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El 2010 fue un afo, sin dudas, rentable si miramos el desempeno de los activos financieros. Ayudé factores propios -la
reapertura del canje de deuda, un marco econémico positivo, etc.- y la coyuntura externa -aun con claras tensiones en
USA 'y Europa, pero con una continuidad en la recuperacion y un escenario de tasas bajas a nivel mundial que suma-.

Pero ya comenzd un nuevo ano. Para el mismo las variables a tener presente que pueden empujar, o bien opacar el
desempefio del mercado en los proximos meses, son varias desde ambos frentes. Y hasta se suma un elemento politico
de peso a nivel local que son l6gicamente las elecciones presidenciales de octubre, que como sucede generalmente no
podrd evitar crear ciertos ruidos.

En principio, todo apunta a que el 2011 también reportard un balance positivo sobre su cierre, pero mds que
probablemente con una rentabilidad menor a la observada en el afo que pasé. Incluso entendiendo que se estard mds
que seguro, expuesto a una mayor volatilidad, y la necesidad de una mayor selectividad en las posiciones.

1.- LO QUE PASO

A pocos dias de comenzar un nuevo afno, consideramos Util hacer un repaso por todo lo que nos dejo el 2010 que sin
dudas no fue poco, y logicamente lo que hay que tener presente para este 2011.

Para comenzar, a nivel local, es claro que el ano del Bicentenario estuvo signado por numerosos eventos. Desde el
aspecto financiero, lo mas destacado paso6 por el nuevo canje de deuda y por activos que llegaron a devolver cerca
de un 200%, sin olvidar sobre el principio del ano el conflicto Redrado-Gobierno por el uso de las reservas para el
pago de deuda, hoy no obstante una herramienta mas de politica.

Mientras que indiscutiblemente el hecho social que marco el afio fue la muerte de Néstor Kirchner a fines de octubre,
que obligé ciertamente a un rearmado del mapa politico a tan s6lo menos de un afo de las elecciones presidenciales.
Y hasta, porque no, mencionar que el 2010 fue el afo del Mundial del Sudafrica, que no hace falta recordar, nos dejé
un sabor amargo a los argentinos.

Por otra parte, también fueron meses convulsionados en el exterior. Aca se fue rotando sistematicamente el foco
desde la incertidumbre sobre el devenir de la economia de Estados Unidos, pasando por las tensiones econémicas o
geopoliticas en Asia, hasta la crisis de sobre-endeudamiento de Europa y los rescates a que se vieron obligados
algunos de sus paises. Pero vayamos por parte, resaltando lo mas destacado de 2010 primero, y lo que deberemos
mirar ya en este 2011 después.
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EL CONFLICTO REDRADO-GOBIERNO POR RESERVAS DEL BCRA A fines de 2009, la presidenta Cristina Kirchner anuncio la creacion
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Sin dudas, el rendimiento de los titulos locales seguia sin hacer
justicia a las condiciones macro del pais. En este sentido, habia
muchos asuntos por resolver, entre los cuales se encontraba la
regularizacion de la deuda. Y tras varias idas y vueltas, el marco
recién comenzd a despejarse el 15 de abril, cuando el Gobierno
realizo el lanzamiento de la reapertura del canje de deuda en
default para aquellos que no habian ingresado en 2005 (en ese
entonces, recordemos la aceptacion habia alcanzado el 76%). La
coyuntura externa no era la mejor, de hecho estallaba la crisis
griega, pero la oferta -practicamente la misma que en 2005 con
los cupones PBI incluidos y un pago en cash por intereses vencidos
a minoristas- era interesante, en especial, luego de tanto tiempo.
Asi si bien el resultado del tramo mayorista llegé en un momento a
decepcionar, tras alcanzar solo el 45%, con los minoristas y la
extension del canje en el tiempo, la aceptacion final llego al cerca
del 67%, o a unos USD 12.255 millones.

