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HIGHLIGHTS

EL MUNDO

@ Débiles datos macro globales.

@ Se confirma escenario dovish.

@ Mercados neutros, WTI en maximos YTD.

@ Semana Proxima: en USA, permisos de
construccion (Diciembre), confianza del
consumidor de The Conference Board
(Febrero), Informe ADP Empleo (Febrero),
Venta de viviendas pendientes (Ene). En
Zona Euro, PMI manufacturero (Febrero) y
tasas de desempleo (Enero).

ARGENTINA

@ Tasa Leligs detiene al dédlar.

@ Radiografia del sector externo.

@ Mercados en negativo.

@ Semana Préxima: ventas minoristas
(Diciembre), EMAE (Diciembre), Informe
de Seguimiento Meta de Base Monetaria
BCRA.

TRADE STRATEGY

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

@ Renta Fija ARS: OW CER y AMX9. UW
Botes, Dollar Linked.

@ Renta Variable: OW COME.

Bolsas
Merval 37,488 36,714 -2.1%
Bovespa 97,475 97,473 0.0%
Nasdaq 7,035 7,080 0.6%
S&P 500 2,768 2,789 0.8%
DJ Euro Stoxx 600 368.94 371.23 0.6%
China 2,682 2,804 4.5%
Japon 20,901 21,426 2.5%
DXY 97.0710 96.4670 -0.6%
Délar MAE 38.6200 39.2000 1.5%
Euro 1.1277 1.1344 0.6%
Yen 110.50 110.61 0.1%
Real 3.7092 3.7342 0.7%
AY24 99.89 99.00 -0.9%
DICY 88.33 85.75 -2.9%
PARY 59.16 58.15 -1.7%
ACL7 71.77 76.75 -1.3%
TC21 184.70 184.00 -0.4%
DICP 1,003.00 968.00 -3.5%
T021 89.87 88.50 -1.5%
T026 88.80 88.00 -0.9%
TJ20 118.75 120.67 1.6%
AMX9 109.27 109.85 0.5%
AA22 109.07 107.88 -1.1%
Call 1d 43.00% 47.50% 450 bp
Badlar Privada 30d 35.88% 35.19% -69 bp
TM20 Privada 37.38% 36.88% -50 bp
Fed Funds 2.50% 2.50% Obp
US 2yr yield 2.52% 2.49% -3bp
US 5yryield 2.4% 2.46% -3bp
US 10yr yield 2.67% 2.65% -2bp
US 30yryield 3.00% 3.01% 2bp
Pend. bp (10yr-2yr) 15 16 1bp
Oro 1,317.90 1,332.00 1.1%
Plata 15.69 15.92 1.5%
WTI 55.40 57.38 3.6%
Soja 921.00 925.50 0.5%
Maiz 375.25 376.00 0.2%
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Panorama Internacional
Economia

El delivery de datos dej6 esta semana
datos globales que siguen indicando una
desaceleracion global, donde en linea con
lo anterior las minutas de la FED y BCE
ratifican el escenario dovish a nivel global.

En USA, los pedidos de bienes duraderos
(serie subyacente) de Diciembre
aumentaron 0.1%, siendo menor al
consenso de +0.2% m/m, donde también el
indice manufacturero de la Fed de
Filadelfia (Febrero) se ubic6 en -4.1
puntos, siendo el primer dato negativo
desde Mayo del 2016, cuando Ila
expectativa era de +15.6 puntos. Por su
lado, el mercado de viviendas vuelve a
traer malas noticias, donde las ventas de
viviendas de segunda mano (Enero) se
ubicaron en 4.94 millones de unidades (-
1.2% m/m vs +0.8% m/m esperado).

Solamente el mercado laboral vuelve a
cumplir con el consenso, con las nuevas
peticiones de subsidio por desempleo para
la semana pasada en 216 mil (vs. 220 mil
esperados).

Asi, en dicho contexto de débiles datos, se
conocid la minuta de dltima reunién del
FOMC. Alli, se ratifica el panorama “wait
and see” de la FED, donde los miembros
mantienen cautela respecto al sendero de
alzas, siempre sujeto a la evoluciéon de la
inflacion. También, se menciona el view
respecto a un freno en el desarme en la
hoja de balance. Todo lo anterior, bajo un
marco de desaceleracion global vy
volatilidad en los mercados financieros.

Pasando a Europa, el IPC de Enero de la
Zona Euro mostré una deflacion del 1.0%
m/m (+1.4% a/a), en tanto que la serie
subyacente tuvo un aumento del 1.1% a/a,
estando para todos los casos acorde a lo
esperado. Dicha diferencia entre el
desempefio core y el headline es a causa
de los deprimidos precios de energia, los
cuales han tendido a acotar la inflacién.

Por su parte, la confianza empresarial
alemana cay0 por sexta vez consecutiva
en Febrero (98.5 puntos vs 99.0 puntos
esperados), siendo el nivel mas bajo desde
Diciembre 2014.

