=1. cmf

BANCO CORPORATIVO

INFORME WEALTH MANAGEMENT

Viernes 29 de Marzo de 2019

HIGHLIGHTS

EL MUNDO

@ Economia de USA pierde impulso.

@ Brexit estancado.

@ Sigue risk-off en los mercados.

@ Semana Proxima: en USA, ventas
minoristas (Febrero), indice PMI ISM
(Marzo), datos mercado laboral (Marzo),
pedidos de bienes duraderos (Febrero). En
Zona Euro, IPC Marzo, actas reunién BCE.

ARGENTINA

@ Tasa, Tesoro y agro vs dolar.

@ EMAE desestacionalizado sube.

@ Mercados extienden negativo.

@ Semana Préxima: evolucion de la
distribucion del ingreso (4Q 2018), indice
de produccién industrial manufacturero
(Febrero), informe de seguimiento de base
monetaria, relevamiento de expectativas
de mercado.

TRADE STRATEGY

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

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

@ Renta Variable: OW CVH.

Bolsas
Merval 32,949 33,601 2.0%
Bovespa 93,959 95,819 2.0%
Nasdaq 7,381 7,368 -0.2%
S&P 500 2,819 2,828 0.3%
DJ Euro Stoxx 600 376.03 378.82 0.7%
China 3,104 3,001 -0.4%
Japdn 21,627 21,206 -1.9%
DXY 96.6930 97.2120 0.5%
Délar MAE 41.8000 43.3500 3.7%
Euro 1.1283 1.1235 -0.4%
Yen 110.14 110.76 0.6%
Real 3.8937 3.8888 -0.1%
AY24 95.31 93.25 -2.2%
DICY 84.30 82.75 -1.8%
PARY 58.52 57.50 -1.7%
AC17 75.65 73.80 -2.4%
TC21 186.70 184.50 -1.2%
DICP 968.54 950.00 -1.9%
T021 86.01 81.25 -5.5%
TO26 84.50 74.90 -11.4%
TJ20 114.75 113.50 -1.1%
AM20 103.40 103.25 -0.1%
AA22 109.29 107.73 -1.4%
Call 1d 58.50% 64.00% 550 bp
Badlar Privada 30d 42.06% 43.25% 119bp
TM20 Privada 44.31% 45.19% 88 bp
Fed Funds 2.50% 2.50% Obp
US 2yr yield 2.34% 2.27% -7bp
US 5yryield 2.27% 2.24% -3bp
US 10yryield 2.46% 2.41% -5bp
US 30yryield 2.90% 2.83% -8bp
Pend. bp (10yr-2yr) 12 15 3bp
Oro 1,311.80 1,296.20 -1.2%
Plata 15.35 15.13 -1.5%
WTI 58.81 60.16 2.3%
Soja 917.50 901.50 -1.7%
Maiz 378.75 371.25 -2.0%

=



Panorama Internacional
El Mundo

* Semana de risk-off en mercados, donde
se extendieron los temores respecto a una
recesion de USA en 2020 y un Brexit que
no encuentra salida.

* Brexit: el parlamento tomé posicion para
encabezar las negociaciones del Brexit. Sin
embargo, de las alternativas presentadas,
ninguna tuvo mayoria. Si bien inicialmente
esto Ultimo benefici6 a May, quien pudo
presentar nuevamente el acuerdo logrado
con algunas modificaciones, este también
fue rechazado en el parlamento. Asi,
siguen abiertas todas las posibilidades:
Brexit duro, nuevo referéndum, extension
del proceso de salida por mas tiempo. Por
lo pronto, May afirmé6 que estara
renunciando una vez que se concrete el
Brexit.

* Relacibn USA — China: en las idas y
vueltas, esta semana trajo buenas
novedades. Una delegacién comercial de
USA estuvo en China, donde al concluir las
reuniones funcionarios de USA indicaron
gue Pekin hizo propuestas sobre una serie
de temas (por ejemplo, transferencia de
tecnologia) que representan una mejora.
También, Trump y el secretario del Tesoro
de Estados Unidos (Steven Mnuchin)
afirmaron que las conversaciones fueron
productivas.

USA

* Siguen los signos de desaceleracién en la
economia, quedando atras los impulsos de
la reforma fiscal impulsada por Trump a
fines del 2017.

* El PBI del cuarto trimestre 2018 fue
revisado a la baja a +2.2% t/t vs +2.4 t/t de
la revision preliminar y +3.4% del tercer
trimestre. La inflacion implicita en el PBI
para dicho periodo se revis6 al alza desde
1.8% a/aa 1.9% a/a.

* También, el indice de Actividad Nacional
de la Fed de Chicago para Febrero baj6 a -
0.29 puntos vs -0.25 puntos de Enero y
también esperados para Febrero.

* Los consumidores también comienzan a
percibir el panorama, reduciendo sus
expectativas futuras. El indice de confianza
del consumidor elaborado por The
Conference Board (Marzo) cayé a 124.1
puntos (vs. 132.0 puntos esperados).

* Solo el mercado laboral parece seguir a
paso firme, donde las nuevas peticiones de
subsidio por desempleo para la semana
pasada resultaron en 211 mil, siendo
inferior a las 220 mil esperadas.

