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HIGHLIGHTS

EL MUNDO

@ Negociacion USA-China en retroceso.

@ Trump impone aranceles.

@ Mercados en risk-off.

@ Semana Proxima: en USA, ventas
minoristas (Abril), permisos de
construccion (Abril), indice manufacturero
Fed Filadelfia (Mayo). En Zona Euro,
produccién industrial (Marzo), indice ZEW
confianza inversora, PBI 1Q, IPC Abril.

ARGENTINA

@ Suben expectativas de inflacion.

@ Malos datos macro.

@ Mercados disociados de contexto global.

@ Semana Préxima: utlizacion de la
capacidad instalada industrial (Marzo), IPC
Abril, informe de seguimiento Base
Monetaria BCRA, informe de estabilidad
financiera BCRA (primer semestre).

a

TRADE STRATEGY
@ Renta Fija USD: OW Letes, PARY, AC17.

@ Renta Fija ARS: OW CER (A2M2). MW
TJ20. UW Botes, Dollar Linked.

@ Renta Variable: UW CVH.

Bolsas
Merval 32,339 33,294 3.0%
Bovespa 96,218 94,279 -2.0%
Nasdaq 7,842 7,554 -3.7%
S&P 500 2,946 2,869 -2.6%
DJ Euro Stoxx 600 390.37 377.14 -3.4%
China 3,078 2,939 -4.5%
Japdn 22,259 21,345 -4.1%
DXY 97.5340 97.2450 -0.3%
Dolar MAE 44.4400 44.8000 0.8%
Euro 1.1191 1.1235 0.4%
Yen 111.13 109.64 -1.3%
Real 3.9379 3.9589 0.5%
AY24 89.79 71.15 -20.8%
DICY 73.00 78.00 6.8%
PARY 53.50 55.00 2.8%
AC17 67.50 69.50 3.0%
TC21 154.22 150.00 -2.7%
DICP 768.55 769.50 0.1%
T021 73.99 69.90 -5.5%
T026 74.06 71.52 -3.4%
TJ20 111.75 113.38 1.5%
AM20 100.80 102.41 1.6%
AA22 89.00 89.11 0.1%
Call 1d 70.00% 70.00% Obp
Badlar Privada 30d 53.38% 52.00% -137bp
TM20 Privada 55.00% 55.19% 19 bp
Fed Funds 2.50% 2.50% Obp
US 2yr yield 2.34% 2.24% -10bp
US 5yryield 2.33% 2.23% -10bp
US 10yr yield 2.53% 2.44% -9bp
US 30yryield 2.93% 2.86% -7bp
Pend. bp (10yr-2yr) 19 20 1bp
Oro 1,280.90 1,288.70 0.6%
Plata 14.93 14.77 -1.1%
WTI 62.01 61.88 -0.2%
Soja 842.25 807.50 -4.1%
Maiz 363.00 342.25 -5.7%
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Panorama Internacional
El Mundo

* La atencion por estos dias estuvo posada
en la negociacion entre USA y China,
donde el saldo fue un claro retroceso hacia
el tan ansiado acuerdo que ponga fin a la
guerra comercial.

* E| problema principal se centra en las
transferencias de tecnologia y como
proteger la propiedad intelectual de USA.
En este aspecto, mientras USA desea que
se modifiqguen leyes en China, estos
quieren que el marco resolutivo sea mas
discrecional, solo mediante el actuar de
autoridades administrativas.

* De ese modo, disgustado por la marcha
en las negociaciones comerciales, el
presidente Trump amenazo (y finalmente lo
hizo) con incrementar el viernes 10/05 los
aranceles a productos importados de China
desde un 10% a un 20%, sobre una base
de USD 200 mil millones de bienes no
tecnolégicos. También, acusé a China de
“romper el acuerdo”, dado que este pais
retrotrajo determinadas concesiones ya
acordadas. A pesar de ello, China envi6 a
su delegacion a USA a mantener otra
nueva ronda de negociaciones.

* El viernes 10/05 entraron en vigencia los
nuevos aranceles a China. La
conversaciones también terminaron su
ronda sin acuerdo, donde a la espera de la
préxima, funcionarios de ambas partes
indicaron que hubo avances, pero con
Trump diciendo via Twitter que “no tiene
apuro” en cerrar un acuerdo. En resumen,
claramente la semana trajo un retroceso,
en esta historia que continuara.

USA
* En cuanto a datos macro, lo resaltado fue

la inflaciébn que sigue en bajos niveles,
inclusive inferior a lo esperado.

* El IPC de Abril avanzo 0,3% m/m (+2,1%
a/a), donde el IPC subyacente lo hizo en
0,1% m/m. Para todos los casos, dichos
nimeros son levemente inferior a lo
esperado (-0,1 pp).

