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HIGHLIGHTS
EL MUNDO
@ Un mundo (posiblemente) mas dovish.
@ Se desacelera mercado laboral en USA.

Rally en mercados.

(SRR

Datos semana proxima: en USA, encuesta
JOLTs de ofertas de empleo (Abril), IPC e
IPP Mayo, ventas minoristas (Mayo). En
Zona Euro, produccion industrial (Abril).
ARGENTINA

@ El REM algo mas negativo.

Datos clave: construccion e industria.

Mercados en linea con el exterior.

8 8 B©

Semana Proxima: utilizacion de la
capacidad instalada industrial (Abril), IPC
Mayo, Informe sobre Bancos BCRA (Abril).
TRADE STRATEGY

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

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

@ Renta Variable: OW CEPU.

Bolsas
Merval 33,950 35,727 5.2%
Bovespa 97,030 97,984 1.0%
Nasdaq 7,128 7,425 4.2%
S&P 500 2,752 2,879 4.6%
DJ Euro Stoxx 600 369.06 377.48 2.3%
China 2,899 2,828 -2.5%
Japdn 20,601 20,885 1.4%
DXY 97.7650 96.5360 -1.3%
Délar MAE 44,7600 44,8500 0.2%
Euro 1.1169 1.1339 1.5%
Yen 108.38 108.13 -0.2%
Real 3.9216 3.8615 -1.5%
AY24 67.37 68.68 1.9%
DICY 75.97 76.69 0.9%
PARY 53.92 55.31 2.6%
AC17 67.52 69.29 2.6%
TC21 148.66 143.50 -3.5%
DICP 781.20 769.74 -1.5%
T021 62.78 63.76 1.6%
T026 62.11 64.75 4.2%
TJ20 113.64 114.61 0.9%
AM20 94.37 95.43 1.1%
AA22 95.00 94.40 -0.6%
Call 1d 69.00% 67.00% -200 bp
Badlar Privada 30d 52.63% 52.69% 6bp
TM20 Privada 54.94% 55.50% 56 bp
Fed Funds 2.50% 2.50% Obp
US 2yryield 1.93% 1.85% -8 bp
US 5yryield 1.92% 1.86% -7bp
US 10yr yield 2.14% 2.08% -5bp
US 30yryield 2.57% 2.57% Obp
Pend. bp (10yr-2yr) 15 24 9bp
Oro 1,308.00 1,342.90 2.7%
Plata 14.57 15.01 3.0%
WTI 53.50 53.59 0.2%
Soja 884.50 864.25 -2.3%
Maiz 436.00 416.75 -4.4%
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Panorama Internacional
El Mundo

* Esta semana los efectos de la guerra
comercial afectaron al Unico mercado que
parecia mantenerse a salvo: el laboral. Si
bien se tuvo una creacién de puestos neta
positiva (ver mas abajo), esta mostrdé una
fuerte desaceleracion. También, los indices
PMI  Manufacturero, que ya venian
sufriendo la incertidumbre comercial,
siguieron en la misma ténica.

* Dado el contexto, fueron bienvenidas las
palabras de Powell, quien dej6é la puerta
abierta para una posible baja de tasas para
el corriente afio, al indicar en su discurso
gue la Fed sigue de cerca los eventos
globales y que en caso de desaceleracion
econdmica estara listo para actuar y
reducir su tasa.

* Respecto a los riesgos globales, estos
siguen latentes y sin mostrar avances. En
la relacion USA-México las tarifas
impulsadas por Trump aparentemente se
estarian posponiendo mientras duren las
negociaciones. En cuanto a China, no hubo
novedades sustanciales, donde se conocio
gque este pais estaria iniciando
investigaciones a Fedex por posibles
desvios de correspondencia relacionados a
la empresa Huawei.

USA

* La mayor sorpresa (negativa) provino del
mercado laboral. Dando indicios de ser
afectado por la guerra comercial, a pesar
gue para Mayo la tasa de desempleo se
mantuvo en 3,6% (acorde a lo esperado),
las ndbminas no agricolas descendieron a
+75 mil puestos (vs. una creacién neta
esperada de +185 mil puestos). Los
ingresos medios por hr resultaron casi en
linea con el consenso (+0.2% m/m vs
+0,3% m/m). Asi, el mercado Ilaboral
parece ir perdiendo el dinamismo que lo
caracterizaba.

* Relacionado a lo anterior, el mercado
mencionado sigue sin ejercer presiéon

inflacionaria, donde los costos laborales
para el primer trimestre cayeron 1.6% al/a,
en tanto que la productividad laboral
ascendio 3.4% (vs. -0.8% al/a y +3.5% ala
esperados, respectivamente). Por su lado,
las nuevas peticiones de subsidio por
desempleo para la semana pasada se
ubicaron en 218 mil, levemente superior a
los 215 mil esperados.

* En base a lo anterior, la respuesta de los
mercados fue asignar mayores
probabilidades que la Fed baje su tasa este
afio, ascendiendo a 75% las probabilidades
de un recorte en Julio.