Europa (Zona Euro)

* En la Zona Euro, los consumidores
también tiene el mismo sentimiento que
sus pares de USA. Segun la encuesta
mensual de la Comision Europea, para
Marzo la confianza econ6mica en la Zona
Euro descendié a 105.5 puntos vs 105.9
puntos esperados y 106.2 del mes de
Febrero. En todo esto, las expectativas
fueron afectadas por el menor crecimiento
econémico y los riesgos globales (guerra
comercial USA-China y Brexit).

* Sin embargo, hubo dos sorpresas
positivas en Alemania.

* El indice Ifo de confianza empresarial en
Alemania subié a 99.6 puntos para Marzo
desde 98.7 puntos del mes anterior.

* Y también, las ventas minoristas en
Alemania para Enero subieron 0.9% m/m,
superando las expectativas de -0.9% m/m.



Mercados

* Los mercados siguieron en modo risk-off,
donde el epicentro fue el viernes 22 con la
difusion de los indices PMI de USA vy la
UE, aunque gradualmente fue pasando el
miedo. En esto, ayudo la mejor percepcion
en torno a la negociacion comercial de
USA con China. De ese modo, el VIX
comenzo la semana en torno a USD 17.5,
bajando a USD 14 al viernes 29.

* La US 10yr siguid el &nimo descripto en
el parrafo anterior. Producto de una Fed
dovish y risk-off inversor, en la semana
perdi6 8 bp, donde se tuvo parte de la
curva invertida (3M vs 10yr). Sin embargo,
sobre el final de la semana, dicho tramo al
menos se apland, recuperando la US 10yr
algunos bp por mejoras en torno a la
guerra comercial USA-China.

* El DXY gand un 0.5%, quebrando la
marca de USD 97. En dicho movimiento,
no solo intervino el risk-off global que
aumenta la demanda de USD, sino
también la debilidad del Euro y la Libra por
un Brexit que no encuentra solucion.

* E| equity en USA tampoco estuvo en sus
mejores dias. Si bien termina casi neutro,
donde el empuje vino sobre el cierre de la
semana, el risk-off afectd al equity,
volcandose mayormente los inversores a
los treasuries.

* En los Commodities el crudo cerr6 su
mejor trimestre desde el 2009 en base a
expectativas de recorte de produccion de la
OPEP, caida en las estimaciones de
exportaciones de Venezuela por la crisis
energética e Irdn por las sanciones de
USA. Por su parte, el oro operd en
negativo. Si bien una US 10yr en baja lo
ayuda, el mayor DXY atenua el efecto. Asi,
luego de 3 semanas en alza, el precio
ajusté. Finalmente, en el agro la soja y
maiz se movieron con tendencia
vendedora, en sintonia con expectativas de
menor crecimiento global, donde también
influyeron factores climaticos y de andlisis
técnicos.

Evolucion VIX
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Panorama Local
Economia

* En estos dias de ddlar en fuerte ascenso
(ver péagina siguiente), la atencién se
centrd en la oferta de divisas. Por un lado,
el Tesoro a partir del proximo 15/04 estara
subastando hasta USD 60 millones por dia
a efectos de financiar sus necesidades en
moneda local. Pero principalmente, la
atencion se centra en el agro, dada la
buena cosecha realizada y la necesidad de
contener al FX. Al respecto, se espera que
las liguidaciones diarias sean entre USD 50
y USD 75 millones. Asi, suponiendo una
oferta de USD 120 millones entre el Tesoro
y el agro, implicaria un 15% del volumen
total de una rueda mayorista con alto nivel
de operaciones (USD 800 millones).

* Adicionalmente, si se compara vs 2017 y
2018 (aun este ultimo con una sequia), el
balance cambiario del BCRA arroja que el
sector de oleaginosas y cereales aporto al
mercado divisas algo mas de USD 2 mil
millones, lo cual en 20 ruedas del mes
equivale a USD 100 millones. Por tanto, es
de suponer que se esté mas cerca de los
USD 75 millones que de los USD 50
millones que estiman los analistas.

* Desde un punto de vista mas estructural,
el balance cambiario de Febrero no arrojé
grandes novedades: saldo comercial
positivo, demanda minorista atenuada. Asi,
con los flujos controlados, la duda es que
pasard con los stocks, es decir, con los
movimientos de carteras (por ejemplo, los
plazos fijos).

* Para ello, el BCRA flexibilizé la tenencia
de Leligs por parte de bancos, aumentando
asi su demanda, e incentivando al
incremento en la tasa Badlar, con la tasa
de Leligs ya superando el 68%.

* En cuanto a nivel de actividad, el mal
EMAE de Enero (-5.7% a/a) tuvo como
sorpresa positiva que por segundo mes
consecutivo  crecio (+0.6% m/m),
aumentando las probabilidades de un
rebote en el segundo trimestre.

