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A pesar de dato de inflación PCE, por encima de lo esperado, ha sido una semana de recuperación de las 
bolsas mundiales: el S&P 500 se apreció 1,1% luego de dos semanas de bajas, cerrando a tan solo un 
punto porcentual de su máximo, con una tasa UST10Y también en baja hasta 1,58%.

Eso le permitió a los commodities retomar las subas, así como a las acciones de crecimiento en general: 
el Nasdaq terminó las últimas cinco ruedas con una auspiciosa suba de más del 2% de suba.

Los inversores monitorean las negociaciones sobre el paquete integral de infraestructura en EE.UU. que 
impulsaría aún más la recuperación económica: a finales de marzo Biden anunció un ambicioso plan de 
inversión que ahora debe negociarse en el Congreso de USD 2,25 Bn. a invertirse en un periodo de 8 años.  

El dólar (DXY) cerró estable y el euro subió a su máximo de 5 meses y medio.

El petróleo subió más del 4%. La soja operó con performance positiva en la semana, aunque continúa 
presionada por el clima favorable para las cosechas del centro-oeste de EE.UU. y las expectativas de una 
mayor producción mundial.

El oro cerró en terreno positivo (+1%), logrando su cuarta ganancia semanal consecutiva.

La plata también recuperó y también posee un retraso importante respecto a sus máximos históricos

En Argentina urgido por las necesidades fiscales, el banco central permitirá a los bancos comerciales 
integrar los encajes bancarios con bonos del Tesoro a 180 días o más, en lugar de las letras del propio 
BCRA a 28 días (Leliqs).

El índice de Confianza del Consumidor registró una ligera suba en mayo de 0,3% MoM, pero las 
expectativas de inflación a nivel nacional subieron 2,3 pp hasta 50,2% (UTDT).

El dólar contado con liquidación subió de nuevo (hasta ARS 164,85) con una brecha respecto al tipo de 
cambio mayorista de 74,2%.

La economía doméstica sigue en medio de restricciones a la circulación ante el fuerte aumento de casos 
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Covid-19 en una fuerte segunda ola de contagios, pero ayer terminó el confinamiento en forma parcial.

Favorecidos por las expectativas sobre un pronto acuerdo de Argentina con el FMI y el Club de París (no 
se pagará hoy la cuota pendiente, que tiene un plazo de gracias de 60 días), los bonos en dólares 
cerraron la semana con ganancias, bajando el riesgo país hasta los 1508 puntos básicos (-2,5%).

El AL30D, referencia de este segmento de renta fija, se apreció 1,6% y más aún en dólares.

Petroquímica Comodoro Rivadavia reabrió la emisión de dos ONs.

La provincia de Buenos Aires extendió el canje de deuda hasta el 4 de junio próximo y continúa 
manteniendo diálogo con los el Comité Ad-Hoc.

Bonos en pesos: rendimientos dispares en una semana corta y luego de fuertes subas en los últimos 
meses.

El Tesoro logró captar la semana pasada ARS 70.350 M: entre junio y agosto vence un importante monto 
de bonos y letras en manos del sector privado por un equivalente a USD 10 Bn. al tipo de cambio oficial.

El S&P Merval subió 5,3% en pesos (2,8% en dólares CCL) superando su anterior máximo de diciembre.

GRUPO FINANCIERO GALICIA (GGAL) reportó en el 1ºT21 una ganancia neta atribuible a los accionistas 
de la compañía de ARS 2.146 M, que se compara con la utilidad neta del 1ºT20 de ARS 11.288 M, 
mostrando así una caída interanual de 81% (-41% QoQ). La ganancia representó, en forma anualizada, un 
ROA promedio de 0,74% y un ROE promedio de 4,19%. El mencionado resultado está compuesto, 
principalmente, por la ganancia proveniente de la participación en Banco Galicia (ARS 1.207 M), Tarjeta 
Naranja X (ARS 592 M), Fondos Fima (ARS 373 M) y Galicia Seguros (ARS 110 M).

