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Los mercados bursátiles volvieron a sonreír, con excelentes retornos. El S&P 500 cerró con una suba de 
+4,6% en la última semana (Nasdaq: +6,0%).

Dicho movimiento fue acompañado por una baja del VIX del 38% (hasta 21%).

El mercado ve a las correcciones como una oportunidad de entrada selectiva en sectores con 
valuaciones atractivas y correctamente posicionados para la recuperación económica, apoyados por el
avance en el paquete de estímulo fiscal estadounidense (y la expectativa de mayores beneficios aún).

Se revirtió violentamente la suba de las empresas shorteadas como GME, AMC, BB y NOK.

El reporte de empleo estadounidense de enero estuvo levemente por debajo de lo esperado por el 
mercado, lo que reforzó el argumento en favor de mayor ayuda fiscal para la recuperación económica.

También influyeron los buenos trimestrales corporativos: más de la mitad del S&P 500 ya reportó y 83% 
de las empresas anunciaron resultados en línea o mejor de lo esperado.

Los bonos high yield siguieron comprimiendo spreads hasta llegar a un rendimiento mínimo histórico 
del 4.09%.

En el mercado de cambios se recuperó el dólar.

El petróleo WTI escaló hasta USD 57 el barril: el balance de oferta y demanda favorece la recuperación 
de precios.

El oro tuvo una de las peores performance de los últimos dos meses. Metales preciosos en el sube y 
baja (analizamos en este reporte el caso de la plata).

Los soberanos en dólares acusaron una nueva semana de bajas con el riesgo país en los 1460 puntos 
básicos, en un marco en el que los inversores estuvieron especialmente atentos al cierre el viernes 
pasado del canje de YPF, que incluyó una última mejora (solamente para los bonos 2021 que vencen el 
mes que viene).
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Las negociaciones entre Argentina y el FMI siguieron su curso para modificar los términos de la deuda 
con el organismo. Entre los principales puntos de un posible acuerdo, el país recién comenzaría a pagar 
en 2025. Para esa fecha se espera que la recesión se haya superado y se observe una cierta 
estabilización macroeconómica. Hasta comenzar a pagar, Argentina deberá mostrar un sendero de 
consolidación fiscal y monetaria, y cumplir objetivos en materia de inflación y manejo del tipo de 
cambio.

Bank of America espera que el acuerdo de Argentina con el FMI incluya un objetivo de déficit fiscal 
primario (sin intereses) de 3,5% del PIB para este año, un punto porcentual menos respecto a lo que 
prevé el Gobierno en el Presupuesto de 2021 (4,5% del PIB). Para el próximo año proyecta un déficit 
primario de 2,5%, mientras que para 2023 de 1,5%. Espera que una devaluación del peso no será una 
condición previa para cerrar un programa del FMI y que los riesgos de una crisis monetaria antes de las 
elecciones son mayores sin un acuerdo con el Fondo.

El Grupo Ad Hoc está preocupado por la continua ausencia de progreso de la PBA en su canje, que lo 
volvió a extender hasta el 26/02 esta vez.

Los bonos en pesos atados a la inflación tuvieron otra semana de ganancias, aunque con un ajuste de 
las últimas dos ruedas.
 
Las acciones domésticas se acoplaron finalmente al buen momento global: el índice S&P Merval 
terminó la semana en alza hasta la zona de los 51.052 puntos, ganando en torno al 2% y logrando 
quebrar la zona de los 50.000 puntos luego de dos semanas de intentos fallidos.

El mejor comportamiento se observó en Sociedad Comercial del Plata (COME), Cresud (CRES), YPF 
(YPFD) y Edenor (EDN), entre otras. Bajaron Aluar (ALUA) y Ternium Argentina (TXAR).

Variación de la recaudación interanual de enero por encima de la inflación.

Producción industrial +4,9% YoY e ISAC +27,4% YoY en diciembre.

Los dólares financieros volvieron a tener una semana al alza (CCL ARS 153,80): se prevé un febrero 
complicado por menor demanda estacional de pesos y menor liquidación de dólares por parte del agro.
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Estrategia de Inversión: mercado local

Por clase de activo

RENTA FIJA (BONOS)

Por clase de activo
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Los soberanos en dólares acusaron una nueva semana de bajas los retornos se ubican en 16% (en
promedio) para las series globales y en 17% para las series locales (subieron en torno a 20 bps 
promedio en la semana).