Si bien la cifra se situd por debajo del 75/80% pretendido
inicialmente, desde Economia, se destac6 que entre esta
operacion y la de 2005 se regularizd cerca del 92% de la deuda
defaulteada. Incluso en las Ultimas semanas del afo se sumo algo
mas, ante una nueva puntual reapertura que, incluyd, también a
los bradys. Lo que queda, unos aprox. USD 6.000 millones en
titulos, se encuentra en su mayoria en manos de los fondos buitres
para los que se debera encontrar una solucidon en la justicia
americana. Aca el objetivo del Gobierno sera mostrar buena
voluntad y llegar a un arreglo al estilo “APE” como el que cuenta
el sector privado, tratando de sentar un antecedente para un
soberano que hoy no existe. Para este afo, en tanto, las miradas
estan sobre la renegociacion del Club de Paris (ver 2011).

del “Fondo del Bicentenario” por USD 6.500 millones, a través de
un polémico DNU. El fin: garantizar el pago de los vencimientos de
la deuda en dolares del ano (tanto de titulos, como organismos
internacionales) utilizando reservas del BCRA. Esta decision desato
un grave conflicto institucional apenas iniciado el ano entre el
entonces presidente de la entidad, Martin Redrado -quien se
oponia al uso de reservas por motivos varios- y el Ejecutivo. No
obstante, desde la optica de mercado, la noticia era positiva dado
que, independientemente, de donde salieran los fondos se
aseguraba los pagos de los titulos en cartera.

Luego de fuertes cruces entre ambas partes, debates y criticas
desde la oposicion, y una importante judicializacion del conflicto,
que llego hasta afectar el normal comportamiento del marco
economico-financiero (por ejemplo, la fuga de capitales se llegd a
profundizar hasta unos USD 12000 millones en febrero) la solucion
comenzé a llegar con la renuncia o remocion de Redrado (segln
desde la parte del conflicto que se mire) y el posterior
nombramiento de Mercedes Marcé del Pont, quien completo el
mandato de Redrado e inicid uno nuevo a partir de septiembre,
aunque no sin pocas criticas. En cuanto al Fondo, el mismo fue
derogado y mediante otro decreto presidencial se dio lugar a otro
practicamente igual, llamado esta vez “Fondo del
Desendeudamiento” que se remitio al Congreso. Hacia principios
de 2011 la historia se volvid a repetir, pero sin tanta polémica. Por
decreto, dias atras, se volvié a establecer un FD Il por USD 7.500
millones para afrontar vencimientos de este afo (los mas
relevantes, RG12; AM11 y cupones).

LA REAPERTURA DEL CANJE REACTIVO LA AGENDA FINANCIERA

Variaciones Riesgo Pais

Argentina  Brasil Ecuador Peri  Venezuela
2008 312,4% 68,4% 667,0% 131,1% 234,2%
2009 -60,9% -50,1% -83,7% -62,3% -46,0%
2010 -26,1% -4,1% 17,9% -4,8% 11,7%
| Sem 23,1% 29,4% 30,0% 28,6% 32,3%
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La macro, salvo puntos débiles como claramente el marco
inflacionario, fue positiva para Argentina. Ayudado, ademas y
aunque no siempre se admita, por un favorable viento de cola
externo. De hecho, realizando un panorama general sobre las
cuentas puUblicas del afo que pasd, hay varios puntos positivos para
destacar. La recaudacion fiscal, por ejemplo, ascendié a $ 410.000
millones, creciendo un 34,4% respecto a 2009. Efectos varios:
inflacion, actividad, y retenciones al campo, entre ellos. En tanto,
las cuentas fiscales cerraron con un buen resultado, aunque nobleza
obliga ayudd en mucho el superavit del BCRA 2009 que se traslado
al Tesoro -unos $ 20.000 millones- y la caja del ANSES. Mientras que
el superavit comercial se situé alrededor de USD 13.000 millones,
por debajo de los USD 15.700 de 2009, pero siguiendo con el
numero positivo aln con tipo de cambio que perdié competitividad.
Incluso el superavit de cuenta corriente rondaria los USD 4.800
millones en el afo que pas6. Otro indicador bueno, de seguro, es
mirar el bajo ratio de deuda-PBI. Y hasta el stock de reservas del
BCRA que finalizd en un nivel récord arriba de los USD 52.145
millones. La fuga de capitales también cedio. Y el ddlar se mantuvo
con una gradual devaluacion a lo largo del aho, del orden del 10%,
con pocos momentos de tension y controlado sin problemas por el
BCRA. Todo confluy6 asi para un crecimiento del PBI que se ubicaria
finalmente entre un 8% y 9%, uno de los mas soélidos de la region.
Entre los puntos negativos, en tanto y no hay dudas, la inflacion
que se ubico en un rango de 25%-28% segun las consultoras privadas
vs. un INDEC que destaca que fue menor al 11%. Y si hablamos de
esto, légicamente, mencionamos la caida en el tipo de cambio real.

