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HIGHLIGHTS
EL MUNDO

@ Un BCE mas dovish.

@ Claves de proxima semana.

@ Pausa en el upside.

@ Semana Préxima: en USA, confianza del
consumidor de The Conference Board
(Enero), datos mercado laboral Enero
(tasa de desempleo, ndéminas no
agricolas), comunicado FOMC, dato PBI
4Q. En Zona Euro, IPC Enero.

ARGENTINA

@ View del BCRA.
@ FX por debajo de la banda inferior.
@ Curva soberana en positivo, el Merval no.

@ Semana Préoxima: indice de salarios

(Noviembre), informe BCRA de
seguimiento de la meta de Base
Monetaria.

TRADE STRATEGY

@ Renta Fija USD: OW Letes, AA19, AO20,
PARY, AC17.

@ Renta Fija ARS: OW Lecaps. UW Botes,
Dollar Linked, TJ20.

@ Renta Variable;: OW CECO2.

Bolsas

Merval 35,224 34,934 -0.8%
Bovespa 96,157 97,677 1.6%
Nasdaq 6,802 6,795 -0.1%

S&P 500 2,669 2,670 0.0%

DJ Euro Stoxx 600 357.18 357.84 0.2%
China 2,596 2,602 0.2%
Japdn 20,666 20,774 0.5%

DXY 96.3210 95.9280 -0.4%

Délar MAE 37.5800 37.0300 -1.5%
Euro 1.1361 1.1403 0.4%

Yen 109.77 109.76 0.0%

Real 3.7654 3.7700 0.1%

AY24 98.25 99.00 0.8%

DICY 86.19 88.75 3.0%

PARY 58.01 60.10 3.6%

ACL7 76.11 77.12 1.3%

TC21 172.73 175.02 1.3%

DICP 918.00 926.15 0.9%

T021 86.09 87.50 1.6%

TO26 87.46 87.41 -0.1%

TJ20 116.38 118.42 1.8%
AMX9 106.31 106.77 0.4%
AA22 103.34 104.74 1.4%

Call 1d 55.00% 55.00% Obp
Badlar Privada 30d 45.63% 45.81% 19bp
TM20 Privada 47.75% 47.31% -44.bp
Fed Funds 2.50% 2.50% Obp
US 2yr yield 2.61% 2.60% -1bp
US 5yryield 2.63% 2.60% -3bp
US 10yr yield 2.7% 2.76% -3bp
US 30yryield 3.11% 3.06% -4 bp
Pend. bp (10yr-2yr) 18 16 -2bp
Oro 1,282.00 1,296.70 1.1%

Plata 15.39 15.63 1.5%

WTI 53.55 53.55 0.0%

Soja 930.50 935.25 0.5%

Maiz 381.50 378.75 -0.7%

=



Panorama Internacional
Economia

Por estos dias el delivery de datos en USA
estuvo sin demasiadas novedades, en
parte por la dinamica del calendario mismo,
y también porque el government shutdown
impide que se conozcan algunos datos (por
ejemplo, no se emitieron los ndmeros de
pedidos de bienes duraderos de Diciembre
y ventas de viviendas nuevas de
Noviembre).

Respecto a los nimeros conocidos, se tuvo
ventas de viviendas de segunda mano para
Diciembre por debajo de lo esperado (-
6.4% m/m vs -1.0% m/m esperado). Esta
tendencia es explicada por el sendero
ascendente en las tasas de interés, siendo
el sector inmobiliario muy sensible a dicha
variable.

Por su parte, el mercado laboral continla
arrojando muestras de su excelente
momento. Las nuevas peticiones de
subsidio por desempleo para la semana
pasada fueron por 199 mil, bajando desde
los 212 mil anterior y siendo mejor a los
219 mil esperados.

Finalmente, los indices PMI también
trajeron buenas noticias. El indice PMI
manufacturero de Enero resulto en 54.9
puntos (vs. 53.5 esperados), mientras que
para el PMI de servicios el dato se ubico en
54.2 puntos (vs. 54.0 esperados).