La Provincia de Buenos Aires extendió por decimosegunda vez la fecha de aceptación de su primera y, 
hasta el momento, única Oferta de Canje hasta el 26 de febrero de 2021. En medio de esta nueva 
prórroga, el Grupo Ad Hoc está preocupado por la continua ausencia de progreso por parte del 
gobierno de Axel Kicillof en subsanar el default de sus títulos en circulación: piden que la Provincia 
cambie decisivamente el curso de acción, o ejercerá sus derechos sobre los títulos.

Los bonos en pesos atados a la inflación acusaron otra semana de ganancias con un ajuste de las
últimas dos ruedas. Fue en una semana en la que el Gobierno captó ARS 82,6 Bn a través de la 
licitación de Letras y Bonos en pesos, que superó la deuda que vencía en la primera quincena del mes.

Seguimos recomendando los bonos dollar linked soberano T2V1 y TV22.

También los bonos 2030 y 2035 Legislación Argentina (AL30 y AL35).

En pesos seguimos recomendando los bonos de la Provincia de Buenos Aires con Badlar PBY22 y 
PBA25, junto al soberano PR15, el TX23, TX24 y TX26, DICP, PARP (Par) y CUAP (Cuasipar) por el 
buen momento de los bonos en pesos.

Entre los bonos corporativos seguimos recomendando la ON de TECPETROL 4,875% 2022, ARCOR 6% 
2023, PANAMERICAN ENERGY (PAE) 7,875% 2021, EDENOR 9,75% 2022.

Entre los bonos provinciales en dólares, CABA 2021 se enfrenta su próximo vencimiento el mes que 
viene y la incógnita es si el BCRA le venderá los dólares para cancelar la emisión. Creemos que sí y 
recomendamos a partir de ahora el CABA 2027, su segundo bono internacional en dólares.
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RENTA VARIABLE (ACCIONES)

Las acciones domésticas se acoplaron la semana pasada al buen momento global. El índice S&P 
Merval terminó la semana en alza hasta la zona de los 51.052 puntos, ganando en torno al 2% en dicho 
período, y logrando quebrar la zona de los 50.000 puntos luego de dos semanas de intentos fallidos.

El Merval cotiza actualmente apenas por debajo de la media móvil de corto plazo (50 ruedas), pero aún 
por sobre el promedio de largo plazo (200 ruedas): para que siga subiendo debería quebrar al alza la 
media de 50 ruedas e incluso la zona de los 53.000 puntos, para por lo menos definir una tendencia 
alcista de corto plazo.

Nuestras pocas recomendaciones siguen siendo MIRG, MOLA, y BMA.

Mantenemos las recomendaciones de compra en las tecnológicas Apple (AAPL), Microsoft (MSFT), 
Facebook (FB), Google (GOOGL), Nvidia (NVDA), MercadoLibre (MELI) y Salesforce (CRM, última 
incorporación).

Entre las empresas industriales seguimos 3M (MMM).

En consumo discrecional a Disney (DIS), Tesla (TSLA), Amazon (AMZN), Netflix (NFLX) y Walmart 
(WMT).
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Disclaimer

 AEROMAR Valores S.A.     www.aeromarvalores.com.ar

Calle Florida nº375, 2ºD, C1005AAG Buenos Aires, Argentina     +54 11 4326-6350

Contacto: José Quiroga       joseq@aeromarvalores.com.ar

aeromarvalores.com.ar

Se encuentra prohibido reproducir este informe en su totalidad o en alguna de sus partes sin previa 
autorización de AEROMAR VALORES S.A.

Ha sido confeccionado por AEROMAR VALORES S.A. sólo con propósitos informativos y su intención 
no es la de ofrecer o solicitar la compra/venta de algún título o bien.

Este informe contiene además información disponible para el público general y estas fuentes han dem-
ostrado ser confiables, aunque no podemos garantizar la integridad o exactitud de las mismas. Todas 
las opiniones y estimaciones son a la fecha de cierre del presente reporte y pueden variar en jornadas 
posteriores.

El valor de una inversión ha de variar como resultado de los cambios en el mercado. La información 
contenida en este documento no es una predicción de resultados ni se asegura ninguno.

Este reporte no refleja todos los riesgos u otros temas relevantes relacionados a las inversiones en los 
activos mencionados. Por eso, antes de realizar una inversión, los potenciales inversores deben asegu-
rarse que comprenden las condiciones de inversión y cualquier riesgo asociado y teniendo en cuenta 
que cualquier inversión en los mercados bursátiles pueden producir pérdidas al capital invertido.