FUERTES GANANCIAS PARA ACCIONES Y BONOS LOCALES

Periodo Bonos en $ Bonos en USD
2006 177,1% 142,9% 13,0% 26,1%
2007 -16,2% -26,1% -12,5% -12,9%
2008 -75,3% -53,4% -46,1% -55,3%
2009 248,9% 104,1% 147,5% 135,4%
2010 137,7% 219,8% 52,0% 12,8%
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UN MARCO ECONOMICO QUE AYUDO AL MERCADO FINANCIERO

2010
409901

Var. Inter.
34,4%

Recaudacion fiscal* 304930

Gasto primario(*) 242929 285493 17,5%
Superavit primario(*) 17278 27285 57,9%
Superavit fiscal(*) -7139 7937 211,2%
Balanza comercial** 16924 11816 -30,2%
Cuenta corriente** 11292 3698 -67,3%

* millones de S datos a dic-10 / (*) millones de S datos a nov-10
** millones de u$s datos a nov-10
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En 2010, el Merval se ubicoé en quinto lugar en el ranking de los
indices bursatiles de mejor rendimiento, medido en délares. En
pesos, el indice portefio trepd un 50% y finalizd en un nivel
historico de 3523,59 puntos. La suba mas marcada se registro a
partir de septiembre, en linea, con una tendencia mundial iniciada
cuando comenzaron a descontarse las expectativas por el nuevo
estimulo monetario de la Fed. El sector financiero fue una de las
grandes estrellas dentro del marco bursatil ayudado por als fuertes
subas de los bonos, buenos resultados y un atraso del sector. De
hecho, fue este rubro el de mejor performance del afo, con un
incremento del 88% liderado por las acciones de GGAL que
treparon un 182%. Entre las lideres, el Unico papel que terminé el
ano en rojo fue APBR afectado por su millonaria ampliacion de
capital, con una caida del 13%. Incluso también brillé el panel
general en un contexto general positivo. Grimoldi cerré 2010 con
un rendimiento de 331%, seguido por Central Puerto que subio
240%.Respecto al volumen operado, y segin el IAMC, en 246
ruedas, se registré un promedio diario de $ 60,8 millones, un 32,2%
mas que en 2009. Aunque como buena sefnal, este se ha
incrementado, si solo se tomara el promedio de los Ultimos meses.
Por otra parte, los resultados de los titulos publicos también se
encontraron entre los mejores del mundo. Volvieron a sobresalir
las unidades vinculadas al PBI, ante las reiteradas revisiones al alza
sobre el crecimiento. La mayor suba correspondio a la version en
pesos, que trepo un 220,8%, mientras que la de dodlares lo hizo en
un 148,2%. Excluyendo a los cupones, las subas mas pronunciadas
se ubicaron en el tramo largo de la curva en pesos: el Par gano6 un
95,4% mientras que el Descuento aumento un 78,8%.
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Desde inicios del 2010 (o ya fin 2009), comenzoé a instalarse en el
mercado la preocupacion sobre la situacion econdmica vy
financiera de algunos paises europeos. Especificamente, a los que
se denomino “PIIGS” (Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y Espana).
Los primeros cimbronazos en el mercado se observaron en enero,
luego hubo un impasse y una apuesta a que todo pasaria en marzo,
pero hacia fines de abril la situacion era insostenible. La primera
en estallar fue Grecia, y su rescate posterior generé6 mas de una
polémica. Al fin y al cabo, era la primera crisis fuerte y propia que
enfrentaba la eurozona desde su creacion. En realidad, los
problemas del pais helénico estaban a la vista desde hace tiempo,
cuando el flamante gobierno de Papandreou anunci6 que la
administracion anterior habia falsificado los numeros de las
cuentas nacionales. Las nuevas estimaciones apuntaban a un
déficit fiscal en 2009 del 13,6% del PBl y un stock de deuda que
era del 115% del PBI, con el “limitante” que al estar su economia
atada al euro, no tenia la opcion de devaluar. Bajo este marco, las
criticas y las presiones a las autoridades para que tomaran cartas
en el asunto eran cada vez mas fuertes. Nadie queria aparecer
como quien financio la “fiesta griega”, pero tampoco podian dejar
caer al “euro”. Asi, y tras semanas de debate -en donde el
timming de la Union fue muy criticado- se anuncié un rescate a
Grecia por hasta 110.000 millones de euros (80.000 aportados por
paises miembros y otros 30.000 por el FMI). A cambio, el pais se
comprometio a un drastico ajuste fiscal incluyendo medidas como
recorte de salarios y jubilaciones y mas cargas impositivas, entre
otras, aun cuando logicamente esto generé un fuerte rechazo
social y sumio al pais en un clima de caos.