Pasando a Europa, la semana tuvo mas
novedades, donde los datos parecen
respaldar el accionar del BCE.

El BCE mantuvo su tasa de referencia en
0.00%, con el tipo de la facilidad de
depdsito en -0.40% vy el tipo de facilidad
marginal de crédito en 0.25%. En su
conferencia, el titular del BCE Mario Draghi
afirmé que aun el estimulo monetario es
necesario, con el alza de salarios
presionando a la inflacién, pero la baja en
el costo de la energia ejerce el efecto
contrario. Asi, proyecta una inflacién
convergiendo al target del 2%, donde las

proyecciones de crecimiento continuaran,
pero a menor ritmo.

Dicho discurso dovish parece tener
correlato con los datos. El indice ZEW de
confianza inversora en la Zona Euro se
ubicé en -20.9 puntos, siendo inferior a los
-20.1 puntos esperados (aunque
aumentando por tercer mes consecutivo),
mientras que el indice PMI manufacturero
de Enero alcanzé los 50.5 puntos, menor a
los 51.5 esperados y 51.4 del mes anterior.
Finalmente, el indice PMI de servicios
(Enero) también fue por debajo de lo
esperado (50.8 puntos vs 51.5 puntos),
cayendo desde los 51.2 puntos del mes
anterior. Asi, el &nimo empresarial ain no
logra repuntar, en base a los riesgos
globales, donde la préxima semana se
presenta como clave.

En los dias venideros se tendra a la FED
decidiendo sobre su tasa de interés, y
funcionarios chinos visitando USA para
negociar la relacién comercial.

Para el primer caso no se esperan
cambios, siguiendo la tasa de referencia en
2.50%. Sin embargo, resultara clave las
proyecciones (dot plot) que la FED hara
respecto a al nimero de subas para este
afo. En caso que siga manteniendo su
proyeccién de dos subas (algo altamente
probable, por ejemplo, dado los datos del
mercado laboral), los mercados podran
estar realizando un ajuste.

Para el segundo punto, en cuanto a las
negociaciones entre USA y China no se
tiene informacion certera. De hecho, solo
se espera que como maximo hayan
avances Yy declaraciones de mayor
cercania, y no una resolucién al conflicto,
dado que el Secretario de Comercio dijo
durante la semana que la solucion entre
USA y China se encuentra a “millas y
millas” de distancia.



Mercados

En esta semana los mercados parecen
haberse tomado “un respiro” luego del rally
de los ultimos tiempos.

La tasa a 10 afios descendi6 ligeramente
unos 3 bp, revirtiendo parcialmente los 8
bp escalados la semana anterior. En dicho
movimiento, se tuvo un leve aumento del
risk-off inversor por los riesgos globales.

Esto ultimo se reflejé en el VIX, donde tuvo
un salto sobrepasando los USD 21.5, pero
en los Ultimos  dias recortando
parcialmente. Asi, cerr6 marginalmente por
sobre el cierre del viernes 18.

El DXY vino lateralizando en torno a un
rango acotado entre USD 96.2 y 96.5. Solo
sobre el final de la semana pudo realizar
un movimiento bajista, explicado
principalmente por el fortalecimiento del
Euro. Con esto, el saldo fue del -0.4%
semanal.

El equity en USA tuvo una semana casi
neutra, donde los principales indices no
tuvieron practicamente cambios. Por el
lado del upside, se contaron con algunos
resultados corporativos mejor a lo
esperado (en especial del sector
tecnolégico). Sin embargo, el mercado tuvo
temores respecto al crecimiento global
luego de las menores proyecciones de
crecimiento del FMI y también por la falta
de avances en la negociacion comercial de
USA con China.

