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HIGHLIGHTS

EL MUNDO

@ Mejores datos macro.

@ Expectativas por acuerdo USA-China.

@ Mercados vuelen a positivo.

@ Semana Préxima: en USA, encuesta
JOLTs de ofertas de empleo (Febrero),
IPC e IPP Marzo, actas de ultima reunién
FOMC. En Zona Euro, decision tasa de
politica monetaria y comunicado del BCE.

ARGENTINA

@ Asoman datos en positivo.

@ La amenaza del FX e inflacién.

@ Activos disociados del mundo.

@ Semana Proxima: utilizacion de la
capacidad instalada en la industria
(Febrero), Informe Monetario Mensual

BCRA (Marzo).
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 33,601 32,597 -3.0%
Bovespa 95,819 97,089 1.3%
Nasdaq 7,368 7,572 2.8%
S&P 500 2,828 2,889 2.1%
DJ Euro Stoxx 600 378.82 388.23 2.5%
China 3,091 3,247 5.0%
Japdn 21,206 21,808 2.8%
DXY 97.2120 97.4080 0.2%
Délar MAE 43.3500 43.9300 1.3%
Euro 1.1235 1.1218 -0.2%
Yen 110.76 111.72 0.9%
Real 3.8888 3.8614 -0.7%
AY24 93.25 93.18 -0.1%
DICY 82.75 82.21 -0.7%
PARY 57.50 57.38 -0.2%
AC17 73.80 73.53 -0.4%
Bonos ARS } }
TC21 184.50 184.51 0.0%
DICP 950.00 930.00 -2.1%
T021 81.25 81.50 0.3%
TO26 74.90 81.00 8.1%
TJ20 113.50 115.00 1.3%
AM20 103.25 104.37 1.1%
AA22 96.75 97.50 0.8%
Call 1d 64.00% 60.00% -400 bp
Badlar Privada 30d 43.25% 46.13% 288bp
TM20 Privada 45.19% 50.13% 494 bp
Fed Funds 2.50% 2.50% Obp
US 2yryield 2.27% 2.34% 7bp
US 5yryield 2.24% 2.32% 8bp
US 10yr yield 2.41% 2.51% 9bp
US 30yryield 2.83% 2.91% 9bp
Pend. bp (10yr-2yr) 15 16 1bp
Oro 1,296.20 1,293.50 -0.2%
Plata 15.13 15.10 -0.2%
WTI 60.16 62.63 4.1%
Soja 901.50 910.25 1.0%
Maiz 371.25 362.50 -2.4%
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Panorama Internacional
El Mundo

* El animo inversor a nivel global se
revirtio). Luego de datos indices PMI
manufacturero de USA y la UE que
encendian alarmas respecto al crecimiento
global, en esta semana los datos laborales
del mercado de USA y optimismo respecto
a un acuerdo comercial con China trajeron
algo de alivio. Adicionalmente, también
hubo sorpresas positivas en China.

* Relacion USA — China: en el principal
riesgo global, se tuvieron avances, donde
Trump afirmd que un acuerdo comercial
con China esta mas cerca y podria ser
anunciado en unas cuatro semanas,
aunque seria dificil dejar que las partes
sigan negociando si no se resuelven los
problemas pendientes. Como sefal
concreta, el gobierno chino anuncié la
suspension de las mayores tarifas a
importaciones de USA previstas. La
semana préxima seqguiran las
negociaciones, donde seguramente habra
maés novedades.

* En China sorprendi6 el indice PMI
manufacturero, el cual para Marzo subi6 a
50.8 puntos (vs. 49.9 puntos esperados y
del mes anterior). Adicionalmente, el indice
PMI Servicios (también de Marzo) ascendio
a 54.4 puntos, siendo el nivel mas alto en
los ultimos 14 meses.

USA

* El mercado laboral sigue a paso firme y
sin dar mayores presiones inflacionarias.
La tasa de desempleo en Marzo se
mantuvo en 3.8% (acorde a lo esperado),
donde las ndminas no agricolas indicaron
una creacion de 196 mil puestos (vs.
expectativas de 175 mil). Para destacar,
los ingresos medios por hora en dicho mes
subieron 0.1% m/m (+3.2% a/a), siendo
levemente inferior a las expectativas de
0.2% m/m (+3.4% al/a), agregando asi
menor presion inflacionaria. A su vez, las
nuevas peticiones de subsidio por
desempleo para la semana pasada se

ubicaron en 202 mil, siendo inferior a las
216 mil esperadas.

* Los indices PMI también aportaron lo
suyo. El indice PMI Markit Compuesto y el
de servicios en USA también trajeron
valores por sobre lo esperado (54.6 puntos
vs 54.3 puntos esperados y 55.3 puntos vs
54.8 puntos esperados, respectivamente),
y el indice PMI ISM Manufacturero del mes
de Marzo superé el consenso (55.3 vs 54.5
puntos).

