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7 de enero de 2016 - Claves del Dia - Nuevos temores sobre China afectan fuertemente a los mercados globales

INTERNACIONAL

.- Nuevos temores sobre China afectan fuertemente a los mercados globales

Previo a la apertura del mercado de EEUU, los activos de riesgo se desploman fuertemente luego que el
Banco Popular de China dejara depreciar 0,5% al yuan, rememorando el evento vivido en agosto pasado. Los
inversores interpretaron la depreciacion de la moneda como una sefial por parte de las autoridades de que la
economia necesita mayores estimulos, avivando los temores alrededor de la desaceleracion de la economia.
En consecuencia, el indice de Shanghai cerré6 con una caida del 7% luego de soélo 30 minutos de
operaciones. Los futuros de Estados Unidos operan caidas de mas de -2%, los indices europeos caen
entre -2,5% y -%3, las monedas de la region se deprecian hasta 1%, mientras que los commodities caen
hasta -3%, destacandose el petréleo que operd en valores minimos desde 2012, cerca de los USD32. Por otro
lado, tanto la tasa de los bonos del Tesoro estadounidense, el oro y el euro reflejan el fuerte aumento en la
aversion al riesgo. A modo de referencia, observamos el impacto que tuvo el shock de agosto en el precio de
los activos y encontramos que los activos de riesgo cayeron en promedio -10%, la caida se dio de forma
abrupta en alrededor de 6 ruedas en promedio, mientras que los activos que mas tardaron en recuperarse del
golpe fueron el S&P500 y el VIX, que recuperaron sus niveles previos en alrededor de 2,5 meses.

Reaccion de los diferentes activos al shock de China de Agosto 2015

Valor al 13-08 Impacto rezija;epr:rrase
S&P 500 2083 -10,4% 76
Shanghai 3955 -26,0% NA
Petrdleo 42,2 -9,4% 14
Oro 1116 3,9% 15
Dolar 96,4 0,9% 21
Euro 1,12 4,2% 76
Real 3,52 12,1% NA
UST 10yr (pb) 2,19 -18,2 14
Spread EM (pb) 422 51,83 34
indice VIX (pp) 13,5 27,25 70
HY yield (pb) 7,1 46 27

12-02 Fue el diz anterior al crash de |z bolsa china.

Impacto: representa |a variacion desde el dia previo al shock (13-08) hasta el
minimo valor observado. NA: significa que aun no recupero el valor previo



A nivel econémico, para hoy se espera el reporte semanal de pedidos de desempleo y la declaracion de varios
miembros de la FED, a la espera del dato de empleo de diciembre que se publica mafiana antes de la
apertura. En el frente corporativo, se destacan las caidas de las empresas petroleras comoChevron
(CVX) y Exxon Mobil (XOM) que mostraban pérdidas antes de la apertura de alrededor de -3%, mientras que
las acciones de Apple contindan cayendo, acumulando una pérdida en el afio de -8%, si tenemos en cuenta la
caida de -3,5% del pre-market

Acceda al Calendario Econémico

LATINOAMERICA

:: Las monedas de LATAM se depreciaron en un contexto de mayor aversion al riesgo

global

Influenciados principalmente por la incertidumbre sobre la economia china y la prueba nuclear realizada por
Corea del Norte, las monedas de la regidon se depreciaron en la Ultima jornada. El peso colombiano y el peso
mexicano se depreciaron mas de 1%, mientras que el real lo hizo en torno a 0,5%. Asimismo, el Banco Mundial
rebajo las previsiones de crecimiento de LATAM para 2016, respecto a su proyecciones de octubre, donde
ahora espera que la region no crezca (antes esperaba +1%), mayores riesgos de volatilidad financiera, la
desaceleracion de los grandes socios comerciales, la continua baja en los precios de los commodities y los
posibles efectos adversos de El Nifio estuvieron detras de la rebaja.

:: El gobierno uruguayo ajusté el Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas

Tras conocerse el dato de la inflacion del 2015 de 9,44%, el poder ejecutivo decidio elevar las franjas de aporte
del Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) por el mismo porcentaje, lo que implica también un
aumento en el monto minimo no imponible desde UYU21.364 hasta UYU23.380. También aumentan los
montos a deducir por hijos a cargo o por cuota hipotecaria. El IRPF es un impuesto progresivo que grava con
distintas tasas (incrementales) a diferentes tramos de ingreso laboral. La decisién busca mantener el poder
adquisitivo de los consumidores, aunque no deberia tener impacto en el crecimiento real del consumo.

ARGENTINA

:: El tipo de cambio contintia depreciandose, favoreciendo a los bonos en USD

El tipo de cambio de referencia del BCRA cerr6 en USD-ARS13,835 avanzando cerca de 40 centavos luego de
gue el BCRA decidiera convalidar una nueva baja en la tasa de su licitacion de Lebacs del martes. Los
contratos de Rofex también mantuvieron una tendencia alcista, con subas del orden de 20 centavos,
especialmente en los plazos mas cortos. De esta manera los titulos en délares y dollar linked mostraron los
mayores retornos. Sin embargo, luego de la depreciacion de alrededor de 7% que lleva el peso en el afio, los
inversores empiezan a mirar con mayor atencion las operaciones de carry trade, con tasas del orden del 30%
gue cubririan a los inversores contra un tipo de cambio de alrededor de USD-ARS17, teniendo en cuenta un
costo de oportunidad en doélares de 5%. Finalmente, el aumento en la volatilidad global y la depreciacion del
real de los Ultimos dias aumenta la presion sobre las expectativas de depreciacion.

:: En el dia de ayer, las acciones de IRSA cayeron alrededor de -10% en el exterior

La caida ocurri6 luego que se diera a conocer que el gobierno de Israel rechazd la venta de una de las
empresas pertenecientes al holding israeli IDBD, recientemente adquirido por el grupo econémico de Elsztain,
gue podria haber ayudado a resolver el problema de liquidez que enfrenta IDBD. La accion acumula una caida


http://www.puentenet.com/puente/researchAction!calendario.action

de alrededor de -40% producto de los temores acerca de los compromisos de capital de IRSA para la
adquisicion del holding israeli, sin embargo, la empresa asegura que la operacién no afectaria los covenants
de las obligaciones negociables de IRSA y que ningun activo de IRSA no responden por la deuda de IDBD. De
esta forma, el compromiso méximo de la compafiia se limita a los aportes de capital en IDBD.

GRAFICO DEL DIA

Ultimo valor Var. 1d %

Standard & Poor's 500 1.990 -1.3
Eurostoxx 3.043 -3.1
Bovespa 41773 -1.5

S&P/BVL Peru General 9613 -0,9

Merval 11.423 -0,9
EUR-USD 1,09 0,8
USD-BRL 4,04 04
USD-PEN 342 -0,1
USD-PYG 5870 -0,2
USD-UYU 30,2 01
USD-ARS 13,88 -1.8

Treasury a 10 afios (indice)
Brasil 2023
Pert 2025
Uruguay 2024
Panama 2023
Bonar 2024
Paraguay 2023

Oro (USD por Onza Troy)
Petréleo (USD por Barril)
Soja (USD por Tonelada)

TIR (%)
2.1
6,6
4.0
42
3,7
T4
51

Ultimo valor

1.093
34
322

M. Duration

6,1

7,0
6,3
53
44
5,8

Var. 1d (%)

1,4
5.8
1,0

Todos los valores son indicativos
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