asistencia de remolcadores adicionales, deben fraccionarse, franquear el puente y luego rearmarse para continuar
navegando.

La Direccion Nacional de Vialidad (DNV) debe reposicionar la defensa flotante en su lugar correcto o bien ejecutar la obra
de proteccidn de pila prevista, de modo de permitir el uso completo del galibo horizontal disponible para la navegacion
de convoyes sin fraccionamiento.

7) El subsistema Santa Fe-Confluencia, debera disponer de un sistema tipo RIS (River Information System), en base al
cual se deberian informar las condiciones de navegabilidad (hidrologicas, morfologicas, climaticas, etc), el trafico actual
(densidad y tipo por tramo de ruta) y trafico futuro esperado, de modo de permitir al armador una correcta planificacion y
al navegante poder controlar la direccion del desplazamiento, la distancia a los veriles y el margen de seguridad bajo
quilla.

8) Ademas, independientemente del sistema fisico de ayudas a la navegacion (por sus siglas en inglés (AtoN), el futuro
Concesionario deberia implementar un sistema virtual de ayudas a la navegacion (VAtoN) incluyendo el posicionamiento
de boyas virtuales sobre las cartas nauticas digitales, para actuar como complemento, de modo de proveer mayor ayuda
en situaciones de baja visibilidad, como asi tambien en casos de senales fisicas desplazadas, acontecimientos de urgencia,
varaduras, etc.

9) Se considera que el servicio de mantenimiento de este tramo se deberia realizar por una empresa que disponga de
conocimientos adecuados y capacidades distintivas para realizar un buen mantenimiento de la senalizacion de esta ruta
de navegacion.

10) Ademas se plantea como deseable estimular el desarrollo de empresas locales con capacidades de atender
dragados y senalizaciones en este tramo, que puedan ofrecer buenos servicios a precios competitivos. En el mismo
sentido de buscar precios competitivos, se recomienda analizar la posibilidad de dividir la licitacién en dos rubros: (i) Obras
de senalizacion y relevamientos; (ii) Obras de dragado y relevamiento.
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Finanzas

cHacla donde van los Mercados Bursatiles?

Julian Zubillaga

Analisis del marco local e internacional sobre los mercados de equity: sectores ganadores y
perdedores. ;Tecnologia o Economia Real como baluartes de la recuperacion econémica post
pandemia?

Si este informativo no fuera una simple nota, y mas bien se tratara de una tesis de posgrado, se buscaria alguna respuesta
a la pregunta del titulo para tomarla como hipotesis del trabajo de investigacion. A muy grandes rasgos, se comenzaria
desarrollando el marco tedrico, luego se pasaria a analizar datos sobre la historia de una muestra de mercados en una
epoca y contexto previamente definidos, se aplicarian modelos economicos y estadisticos para proyectar escenarios, y
finalmente se concluiria sobre el tema en cuestion. Esa conclusion podria devolver una afirmacion a la suposicion, una
negacion o, muy probablemente en la mayoria de los casos, la generacion de una o varias nuevas hipoétesis.

Aunque esta nota informativa no posea las caracteristicas de un trabajo de investigacion, resulta de gran interés e
importancia analizar el relato de los Mercados bursatiles en estos ultimos tiempos para tratar de entender el sendero que
transitan y su mirada de cara al futuro.

Para comenzar con el analisis, se observa en el siguiente grafico el comportamiento de los mercados de renta variable en
Estados Unidos, Argentina, Brasil y China en lo que va del aho. Para esto, se utilizan retornos diarios acumulados de los
indices S&P 500 (Estados Unidos), S&P Merval (Argentina), Bovespa (Brasil) y Shanghai Stock Exchange Composite index
(China), expresados en dolares nominales, desde fines del ano pasado hasta la actualidad. Ademas, se agrega el indice
S&P Global BMIY, que representa el comportamiento del mercado accionario a nivel mundial:
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Como se observa, los precios en délares de Argentina y Brasil se encuentran muy por debajo respecto al comienzo de
ano, acumulando retornos negativos de mas del 50%. Por el contrario, el mercado Chino no se ve muy afectado por la
crisis, mostrando leves retornos negativos a fines de febrero, ya recuperados al dia de hoy. En el caso de Norteamérica,
tanto NYSE como NASDAQ sufrieron bajas importantes en marzo, debido al aumento exponencial de casos en todo el
mundo, sumado a la caida del precio del petroleo en aquel recordado 9 de marzo, producto del desacuerdo entre la
OPEP y Rusia. De ahi en adelante, se produjo una fuerte recuperacion de los mercados impulsada por la alta liquidez
internacional, de tal manera que los precios actuales, en promedio, ya se encuentran en valores de principio de ano. Esta
liquidez internacional surge de las politicas monetarias expansivas implantadas por la FED y por los distintos bancos
centrales del mundo, como mecanismo para contrarrestar los efectos de la crisis sobre la actividad econdmica, a tal punto
de provocar tasas de interés reales negativas en casi todas las economias desarrolladas del planeta.