Mercado Cambiario: cereales y oleaginosas
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Balance Cambiario Febrero (USD millones)
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Tasa de Politica Monetaria
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Estimador Mensual de Actividad Econémica

Acumulado del afio respecto
al acumulado de igual
periodo del afio anterior

Respecto al mes anterior Respecto a igual mes

Parisda (desestacionalizado) del aiio anterior

Variacién porcentual
2018
Febrero 01 53 50

Marzo 08 24 41
Abril -24 00 30
Mayo -9 -48 13
Junio -16 -65 -0,1
Julio 12 -29 -05
Agosto 151 -19 07
Septiembre 2,0 -6.2 13
Octubre 07 -4.6 -16
Noviembre -9 75 522
Diciembre 1,0 -6,6 -25

2019
Enero 0,6 57 57

Fuente: INDEC.



Mercados

* Nuevamente, en esta semana el risk-off
global junto con la turbulencia en Brasil
afectd a los activos argentinos. Alli sigue la
incertidumbre respecto a la reforma
previsional afectando al Real. También se
puede sumar a Turquia, donde ante la
inminente eleccién del domingo 31 la Lira
tuvo una fuerte depreciacion. Ante dicho
contexto global y de  mercados
emergentes, el riesgo pais se ubica en
torno a los 780 bp.

* En el ambito local, el FX también sintio la
aversion al riesgo, habiendo mayor
demanda de cobertura y dolarizacion de
carteras. Adicionalmente, fin de mes
siempre tiene una mayor demanda
estacional. De ese modo, el ddlar
mayorista gané ARS 1.55, cerrando en
ARS 43.35 el 29/03. En el mes, escalé mas
de un 11%.

* Ante todo lo mencionado, la curva
soberana tuvo un marcado declive en sus
precios, adoptando una pendiente negativa
(exceptuando el AA19). En especial, los
bonos con ley local sufrieron el impacto.
Asi, por ejemplo el AY24 perdi6 méas de un
2%.

* En los bonos soberanos ARS la
tendencia también fue negativa, donde las
tensiones cambiarias aumentan el risk-off
respecto a todo activo denominado en
moneda local. Asi, la curva CER se mostro
en negativo, a pesar que un salto en FX
traerd mayor inflacién. En los floaters el
aumento de tasas locales lo beneficia, pero
nuevamente el risk-off puede mas. En los
Botes, naturalmente la caida es mayor,
dado el contexto de alza de tasas y FX.

* En renta variable, el Merval pudo revertir
(parcialmente) el mal desempefio de la
semana anterior y gan6 un 2%
aproximadamente, teniendo un buen cierre
de semana. En dicha recuperacion influyé
el mejor animo externo y un FX bajando en
las 2 dltimas ruedas.
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Soberanos USD - Rendimientos
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Soberanos ARS - Rendimientos
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Estrategia

El actual contexto es parecido al de
mediados de Febrero, donde tras malos
datos de ventas minoristas en USA se tuvo
una ola de risk-off. Posteriormente,
gradualmente el mercado lo fue
asimilando, donde ahora no hay dudas de
una Fed dovish y una relacién comercial de
USA con China que parece encaminada.

* ARS: con la mirada puesta en el agro y
subastas del tesoro, mas un contexto
internacional que disminuya el risk-off, la
expectativa es que gradualmente acorte
distancia con la banda inferior de la zona
de no intervencion.

* Soberanos USD: las Letes en USD junto
con el AA19 seran la base para una
posicion conservadora, con la volatilidad
global y local otorgando motivos suficientes
para ser conservadores. Para la parte de
mayor liquidez, los FCI en USD de corta
duration son una buena alternativa. El
tramo largo solo es preferido para posiciéon
en caso que la tolerancia al riesgo vy
horizonte de inversidbn asi lo permitan,
aprovechando su baja paridad. Como
alternativa para obtener mayor retorno, el
AO20 o AY24 se presentan como buenos
candidatos, el primero en base a un
programa fiscal 2020 que no presenta
complicaciones (desde lo presupuestario,
no asi desde lo politico), en tanto que lo
segundo por su proxima amortizacion
parcial, con el incentivo de retornos en
torno al 14%.

* Soberanos ARS: la curva CER se
muestra atractiva, especialmente los
instrumentos mas cortos, tales como TC20
y A2M2, lo cuales presentan spread sobre
CER mayor al 12% vy alta liquidez. En los
floaters, el FX hace que el TJ20 brinde
buenos cupones, dado que no se vislumbra
una baja abrupta en la tasa de politica
monetaria.

Evolucién Merval — Semanal y Anual
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Peores Desempefios

Ticker Var. Sem. Ticker Var. Sem.
TERNIUM ARG 7.3% EDENOR -9.3%
YPF S.A. 5.2% TRAN. GAS DELNORTE| -6.0%

COMERCIAL DEL PLATA 5.0% GPO. SUPERVIELLE -3.2%

Fuente: elaboracion propia en base a Reuters.

Technicals CVH

Fuente: Reuters.

* Renta Variable: siguiendo al Merval, CVH
borré el mal arranque de semana y termina
practicamente neutro (-0.22%), por lo que
se esperara a que madure la estrategia
ayudado por un FX mas calmo.

DISCLAIMER

Este informe ha sido elaborado a titulo informativo. El presente NO debe ser tomado como
una recomendacién o instruccion, 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.