UN MECANISMO PROVISORIO Y UNA REFORMA DESDE 2013

Deuda como % del PBI
2009 2010
73,5% 75,3%

Alemania 76,5%

Francia 78,0% 84,2% 87,6%
Grecia 115,2% 130,2% 139,3%
Irlanda 65,5% 93,6% 101,7%
Portugal 76,3% 83,1% 87,1%
Espafia 53,1% 63,4% 70,2%
Italia 115,8% 118,3% 119,7%
* estimado
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EUROPA, LA CRISIS DE DEUDA, Y EL PRIMER RESCATE: A GRECIA
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Déficit/superavit fiscal como % del PBI

2009 2011*

-3,1%

2010

Alemania

Francia -7,6% -8,0% -6,0%
Grecia -13,6% -7,9% -7,3%
Irlanda -14,6% -17,7% -11,2%
Portugal -9,2% -7,3% -5,2%
Espafia -11,1% -9,2% -6,9%
Italia -5,2% -5,1% -4,3%

* estimado

Pero la region necesitaba, claro estad, mas que un paquete de
ayuda por tramos que se activaria segun vayan cumpliendo
condiciones. De hecho, ya Grecia en la mira, lo que mas
perjudicaba a los mercados era el “efecto contagio” sobre otros
paises como Irlanda -que finalmente también debioé ser rescatada
con un ayuda de 85.000 millones de euros-; Portugal (hoy en foco);
o bien Espana. Sobre este Gltimo, pesa la mayor preocupacion por
el peso de la economia espaiola (cinco veces mas grande que la
griega). En principio, y solo por mencionar una de las conexiones,
por la fuerte exposicion de los bancos de la region a deuda de la
“madre patria”. Hasta incluso se llegb a hablar de otros paises mas
chicos con problemas, entre ellos, Hungria y Bélgica. Por lo mismo,
se acudio a la creacion de un mecanismo de emergencia, cuyo
centro fue el Fondo de Estabilidad Financiera por un total de
750.000 millones de euros conformado tanto por aportes de paises
de la region, como el FMI. Desde alli, salen hasta ahora, los
rescates. Mientras que también claro esta se complemento con una
profundizacion de las recompra de deuda publica y privada por
parte del BCE, como la extension de otros programas de ayuda
financiera creados durante la crisis del 2008, que se habian
comenzado a retirar. El mensaje, desde la UE, siempre fue asi el
mismo: el euro es una moneda fuerte y los paises miembros de la
region van a hacer lo necesario para mantener la estabilidad
financiera. No obstante, no hay dudas que la crisis puso a la vista
ciertos puntos débiles de la union. Para 2013, de hecho, ya
comenzod a armarse un sistema permanente de ayuda basado en un
conjunto de medidas que se iran progresivamente poniendo en
marcha y que incluye, entre otros, mayores controles y regulacion.
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Pero los mercados no solo tuvieron que sufrir durante el primer
semestre del afo, e incluso ya entrado el segundo, la tension que
generd la crisis europea, sino que tampoco ayudé por momentos el
contexto americano. Si bien los balances corporativos de Estados
Unidos eran convincentes con mejoras sustanciales en la tasas de
recuperacion de las ganancias, e incluso con mas sorpresas
positivas que negativas temporada tras temporada, desde la macro
los indicadores volvian a mostrar una desaceleracion a partir del
segundo trimestre. Resurgian asi los temores a una “W” o doble
recesion (“double dip”) en ese pais, con lo que ello claramente
implicaba. Especialmente, las miradas se concentraban en la falta
de reactivacion de dos sectores: el inmobiliario y el de empleo. El
primero no lograba mostrar una recuperacion sostenida con un
ratio de hipotecas con equity negativo ain del 25%, en tanto que
el segundo presenta aln una tasa de desempleo superior al 9% con
una creacion de puestos laborales aln inestable. De hecho, la Fed
en sus comunicados, expresaba su preocupacion por un ritmo de
recuperacion que evidentemente se habia desacelerado y un nivel
de inflacion que se encontraba por debajo de los aspirados por la
entidad, lo que amenaza incluso con una deflacién. Ya no bastaba
con la sola mencion de que las tasas iban a permanecer en niveles
minimos durante un “periodo de tiempo considerable” que la FED
trato de dejar en claro, mas o menos explicitamente, reunion tras
reunion. En este marco, recién ya entrada la GUltima parte del afo,
los temores se fueron desvaneciendo ante la conjuncion de
finalmente una mejora en los datos macro, como nuevas politicas
de estimulo monetario y fiscal por parte de la FED y el Gobierno.
Por ejemplo, la prolongacion de los recortes impositivos reciente.

