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HIGHLIGHTS
EL MUNDO

@ Fin del “wait & see” de la Fed.

@ Datos macro mixtos.

@ Mercados tocan maximos.

@ Datos semana proxima: en USA, confianza
del consumidor de The Conference Board
(Junio), ventas de viviendas nuevas y
usadas (Mayo), pedidos de bienes
duraderos (Mayo), PBI 1Q. En Zona Euro,
IPC Junio (dato preliminar).

ARGENTINA

@ PBI 1Q -5,8% ala.

@ FXy tasas en baja.

@ Mercados en positivo.

@ Datos semana proxima: ventas minoristas
(Abril), balanza de pagos (1Q 2019),
EMAE Abril, saldo balanza comercial
(Mayo), indice de salarios (Abril),
distribucion del ingreso (1Q 2019).
Balance cambiario BCRA (Mayo).

TRADE STRATEGY

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

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

@ Renta Variable: UW CEPU.

Bolsas
Merval 40,490 40,337 -0.4%
Bovespa 98,040 101,915 4.0%
Nasdaq 7,479 7,732 3.4%
S&P 500 2,891 2,954 2.2%
DJ Euro Stoxx 600 378.81 384.76 1.6%
China 2,882 3,002 4.2%
Japdn 21,117 21,259 0.7%
DXY 97.5400 96.2270 -1.3%
Délar MAE 44.0000 42.7900 -2.8%
Euro 1.1207 1.1364 1.4%
Yen 108.54 107.41 -1.0%
Real 3.8991 3.8297 -1.8%
AY24 73.42 74.13 1.0%
DICY 82.03 83.08 1.3%
PARY 57.57 58.62 1.8%
ACL7 73.81 74.61 1.1%
TC21 155.94 156.62 0.4%
DICP 878.40 890.00 1.3%
T021 69.00 69.03 0.0%
T026 67.93 71.00 4.5%
TJ20 115.51 98.96 -14.3%
AM20 101.01 99.52 -1.5%
AA22 96.69 99.00 2.4%
Call 1d 66.00% 64.50% -150 bp
Badlar Privada 30d 51.81% 50.81% -100 bp
TM20 Privada 54.56% 53.13% -144 bp
Fed Funds 2.50% 2.50% Obp
US 2yryield 1.84% 1.78% -6 bp
US 5yryield 1.84% 1.81% -3bp
US 10yr yield 2.09% 2.06% -2bp
US 30yryield 2.5%% 2.5%% Obp
Pend. bp (10yr-2yr) 15 28 13bp
Oro 1,341.70 1,399.00 4.3%
Plata 14.80 15.32 3.5%
WTI 52.51 57.41 9.3%
Soja 903.00 908.50 0.6%
Maiz 458.25 442.25 -3.5%
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Panorama Internacional
El Mundo

* Semana positiva en los mercados, con
equities en positivo a nivel global vy
apreciacion de monedas emergentes. En lo
anterior, ayudé el “put” de la Fed, poniendo
fin a su “wait & see”.

* De todos modos, los riegos globales aun
persisten, donde tanto el Brexit como la
negociacion comercial de USA con China
se encuentran estancadas. En lo primero,
se espera a la nueva eleccion del primer
ministro en UK, mientras que en lo
segundo recién se tendran novedades en
la cumbre del G20, cuando se reunan
Trump y Xi.

* A todo lo anterior, se agrega el aumento
en la tensiébn entre USA e Irdn, donde
Trump ordend frenar un ataque en
respuesta al derribo de un avion no
tripulado por parte de este ultimo.

USA

* La mayor novedad por estos dias provino
de la Fed. Acorde a lo esperado, la Fed
mantuvo su tasa de referencia en el rango
de 2,25% - 2,50% por 9 votos contra 1 (la
Fed St. Louis vot6 a la baja).

* Cabe destacar el fin del “wait & see”, ya
que el comunicado elimina la palabra
“patient” del wording respecto al sendero
futuro de la tasa. Si bien no lo menciona
explicitamente, pone mas énfasis en los
riesgos globales, al destacar Ia
incertidumbre respecto al futuro econémico
de crecimiento sostenido. En cuanto a la
situacion actual de la macro, se mantiene
el view de una inflacién levemente por
debajo del target del 2%, con una sélida
expansion economica y robusto mercado
laboral, pero con inversion corporativa en
baja.

* Previamente, Trump habia hecho sentir
su opinion, declarando que las posibles

medidas de estimulo del BCE (ver
siguientes parrafos) que conllevan a un
Euro mas débil facilita la competencia
injusta contra USA, interpretandose dicho
comentario como un mensaje a la Fed.

* Por tanto, la Fed se acopla al BCE,
adoptando un wording méas dovish que
prepara a una préxima baja de tasas.

* En cuanto a datos macro, los permisos de
construccion de Mayo se ubicaron en 1,29
millones, cumpliendo con lo esperado. Sin
embargo, los indice PMI se mostraron
menor a lo estimado (50,1 puntos vs 50,5
puntos esperados para el indice
manufacturero, y 50,7 puntos vs 51,0
puntos esperados para el caso de
servicios).