Un punto no menor que surge del analisis de datos, es la fuerte correlacion entre el mercado Argentino y su principal
socio comercial, Brasil. Gran parte de lo que sucede (y de lo que se proyecta que suceda) en la actividad economica
brasilena, impacta de manera directa en el mercado local. Por otro lado, otra fuerte correlacion se observa entre el indice
estadounidense y el Global BMI. La performance de las 500 companias que forman parte del indice norteamericano,
practicamente explican el comportamiento del Mercado a nivel mundial. La gran diferencia en capitalizacion bursatil y
volumen negociado que existe entre los mercados desarrollados y los emergentes, produce que el impacto que tienen
estos ultimos sobre la renta variable global, sea insignificante.

En este contexto, y luego de este primer breve analisis, se puede decir que el Mercado Argentino depende, a grandes
rasgos, de los siguientes factores: los mercados de valores norteamericanos, tomados como el riesgo sistémico global
producto de sus grandes correlaciones con la renta variable mundial; la suerte de la economiay el mercado brasilero,
debido a la fuerte integracion comercial entre ambos paises; y, en mayor medida, a la actividad econdmica domestica y
sus variables relacionadas.
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Mercado Internacional

Como se menciono, analizar el mercado estadounidense, es un termometro bastante certero de lo que sucede en el
marco internacional. ;Por que? Por varios motivos. Entre ellos: mas del 65% de la cartera de fondos a nivel mundial, estan
valuados en dolares norteamericanos; la tasa de interés que surge de las politicas monetarias implementadas por la
Reserva Federal determina la liquidez internacional; varias empresas multinacionales con sede en distintas partes del
mundo listan en este mercado; la fuerte correlacion entre el S&P 500 y el Global BMI; etc. La siguiente pregunta que
surge es, ;Por qué analizar el marco internacional cuando se quiere interpretar el sendero del mercado Argentino? La
respuesta es simple. Como dice Claudio Zuchovicki en sus enriquecedores notas sobre el mundo bursatil: ‘en este
contexto tan globalizado, debido al crecimiento exponencial de la tecnologia, ya no somos solo ciudadanos argentinos.
Somos ciudadanos del mundo”.Y como tales se debe analizar, al menos, las economias mas importantes o que mas
impactan en el mercado local.

Dicho esto, se procede a analizar en el siguiente grafico, la evolucion de los indices sectoriales que elabora Standard &

Poor's segun codigo GICS?, desde la crisis financiera global de 2008 hasta la actualidad, con la idea de obtener una
primera impresion sobre los sectores ganadores y perdedores en este lapso temporal:
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Claramente, los sectores de tecnologia y consumo discrecional fueron ampliamente superadores a los demas rubros
economicos. Si se mira tecnologia particularmente, se observa un crecimiento exponencial desde 2017 a hoy. Resulta
algo obvio y facil de fundamentar, al ver el gran impacto tecnolégico en las distintas economias del mundo que se esta
atravesando. La actual crisis pareciera ser, hasta el momento, solo un pasar para este sector. Aqui se encuentran acciones
como Apple (AAPL), Microsoft (MSFT) y Cisco (CSCO). Por el lado de Consumer Discretonary, aparece Amazon (AMZN)
como el principal papel del sector, ademas de Nike (NKE), Starbucks (SBUX), entre otros.
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Por contrapartida, el sector financiero fue el mas golpeado en aquella crisis global, tardando casi 10 anos en dar vuelta el
rendimiento acumulado en dolares nominales desde ese momento. En este sector, al igual que en la mayoria, se
encuentran companias con distintas realidades. Por este motivo, se podria dividir al rubro en lo que es la banca comercial
y la banca de inversion. Por el lado de la banca comercial, se incluyen entidades como Wells Fargo (WFC), Citigroup (C) y
Bank of America (BAC). Se tratan de empresas dedicadas mas a la banca tradicional, entendida como la actividad
orientada a la captacion de clientes generalmente minoristas, con el objetivo de fondearse y otorgar préstamos,
buscando obtener ingresos a traveés de las comisiones y los spreads de tasas. En cuanto a la banca de inversion, se
encuentra por ejemplo JP Morgan (JPM), Goldman Sachs (GS) o incluso BlackRock (BLK). Este subsector se dedica a
brindar amplios servicios financieros centrados en clientes mas institucionales. Servicios como: asesorias financieras,
organizacion y colocacion deuda y equity, administracion de carteras de inversion, plataformas de trading, etc. Al analizar
estos subsectores, se destaca que la banca comercial tardo mas en recuperarse, y actualmente se ve mas golpeada. Con
respecto a la banca de inversion, los rendimientos fueron mayores, y actualmente se encuentran en niveles mucho mas
aceptables. Por ejemplo, JPM acumuld una ganancia del 200% aproximadamente desde 2008 a hoy, mientras que el
sector Financials promedio, se encuentra practicamente nulo (como se observa en el grafico).