UN SEG. SEM. ENTRE QE2 DE LA FED Y EL TEST DE OBAMA

Fecha 14-Ene 14-Dic 20-Sep | 14-Ene 14-Dic 20-Sep [l 14-Ene 14-Dic 20-Sep
Reunion FED Sin cambios Bajaa 0,0% Suba a 0.5%

15/03/11 66,06 72,09 70,6% 34,00 28,0% 24,3% 0,0% 00% 51%
2006111 62,7% 23,05 61,3% 1% 3,06 19,7% 52 12,9% 17,4%
20/09/11  53,4%  48,6% 46,9% 3% 1476 134% 20,5 30,06 30,4%
/M1 478%  38,6% 19,06 10,4% 26,65 35,3%

5 Evolucion de la tasa de los bonos americanos
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LOS FANTASMAS DE LA DOBLE RECESION EN ESTADOS UNIDOS
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En septiembre, Bernanke dejé en claro que la FED estaba
“preparada para tomar medidas expansivas adicionales”, y desde
alli el mercado comenzo a descontar una nueva ronda de estimulo
monetario. Y asi fue. El 3 de noviembre llegd el anuncio de lo que
se conoce como QE2 -un programa de compra de activos por USD
600.000 millones, que llegaria a USD 900.000 millones si se suma la
reinversion de los cupones-. El objetivo: mantener tasas bajas y
generar mayor estimulo a la economia. Si bien existieron diversas
opiniones, que iban desde el escepticismo sobre la efectividad del
mismo hasta las preocupaciones de que se disparen las presiones
inflacionarias, la magnitud de la inyeccion estuvo dentro de lo
esperado y puede calificarse hoy como “parcialmente exitosa”.
Muchos que en su momento fueron criticos, de hecho, salen hoy a
recomendar algo similar para Europa. La posicion de Bernanke, de
anticiparse a una profundizacion de los miedos, sirvié para poner
un limite a las apuestas negativas. Pero noviembre, no solo fue
intenso por la Fed, sino que también estuvo marcado por las
elecciones legislativas. El descontento de los americanos por la
fragilidad econdmica se vio en las urnas en donde los demdcratas
perdieron el control de la Camara Baja. Solo conservaron la
mayoria en el Senado, aunque con un margen mas acotado. El gran
ganador fue el nuevo movimiento ultra conservador, Tea Party. Los
resultados fueron un fuerte disgusto para el oficialismo que no
esperaba una derrota tan marcada. Incluso esto obligdb a Obama a
una fuerte reestructuracion del Gobierno. Cambios de Gabinete,
que parecen ser bien tomados por el pueblo, buscan lavarle la cara
al Gobierno y sentar las bases hasta para una posible reeleccion en
el 2012.
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2.- LO QUE VENDRA