* A nivel mayorista, el IPP de Abril se ubicé
en +0,2% m/m, cumpliendo con Io
esperado.

Finalmente, el mercado laboral sigue
dando muestras de su sélido desempefio.
La encuesta Jolts de ofertas de empleo
indic6 vacantes por 7,50 millones en
Marzo, superando los 7,35 millones
esperados. Por dltimo, las nuevas
peticiones de subsidio por desempleo para
la semana pasada bajaron a 228 mil (vs.
215 mil esperados).

Europa (Zona Euro)

* En la Zona Euro, el delivery de datos deja
sensaciones mixtas.

* Las ventas minoristas de la Zona Euro
para Abril no registraron cambios respecto
al mes anterior, cuando se esperaba una
caida de 0,1% m/m.

* Por su parte, el indice PMI de servicios
de la Zona Euro (Abril) avanzé a 52.8
puntos (vs. 52.5 puntos esperados e igual
valor del mes anterior).

* Para cerrar, el BCE baj6 su prevision de
crecimiento de 2019 en la Zona Euro de
1,3% a 1,2 % del PIB, y en el conjunto de
la Union Europea de 1,5% a 1,4 %.



Mercados

* El VIX marco el sentimiento inversor por
estos dias. De nivel de USD 13 tuvo un
salto a USD 18 a causa de la amenaza
arancelaria de Trump. Posteriormente,
cierra en dichos niveles, pasado un pico de
USD 23, con una negociacion comercial
entre USA y China que no mostré avances.

* La US 10yr se movid en consonancia con
el risk-off inversor. Comenzando estable,
en valores de 2,53%, en la semana perdié
9 bp, para asi cerrar en 2,44%, dado que
los treasuries son el tradicional refugio en
contextos de incertidumbre.

* El DXY se desvaloriz6 marginalmente. Si
bien el risk-off incrementa la demanda de
USD a nivel global, el bajo dato de inflaciéon
(incrementa probabilidades de una Fed
mas dovish) junto con el menor comercio
esperado dada la guerra comercial con
China, hizo que Ila tendencia sea
ligeramente a la baja.

* El equity en USA tuvo una muy mala
semana. A modo de ejemplo, el S&P 500
hizo una racha de 4 jornadas seguidas en
baja. A pesar de algunos reportes de
resultados corporativos sobre lo esperado,
las malas perspectivas macro por la guerra
comercial con China pudieron mas. De esa
manera, el S&P 500 perdié mas de un 3%.

* En los Commodities, todo fue negativo,
salvo en el oro. Para dicho metal precioso,
las bajas en la US 10yr y DXY, junto con
mayor demanda de coberturas, ayudé a su
precio. El crudo también bajé ante las
peores perspectivas de crecimiento y
comercio global por la disputa USA-China,
aungue el movimiento fue atenuado por las
menores proyecciones de exportaciones de
paises de la OPEP, en especial Venezuela
e Irdn. En el agro, no hubo atenuantes y la
merma fue méas profunda. Al ya efecto
negativo por preocupaciones en torno a las
compras de China, se sumaron mejores
proyecciones climéticas y de exportacion
de USDA. A modo de ejemplo, la soja esta
en su menor precio en 10 afios.

Evolucion VIX
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Panorama Local
Economia

* En el ambito local, lamentablemente, la
macro no sigue trayendo buenas
novedades.

* El Relevamiento de Expectativas de
Inflacion (REM BCRA) incorpord las
perspectivas del dltimo salto cambiario,
donde los efectos son mayor inflacion
esperada, FX a fin de afio, y peor
desempefio del PBI. En concreto, para
2019, la expectativa de inflacién de los
analistas se ubic6é en 40,0% (+4,0 pp vs
REM Marzo), en tanto se proyecta una
variacion del Producto Interno Bruto (PIB)
real para 2019 de -1,3% (-0,1 pp vs REM
Marzo), con un tipo de cambio a Diciembre
2019 de ARS 51,2 (+1,2 ARS vs REM
Marzo).

* La industria también trajo malas noticias.
En Marzo el indice de produccion industrial
manufacturero (INDEC) registré una caida
de 13,4% al/a, mientras que la serie
desestacionalizada presentd una variacion
negativa de 4,3% m/m.

* También la construccion marcdé una
caida. Durante Marzo el indicador sintético
de la actividad de la construccion (INDEC)
registré una baja de 12,3% a/a, en tanto
que la serie desestacionalizada arrojé una
variacién negativa de 3,5% m/m.

* Por el lado de la demanda, en cuanto a
ventas minoristas, de acuerdo a datos de la
Confederacién Argentina de la Mediana
Empresa, las ventas cayeron 13,4% a/a en
Abril.

