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HIGHLIGHTS
EL MUNDO
@ FED en modo “wait and see”.
@ Acercamiento comercial USA y China.
@ Mercados celebran noticias.

@ Semana Préxima: en USA, indice PMI ISM
no manufacturero  (Enero), ventas
minoristas (Diciembre), PBI 3Q, pedidos
bienes duraderos (Diciembre) y permisos
de construccion (Diciembre). En Zona
Euro, indice PMI servicios (Enero), ventas
minoristas (Diciembre).

ARGENTINA

@ Un mejor contexto global...

@ ...ayuda al FX y tasas.

@ Mercados positivos con Merval en récord.

@ Semana Préxima: indice produccion
industrial (Diciembre), Indicadores de
coyuntura de la construccion (Diciembre),
Indices de precios y cantidades del
comercio exterior (3Q), REM BCRA,
informe monetario mensual BCRA (Enero).

TRADE STRATEGY

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

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

@ Renta Variable: OW CECO2.

Bolsas

Merval 34,934 36,608 4.8%
Bovespa 97,677 97,110 -0.6%
Nasdaq 6,795 6,908 1.7%

S&P 500 2,670 2,712 1.6%

DJ Euro Stoxx 600 357.84 359.71 0.5%
China 2,602 2,618 0.6%
Japdn 20,774 20,788 0.1%

DXY 95.9280 95.5090 -0.4%

Délar MAE 37.0300 37.1700 0.4%
Euro 1.1403 1.1470 0.6%

Yen 109.76 109.52 -0.2%

Real 3.7700 3.6561 -3.0%

AY24 99.00 99.50 0.5%

DICY 88.75 89.00 0.3%

PARY 60.10 60.15 0.1%

ACL7 77.12 78.58 1.9%

TC21 175.02 181.50 3.7%

DICP 926.15 980.00 5.8%

T021 87.50 89.50 2.3%

TO26 87.41 86.50 -1.0%

TJ20 118.42 117.75 -0.6%
AMX9 106.77 107.96 1.1%
AA22 104.74 106.00 1.2%

Call 1d 55.00% 42.00% -1300 bp
Badlar Privada 30d 45.81% 44.06% -175bp

TM20 Privada 47.31% 46.44% -88 bp
Fed Funds 2.50% 2.50% Obp
US 2yr yield 2.60% 2.51% -9bp
US 5yryield 2.60% 2.51% -9bp
US 10yr yield 2.76% 2.69% -7bp
US 30yryield 3.06% 3.03% -4 bp
Pend. bp (10yr-2yr) 16 18 2bp
Oro 1,296.70 1,318.30 1.7%

Plata 15.63 15.92 1.9%

WTI 53.55 54.74 2.2%

Soja 935.25 936.25 0.1%

Maiz 378.75 379.00 0.1%
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Panorama Internacional
Economia

La noticia mas destacada de la semana fue
la nueva postura de la FED, algo mas
dovish respecto a lo originalmente
esperado.

Sin sorpresas, la entidad mantuvo sin
cambios la tasa de referencia en una
votacion por unanimidad. Sin embargo, en
su comunicado cambi6 el wording respecto
al del mes de Diciembre, eliminando
referencias a futuras alzas, a la vez que
agrega énfasis en el monitoreo de los
riesgos (globales y evolucibn de las
variables financieras para decidir respecto
al futuro.

A su vez, si bien continda con la reduccién
en la hoja de balance por USD 50 mil
millones al mes, en un comunicado
complementario agrega que dicha
herramienta es secundaria (siendo el
manejo de tasas de interés la principal
herramienta de politca  monetaria),
mostrando flexibilidad en dicho aspecto.
Posteriormente, en la conferencia de
prensa, J. Powell indicé que actualmente
hay menos fundamentals para encarar
aumento de tasas que en el pasado, donde
el enfoque respecto al sendero de alzas
dependera del delivery de datos, estando
la FED en modo “wait and see”.

En cuanto a los datos macro, los
principales nimeros vinieron del mercado
laboral, el cual sigue con un sdélido
desempefio, aungque con algunos matices.

Las néminas no agricolas de Enero
marcaron una creacion neta de 304 mil
puestos, superando los 165 mil previstos.
La tasa de desempleo aumentd de 3.9% a
4.0%, debido a un incremento en la tasa de
participaciébn laboral. Finalmente, los
ingresos medios por hora crecieron 3.2%
a/a, en linea con las estimaciones.

En Europa, las noticias no fueron del todo
buenas. El PBI de la Zona Euro para el
cuarto trimestre se mantuvo sin cambios

respecto a la cifra preliminar en +0.2% t/t
(+1.2% ala), mientras que la tasa de
desempleo de Diciembre se mantuvo en
7.9%.