En el caso de Energia, si bien tardd menos en recuperarse desde aquella época, se observa que a partir de 2015,
producto de la caida del precio internacional del petréleo, comienza un sendero negativo que acumula pérdidas de casi
el 60% hasta la fecha de hoy. Esta pérdida se volvio mas pronunciada durante este 2020, a causa del shock de demanda
que produjo la pandemia en este tipo de bienes. Esto, sumado a los desacuerdos entre Arabia Saudita y Rusia en cuanto a
la produccion, provoco otra gran caida del precio del petroleo de tal manera que varias de las industrias del sector no
llegan a cubrir los costos del fracking. En este sector, se destacan acciones de companias como Exxon Mobil (XOM)y
Chevron (CVX).

Con respecto a los demas sectores, se destaca Health Care (cuidado de la salud), como un rubro de crecimiento notable
post crisis, y estable desde 2016 a hoy. La particularidad de este sector se da en la actualidad a causa del Covid-19,
mostrando bruscas perdidas en marzo, pero una fuerte recuperacion desde entonces. Esto claramente se debe al
protagonismo de este tipo de companias en estos ultimos tiempos, y por sobre todo, a la expectativa en el
descubrimiento de la vacuna que termine con la pandemia, la cual se traducira en ganancias para las companias que la
produzcan. Aqui se incluyen papeles de empresas como Johnson & Johnson (JNJ) o las farmacéuticas Pfizer (PFE) y Abbot
(ABT). Por el lado de Consumer Staples (consumo basico) aparecen, por ejemplo Walmart (WMT), Coca-Cola (KO) y
PepsiCo (PEP). Estas companias, si bien sufrieron importantes caidas tanto en 2008 como en marzo de este ano, suelen
tener mas solidez ante estos eventos, se recuperan rapido, y su crecimiento es estable. La menor caida con respecto a
otros sectores, se debe a que si bien el consumo basico baja en momentos de crisis producto del desempleo y el
aumento de la pobreza, son bienes que nunca se dejan de adquirir. Por otro lado, en épocas de crecimiento, suelen
rebotar mas rapido pero llega un punto en que se suaviza y se vuelve estable, por tratarse de bienes de primera
necesidad con una demanda mas inelastica. En cuanto a Industrials, Materials, Utilities y Real Estate, se observa que se
encuentran en situaciones similares. Al ser sectores fuertemente relacionados a la economia real, las crisis impactan muy
fuerte en sus precios, haciendo que la recuperacion tarde mas en llegar. En ese sentido, la mirada post crisis es mas a
largo plazo, buscando rendimientos estables y menor volatilidad. En estos rubros se encuentran, por ejemplo, las
siguientes companias: General Electric (GE), John Deere (DE), Boeing (BA) por el lado de Industriales, Ball Corp (BLL)y
Corteva Agriscience (CTVA) en Materiales; AES Corp (AES) y Edison International (EIX) en Servicios Publicos; y American
Tower Corp (AMT) o Boston Properties (BXP) en Bienes Raices.
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Por ultimo, el sector Telecom Services (servicios de telecomunicaciones) muestra escasos rendimientos desde la crisis
financiera, pero un salto importante en este ano producto de la pandemia. Aqui se incluyen empresas conocidas que han
crecido mucho, como Netflix (NFLX) y Walt Disney (DIS).

Mercado local

A la hora de analizar Argentina, la situacion es mas compleja. Ya que no solo hay que tener en cuenta el marco
internacional, sino que hay que poner muchisimo foco en la situacion econémica domeéstica y sus perspectivas que tan
complejas son. Ademas, el mercado local es muy reducido en comparacion a Estados Unidos, lo que a veces nos lleva a
tener complicaciones a la hora de analizar correlaciones entre la actividad econdmica real y el mercado. Aun asi, se
dispone de mucha informacion y por lo tanto, se debe tratar de interpretarla a la hora de analizar el mercado.