BANCO MACRO (BMA) reportó en el 1ºT21 una ganancia neta de ARS 2.187 M, 39% inferior a la ganancia 
de ARS 3.587 M del 4ºT20 y 77% menor a la ganancia de ARS 9.604 M del 1ºT20. El resultado neto al 
1ºT21 representó un ROE promedio de 5,4% y un ROA promedio de 1,1%. El resultado operativo (posterior 
al descuento de gastos de administración) fue de ARS 18.924 M, creciendo 16% QoQ y cayendo 19% YoY. 
El total de financiamiento al sector privado descendió 9% QoQ y -17% YoY. Los depósitos totales 
mostraron disminuyeron 17% QoQ, representando el 77% del total de los pasivos de BMA.

BBVA BANCO FRANCÉS (BBAR) reportó un resultado neto ajustado por inflación en el 1ºT21 de ARS 
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2.967 M, un 50,8% superior a la ganancia de ARS 1.967 M del 1ºT20. El retorno sobre el activo promedio 
(ROA) en el 1ºT21 fue de 1,6%, mientras que el retorno sobre el patrimonio neto promedio (ROE) fue de 
10,5%. En términos de actividad, el total de financiamiento al sector privado consolidado al 1ºT21 
totalizó ARS 296.824 M, cayendo 9,5% QoQ y 7,7% YoY en términos reales. Esta variación se explica 
principalmente por las caídas en Tarjetas de Crédito, Otros Préstamos y Adelantos en 7,5%, 16,1%, y 
32,9%, respectivamente. Los depósitos totales consolidados al 1ºT21 totalizaron ARS 507.820 M, 
cayendo 6% QoQ y creciendo 8,5% YoY.

GRUPO SUPERVIELLE (SUPV) reportó en el 1ºT21 una ganancia neta atribuible a los accionistas ARS 
189,3 M, que se compara con la utilidad neta del 1ºT20 de ARS 646,7 M y con el beneficio neto del 4ºT20 
de ARS 946,2 M. Excluyendo el impacto de la norma NIC 29 (ajuste por inflación), el resultado neto 
atribuible hubiera sido ARS 2.899,4 M en el 1ºT21 vs. la ganancia de ARS 1.465,7 M del 1ºT20.

BANCO HIPOTECARIO (BHIP) reportó en el 1ºT21 una pérdida neta atribuible a los accionistas -ARS 
1.625 M, que se compara con la pérdida neta del 1ºT20 de -ARS 711 M, y con la ganancia neta del 4ºT20 
de ARS 732,8 M. El ingreso operativo neto del primer trimestre fue de ARS 4.711,6 M (-26,7% QoQ y -3,3% 
YoY). El resultado operativo del trimestre alcanzó los -ARS 854,3 M, que se compara con la pérdida del 
1ºT20 de -ARS 230,1 M, y con la utilidad de ARS 1.286,6 del 4ºT20. Los préstamos al sector privado no 
financiero y residentes en el exterior fueron -6,2% QoQ y -16,2% YoY. Los depósitos disminuyeron 6,6% 
respecto al trimestre anterior y aumentaron 53,5% YoY. La deuda por ONs disminuyó 21,5% QoQ y -62,4% 
YoY.

GLOBANT (GLOB) ofreció 1.000.000 de acciones ordinarias a un precio de venta informado de sus 
acciones ordinarias el 21 de mayo de 2021 fue de USD 213,84 por acción. Globant tiene la intención de 
otorgar a los suscriptores una opción de 30 días para comprar hasta 150.000 acciones adicionales al 
precio de oferta pública, menos los descuentos de suscripción y las comisiones. Globant tiene la 
intención de utilizar los ingresos de esta oferta para fines corporativos generales, incluido el capital de 
trabajo, los gastos operativos y los gastos de capital. En relación con el avance de su estrategia de 
adquisiciones, Globant puede utilizar una parte de los ingresos de esta oferta para financiar 
adquisiciones.
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Favorecidos por las expectativas sobre un pronto acuerdo de Argentina con el FMI y el Club de París, los 
bonos en dólares cerraron la semana con ganancias, y continúan recortando las pérdidas que se dieron 
desde que salieron a cotizar a los mercados luego de la reestructuración de deuda en 2020, bajando el
riesgo país hasta los 1508 puntos básicos (-2,5%).