* Finalmente, el indice PMI Manufacturero
se ubicé en 52,1 puntos (vs. 53,0 puntos
esperados), anotando su menor ritmo
desde el afio 2016.

Europa (Zona Euro)

* En Europa lo méas relevante fue la
decision del BCE. Este mantuvo sus tasas
de referencia (-0.40% la pasiva y +0.25%
la activa) indicando que no las alterara
hasta el primer semestre 2020. Si bien tuvo
una actitud mas dovish (dado que
suspende alzas), también generé dudas a
gue también implica no bajarlas hasta
dicho momento.

* Por su parte, la tasa de desempleo de la
Zona Euro en Abril se redujo a 7,6%,
siendo menor a los 7,7% esperados y del
mes anterior.

* Al igual que en USA, los indice PMI no
generaron reacciones positivas. El indice
PMI manufacturero de Mayo para la Zona
Euro se ubicé en 47,7 puntos, acorde a lo
esperado, pero continuando en terreno
negativo por debajo de los 50 puntos. Por
su lado, el indice PMI manufacturero
(Mayo) en UK descendio a los 49,4 puntos
(vs. 52,0 puntos esperados).



Mercados

* Ya estando presentes los riesgos
globales y el efecto nocivo que tienen
sobre la economia global (donde siguen los
indicios de desaceleracion), esta semana
se priceo la respuesta dovish de los
bancos centrales. De ese modo, el VIX
cay0 hasta USD 16 desde los USD 19 del
cual arrancoé la semana.

* Como no podia ser de otra manera,
malos fundamentals en cuanto al delivery
de datos junto con una Fed dando sefales
dovish hizo que la US 10yr caida. En las
semana ajusto 5 bp, donde se destaca que
la curva gano6 pendiente, sumando 9 bp el
diferencial 10yr — 2yr.

* El DXY perforé el nivel de USD 97, al
caer mas de un 1%. Principalmente, las
mayores probabilidades que la Fed baje su
tasa hace que se reduzca el diferencial (en
este caso, diferencial esperado) respecto a
la tasa de los demés bancos centrales (UE,
BOK), perdiendo terreno el ddlar.

* Revirtiendo la mala semana pasada, en
esta el equity en USA repuntd.
Basicamente, que la Fed baje las tasas
disminuye la probabilidad de recesion en el
corto plazo (de ahi también que la curva de
treasuries gane pendiente), beneficiando al
equity. También, una menor tasa libre de
riesgo ejerce menor costo de oportunidad
al valuar los activos. Para el S&P, el salto
fue mayor al 4%.

* En los Commodities, el crudo se mantuvo
estable. Del lado del upside, se contd con
declaraciones de la OPEP sobre una
extension del acuerdo con paises aliados
para recortar la produccion. Sin embargo,
del lado del downside, el dato de la EIA
indicando una producciéon récord en USA
de 12,4 mbpd para Mayo ejercié presion
negativa. En el agro, los movimientos
fueron mixtos por reportes de USDA de
mejor calidad en la cosecha, indicadores
técnicos, y los temores respecto a la
relacion USA-China. Para cerrar, las
mermas en el DXY y US 10yr impulsaron al
orod, subiendo mas de un 2,5% semanal.

Evolucion VIX
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Evolucién US 10yr Yield
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Panorama Local
Economia

* Pasado el mal indicador del EMAE de
Marzo (-6,8% a/a y -1,3% m/m), los
indicadores de construcciéon e industria no
dieron grandes pistas acerca de como sera
el dinamismo de la actividad econémica
este afio (“L” vs. “U").

* En concreto, en Abril el indice de
produccion industrial presentd una caida
de 8,8% a/a. Sin embargo, el indice de la
serie desestacionalizada tuvo una variaciéon
positiva de 2,3% m/m. Por el lado de la
construccion, para dicho mes el indicador
sintético de la actividad de la construccién
presenté una caida de 7,5% a/a, en tanto
gue la serie desestacionalizada contd una
variacion negativa de 0,3% m/m. En
resumen, construccion e industria dejan un
saldo mixto, donde aun dando caidas
interanuales (esperadas), las variaciones
mensuales no otorgan fundamentos que
permitan establecer en cuanto rebotara el
EMAE este afio, siendo clave que no haya
una salida de capitales que mueva al FX.

* Esto mismo se vio en el Relevamiento de
Expectativas de Mercado (REM) de Mayo,
en el cual se incorporaron a las
expectativas la pax cambiaria de dicho
mes, pero sin mejorar el panorama. Para
2019 la expectativa de inflacion de los
analistas es de 40,3% (+0,3 pp vs REM
Abril), en tanto se proyecta una variacion
del Producto Interno Bruto (PIB) real para
2019 de -1,5% (-0,2 pp vs REM Abril), con
un tipo de cambio a Diciembre 2019 de
ARS 51,0 (-0,2 ARS vs REM Abril).