Hecha esta introduccion y con el objetivo de entender hacia donde va el mercado local, se pone foco en el
comportamiento de las companias argentinas en el ultimo ano, descomponiendo el analisis por sectores GICS
nuevamente:
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Vale aclarar que no hay informacion sobre los sectores Tecnologia y Cuidado de la Salud, ya que no hay acciones liquidas
sobre companias provenientes de esos rubros que coticen en el mercado argentino. Para representar al sector
tecnologia, se utiliza la evolucion de precios en NASDAQ del unicornio argentino Globant (GLOB). Aunque no sea del todo
representativo, se puede tener una minima impresion sobre el crecimiento del rubro IT en el pais, al ver como la empresa
duplico su valor en dolares en tan solo un ano, con pandemia de por medio.

Como primer analisis, se observa el crecimiento del rubro Consumo Discrecional, a pesar de haber perdido en marzo
todo lo que habia subido a principio de ano. En este sector se incluye a la empresa manufacturera Mirgor (MIRG), siendo
una de las companias que mas crecio en este ultimo ano.
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Aligual que en Norteamérica, el rubro mas golpeado es el de Energia. Aqui se encuentran YPF (YPFD), Transportadora
Gas del Sur y del Norte (TGSU2 y TGNO4) y Sociedad Comercial del Plata (COME). Tanto la caida de los precios
internacionales de sus commodities como Los congelamientos de tarifas, influyeron notablemente en los rendimientos de
estos papeles. Similar situacion se da en las Utilities, entre las que se destacan Edenor (EDN), Transener (TRAN), Pampa
Energia (PAMP) y Central Puerto (CEPU),

El sector financiero, es el rubro con mayor ponderacion sobre el indice general del mercado. Gran parte del
comportamiento del mercado argentino Lo explican las entidades financieras. En este caso, a traves de rendimientos
ampliamente negativos. Otro sector muy golpeado en Argentina, afectado tanto por el contexto que genero la pandemia
como por la crisis domeéstica econdmica y cambiaria. Integran este rubro los bancos mas importantes del pais, como
Grupo Financiero Galicia (GGAL), Banco Macro (BMA), Banco Francés (BBAR) y Banco Supervielle (SUPV), pertenecientes
al panel lider, llegando a perder cerca del 90% de su valor en dolares en los ultimos 3 anos. En lo que respecta a este
2020, la pandemia produjo una baja importante en marzo, como en la mayoria de los titulos locales, que luego se
comienza a recuperar de a poco a medida que avanza el acercamiento de las partes en el proceso de restructuracion de
la deuda soberanay su posterior acuerdo. En este ultimo mes, se observa un nuevo sendero de retornos negativos al
punto de llegar a los niveles de marzo. Por el lado de Byma (BYMA) y Grupo Financiero Valores (VALO), pertenecientes al
sector financiero pero dedicadas exclusivamente al mercado de capitales, la situacion es un tanto diferente: si bien el
shock de marzo las afectd, de ahi en adelante muestran retornos en doélares ligeramente positivos, llegando a superar su
valor de principio de ano. Al igual que los bancos, este ultimo mes muestran bajas importantes debido a las nuevas
restricciones cambiarias que impactaron de forma negativa en los activos medidos en dolares.

En cuanto al resto de los sectores dependientes netamente de la actividad econdmica real se observan, por un lado,
signos de recuperacion de las empresas dedicadas al Consumo Basico y Materiales y, por otro lado, grandes caidas sin
recuperacion en el corto plazo por parte de la Industria pesada y el Real Estate. En consumo basico, al igual que sucede
en el marco internacional, se da una reaccion positiva temprana, producto de la continuidad de las actividades
denominadas “esenciales’, impulsada por empresas como Morixe Hermanos (MORI) y Molinos Rio de La Plata (MOLI). Por
el lado del sector Materiales, sucede algo similar aunque un poco mas progresivo. En este sector encontramos
importantes companias como ALUAR (ALUA), Ternium (TXAR) y Loma Negra (LOMA). En cuanto a la industria pesada y el
Real Estate, todavia no se observan signos de recuperacion medidos en dolares. En estos sectores se encuentran
empresas como Cresud (CRES), IRSA Inversiones y Representaciones (IRSA) y Autopista del Sol (AUSO).

Por ultimo, las companias de servicios de telecomunicaciones, tanto Cablevision (CVH) como Telecom (TECO2), habian
tomado gran relevancia luego del piso alcanzado en marzo. Desde fines de agosto a hoy, debido a los anuncios del
gobierno sobre el congelamiento de tarifas de telefonia, internet y television, los retornos volvieron a caer al puto de
superar las perdidas acumuladas en el mes de marzo.