Pero destacado lo que pasod, lo mas relevante -al menos, desde el mercado- es tener presente una lista de temas o
variables a las cuales deberemos estar atentos, y que podran en determinados momentos generar volatilidad y servir para
convalidar tendencias. En otras palabras, una lista de lo que hay que tener presente -remarcando, en principio, su posible
impacto sobre la plaza- para todo aquel que tenga o quiera tener posiciones en este 2011.

© Contexto general internacional. Han desaparecido los temores de una doble recesion, y se consolida la probabilidad
de un escenario de recuperacion, aunque moderada y con aun ciertas tensiones en el horizontes. Esto garantizaria en los
proximos meses el mantenimiento de un escenario de tasas bajas en mercados desarrollados, que favorece logicamente la
vision para el pais. PERIODO CLAVE: TODO EL ANO

© EE.UU. y su recuperacion. Ligado al primer punto. La probabilidad en Estados Unidos de un “double dip” es hoy muy
baja, a diferencia de la que llegd a existir a mediados del 2010. No obstante, lo cierto es que la fuerza de la recuperacion
aun es tema de discusion o incertidumbre, que puede generar momentos de volatilidad en los mercados en los proximos
meses. Se esta -y estara- sobre dos mercados en particular: inmobiliario y empleo. PERIODO CLAVE: TODO EL ANO

? La FED y el timming de su politica. El correr de los meses y la performance macro iran determinando los tiempos y el

ritmo al cual la FED americana comenzara el retiro, o no, de los fuertes estimulos monetarios hoy vigentes. Incluso,
logicamente, los movimientos de la tasa de interés de referencia. Justamente uno de los mayores peligros, desde la optica
del mercado, estara en que estos estimulos se remuevan demasiado rapido. Igualmente, este no parece hoy ser un riesgo
muy probable en el corto plazo, si miramos lo que descuentan los futuros de Fed Funds. PERIODO CLAVE: SEGUNDO
SEMESTRE DEL ANO

@? Tasa de 10 aios. Se coincide en que es uno de los mayores riesgos que enfrentan hoy los mercados emergentes en

general, y al cual Argentina no evitaria estar exento. Incluso hay que tener en claro que su contrapartida es la evolucion
de los flujos de capitales hacia la region. Claramente gran parte de su respuesta tiene relacion con el punto anterior. Para
tener presente: mientras la misma se mantenga entre el 2.5/4% anual no vemos mayor peligro. PERIODO CLAVE: SEGUNDO
Y TERCER TRIMESTRE DEL ANO

? Europa y su crisis de deuda. El gran interrogante respecto al viejo continente es si la crisis continuara extendiéndose

y, en todo caso, ;hasta donde? Ahora bien, tomada la decision politica de no dejar caer al euro, claramente una de las
grandes criticas para con las autoridades de la region durante el afo pasado fue la falta de reaccién rapida por parte de
estas. Por ende, para el actual, la necesidad de ser mas proactivo en la toma de decisiones tanto por la Uni6on como el
BCE, sera clave al menos para tratar que la volatilidad o las tensiones se acoten dentro de los mercados durante los
proximos meses. PERIODO CLAVE: PRIMER SEMESTRE DEL ANO