* Como negativo, solo podria mencionarse
gue las ventas minoristas del mes de
Febrero descendieron 0.2% (vs. +0.3%
esperado).

Europa (Zona Euro)

* En la Zona Euro, los datos conocidos
también fueron mayormente buenos.
Siguiendo en bajos niveles, el IPC (dato
preliminar) de Marzo avanz6 1.4% ala,
siendo levemente inferior al 1.5% ala
esperado.

* Por el lado del mercado laboral, este no
trajo mayores sorpresas. La tasa de
desempleo de Febrero se ubicé en 7.8%,
estando acorde a las expectativas e igual
valor que el mes anterior.

* En cuando a indices PMI, el saldo
también fue positivo. El indice PMI Markit
Compuesto de la Zona Euro (Marzo)
aumento a 51.6 puntos (vs. 51.3 puntos
esperados), mientras que el indice PMI
Servicios se ubico en 53.3 puntos, también
superando las expectativas (52.7 puntos).

* Finalmente, las ventas minoristas de
Febrero en la Zona Euro avanzaron +0.4%
al/a, siendo mayor al consenso de +0.2%
m/m.

* Por lo negativo, Alemania sigue
mostrando menor dinamismo. Después de
las bajas ventas minoristas de la semana
pasada, en esta se difundieron los pedidos
de fabrica de Febrero, los cuales cayeron
4.2% m/m (vs. +0.3% m/m esperados),
siendo la mayor caida en 2 afios.



Mercados
Evolucion VIX

* En base a los datos macro conocidos en
USA y China (que redujeron los temores
respecto al crecimiento global) y las
novedades en la negociacion comercial de o
USA con China (que alimentan las
esperanzas de un acuerdo), el VIX cayé
desde niveles de USD 14.5 a USD 13.0, ya

-12.6

estando en niveles de Octubre pasado.
* La US 10yr deshizo el camino de la P VMR ¥ PR ¥ DR A R
semana pasado. Por menor risk-off volvié a Fuente: Reuters.
niveles de 2.50%, sumando 9 bp en la
semana, aunque la curva sumé en su Evoluciéon US 10yr Yield
pendiente solo 1 bp. Asi, a pesar de la -
mejora el riesgo de una curva invertida adn :;E;
se mantiene. 21
* EI DXY se mantuvo estable en torno a un [y
rango acotado de USD 97.1 y USD 97 4. El [oes
saldo semanal fue de +0.2%, ayudado por 2
la estabilidad del Euro y la Libra. 22
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* El equity en USA reflej6 el buen momento T o mas G | osmess | s I

de los mercados globales. En base a los

. Fuente: Reuters.
datos macro (especialmente del mercado

laboral de USA) y los avances en las Evolucion DXY
negociaciones de USA con China, en estos
dias sumé mas de un 2%. Asi, por ejemplo [
el S&P 500 llega a niveles maximos desde [
Octubre. [
* En los metales ajustaron ante el DXY casi (e
constante y U S10yr en ascenso. En el e
agro, hubo movimientos dispares donde se 3
conjugaron el mejor &nimo en la s e s S s S |
negociacion comercial entre USA y China T bt | Tozabras | Cosabrio | “orabrio | 05abr1o |

con las proyecciones de plantacion de
USDA (y también los datos de
exportaciones semanales). Evolucién S&P 500

Fuente: Reuters.

* Para cerrar, se destaca el salto del crudo,
con el WTI variando +4.1%. Este se
encuentra al alza por datos de produccién
de la OPEP llegando a un minimo en 4
afios (30.40 millones bpd) y los problemas
energéticos en Venezuela que afectan a
sus exportaciones. De hecho, se estimas [
que las exportaciones en dicho pais S
cayeron un 50% durante los dias de P orabas U1 oabeas 1 osabeis 1 orabis I osabris

apagon energético.

Fuente: Reuters.



Panorama Local
Economia

* Comenzando por las buenas noticias
(aunque no sean 100% positivas), los
datos del INDEC respecto a industria y
construccion dan luces respecto a que el
piso de actividad se alcanzé a fin del 2018
y 1Q 2019, pudiendo repuntar a partir del

2Q.

* El indice serie original de produccién
industrial manufacturero en Febrero cayo6
8.5% m/m, pero el indice de la serie
desestacionalizada arrojé una variacién de
+2.4% m/m, siendo en consecutivo la
segunda variacion mensual positiva.

* Por su lado, para Febrero el indice serie
original del indicador sintético de Ia
actividad de la construccion bajo 5.3% a/a,
donde el indice de la  serie
desestacionalizada varié en positivo 8.3%
m/m, también avanzando por segundo mes
consecutivo.

* Pero del lado negativo, el FX y las
expectativas de inflacion siguen en
ascenso. El Relevamiento de Expectativas
de Mercado (REM) de Marzo indica que
para 2019 la expectativa de inflacion de los
analistas se ubic6é en 36.0% (+4.1 pp vs
REM Febrero), en tanto que proyectaron
una variacion del Producto Interno Bruto
(PIB) real para 2019 de -1.2% (+0.1 pp vs
REM Febrero), con un tipo de cambio a
Diciembre 2019 de ARS 50.0 (+ 2 ARS vs
REM Febrero).