Un factor de gran importancia que juega un papel importantisimo a la hora de analizar los retornos de los activos
argentinos, es el tipo de cambio. La suba en el tipo de cambio CCL (en el caso del mercado de renta variable), y la
volatilidad del mismo producto de las restricciones cambiarias, tanto para el acceso al mercado de divisas como para la
compra/venta de titulos en distintas monedas, impactan de manera directa en los precios de los activos. Esto quiere decir
que hay momentos en que los activos suben o bajan como consecuencia del movimiento del CCL y no por “fundamental”
propio de la compania.

Conclusion
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Aunque en estas ultimas ruedas se haya corregido un poco el overshooting que se vio desde los minimos de marzo en el
sector IT, se destaca el gran apetito de los agentes econdmicos por este tipo de companias. Claramente se observa la
preferencia por parte de los inversores a este sector. Si bien, no se puede saber si el mercado se encuentra frente a una
burbuja de precios excesivos, producto de la alta liquidez internacional, o verdaderamente la tendencia seguira en este
camino independientemente del contexto, de lo que si se puede estar seguro es que la tecnologia llego para quedarse.
Por este motivo, habra que analizar empresa por empresa la capacidad de transformarse, de reinventarse, de seguir
generando valor en un mundo tan cambiante.

En cuanto al sector financiero, hay que analizar bien en qué tipo de banca se quiere entrar: comercial o de inversion. Son
dos mundos diferentes, y la manera de monetizar de cada uno es muy distinta.

Con respecto a los sectores dedicados mas a la economia real, se observa que los precios relativos estan bajos. Tanto
contra su propia historia como contra los demas sectores. ;Eso quiere decir que estan subvaluadas? de ninguna manera.
Quiere decir que hay muchas empresas que se vieron muy golpeadas por esta crisis llamada “de ofertay de demanda’, y
que seguramente les cueste mucho esfuerzo recuperar sus niveles mas optimos. Pero hay otras que seguramente
aprovechen la recuperacion economica internacional post pandemia, y logren inyectar de fondos a sus tesorerias a largo
plazo. Aqui una vez mas, habra que saber identificar aquellas companias con la capacidad de regenerarse.

En el marco local, la situacion es un poco mas delicada a la hora de decidir en qué sectores invertir. Como se menciono,
hay muchos factores que impactan en el mercado. Entre ellos: la situacion internacional, la economia de nuestro socio
comercial, y el riesgo propio argentino; siendo este ultimo el mas importante e impredecible de todos. Hay companias
que a largo plazo han perdido muchisimo valor, habra que analizar sus capacidades de recuperarlo en este contexto.

Este ano, sin dudas, sera recordado por todos los habitantes del mundo. En lo que respecta al universo bursatil, habra
quienes lo recordaran como el ano donde se perdico mucho, y otros como el ano donde ganaron mucho dinero. Para los
analistas de mercado, este 2020 esy sera un ano lleno de aprendizajes y que, seguramente, se utilice como fuente de
informacion para la elaboracion de distintos trabajos de investigacion que den respuesta a nuevas hipotesis.,

1 EL S&P Global Board Market Index, Incluye aproximadamente 10.000 acciones de 25 mercados desarrollados y 25
mercados emergentes (Argentina no esta incluido). Para mas informacion: click aqui

2 £l Global Industry Classification Standard (Estandar de clasificacion industrial global) es un sistema de asignacion
sectorial de companias, utilizando para dicha clasificacion un enfoque orientado al mercado en el que predominan sus
principales fuentes de ingresos. Fue desarrollado en 1999 por el Morgan Stanley Capital International (MSCI) y el
Standard & Poor's (S&P), para uso de la comunidad financiera global.
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Monitor de Commodities

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 01/10/20
Plaza/Producto Entrega 1/10/20 24/9/20 210/19  Var. 5em.  Var. Afo
PRECIOS SPOT, CACR it

Trigo Disp. 15.000 14,740 10004 18%dr 364%
Maliz Disp. 12,950 12,370 75504 4T d 715
Girasol Disp. 23.300 22,675 13900 28w 676
Soja Disp. 22.850 21,100 1382040 23n{ 653%
sorgo Disp. 15.000 14730 o604 1,8% 4 861%
FUTUROS MATBA nueva campaiia Us5/ft

Trigo dic-20 196,5 190,5 167,54 31%4 17.3%
Maiz abr-21 159,5 1531 143,04 424 11,5%
Soja may-21 260,3 250,0 2402 4 41%4  84%

* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de Cereales de Rosario para mercaderia con
entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camidn y/o vagon en zona Rosario, ** Valores
conocidos en la plaza para descarga diferida y pago contra entrega en condiciones Camara.
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Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 01/10/20
Producto Posician 1/10/20 24/9/20 110419 Var, Sem.  Var, Afo
ENTREGA CERCANA LS54