Por su lado, el IPC de Enero en la Zona
Euro (dato preliminar) se ubicé en +1.4%
a/a acorde a lo esperado, mientras que
para la serie subyacente fue de +1.1% a/a
(vs. +1.0% a/a estimado). El indice PMI no
manufacturero de la Zona Euro de Enero
alcanzo los 50.5 puntos, también en linea
con las estimaciones previas.

Del lado negativo, Italia técnicamente entro
en recesion técnica, las ventas minoristas
de Alemania crecieron en su menor ritmo
en 11 afos, la produccion de vehiculos en
Reino Unido tuvo su peor caida desde
2009, y el mencionado crecimiento de la
Zona Euro fue el méas bajo en cuatro afios.

En resumen, la Zona Euro muestra débiles
signos de crecimiento econémico con una
inflacion contenida. Asi, los datos ratifican
la postura dovish del BCE comentado la
semana pasada en estas lineas.

En cuanto a los riesgos globales, el Brexit
sigue en su ida y vuelta, donde esta
semana se votaron las facultades que
tendra May para renegociar la salida de la
UE.

Para terminar, una muy buena noticia fue
la reunién de 2 dias entre las delegaciones
comerciales de USA y China, donde las
partes tuvieron avances.

En declaraciones de Trump, en donde
también se leyo una carta del presidente
Xi, se acordé acelerar los tiempos de las
negociaciones, para no llegar al deadline
del 01/03. También, China acepto importar
mayor cantidad de materias primas de
USA, habiendo también avances en
materia de comercio de servicios y
proteccion de propiedad intelectual.

A futuro, se indicé que una delegacion
comercial de USA estara viajando a China,
y que el acuerdo final sera sellado por
Trump y Xi en un territorio neutral.



Mercados

Pasado el “respiro” de la semana previa,
en la presente los mercados retomaron la
senda positiva de la mano de una FED en
modo dovish y los avances comerciales en
la relacién USA-China.

Asi, el VIX ajusté desde niveles mayores
de USD 20.0 a menos de USD 16.5, ya
estando en niveles de Octubre pasado,
antes que la guerra comercial de USA y
China siga escalando. De ese modo, se
refleja la menor volatilidad percibida
asociada a los riesgos globales.

Naturalmente, la tasa a 10 afios descendio
ante el nuevo escenario de la FED. En la
semana bajoé unos 7 bp, a pesar del ligero
repunte el viernes 01/02 como
consecuencia de los buenos numeros de
néminas no agricolas. Cabe destacar la
caida en las tasas cortas (US 2yr y US
5yr), dandole algo mas de pendiente a la
curva.

El DXY, que venia lateralizando, con el
comunicado de la FED tuvo un desplome,
dada la politca monetaria mas laxa. Al
igual que la US 10yr, posteriormente se
recuperd parcialmente de la mano de los
buenos datos del mercado laboral.

El equity en USA tuvo una semana volatil,
pero en upside. Si bien en cuanto a
resultados corporativos hubo buenas vy
malas novedades, la noticia de la FED y
las negociaciones con China pudieron mas.
El saldo semanal es un S&P con mas del
1.5% en positivo.

En los commodities, el crudo cerré la
semana con un acumulado de algo mas del
2% a la suba. En dicho movimiento
influyeron principalmente las sanciones de
USA a Venezuela junto con datos de la
OPEP de menor produccion en Enero (-
890 mil bpd vs Diciembre). En el agro, los
futuros también estuvieron en positivo,
gracias a la mejora en la relacién comercial
de USA con China y la ola de frio en USA,
junto con menores estimaciones de
produccion en el Mar Negro. Finalmente, el
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Panorama Local
Economia

Enero se despidié como un muy buen mes
para los mercados emergentes (EM) en
general, y Argentina en particular.

Siguiendo lo establecido a principios de
afio en nuestro view de panorama
internacional, se esta dando el mejor
escenario para los EM. Esto es, un
aterrizaje suave/desaceleracion en las
principales economias (USA, China, UE),
pero sin llegar a ser una brusca caida. Asi,
en presencia de una baja inflacion en las
principales  economias, los bancos
centrales tienen margen para posturas mas
laxas en materia de politica monetaria. Por
tanto, los EM vuelven a estar en el radar de
los flujos de capitales tras un mal 2018
marcado por el risk-off y suba en las tasas
de USA.

Como correlato, a nivel local el FX perdio el
rumbo perforando la banda inferior. Esto no
solo se dio por flujos de capitales, sino que
también ayudd una buena cosecha fina y
las altas tasas locales.

Adicionalmente, el menor FX vy
expectativas de devaluacion, permitieron
una baja mas pronunciada en la tasa de
politca monetaria, via compras de
reservas del BCRA. Esto también ha
ayudado a que caia la Badlar, lo cual
también arrastra a las demas tasas de
mercado. A modo de ejemplo, la semana
cierra con una caida en la tasa de politica
monetaria en 415.7 bp.