* Por tanto, el riesgo es un FX siguiendo en
ascenso y “apagando” los brotes verdes,
donde el mayor pass-through trae
aparejado caidas en el salario real,
distorsiones en precios relativos, y un
BCRA debiendo endurecer su politica
monetaria. De hecho, esta semana el
Comité de Politica Monetaria del BCRA
estableci6 que durante el mes de Abril
absorbera la liquidez necesaria para
sostener una tasa minima de 62.5%, donde
los datos alta frecuencia indican elevados
niveles de inflacion para Marzo y Abril.

Expectativas IPC General Préx. 12 Meses

330

310

ene18 feb18 mar18 abri8 may18 jun18 juld8 2go18 sep18 oct18 nov18 dic18 ened9 feb19 mar19

Fuente: REM BCRA.

Expectativas Variacién IPC 2019 (dic/dic)
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Expectativas ARS/USD Diciembre 2019
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Mercados

* A pesar del contexto externo, donde los
mercados se mostraron en positivo, los
activos argentinos siguen sufriendo. Por
dinamica propia local, los inversores se
muestran dispuestos a  descargar
posiciones apenas el mercado da alguna
buena oportunidad, tal como es un
contexto global favorable. Asi, el riesgo
pais se mantiene en niveles cercanos a
780 bp.

* En el a&mbito local, el FX tuvo otra
semana de alza, sumando 60 centavos. Si
bien no es una gran variacion, esta llama la
atencién por el cambio de recorrido hacia
mitad de semana, donde se muestra
resistente a acercarse a la banda inferior, a
pesar del mejor clima externo. En cuanto a
flujos, la oferta del agro al momento no es
cuantiosa, mientras que los flujos de
cobertura y dolarizacion de carteras siguen
presentes.

* Ante todo lo mencionado, la curva
soberana tuvo una ligera tendencia
vendedora. Al igual que el FX, no se
resalta la caida en si misma, dado que la
variacion no es de gran magnitud, sino que
a pesar del entorno favorable los activos no
recuperan.

* En los bonos soberanos ARS la
tendencia fue mixta. A pesar de un BCRA
convalidando una baja en la tasa de
politca monetaria de casi 80 bp en la
semana, el TJ20 reacciond en positivo ante
dicha entidad garantizando una tasa
minima para todo Abril. Los bonos CER
reaccionaron dispares, donde por un lado
las mayores expectativas de inflacion
ejercen influencia positiva, pero el mayor
retorno real requerido diluye lo dicho. Los
Bocanes subieron, ayudado por la Badlar.

* En renta variable, el Merval no tuvo una
buena semana. A pesar de los equities en
el exterior traccionando, localmente el délar
en ascenso y con volatilidad influye
negativamente. A todo ello también se
suma el entorno politico y las expectativas
de inflacion en ascenso.

Riesqgo Pais
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Soberanos ARS - Rendimientos
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Estrategia

Tal como mencion6 en nuestro informe
pasado, los nubarrones globales pasaron
luego de algunos datos que despertaron
risk-off, tal como ocurri6 en Febrero. En
dicho contexto, ratificando el escenario
planteado a principios de afio, el cual es
favorable a los mercados emergentes, solo
resta que un FX mas calmo ayude.

* ARS: la atencion sigue puesta en el agro
y subastas del tesoro, donde el contexto
internacional ya ha cambiado de animo.
Por tanto, la expectativa es que aminore la
tendencia tomadora y 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
posicién conservadora, con activos algo
disociados del mejor &nimo global. 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 inversibn 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, en especial los
instrumentos mas cortos tales como las
Lecer, TC20 y A2M2. Dentro de las
primeras, cabe mencionar que la Lecer de
Mayo ya pricea niveles del 4% de inflacion
para Marzo y Abril, por lo que tiene
reducido upside en dicho sentido. En los
floaters, el FX hace que el TJ20 brinde
altos cupones, dada la politica monetaria
contractiva del BCRA.

Evolucién Merval — Semanal y Anual

Fuente: Reuters.

Peores Desempefios

Ticker Var. Sem. Ticker Var. Sem.
YPF S.A. 5.0% TRAN. GAS DEL NORTE| -10.3%
MACRO 0.3% TRANSENER -9.5%
GPO. FIN. GALICIA -1.4% CABLEVISION HOLD. -7.6%

Fuente: elaboracion propia en base a Reuters.

Technicals CVH

Fuente: Reuters.

* Renta Variable: CVH sigui6é al Merval en
su sintonia vendedora, cayendo mas de un
7% y estando cercano al stop-loss. Por
tanto, se esperara a la recuperaciéon o en
caso de continuar se ejecutara en ARS
212.

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.