Triga SEW Disp. 209,5 202,0 183,34 37 143
Trigo HRW Disp. 186,1 177,5 151,24 49 231
Maiz Disp. 150,7 143,1 15454  53%d 25%
Soja Disp. 376,1 3674 23794 23wdr 113
Harina de soja Disp. 3803 3679 3352 4 et 134%
Areite de soja Disp. 719,8 713,4 g356 4 oo 133
ENTREGA A COSECHA Uss/t

Trigo SRW Dic 20 200,5 190,8 176,94  98%d 184%
Trigo HRW Dic'20 186,1 161,3 17244 154% 4 7o
Maiz Dic'20 150,7 1348 132,74 11,84 1363
Soja Mov 20 376,1 343,1 3994 oe%dr 176
Harina de saja Dic 20 383,5 3278 1,04 1Teeedr 1243
Aceite de soja Dic 20 7147 633,6 g25,9 4+ 45% 4 142
RELACIOMES DE PRECIOS

Soja/malz Disp. 2,50 2,57 2198 2and 141%
Soja/malz Mueva 2,50 2,54 24t Awedt 35%
Trigo blando/maiz Disp. 1,39 1,41 ‘I,‘IEi"Ur -1,5‘31':-‘0“ 17,2%
Harina soja/soja Disp. 1,01 1,00 ooofr ot 19%
Harina soja/maiz Disp. 2,52 257 2178 e 183%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,30 0,31 g3 17d 01w
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Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 01/10/20
Origen / Producto Entrega 1/10/20 24/9/20 210419 Var, Sem.  Var, Afo
TRIGO USsA

ARG 12,0% - Up River Cerc, 254.3 254.3 219,74 oo 157%
EE.UU, HRW - Golfa Cere, 250,6 250,9 213,44 35 dr 216
EE.UU. SRW - Galfo Cere, 259,1 2497 21454 3% 208%
FRA Soft - Rouen Cere, 22,2 2181 191,94 1,44 152%
RUS 12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 238,0 2270 139,D‘ﬁ‘ 4,3‘3'-':-“? 25,%%
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc, 212,0 200,0 17404 60 d 21.8%
UCR Feed - Mar Megro Cerc, 218,5 218,5 179,5 = D,D%‘Q“ 21,7%
MAIZ

ARG - Up River Cerc, 203,3 192,3 15384 e0d 325%
BRA - Paranagua cerc., 172,2 169,5 4 1,6%

EE.UU. - Golfo Cerc, 193,6 192,3 17434 omed 1%
UCR - Mar Megro Cerc, 201,0 196,5 151,5 4 234 327%
SORGO

ARG - Up River Cerc, 205,0 220,0 1430% -68%H 3835%
EE.UU. - Golfo Cerc, 229,5 221,8 1646 4  35% 4 395%
CEBADA

ARG - Neco/BB Cerc. 22500 22500 240,00 = 00% 4 -63%
FRA - Rouen Cerc. 148,70 146,73 180,13 4 1.0% 4 103%
SOJA

ARG - Up River Cere, 386,8 3782 s 23wmfr 8T
ERA - Paranagua Cerc. 451,3 4372 3E1a4 32t 2499
EE.UU. - Golfo Cerc, 432,5 426,2 3522 15%d 228w
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Panel de Capitales
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Mercado de Capitales Regional

Tasa promedio Monto Liquidado Cant, Cheques

Plazo Semana Semana Semana S5emana Semana

Actual Anterior semana Actual Anterior Actual Anterior
MAV: CHEQUES DE PAGO DMFERIDOD AVALADOS
De 1a 30 dias 20,57 20,10 133,968,393 71.285.761 265 163
De 31 a 60 dias 22,24 21,73 185.551.183 127.465.053 512 357
De &1 a 90 dias 2259 22,91 434,776,572 182.392.656 624 370
De 91 a 120 dias 24,26 24,60 219.393.171 227.549.477 455 333
De 121 a 180 dias 27,09 26,40 497,327,458 434,707,262 633 587
De 181 a 365 dias 29,83 29.51 782.340.795 723,500,595 1.262 1.166
Total 2.253.357.572 1.766.900.805 3.B06 2,986
MAV: CHEQUES DE PAGO DMFERIDO GARANTIZADOS
De 1a 30 dias 28,15 24,00 15,352,886 4,500,299 28 1
De 31 a 60 dias 29,51 31,85 2733194 1.917.385 5 5
De &1 a 90 dias 30,02 30,99 10.668.445 3,690,359 7 12
De 91 a 120 dias 30,33 35,00 11.008.374 9,335,822 G 7
De 121 a 180 dias 30,04 34,46 35.905.233 19,785.861 20 15
De 181 a 365 dias 36,01 3412 47.586.249 34,206,982 14 15
Total 123.254.982 73.436.707 B3 55
MAV: CHEQUES DE PAGO DMFERIDO NO GARANTIZADOS
De 1a 30 dias 34,33 29,83 120.318.899 271,360,923 105 125
De 31 a 60 dias 34,00 30,83 473,660,392 635.709.703 192 225
De &1 a 90 dias 33,43 31,85 78.703.497 272.377.018 104 123
De 91 a 120 dias 35,43 36,77 119.937.314 127.031.824 70 100
De 121 a 180 dias 35,97 33,41 80,115.962 373.793.602 95 79
De 181 a 365 dias 36,59 36,77 239,215,299 58.573.566 111 20
Total 1.122.001.363 1.739.346.642 677 737
MAV: CAUCIOMES

Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones

Plazo Semana Semana Semana S5emana 5Semana

Actual Anterior semana Actual Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 20,97 21,66 21108347570 20,590.571.285 6,351 6,066
Hasta 14 dias 26,49 26,43 52.123.806 36,682,622 79 70
Hasta 21 dias 27,34 23,00 774,286 1.428.124 G 5
Hasta 28 dias 27,80 - 759,950 - 15 -
Mayor a 28 dias 28,58 23,09 15.937.728 32.651.477 29 26
Total 21.177.943.339 20.661.333.508 6.483 6167
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Mercado de Capitales Argentino 01/10/20
Acciones del Panel Principal

_ Retorno Beta PER VolProm
Variable aljlal Intera- MAfo a diario (5

cerre Semanal nual lafecha Emp. Sector Emp. Sector dias)
MERVAL 42,755,638 1,70 40,80 2,60

en porcentaje

Grupo Galicia £ 108,25 1,84 27,97 997 1,35 09 412 651 2,596,395
Supervielle 553,60 298 3593 -3,53 1,36 000 740 1426 293,189
Banco Macro % 211,00 035 2500 -22.88 1M 096 3,16 6,51 239,309
YPF 5 540,50 011 1295 3695 097 096 - 12,63 151.661
Pampa Energia 561,60 216 31,06 2369 0% 093 567.186
Central Puerto 531,55 227 B6E9 1162 1,09 109 436 436 566,700
ByM Argentinos % 518,50 1,93 143,19 6679 035 1,11 - 3,91 45,044
T. Gas del Sur £12475 510 1658 1482 089 1,11 781 3,91 114.074
Aluar 54920 369 12019 51,85 055 062 - 1413 E45.760
Transener 525,60 302 1663 1,54 1,18 1,18 217 217 248,455
Siderar 540,60 437 14239 5328 081 068 2827 1413 524,240
Bco. Valores 521,60 1,37 23645 61,19 09 09 969 1263 1.095484
Banco Francés 5 126,00 1,20 3235 -1032 1,24 098 301 156.212
T. Gas del Morte £37.70 131 27,12 6,22 1,34 1,11 - 3,91 150.422
Edenar 52310 267 1,76 -3,95 1,09 054 - 0,00 201.521
Cablevision % 346,00 1,32 91,98 1472 091 0,68 - 1413 11.868
Mirgaor 51.144,50 1,08 26469 5673 081 081 16017 5.852
Com, del Plata 5267 -291 11854 56595 1,00 0,93 24525 2.262.579
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Variable V;':rrr:l SE;aarHal TIR Duration Cupdn paPQFST:Il.Tg?ﬁn
EN PESOS + CER
Boncer 21 [TC21) 378,75 0,69 431% 0,77 2500 22/1/2021
Bocon 24 (PR13) 672,00 0,30 3,71% 1,69 2.00% 151072020
Discount 5 Ley Arg. [DICF) 1.931,00 0,73 7,155 £,21 5.83% 31/M12/2020
Par 5 Ley Arg. (PARF) 775,00 23,73 8,73% 10,47 1,77%  31/3/2021
Cuasipar 5 Ley Arg, [CUAF) 1.166,00 0,56 8,54% 11,58 3.31% 311272020
EN PESOS A TASA FLIA
Bono Octubre 2021 TO21) 21,50 -8.43 47 58% 0,77 18,200 3/10/2020
Bono Octubre 2023 TO23) £4,00 -0,03 A7 47% 1,61 16,000  17/10/2020
Bono Octubire 2026 TO2E) 45 90 004 46,91% 2,14 15,500 17/10/2020
EM PESOS A TASA VARIABLE
Bonar 2022 (Badlar = 23¢) &9 00 62,30 37.23% 1,14 3M10/2020
* Corte de Cupon durante o semana.
Mercado Accionario Internacional 01/10/20
Retorno
Variable Valar al cierre Afio a la Maximo
Semanal Interanual -
fecha
INDICES EE.UU.
Dow Jones Industrial 27.603,14 1,58% 5,35% -3,28% 29.563,57
S&P 500 3.356,48 1,76% 15,32% 3,89%  3.583,11
Masdaq 100 11.437,30 2,57% 49 73% 30,97% 1243943
INDICES EUROPA
FTSE 100 [Londres) 5.863,82 0,365 -17,15% S22 26%  7.903,50
D&Y [Frankfurt) 12,627,287 1,27% 5,89% 4 B899 13.,795,24
IBEX. 35 [Madrid] 6.700,70 1,23% -24 B3%% -20.74%  16.040,40
CAC 40 [Paris) 479778 1,44%% 11,7958 -19,74% 694477
OTROS INDICES
Bovespa 95,238,628 -1,82% -6,18% -17,85% 119.593,10
Shanghai Shenzen Composite 3.218,05 0,00% 9.17% 5,31% &.124
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Termometro Macro