También, el indice PMI compuesto de la
Zona Euro de Febrero fue de 51.4 puntos,
mejorando los 51.1 puntos esperados y
51.0 puntos del mes de Enero. Sin
embargo, el indice PMI Manufacturero
(Febrero) se ubicé debajo de lo esperado
(49.2 puntos vs 50.3 puntos esperados) y
los 50.5 puntos del mes de Enero.

Finalmente, el BCE difundié la minuta de
su Ultima reunion, donde indica que ante
perspectivas macro de menor crecimiento
e inflacibn se analizara la aplicacion
estimulos financieros.

En resumen, tanto los datos conocidos
esta semana como las minutas de los
principales bancos centrales muestra la
cautela que tendra en cuanto al proceso de
normalizacion monetaria, implicando esto
una pausa en la suba de tasas de interés y
debilidad de las principales monedas,
beneficiando a los mercados emergentes.

Para cerrar este apartado, en estos dias
hubo un avance en la negociacion de USA
con China. Con la delegacion comercial de
China ya en territorio de USA, las
negociaciones siguieron avanzando. Al
margen de declaraciones positivas de
ambas partes respecto a la marcha, se
tuvo en concreto que China ofrecid
incrementar las importaciones de agro en
USD 30 mil millones adicionales por afio. Y
también, Trump declar6é que la fecha limite
del 01/03 no es inamovible, dando indicios
que en caso de estar cerca un acuerdo
comercial se aplazaria dicha fecha por lo
gue no entrarian vigentes la nueva ronda
de aranceles a importaciones chinas.



Mercados
Evolucion VIX

Por estos dias todas las variables se
movieron con un mix de menor risk-off
inversor por las conversaciones de USA
con China, junto con las malas noticias
macro de los principales mercados.

El VIX continud en baja, donde de niveles
de USD 16.5 ya se encuentra casi en USD
14.0, en sintonia con el acercamiento o s who was Coe wis oo wis o e ‘m
comercial de USA con China. Asi, ya

recortO a niveles de Octubre pasado, Fuente: Reuters.

momento en el cual la guerra comercial

sigui6 escalando. Evolucién US 10yr Yield

La tasa a 10 afios se mostr6 mayormente yd
lateral, bajando 2 bp semanales. Si bien el
menor risk-off por la relaciéon USA con o
China tiende a empujarla al alza, la minuta b
dovish de la FED junto con los débiles g5
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El DXY sigui6 en linea con la US 10yr en ] = == i  mm
su camino lateral. Luego del rally de inicios st 17 Hieh15 | | i s

datos macro ejercen el efecto contrario.

b 19 ‘\11 ifeblg \U\U ‘Ofeblg 21feb19 | 22feb19
de Febrero y posterior recorte por el

. . Fuente: Reuters.
comunicado de la FED, por estos dias

extendié el movimiento lateral. Como ya se Evolucién DXY

menciond, esta variable podria haber
ajustado algo mas el upside de no ser por iZZf
la debilidad del Euro y la Libra
principalmente por el Brexit.
En cuanto al equity en USA, dej6 atras la
recuperacién de la semana pasada y en
esta termina casi neutro, con ligera
tendencia positiva. Si bien las noticias de la i = B e
marcha en las negociaciones entre USA y S erwis | o | oieis | s | s

China ayudaron a los valores, para el lado
del downside se tuvo los datos macro, en
adicion a que la minuta de la FED no Evolucion S&P 500

Fuente: Reuters.

ejerci6 demasiada influencia, mostrando
gue ya habia sido descontada por los
mercados de acciones.
En los Commodities el WTI lleg6 a
maximos del afio. Producto de sanciones
de USA a Venezuela, un estricto
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cumplimiento de los recortes de produccion
de la OPEP, y también animados por las — — — —
negOC|aC|0neS de USA con Ch|na (Io Cual 15feb19 | 19feb19 | 20feb19 | 21feb19 | 22feb19

también beneficid a los futuros de agro), en

. Fuente: Reuters.
la semana saltd 3.6%.



Panorama Local
Economia

Las principales novedades en la macro
local fueron 2.

En el sector monetario/cambiario, el BCRA
anuncié que estara sobre-cumpliendo la
meta de base monetaria para Febrero en
més de ARS 40 mil millones (3% de la
meta), a la vez que comenzd a convalidar
mayores tasas de interés en su licitacion
diaria de Leligs (tasa de politica
monetaria).

De ese modo, no solo continud
contrayendo base monetaria, sino que
también la tasa de politca monetaria
ascendid en una semana casi 560 bp (a
49.52%), en busca de contener al ddlar e
inflacion. A futuros, entendemos que los
mayores ajustes en la tasa ya han pasado,
donde a nivel externo (al momento) las
variables internacionales no ejercen
presion al ddlar, mientras que la tasa de
politca monetaria en términos reales
(considerando inflacion esperada del REM
proximos 12 meses) ya se ubica en mas
del 16%, nivel que tendié a demostrar que
evita una dolarizacion de carteras, al
menos hasta que las cuestiones
electorales ganen mayor protagonismo.