* Finalmente, dado que la recaudacién
viene cayendo en términos reales, se elevd
un  impuesto que encarece las
importaciones. Mediante el Decreto
332/2019 el Poder Ejecutivo elevo la Tasa
Estadistica para las importaciones del
0,5% al 2,5%, con vigencia hasta el 31
Diciembre del presente afio.

IPC var. % i.a. prox. 12 meses
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Mercados

* Siendo una excepcion a los Ultimos
tiempos, los activos locales mostraron una
recuperacion en un contexto de risk-off
global. Como reflejo, se puede mencionar
un riesgo pais bajando aproximadamente
20 bp semanales para terminar en niveles
de 900 puntos.

* El délar mayorista no mostré6 grandes
sobresaltos. A pesar de su volatilidad diaria
y momentos donde aumentaba la demanda
de coberturas y dolarizaciéon de carteras a
raiz del contexto externo, la oferta del agro
y las subastas diarias del Tesoro (hechas
por el BCRA) en USD 60 millones
contuvieron el upside. También, se conté
con el BCRA interviniendo en futuros y
bancos oficiales vendiendo en el spot.

* Ante todo lo mencionado y el riesgo pais
descendiendo, la curva soberana en USD
mostré ganancias, rebotando desde
precios minimos. Por ejemplo, el AC17
subi6 un 3% aproximadamente. Cabe
destacar, el pago de renta y amortizacion
parcial del AY24, lo cual explica su caida
en precio dirty.

* En la curva soberana en pesos los
movimientos fueron mixtos. Los floaters
mostraron tendencia compradora, de la
mano de una Badlar en ascenso y una tasa
de politica monetaria que si bien perdié en
la semana 171 bp igualmente se mantiene
en altos niveles. El segmento CER se
movié dispar, donde aumentos de
expectativas de inflacion confluyeron con
desarme de posiciones.

* Al igual que en la semana anterior, el
Merval estuvo en positivo. A pesar del
contexto externo, como causas del alza (lo
cual es compartido como causas de alza
en los titulos soberanos) se pueden citar
los bajos valores de partida, expectativas
en torno al acuerdo politico de 10 puntos,
FX en calma, y algunas encuestas que dan
algo mejor al oficialismo. El saldo fue un
panel lider recuperando un 3%. De todos
modos, la disociacion con el exterior no
suelen durar en el tiempo.

Riesgo Pais
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Estrategia

Como era de esperar, los mercados se
movieron en torno a la negociacion
comercial de USA con China, donde
desafortunadamente no hubo avances. Los
activos argentinos se disociaron del
mundo, aunque si estos Ultimos no
repuntan, el efecto negativo llegara ante la
dificil dinAmica macro local y electoral.

* ARS: siguiendo en calma, se dio el
escenario esperado de una fluctuacion en
niveles de ARS 44. Si bien el BCRA
pudiendo intervenir en futuros y spot (mas
las subastas del tesoro hechas por el
BCRA) ayudaran, el dato de inflaciéon de
Abril de la proxima semana podra hacerlo
saltar, algo que ya ocurrié en los ultimos
meses.

* Soberanos USD: sin grandes novedades
en cuanto al acuerdo politico, la estrategia
seguira siendo conservadora. De ese
modo, las Letes en USD siguen la base
para una posicion de ese estilo. Para la
parte de mayor liquidez, los FCI en USD de
corta duration (o de Latam) son una buena
alternativa, aunque asumiendo el riesgo de
rescate de cuota-partes, las cuales
naturalmente varian en funcion de la
evolucion del mercado. El tramo largo solo
es preferido para posicién en caso que la
tolerancia al riesgo y horizonte de inversion
asi lo permitan, aprovechando su baja
paridad. Como alternativa para obtener
mayor retorno (en proporciones
conservadoras), el AO20 o AY24 se
presentan como buenos candidatos, dados
los importantes retornos que ofrecen.

* Soberanos ARS: el segmento CER se
presenta como lo mas atractivo, en
especial a la espera del dato de inflacion
de Abril. Dentro de este segmento, el
A2M2 sigue con su spread vs el TC20.
También, el TJ20 deberia verse
beneficiado por el BCRA convalidando
subas en la tasa de referencia después el
dato de inflacion en torno al 4% esperado.

Evolucién Merval — Semanal y Anual
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Peores Desempefios

Ticker Var. Sem. Ticker Var. Sem.
TRAN. GASDELNORTE[  17.1% GPO. SUPERVIELLE -4.0%
TELECOM 10.2% MACRO -2.1%
TERNIUM ARG 9.3% FRANCES -1.5%

Fuente: elaboracion propia en base a Reuters.
Evoluciéon CVH
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* Renta Variable: haciendo honor a su Beta
= 1, CVH sigui6 al Merval y alcanzo el
precio de salida de ARS 217 (e inclusive
méas). Por tanto, se toma ganancias
(+10,15%) tal cual lo estipulado.

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.