? China y sus medidas para controlar la inflacion. China ocupa hoy un rol clave dentro del crecimiento mundial, y eso

no se discute. Pero el tema aca pasa por una cuestion de fuerza o, en otras palabras, si su economia se dirige hacia un
hard o soft landing. Es decir, segln sea su desaceleracion producto de las medidas que tome el Gobierno para frenar las
presiones inflacionarias, cual sera su efecto sobre la recuperacion mundial y como afectara su fuerte rol como demandante
de commodities. Un interrogante, con una respuesta que no creemos ser muy negativa, aunque si puede generar algin
momento de tension si lo analizamos desde la 6ptica de evolucion del mercado. PERIODO CLAVE: PRIMER SEMESTRE DEL
ANO
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& Guerra cambiaria. Fue un tema que generd tension en los mercados de monedas durante 2010, y llego a trasladarse a
las plazas financieras. Empez6 como una discusion entre China y EE.UU. (este uUltimo sosteniendo una fuerte presion para
apreciar al yuan), y termin6é enfrentando a paises emergentes vs. desarrollados. El mayor peligro: culminar en un
desbalance que genere un espiral de medidas proteccionistas a nivel mundial. Se entiende que hoy se estaria en camino a
un entendimiento, en un marco de menores tensiones aunque se dependera, en principio, de cdmo se rearme el mapa de
crecimiento mundial. PERIODO CLAVE: TODO EL ANO

& Altos precios internacionales para los commodities. Por factor crecimiento (demanda), por problemas climaticos, o
por politicas, las proyecciones apuntan a sostenidas cotizaciones para los commodities. Si bien este contexto a mediano
plazo podria poner nuevamente presion sobre los temores de una aceleracion en la inflacion a nivel mundial, con lo que
ello implica, para el afo en curso este comportamiento alcista en los precios sélo reflejaria el mayor dinamismo en la
recuperacion econémica. Desde nuestra vision, favorable. PERIODO CLAVE: TODO EL ANO

‘%? Brasil y una posible devaluacion. Este punto ya esta relacionado alin mas directamente con la expectativa para

nuestra coyuntura. El Gobierno de Lula primero, y ahora de Rousseff, tomaron ya varias medidas para tratar de frenar la
apreciacion del real frente al dolar -se pas6 de maximos de 2.45 en marzo de 2009 a niveles actuales debajo de 1.70- que
comienza claramente a presionar las cuentas del pais, afectando su competitividad y la situacion de varios sectores. Pero
el mayor peligro, visto desde Argentina, se encuentra en que se decida realizar una fuerte devaluacion de la moneda en
ese pais que obligue a una modificacién en la politica de cambios actual en un marco como el que hoy se observa. PERIODO
CLAVE: TODO EL ANO

© Sostenido crecimiento para Argentina. Este seguiria siendo un buen punto para este afio. Luego de 2010 en el que se
estima la tasa de incremento del PBI superd el 8%, los bancos extranjeros y organismos internacionales proyectan un
crecimiento que va de entre 4% y hasta 5.8% para 2011. Incluso para el 2012 las estimaciones, aun muy preliminares,
también seria positivas (de entre 3.5% y 4%). PERIODO CLAVE: SEGUNDO SEMESTRE

© Sana estructura financiera (entre ello, se destaca un bajo ratio deuda-PBI). El stock de deuda sobre el PBI cayo del
166% del 2002 a niveles de poco mas del 47% a septiembre de 2010. Incluso si se excluye la deuda intra-sector publico -
Org, BCRA, Letras, FGS- la relacion cae a debajo del 20% del PBI, mucho mejor que otros paises comparables. También se
debe destacar una sana diversificacion del stock por moneda y una estructura de vencimientos adecuada (el 41% del stock
vence entre 2020 y 2089). Y hasta el reciente decreto, del FD Il, que garantiza los dolares necesarios para los vencimientos
de los titulos en esa divisa en este 2011.

? Negociacion con el Club de Paris. Dos cuestiones relevantes en este punto: llegar a un acuerdo de monto y

condiciones en los proximos meses. Oficialmente, el Gobierno reconoce una deuda de 6.209 millones de délares, aunque
calculos privados apuntan a un monto (con punitorios incluidos) de entre 7.000 y 8.000 millones. Pero es claro que llegar a
una solucion sera favorable para el mercado local permitiendo formalizar una salida del pais del default del 2001.
PERIODO CLAVE: PRIMER TRIMESTRE