Europa (Zona Euro)

* El IPC de la Zona Euro de Mayo se
mantuvo sin cambios respecto a su lectura
preliminar (+0,1% m/m y +1,2% a/a),
mientras que el indice ZEW de confianza
inversora en la Zona Euro marc6 un
descenso a -20,2 puntos (vs. -3,6 puntos
esperados). En ocasion del dato de
inflacion por debajo del target del 2%, el
presidente del BCE sefialo la posibilidad de
nuevos recortes de tasas o compras de
activos.

* Por su parte, el indice PMI manufacturero
de la Zona Euro para Junio se ubicé en
47,8 puntos (vs. 48,0 puntos esperados),
en tanto que el de servicios lo hizo en 53,4
puntos (vs. 53,0 puntos esperados).

* En resumen, se mantiene la tendencia de
los dltimos meses, donde la incertidumbre
por los riesgos globales (principalmente la
guerra comercial USA-China) afecta a la
confianza inversora y el indice PMI
manufacturero, en tanto que el de servicios
tiene un mejor pasar dado que estos son
no transables. Dicho escenario, con una
inflacion que no llega al target del 2%,
incentiva al BCE a incrementar el sesgo
expansivo de su politica monetaria.



Mercados

* A pesar de los riegos globales, la Fed
abandonando su “wait & see” hizo mejorar
el 4nimo de los mercados. A esto, se
agregd la conversacion telefénica entre
Trump y Xi confirmando que se reuniran la
semana préxima en el G20. De ese modo,
el VIX extendié el movimiento negativo de
la semana pasada para perforar el nivel de
USD 15.

* La US 10yr perdid6 2 bp semanales. Si
bien llegd a caer por debajo del 2%, la Fed
trajo algo de calma para disminuir el risk-off
inversor. De todos modos, los riesgos
globales y una Fed mas dovish hacen que
el rebote sea limitado. Cabe destacar el
aumento en la pendiente de la curva de
treasuries en 13 bp.

* El DXY descendid mas de un 1%, para
estar cercano a USD 96. La Fed
proyectando una baja en su tasa hace que
se reduzca el diferencial (en este caso,
diferencial esperado) respecto a la tasa de
los demas bancos centrales (UE, BOJ),
perdiendo terreno el dolar.

* El equity en USA mercé un nuevo récord,
ya estando cerca de los 3 mil puntos. En el
movimiento alcista sin dudas ayudé la Fed,
ya que menores tasas implican un menor
factor de descuento al momento de pricear
los activos, a la vez que disminuye la
probabilidad de una recesion para el afio
proximo.

* En los Commodities, sobresale el salto en
el crudo en méas del 9%. Por un lado, los
equites en  positvo 'y  menores
probabilidades de una préxima recesion
global ayudan en las proyecciones de
demanda, junto con la debilidad del délar.
También, las tensiones en Medio Oriente
hicieron su parte en la suba. Solo atenu6 el
movimiento la AIE reportando para la
semana pasada una caida de inventarios
menor a lo esperado por el mercado. El oro
estuvo en positivo, dada la caida de la US
10yr y DXY, en tanto que los futuros de
agro se mostraron mixtos por toma de
ganancia luego del dltimo upside.

Evolucion VIX
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Evolucién US 10yr Yield
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Evolucién DXY
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Evolucién S&P 500
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Panorama Local Tasa de Politica Monetaria

Economia 72% | [’\
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* La macro local sigue en modo positivo, no s B\ f N
solo ayudada por el ambito global sino que s0% \\\,_\ f
las mejores expectativas electorales 0% \ (
permite que continle la calma en el 52
mercado de cambios y baja de tasa de pion \ ﬂ
interés. A modo de ejemplo, la baja en la 4%
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de 600 bp, donde la Badlar también
acompaﬁa Fuente: BCRA.

Tasa Badlar Privada

* En cuanto a datos, esta semana se
conocieron los niameros del PBI y mercado

54.00%
52.00%

laboral del primer trimestre. La estimacion 50.00%
provisoria del PBI en el primer trimestre 48.00%
arroj6 una caida del 5,8% a/a (-2% t/t). El o
PIB desestacionalizado del primer trimestre 42.00%
de 2019, con respecto al cuarto trimestre 40.00%
de 2018, arroj6 una variacion de -0,2%. o

Principalmente, la caida vino en base al 34.00%
. s ’ 10/18 10/18 11/18 1218 01/19 0219 03/19 04/19 05/19
consumo y desplome en inversion, a raiz
del efecto de la devaluacion e
incertidumbre cambiaria.

Fuente: BCRA.