El AL30D, referencia de este segmento de renta fija, se apreció 1,6% y más aún en dólares.

Petroquímica Comodoro Rivadavia reabrió la semana pasada la emisión de dos ONs.

Bonos en pesos: rendimientos dispares en una semana muy corta

En el corriente año 2021, el Tesoro disminuyó su déficit y el financiamiento con el Banco Central. Por 
eso este año ha podido más que renovar los vencimientos de sus compromisos, pero ha tenido que 
acortar plazos, subir tasas, sumar activos a su oferta y flexibilizar los términos de los instrumentos 
licitados.

Los rendimientos de las Letras del Tesoro en pesos a descuento (Ledes) y a tasa Badlar (Lepase) 
emitidas por el Gobierno muestran tasas de entre 41% y 50% en una curva con pendiente positiva. 
Seguimos recomendando las Letras cortas, los bonos dollar linked soberanos TV22.

También los bonos 2030 y 2035 Legislación Argentina (AL30 y AL35), en un arbitraje contra los más 
largos.

En pesos seguimos recomendando los bonos de la Provincia de Buenos Aires con Badlar PBY22 y 
PBA25, junto al soberano PR15, TX23, TX24 y TX26. Agregamos a los bonos DICP y PARP por 
aceleración de la inflación esperada.

Entre los bonos corporativos seguimos la ON de TECPETROL 4,875% 2022, ARCOR 6% 2023, EDENOR 
9,75% 2022 e YPF 2026 y PAE 9,125% 2026
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Estrategia de Inversión: mercado local

Por clase de activo

RENTA FIJA (BONOS)

Por clase de activo
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Entre los bonos provinciales en dólares recomendamos únicamente CABA 2027.

Transcurrió una nueva semana en la que se vivió una suba del S&P Merval, esta vez del 5,3% en pesos 
y 2,8% en dólares CCL, superando su anterior máximo de diciembre.

Estas son nuestras recomendaciones de acciones locales sumamos a BBAR y GGAL:

Entre los Cedears, hemos sumado a las recomendaciones a Petrobras (PBR):

Banco Macro (BMA)
BBVA Banco Francés (BBAR)
Grupo Financiero Galicia (GGAL)
Mirgor (MIRG)
Molinos Agropecuaria (MOLA)
Ternium Argentina (TXAR)
Aluar (ALUA)
Pampa Energía (PAMP)
Cedears de Vista Oil (VIST)
Cedears de Bioceres (BIOX)
Cedears de Globant (GLNT)
Cedears de MercadoLibre (MELI)

TECNOLÓGICAS: Apple (AAPL), Amazon (AMZN), Microsoft (MSFT), Facebook 
(FB), Google (GOOGL), Nvidia (NVDA) y Salesforce (CRM), Square (SQ), Shopify 
(SHOP), Paypal (PYPL), Spotify (SPOT), Zoom (ZM).

CONSUMO DISCRECIONAL: Disney (DIS), Netflix (NFLX), Nike(NKE), Mc Donald´s
(MCD).

FINANCIERAS: Berkshire Hathaway (BRKB), JPMorgan (JPM) y Goldman Sachs 
(GS).

SALUD: Abbot (ABT)

INDUSTRIALES: Caterpillar (CAT), 3M (MMM), Deere (DE).

RENTA VARIABLE (ACCIONES)
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PETROLEO: Gazprom (OGZD).

BIENES BASICOS: Freeport (FCX), Barrick Gold (GOLD), US STEEL (X)

CHINA: Alibaba (BABA) y Baidu (BIDU).

 BRASIL: VALE (VALE) y Petrobras (PBR)
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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.