© Potenciales subas en la calificacion. Una normalizacion con el Club de Paris podrian permitir finalmente concretar una
mejora en la nota que establecen las calificadoras de crédito. El primer puntapié para una seguidilla de revisiones al alza
fue el canje de deuda. Fitch coloco la nota de Argentina en “B” desde “RD” (siglas en inglés para default restringido), y
S&P poco después siguio los pasos de su competidora de “B-” a “B”. Un arreglo con el Club, mas el escenario actual macro,
permitiria al menos mejorar un escalon mas con lo que ello implicaria desde la visién extranjera para los activos locales.
PERIODO CLAVE: SEGUNDO Y TERCER TRIMESTRE
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& Délares excedentes. La balanza comercial, como la cuenta corriente, podrian reflejar una mayor presion en el afio en
curso pero seguirian siendo superavitarias. Un escenario que aleja la posibilidad de una crisis por faltante de dolares, algo
que historicamente complicé al pais. También claramente suma el nivel de reservas del BCRA superiores a los USD 52.200
millones. PERIODO CLAVE: DESDE EL SEGUNDO TRIMESTRE, EN ADELANTE

& Tipo de cambio: Aunque sera claramente uno de los temas claves de politica econdmica-monetaria para la proxima
administracion (sea nueva o vieja) por el atraso o erosion, de la mano de la inflacion, que viene presentando el tipo de
cambio real, entendemos que en principio no habria hoy elementos para pensar en un movimiento brusco del tipo de
cambio nominal en los proximos meses. Las proyecciones de los bancos externos coinciden en un dolar promedio del 4.3
para fines de 2011, y del 4.9 para el 2012. PERIODO CLAVE: DESDE EL SEGUNDO TRIMESTRE, EN ADELANTE

® Elecciones. Creemos que es uno de los factores de mayor incertidumbre para este afo, y que incluso sera el que pueda
traer ciertos ruidos a los dos puntos previamente mencionados. La indefinicion sobre el mismo no podra evitar presionar al
mercado entre el segundo y tercer trimestre del afio generando, en principio, mayor volatilidad. Luego deberan venir,
sobre el cierre del afo, definiciones de politicas. El crecimiento con el que se termine sera clave para saber el arrastre
para el 2012. PERIODO CLAVE: DESDE EL SEGUNDO TRIMESTRE, EN ADELANTE

‘%éﬁ Cosecha en baja; precios en alza. La Nifia esta llevando a recortar las estimaciones recérds de cosecha que se
habian pensado meses atras. De 52 millones de toneladas de soja, se habla hoy y segln el Ultimo informe de la Bolsa de
Cereales de una cifra que va entre 43 y 48 millones. En parte, esta baja se veria compensada con un aumento de los
precios, pero la caja fiscal no evitaria cierto impacto en un afo electoral. PERIODO CLAVE: PRIMER SEMESTRE DEL ANO

¥ Inflacion. Las paritarias serviran en lo inmediato para fijar un piso a las expectativas para el afio. Estas parecen estar
ubicandose en niveles del 25% como base. Si bien no estimamos una espirilizacion de la inflacion durante este afo, es real
que | el nuevo Gobierno debera plantear una politica hoy inexistente respecto con respecto al tema. PERIODO CLAVE:
TODO EL ANO

® Normalizacién del INDEC. No serfa un factor que sume, al menos, este aio. La mayoria coincide que el acercamiento
con el FMI para el armado de un indice de precios nacional encuentra mas bien refugio en las presiones de la comunidad
internacional y posibles sanciones que el organismo podria tener para con el pais ante la negacidén de la revision del
Articulo IV, que a un interés concreto de normalizar las estadisticas y reformar la situacion actual. Algo que seguira, por
ende, siendo un tema que afecte la fragilidad institucional. PERIODO CLAVE: TODO EL ANO

® Gasto en alza. En parte, previsible, en un afo electoral. Incluso tampoco ayudaria la menor utilidad que obtendria el
BCRA (el ano pasado fue de 23.500 millones de pesos) y, por ende, el menor margen de traspaso que tendria hacia el
Tesoro. Ambos temas, sumado a la posibilidad de una baja por la caja del campo y otros puntos, en conjuncion a la mayor
tasa de crecimiento que podran reflejar los gastos podrian légicamente poner presion a las cuentas fiscales. PERIODO
CLAVE: SEGUNDO Y TERCER TRIMESTRE
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