Tipo de Cambio C3500

* Lamentablemente, el anterior guarismo

extiende la tendencia iniciada desde el 2200
2011, donde el PBI se encuentra 48.00
estancado con sus altibajos. byt rv»n
42.00 N\r
40.00 —
* En el mercado laboral, acorde al INDEC, 38.00 W
para el primer trimestre la tasa de actividad e
fue del 47%, la tasa de empleo fue del ST TLSSFESS
42.3% y la tasa de desocupacion fue del TOHEOELL LS008 00
10,1% en el total de los centros urbanos ==Bendalnferior ——Banda'Superior ==C3500

considerados. Sin embargo, la mayor
desocupacion obedece principalmente a un

aumento en la tasa de actividad que a PBI (en millones ARS a precios de 2004)
caida en el nivel de empleo. Esto es

Fuente: BCRA.

consonante con un ciclo recesivo que se

caracteriza por caida en el salario real, " /\ A »A
ajustando el mercado mas por precio que /\ Z\
por cantidad.

* Para cerrar, el nivel general del indice de
precios internos al por mayor (IPIM)
registr6 una suba de 4,9% m/m en Mayo
de 2019 respecto del mes anterior, como

consecuencia de la suba de 5% m/m en los
“Productos nacionales” y de 4,1% m/m en
los “Productos importados”.

Fuente: INDEC.



Mercados

* A tono con los mercados globales, el
Riesgo Pais sigui6é en caida para terminar
en torno a los 820 bp. Si bien el contexto
politco y macro local siguen siendo
determinantes, que la Fed se torne mas
dovish siempre ayuda.

* El dolar mayorista extendié su caida,
perdiendo en la semana ARS 1,21
Principalmente, el fenémeno de
dolarizacion de carteras no solo que
disminuyd, sino que incluso se tuvo un flujo
de fondos positivos del sector financiero.
Este hecho, mas las liquidacion del agro y
licitaciones de USD del tesoro tornaron al
mercado netamente vendedor. Cabe
destacar la presencia del BCRA en el
mercado de futuros en posiciones
compradoras, a efectos de cerrar
posiciones y sostener la cotizacion spot.

* Ante todo lo mencionado y el riesgo pais
en caida, la curva soberana tiene una
reaccion positiva. Ahora, tanto el tramo
largo (méas afectado por la politica de la
Fed) como el corto (mas afectado por los
vaivenes electorales locales) respondieron
en positivo. Por ejemplo, tanto el AC17
como el AY24 ganaron mas de un 1%.

* En la curva soberana en pesos los
movimientos fueron mayormente en
positivo. A pesar de la abrupta caida en la
tasa de politica monetaria, el TJ20 operd
en positivo (en precio dirty cayd dado el
pago de renta de esta semana). La curva
CER también tuvo un ligero ascenso, de la
mando de menores tasa reales requeridas.
Finalmente, el segmento Badlar oper6
mixto, dada la caida en dicha tasa de
referencia, pero sin volumen relevante.

* En cuanto a renta variable, el Merval no
quiso ser menos que sus pares de USA y
logo un récord en torno a los 41 mil puntos.
Sin embargo, no pudo mantenerse en
dicho nivel, donde la toma de ganancias no
se hizo esperar, dado el escenario electoral
y macroecondmico que impone cautela en
los inversores.

Riesgo Pais
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Estrategia

* Ya con mercados en maximos, habiendo
priceado una Fed dovish, pero con riegos
globales aun sin resolver, sin dudas es un
buen momento para tomar ganancias. A
nivel local, también se tiene un Merval (en
ARS) en altos niveles, con una marcada
recuperaciéon en la curva soberana. En
positivo, solo podria sorprender un acuerdo
entre USA y China, aunque el mismo aun
es poco probable.

* ARS: como se venia anticipando, el rango
de trading entre ARS 44,50 y ARS 45,50
podia ser alterado por una noticia de indole
local (politica) o relacionada a los riesgos
globales. Afortunadamente, tanto el
armado politico local como el comunicado
de la Fed fueron bien recibidos por el
mercado. Por tanto, juntando ambos
factores, el FX perfor6 el nivel de ARS 43.
La expectativa es que gradualmente vuelva
a los ARS 44,50.

* Soberanos USD: la estrategia seguira
siendo conservadora. 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
evolucion del mercado. El tramo largo solo
es preferido para posicién en caso que la
tolerancia al riesgo y horizonte de inversiéon
asi lo permitan, aprovechando su baja
paridad.

* Soberanos ARS: el segmento CER se
presenta como lo mas atractivo, en
especial las especies mas cortas por los
amplios spreads ofrecidos (A2M2 por e€j.),
dada la gradual baja en la inflacién, la cual
despliega cierta inercia a pesar del FX
calmo.

Evolucién Merval — Semanal y Anual
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Fuente: Reuters.

Peores Desempefios

Ticker Var. Sem. Ticker Var. Sem.
YPF S.A. 4.3% TERNIUM ARG -7.0%
GPO. FIN. GALICIA 0.5% TRANSENER -5.8%
PAMPA ENERGIA 0.4% CENTRAL PUERTO -5.6%

Fuente: CMF en base a Reuters.

Evolucién CEPU
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Fuente: CMF en base a Reuters.

* Renta Variable: esta semana CEPU logré
el nivel de salida en ARS 38, e inclusive lo
sobrepas6. Asi, se tom6 ganancias
reportando la posicion +15,15%.

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.