En los commodities, el crudo también tuvo
una semana particular, saliendo neutro en
base a factores contrapuestos. En dicho
sentido, el efecto de las tensiones sociales
en Venezuela se contrarresté con mayores
inventarios reportados por la AIE vy
perspectivas de menor demanda mundial
en base a las menores proyecciones de
crecimiento. Finalmente, el oro termind en
positivo por el menor DXY y US 10yr,
mientras que los futuros de agro se
presentaron mixtos en base a estimaciones
climéaticas e indicadores técnicos.
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Panorama Local
Economia

En el &mbito local, lo mas importante pas6
por el informe de politica monetaria del
BCRA. En la presentacion de dicho
informe, se dejaron establecidos algunos
puntos que configuran la vision del BCRA
respecto al actual esquema monetario y
sus variables.

* Tipo de Cambio: el BCRA considera
adecuado el actual nivel del FX, implicando
un tipo de cambio real similar al del 2010.

* Bandas Cambiarias: no se espera reducir
la amplitud de la banda, sino todo lo
contrario, dado que el objetivo es apuntar a
una libre flotacién.

* Tasas de Interés: producto de una
demanda de dinero mayor a la esperada,
en Diciembre se produjo una pausa en el
sendero descendente de las tasas de
interés, para posteriormente continuar. Sin
embargo, las altas tasas reales
continuaran, dado que el nivel nominal
debe remunerar el riesgo inflacionario
producto de una alta volatilidad en la
inflacion mensual.

* Intervenciones Cambiarias: en el proximo
COPOM se estara decidiendo ampliar los
montos con que se pueda intervenir en las
licitaciones diarias. Esto se decidird en
funcion de la demanda de dinero y el nivel
del impacto que las potenciales compras
puedan tener sobre la base monetaria.

* Riesgos: consideran que los riesgos
asociados a los pasivos remunerados del
BCRA son acotados, donde el stock de los
mismos medido en términos reales o
reservas se encuentra en descenso. El
principal riesgo lo constituye la dolarizacion
de carteras en un afio electoral.

* Actividad: se esperan para el segundo
trimestre el comienzo de la recuperacion,
donde una mayor demanda crediticia es
consecuencia (y no causa como ocurre en
otros paises con significativo ratio de
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Tasa de Politica Monetaria

Fuente: BCRA.
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préstamos/PBI) de la actividad econdmica.

* Inflacién: se destaca el descenso de la
misma en los Ultimos meses, pero se
evitara dar algun tipo de pronéstico o meta,
mencionado que el proceso de reduccion
solo se dara en el largo plazo. Lo més
importante es que siga recomponiéndose
la demanda de dinero y activos en pesos

En cuanto a datos, el EMAE briddé un mal
namero: -7.5% a/a la serie original y -2.3%
m/m la serie desestacionalizada.



Mercados

El calmo contexto en el mundo lleva a que
los activos argentinos sigan con mayor
demanda. Asi, a nivel soberano, el riesgo
pais baj6 en la semana 27 bp, ya
ubicandose bien por debajo de los 700 bp.

El FX mayorista sigue con tendencia
vendedora, donde a pesar de las
licitaciones del BCRA por USD 50 millones
diarios, este cerr6 por debajo de la banda
inferior al perder 55 centavos y ubicarse en
ARS 37.03. El inflow financiero combinado
de liquidaciones de exportaciones (por
ejemplo, en Diciembre las exportaciones
alcanzaron USD 5.28 mil millones (+15.4%
a/a), mientras que las importaciones fueron
por USD 3.91 mil millones (-27.1%),
arrojando un superavit comercial de USD
1.37 mil millones) pueden mas que una
aletargada demanda.

La curva soberana en USD sigue con su
buen momento. En la semana, el tramo
largo de la curva vuelve a mostrar un muy
buen desempefio, donde por ejemplo el
PARY deja ganancias de mas del 3%.
También el tramo medio se movid en
positivo, pero de manera mas moderada.

En los bonos soberanos ARS la demanda
de carry sigue empujando a los precios. El
TJ20 termina en positivo, a pesar del
BCRA convalidando bajas en la tasa de
politica monetaria, y el segmento CER
acompafia en base a menores retornos
reales requeridos. Los Bocanes se
muestran en positivos, pero con muy
escaso volumen.