* El comunicado del Comité de Politica
Monetaria del BCRA mantuvo los
lineamientos actuales. Asi, la meta de base
monetaria (valida hasta fin de afio) seguira
en ARS 1.343,2 mil millones (ajustable por
el monto de posibles intervenciones del
BCRA en el mercado cambiario), se ratifico
la tasa minima de 62,5% para las subastas
de LELIQ en Junio, y se mantienen los
limites de la zona de referencia cambiaria
en ARS 39,755 y ARS 51,448 hasta Dic.

Variacion Esperada IPC Prox. 12 Meses
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Mercados

* A tono con los mercados globales, el
Riesgo Pais sigui6é en caida para terminar
por debajo de los 950 bp. Si bien el
contexto politco y macro local siguen
siendo determinantes, que los principales
banco centrales se tornen mas dovish
siempre ayuda.

* El doélar mayorista extiende la calma,
subiendo en la semana solo 9 centavos
para cerrar en ARS 44.85. A grandes
rasgos, con menor volatilidad, la oferta y
las licitaciones del tesoro (por USD 60
millones diarios esto Udltimo) pueden
contrarrestar la demanda de coberturas y
dolarizacion de carteras, trayendo equilibrio
al mercado de cambios.

* Ante todo lo mencionado y el riesgo pais
en caida, la curva soberana tuvo una
reaccion positiva, en especial el tramo
largo. A modo de ejemplo, el AC17 y PARY
ganaron casi un 3%. Sin embargo, cabe
destacar que el movimiento no es
acompafado por alto volumen.

* En la curva soberana en pesos los
movimientos  estuvieron mixtos. Los
floaters ascendieron levemente, ayudados
por las altas tasas, pero con un BCRA que
en la semana convalid6 una baja en la tasa
de politica monetaria en 112 bp y perforo el
nivel de 70%. Los titulos CER siguen sin
repuntar a pesar de sus amplios spreads,
donde si bien no hay un fuerte flujo
vendedor, la ausencia de demanda hace
que el ajuste sea via precios. A modo de
ejemplo, el A2M2 ofrecer CER+40% aprox.

* En cuanto a renta variable, el Merval saltd
alrededor de un 5%. Al igual que en el caso
de renta fija, sin datos macro locales que
traigan novedades, el favorable contexto
externo fue de ayuda, donde una Fed mas
dovish hace que los flujos de capitales
hacia los mercados emergentes puedan
ser mas cuantiosos. También, a nivel local
la calma en el délar y caida en la tasa de
politica monetaria es beneficioso. Desde lo
técnico, el desafi6 serd poder superar el
nivel de 36 mil puntos.

Riesqgo Pais
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Délar Mayorista
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Soberanos USD - Rendimientos
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Estrategia

* A nivel global, esta semana el mercado
percibié que los bancos centrales estan
pasando de modo “wait and see” a modo
dovish. Sin embargo, las proximas
novedades provendran mayormente del
frente  interno, con elecciones a
gobernadores en varias provincias, mas el
cierre del plazo para las alianzas
electorales, y el dato de IPC de Mayo.
Todo esto puede conllevar movimientos en
el tipo de cambio.

* ARS: si en todos los eventos
mencionados no hay sorpresas que alteren
el mercado, el rango de trading deberia ser
entre ARS 44,5 y 45,5, tal como se viene
viendo hace un mes. Por el momento, el
BCRA pudiendo intervenir en futuros, mas
el agro y licitaciones del tesoro, hacen que
no sea necesaria la intervencion en el
mercado spot, aunque el risk-off global y
electoral local pueden cambiar la escena.

* Soberanos USD: la estrategia seguira
siendo conservadora, dado lo que se
avecina. Para disminuir el riesgo local, una
buena alternativa son posiciones en FCI
soberanos de Latam. Para el segmento en
activos locales, las Letes en USD siguen
siendo la base para una posicion de
cautela. Para la parte de mayor liquidez
(dentro del segmento local), los FCI en
USD de corta duration son una alternativa,
aunque asumiendo el riesgo de rescate de
cuota-partes en funcién de la evolucién del
mercado. El tramo largo solo es preferido
para posicion en caso que la tolerancia al
riesgo y horizonte de inversién asi lo
permitan, aprovechando su baja paridad y
que serian los mas beneficiados por una
Fed mas dovish.

* Soberanos ARS: el segmento CER se
presenta como lo mas atractivo, en
especial las especies mas cortas por los
amplios spreads ofrecidos (A2M2 por €j.).

Evolucién Merval — Semanal y Anual
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Peores Desempefios

Ticker Var. Sem. Ticker Var. Sem.

MACRO 12.8% CRESUD -4.9%
GPO. FIN. VALORES 11.5% EDENOR -2.4%

BYMA 8.9% COMERCIAL DEL PLATA| -2.1%

Fuente: CMF en base a Reuters.

Evolucién CEPU
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Fuente: CMF en base a Reuters.

* Renta Variable: CEPU sigue en upside,
llegando el 07/06 a ARS 37,5. Si bien es
posible cerrar la posicion con ganancias,
se respetara el nivel de salida en ARS 38.

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.