Si bien esperamos que el FX retorne a la
banda inferior, esto se va a dar con ayuda
del BCRA. De hecho, el Comité de Politica
Monetaria decididé que si el FX se ubica por
debajo de la zona de no intervencion, las
compras de dolares realizadas mediante
licitaciones seran hasta USD 75 millones
diarios (antes eran hasta USD 50 millones),
sin que el valor acumulado en pesos de
dichas licitaciones supere el 3% (antes era
el 2%) del valor de la meta al 1 de febrero
(ARS 1.372 mil millones).
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Mercados

El muy buen contexto global mencionado
para EM hizo que en Enero el riesgo pais
caiga 145 bp (-17.7%), terminando en 672
bp. En el futuro inmediato, entendemos
gue un soporte en el corto plazo podra ser
un nivel de 600 bp.

El FX mayorista tuvo una semana especial.
Desde niveles cercanos a la banda inferior,
producto de la FED, la cotizacién hizo una
marcada baja. También, hubo inflow
financiero y liquidacion del agro. Por el lado
del upside, se tuvo al BCRA licitando
compras de USD, menor tasa de politica
monetaria, y cierre de posiciones de fin de
mes. El resultado fue un FX ganando unos
pocos centavos, pero aun bien por debajo
de la banda inferior del BCRA.

La curva soberana en USD sigui6 en
positivo, aprovechando las buenas noticias
del exterior. Asi, se puede citar el AC17
casi 2% en positivo. Cabe destacar que
esta semana la ganancia de la curva fue
mas acotada, pero el rally de Enero fue de
mas del 10% para varios de los principales
titulos.

En los bonos soberanos ARS la demanda
de carry y menores tasas locales sigue
empujando. En especial, el segmento CER
mostré buen desempefio, de la mano de
expectativas de inflacion que se
mantienen. Los Bocanes tienen avances
mas moderados (dado que sufren la baja
de la Badlar), mientras que el TJ20 se
mueve en negativo ante el desplome en la
tasa de politica monetaria.

En renta variable, el Merval vivié un Enero
de fiesta, con un avance de
aproximadamente el 20%. Como se
comenté en varias ocasiones, un mejor
animo global era algo muy necesario para
el panel, atenuando no solo el menor risk-
off inversor, sino también creando un mejor
contexto para EM. Esto, por ejemplo, se
traduce en mayores flujos y menores tasas
locales, cayendo el costo de oportunidad.
Desde lo técnico, se encuentra en
MAaximos.

Riesgo Pais al 31/01/2019

Fuente: Reuters.
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Estrategia

El mejor momento para EM ratificado esta
semana permite, por un lado, tomar
ganancias o cerrar posiciones incomodas,
pero también seguir en activos locales al
menos hasta Marzo, mes a partir del cual
es probable que las variables electorales
empiecen a jugar un mayor rol. De todos
modos, aun varios riesgos globales siguen
presentes (desaceleracion de la economia
global, guerra comercial USA con China).

* ARS: se mantiene la lucha de flujos vs
fundamentals, donde ahora el BCRA tiene
mas poder de fuego al poder comprar mas
reservas para sostener el FX. La zona de
ARS 37 se muestra como un fuerte
soporte, donde se mantiene el view que via
baja de tasas y compra USD el FX llegara
a la banda inferior.

* Soberanos USD: para un perfil
conservador, las Letes en USD, el AA19 y
AO020 (ayudado por un programa financiero
gue para el afio proximo no presenta
grandes desafios) brindan la base para una
posicién conservadora. 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, con la
estrategia de una mayor compresion de
spread y mejora en el entorno global.

* Soberanos ARS: dado el proceso de baja
de tasas locales, la preferencia sera por el
segmento CER y Lecaps. Para el TJ20 se
asigna el UW, sufriendo la consecuencia
de manera directa en la baja de tasa de
politica monetaria.

* Renta Variable: CECO2 hizo el
movimiento esperado, llegando a ARS 9.4
(e inclusive mas), por lo que se toma
ganancias de 6.8% dado el nivel de
entrada en ARS 8.8. En reemplazo, se

Evolucién Merval — Semanal y Anual
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Peores Desempefios
Ticker Var. Sem. Ticker Var. Sem.
GPO. SUPERVIELLE 14.2% BYMA -0.5%
CABLEVISION HOLD. 7.9% MIRGOR -0.5%
TRAN. GAS DEL NORTE 7.9% TENARIS 0.2%

Fuente: elaboracion propia en base a Reuters.

Technicals COME
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tendrd a COME dado sus technicals, con
nivel de entada en ARS 3.52 (-1.7% vs
precio actual), salida en resistencia de ARS
3.70 (+5.1% vs precio entrada) y Stop-Loss
de ARS 3.33 (-7.0% vs precio actual).

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.