En renta variable, el Merval cay6 casi 1%.
Impulsado por el mejor contexto para
mercados emergentes, el panel lider vino
desplegando un rally desde finales desde
Diciembre. Asi, llegd a un nuevo méaximo
histérico en torno a los 35.5 mil puntos en
estos dias, pero no pudo quebrar dicha
resistencia. De hecho, vino desplegando
dojis en varias de las Ultimas ruedas. Para
poder seguir avanzando, necesitard de
mas novedades buenas, perfilandose como
relevante la préxima semana.

Riesgo Pais al 24/01/2019

Fuente: Reuters.

Délar Mayorista

-37.7
37.65
-37.6
-37.55
375
-37.45
-37.4
-37.35

-37.25

37.15

-37.1

-37.05

Auto

21 1331 uis2 1331 1041 1138 13330 11128 13730 14121
22ene19 | 23 ene 19 | 2aene10 | 25 ene 19

Fuente: Reuters.

Soberanos USD - Rendimientos

1450% -

13.50% -

1250%

11.50%

10.50%

9.50% \W\/ R
850% -

750%

6.50% o AJE) wmpY2{ o—(AQf  wm—DICY ACIT

5.50%
241018 031148 131148 23148 031218 1341218 23218 020119 120119 220119

Fuente: MAE / Bloomberg.

Soberanos ARS - Rendimientos

59.00%
55.00%
h
51.00% \'\/
47.00%
43.00%
39.00% —AUX9 AN ———pAR22  =——TI20

35.00%
2411018 0311118 1311148 23/1118 03/1218 1311248 23/12/48 020119 120119 2200119

Fuente: MAE / Bloomberg.



Estrategia

Dada la trascendencia de la proxima
semana, y los dojis marcados por diversos
activos a lo largo del mundo (Merval, S&P),
el rally de precio da una buena oportunidad
para re-balancear carteras, tomar
ganancias, 0 cerrar posiciones que
produzcan algin tipo de incomodidad, tal
como se ha mencionado en ocasiones
anteriores.

* ARS: en la lucha de flujos vs
fundamentals que mantiene el ARS, se
espera que este retorne a la banda inferior
de la zona de no intervencion. Esto es en
consonancia con el accionar del BCRA y
con la tendencia creciente de largo plazo
del FX, donde un dot plot de la FED menos
dovish a lo esperado podra ser el
disparador.

* Soberanos USD: para un perfil
conservador, las Letes en USD y el AA19
brindan la base para una posicion
conservadora, sumado a un AO20 ayudado
por un programa financiero que para el afio
proximo no presenta grandes desafios.
Para la porcion de mayor liquidez, los FCI
en USD de corta duration también son una
buena alternativa. El tramo largo sera
adecuado para un horizonte de inversion y
aversion al riesgo que asi lo permitan,
aprovechando su baja paridad y potencial
upside.

* Soberanos ARS: el proceso de baja en
las tasas locales y FX calmo hacen a las
Lecaps como las mas propicias, donde el
tramo medio se presenta como lo mas
atractivo. También, el segmento CER con
sus amplios spread es otra buena opcién,
los cuales de hecho ya se han venido
reduciendo.

* Renta Variable: CECO2 sigue el
movimiento previsto, pero dado que parece
desplegar una resistencia de corto plazo en
torno a los ARS 9.0, se pondra en dicho
nivel el precio de salida.

Evolucién Merval — Semanal y Anual
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Peores Desempefios
Ticker Var. Sem. Ticker Var. Sem.
GPO. FIN. VALORES 2.3% | CABLEVISION HOLD.| -4.7%
ALUAR 1.7% COMER. DEL PLATA | -4.6%
TENARIS 1.6% BANCO FRANCES | -4.2%
Fuente: elaboracion propia en base a Reuters.
Technicals CECO2
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DISCLAIMER

Este informe ha sido elaborado a titulo informativo. El presente NO debe ser tomado como
una recomendacién o instruccién, y no reviste caracter de ofertas de productos y/o servicios ni
solicitud de orden de compra y/o venta. Banco CMF S.A. no sera responsable por ningin

error y/u omisiéon del contenido.