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 01/10/20
. Semana Mes Afio War anual
Wariakble Hoy .

: pasada pasade  pasado (%5)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3,500 BCRA 576,245 575775 574315 557,888 31,7T1%
USD compradaor BMA STe000 ST4T750 574245 S58000 3571%
UsD Bolsa MEP £139,0383 5130171 S74175 562920 120,98%
USD Rofex 3 meses 586,210 573,995

USD Rofex & meses 5 103,600 566,317

Real [BRL) £13,61 £13,76 % 66,23 1401 -2,86%
EUR %9015 538,44 £ 38,08 63,36 4220
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 23-09-2020

Reservas internacionales (UsD) 42177 42,495 43,043 459493 14 7%%
Base monetaria 2,278,055 2.287.039 2259075 1.281485 777
Reservas Internacionales Metas /1 (U5D) 6,679 8.229 9,839 20905 -68,05%
Titulos pdblicos en cartera BCRA 4677752 4.742.353 4.593.335 239.048 426,15%

Billetes y Mon, en poder del publico 1.489.067 1.485.206 1462017 316302 8242%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 4,550,460 4.489.871 4.483.547 2450159 8572%

Depasitos del Sectar Privado en USD 16,370 17.195 17.164 21.384 -23.45%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 2473839 2446314 2428746 1.654.523 4552%
Préstamos al Sector Privadao en USD 6.010 6.052 6,293 13407 -5517%
M /2 640,685 675799 660196 385271 66,29%
TASAS

BADLAR bancos privados 238,88% 29,19% 27, 75% 60,25% -31,38%
Call money en S [compradar) 18,000 18,000 18,00% 68,000 -50,00%
Cauciones en 5 (hasta 7 dias) 21,66% 21,83% 25,08%

TMA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana)  71,89%  4419%  41,00%  97,31% -2542%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTI, NYMEX) §3748 540,31  $41,51  §$52,64 -28,80%
Plata §2396 §23,21 $27.50 $17.56 36,49%

M RIMN = Beservas Internacionales - Cuentas Corrientes en akras monedas - Qtros Fasivaos.

12 M, = Billetes y monedas en poder del piblico « cheques cancelatarios en pesos « depdsitos 2 la vista
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Indicadores macroeconémicos de Argentina (INDEC) 01/10/20
Ui I AR

Indicador Periodo Hitimo \ D?t_.:' ) |'|:| ) Var. afa
Dato  Anterior _anterior

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno [var, % a/a) Il Trimestre -18.1 -5,4 0.4

EMAE /1 [var. 5% a/a) jul-20 -13,2 -13,2 0,3

EMI /2 [var. %o a/a) jul-20 -13,4 -13,4 -2.4

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional {var, %o m/m) ago-20 27 1,9 40

Basicos al Productar fvar, % m/m] ago-20 45 40 11,3

Costo de la Construccian [var, %% m/mj ago-20 25 0,0 7.2 34.5
MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad (%) Il Trimestre 384 471 47,7 -9.3
Tasa de empleo (3] Il Trimestre 33,4 422 426 492
Tasa de desempleo (%) Il Trimestre 131 10.4 10,6 25
Tasa de subocupacian (3] Il Trimestre 9.6 11,7 13,1 -3,5
COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM u5s) ago-20 4,933 4,903 5.563 -11,3%
Importaciones (MR U5s) ago-20 3.502 3.452 4,400 -20 4%
5aldo Balanza Comercial (MM u5s) ago-20 1.436 1.451 1.163 22 9%

MEMAE = Estimador Menzual de Actividad Econdmica.
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