La segunda novedad fueron los datos de la
balanza comercial (INDEC) y balance
cambiario (BCRA) del mes de Enero.
Comenzando por lo segundo, el sector
externo continda indicando un nivel de
actividad deprimido, donde el saldo
comercial positivo de produce por un
desplome de las importaciones (-26.5%
a/a), mas que por un aumento de las
exportaciones (que de hecho también
cayeron). En especial, las importaciones de
bienes de capital bajando un 40% al/a es
otra muestra del ciclo negativo actual de la
macro con un uso de capacidad instalada
industrial en torno al 50%.

Finalmente, el balance cambiario BCRA
mostré6 un nuevo incremento de la
formacion de activos externos del SPNF,

Tasa de Politica Monetaria (nominal)

Fuente: BCRA.
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Balance Cambiario BCRA - Enero 2019
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Balanza Comercial — Enero 2019
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volviendo casi a niveles de Septiembre,
momento donde se terminaba el Ultimo
capitulo de la corrida cambiaria.



Mercados

Por estos dias los activos locales siguieron
disociados del contexto global. Asi, a pesar
que el frente global no ejerce presién
negativa, el mal dato de inflacion conocido
la semana pasada junto con la tasa real en
caida que se venia dando desat6 un salto
del FX, perjudicando a los activos
argentinos. De ese modo, el riesgo pais
ascendi6é en estos dia 46 bp, terminando el
21/02 (ultimo dato disponible) en 711 bp.

En consonancia con lo anterior, la curva
soberana en USD se vio afectada. Asi, se
tuvieron instrumentos como el AY24
perdiendo casi un 1%, o el DICY en casi un
3%. En estos movimientos, en adicién a los
factores comentados, se tuvo también
toma de ganancias luego del rally hecho
desde Diciembre pasado.

El FX mayorista no solo entr6 a la zona de
no intervencion del BCRA, sino que se
alej6 ligeramente de la banda inferior. Sin
embargo, se puede dividir la semana en 2.
En el comienzo, la dolarizacion de carteras
ejercia una presion tomadora, pero
posteriormente la politica monetaria mas
dura del BCRA (via contraccibn monetaria
y mayor tasa) cambioé la tendencia del
mercado. A futuro, la expectativa es que se
acerque gradualmente a la banda inferior,
de igual modo que lo hizo en Diciembre
después del salto en Noviembre.

En los bonos soberanos ARS las mayores
tasas de mercado perjudicaron a las
Lecaps y también al segmento CER (via
mayor tasa real requerida). Solamente los
floaters se mostraron algo mas estables,
dada la expectativa que la Badlar corte su
camino descendente, mientras que el TJ20
se mostré como el ganador de la semana
por el salto en la tasa de politica monetaria.

En renta variable, el Merval perdié un 2%.
Al contexto global de equities estables se
tuvo localmente una politica monetaria mas
contractiva, perjudicando esto el ciclo de la
macro a la vez que mayores tasas ejercen
mas costo de oportunidad para el equity.

Riesgo Pais al 21/02/2019

Fuente: Reuters.
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Estrategia

En base a lo expuesto, las novedades
ratifican el escenario de menor crecimiento
global (sin caer en un freno brusco) con
bancos centrales dovish, lo cual es
favorable para los mercados emergentes
(EM). Adicionalmente, todo parece indicar
gue USA y China estan cerca de llegar a
un acuerdo comercial.

* ARS: la expectativa es que se acerque a
la banda inferior de la zona de no
intervenciéon, en base a un buen contexto
de EM a nivel global y mayores tasas
reales a nivel local. Como ya se ha dicho
por estas lineas, esto es valido hasta que
el contexto externo cambie o se entre de
lleno en una dinamica electoral.

* Soberanos USD: al igual que informes
pasados, se prefiere el tramo largo de la
curva por su baja paridad, buen contexto
esperado para EM en 2019, y ser menos
afectado que el tramo medio por los
vaivenes electorales. También, las Letes
en USD, el AA19 y AO20 (ayudado por un
programa financiero que para el afio
proximo no presenta grandes desafios y si
se desea algo mas de rendimiento) brindan
la base para una posicion conservadora. Y
para la porcidon de mayor liquidez, los FCI
en USD de corta duration siguen siendo
una buena alternativa.

* Soberanos ARS: dado que lo esperable
es gque los mayores movimientos de tasas
ya hayan pasado, se volvera al OW de los
instrumentos CER, capturando el spread
de la curva flat en torno al 8%. También, se
asignara OW al AMX9 dado su spread de
casi 550 bp vs la Lecap de Marzo. Del
TJ20 se tomard ganancias, aungque
tampoco se aginara un UW.

* Renta Variable: sin mayores novedades,
la recomendada COME se movié en
sintonia con el panel general, por lo que se

Evolucién Merval — Semanal y Anual
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Fuente: Reuters.

Peores Desempefios

Ticker Var. Sem. Ticker Var. Sem.
GPO. FIN. VALORES 6.3% PAMPA ENERGIA -7.0%
TENARIS 3.5% MIRGOR -6.5%
TRAN. GASNORTE 3.2% BYMA -4.9%

Fuente: elaboracion propia en base a Reuters.

Technicals COME

Fuente: Reuters.

esperara que tome un movimiento alcista
hasta llegar al precios objetivo de salida.

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.



