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HIGHLIGHTS

EL MUNDO

@ Powell borra dudas sobre la Fed.

@ Inflacion cobra impulso.

@ Mercados renuevan maximos.

@ Datos semana proxima: en USA, ventas
minoristas (Junio), permisos de
construccion (Junio), indice manufacturero
Fed Filadelfia (Julio). En Zona Euro, indice
ZEW de confianza inversora (Julio), IPC
Junio.

ARGENTINA

@ Tipo de cambio extiende caida.

@ También las tasas locales.

@ Merval renueva maximos histéricos.

@ Datos semana proxima: utilizacién de la
capacidad instalada en la industria (Mayo),
IPC Junio, IPP Junio, indice costos de la
construccion (Junio). Informe de politica
monetaria BCRA, informe de seguimiento
de base monetaria, informe sobre bancos.

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 VALO.

Bolsas
Merval 41,761 42,661 2.2%
Bovespa 104,017 104,963 0.9%
Nasdaq 7,844 7,934 1.1%
S&P 500 2,992 3,010 0.6%
DJ Euro Stoxx 600 390.11 386.85 -0.8%
China 3,011 2,931 -2.7%
Japdn 21,746 21,686 -0.3%
DXY 97.3090 96.8230 -0.5%
Délar MAE 41.8000 41.6000 -0.5%
Euro 1.1219 1.1273 0.5%
Yen 108.55 107.81 -0.7%
Real 3.8170 3.7416 -2.0%
AY24 74.36 74.65 0.4%
DICY 85.94 85.86 -0.1%
PARY 59.38 59.28 -0.2%
ACL17 77.45 77.40 -0.1%
TC21 163.72 172.64 5.5%
DICP 903.63 936.00 3.6%
T021 74.00 72.50 -2.0%
T026 70.82 70.48 -0.5%
TJ20 102.50 103.09 0.6%
AM20 102.72 101.72 -1.0%
AA22 87.08 90.00 3.4%
Call 1d 59.00% 59.00% Obp
Badlar Privada 30d 48.44% 47.81% -62 bp
TM20 Privada 50.50% 49.63% -87 bp
Fed Funds 2.50% 2.50% Obp
US 2yryield 1.87% 1.84% -4 bp
US 5yryield 1.84% 1.86% 2bp
US 10yr yield 2.04% 2.11% 7bp
US 30yryield 2.55% 2.64% 9bp
Pend. bp (10yr-2yr) 17 27 10 bp
Oro 1,400.50 1,417.70 1.2%
Plata 14.99 15.21 1.5%
WTI 57.58 60.27 4.7%
Soja 876.00 913.25 4.3%
Maiz 434.00 449,50 3.6%

=



Panorama Internacional
El Mundo

* Sin novedades sustanciales en torno a la
guerra comercial y el Brexit, la atencién de
la semana estuvo puesta en la Fed.

* De la relacién USA-China solo se pueden
contar declaraciones de quejas de ambas
partes (China reclamando que siguen las
restricciones a la operatoria de Huawei,
mientras que Trump presiona para que
aumenten sus exportaciones de productos
primarios).

* Del Brexit, este se encuentra a la espera
del sucesor de T. May en UK.

USA

* El dato de inflacibn de Junio trajo
sorpresa, donde el IPC Subyacente anotd
su mayor alza en casi un afio y medio, ante
sélidos avances en costos de hienes vy
servicios.

* También el IPP de Junio tuvo un aumento
sobre lo esperado.

* Sin embargo, es poco probable que lo
anterior cambie la lectura de la Fed, dado
lo expuesto por Powell en el Congreso de
USA en ocasion de su informe de politica
monetaria, asi como el contenido de las
minutas de la Fed.

* En la semana tanto Powell en el
Congreso como las minutas de la Fed
indican preocupaciones crecientes
respecto a los riesgos globales y los
menores desempefios en inversion
corporativa y consumo.

* De hecho, Powell indicé que el sélido
andar del mercado laboral (creando mayor
empleo vs lo esperado en Junio) no altera
su vision.

* De ese modo, el mercado descuenta casi
en un 100% la probabilidades que a fin de
mes la Fed baje en 25 bp su tasa, en
funcibn de los riesgos  globales
(principalmente la guerra comercial con
China) y como estos afectan el nivel de
actividad en USA.

Europa (Zona Euro)

* Por el lado de Europa, solo se tiene una
muy buena sorpresa positiva en torno a la
produccién industrial.

* Y por dltimo, el udltimo review de la
situacion de la UE elaborada por el FMI
comandada por Lagarde establece Ila
necesidad de avanzar con los estimulos
monetarios. Asi, se ratifica la posicion
dovish que tendra Lagarde al frente del
BCE.

Principales Datos USA

Evento

Actual Prevision Anterior

Inventarios de petréleo crudo de la AIE

IPC subyacente (Mensual) (Jun)

IPP (Mensual) (Jun)

Encuesta JOLTs de ofertas de empleo (May)

7,323M  7,470M 7,372M
-9,499M  -3,081M  -1,085M
0,3% 0,2% 0,1%

0,1% 0,1% 0,1%

Principales Datos Zona Euro

Evento

Actual Prevision Anterior

Produccion industrial en la zona euro (Mensual) (May) 0,9% 0,2% -0,4%




Mercados
Evolucion VIX

* Estos dias trajeron un VIX en leve caida,

dado que la Fed llevo tranquilidad a los
mercados. De ese modo, de niveles de
USD 14 cae a USD 12,5, donde el

movimiento es limitado dado los restantes
riesgos globales aun sin resolver.

* Los treasuries se movieron en
consonancia con una Fed que indicaria
una baja de tasa para sostener el nivel de e 1L 2 Lo . 014l TR
actividad en USA. Por tanto, cae la tasa a 2 Fuente: Reuters.

afios, en tanto que suben las mas largas,

aumentando la pendiente de la curva unos Evolucion US 10yr Yield

10 bp dada las menores chances de
recesion en el corto plazo. La US 10yr
avanza en la semana casi 10 bp. if
* También el DXY siguié la misma linea. g
Teniendo relativa estabilidad, el 10/07 se g
debilita e inicia un descenso, donde 2
posteriormente quiebra el soporte en torno 2
a los 97 puntos. Con mayores = — — _— — B
probabilidades asignadas a una baja en la [T “oguss™t ooas™ T Tigss ™ ahute " Vi3t I

tasa de la Fed, disminuye el diferencial de

Fuente: Reuters.
tasas esperado entre la Fed vs el resto de

los principales bancos centrales. Evolucion DXY

* El equity en USA renové maximos o2
animado por la Fed. Por tanto, menores o
probabilidades de una recesién asi como [ors
una menor tasa de descuento ayudan a los o
precios de las acciones y se mueven en Lors
terreno tomador. Se destaca el S&P o
sobrepasando los 3 mil puntos. (s
* En los Commodities todos los YT I VP S VP It (VP i oI

movimientos fueron en positivo. Por el lado

. Fuente: Reuters.
del crudo, las tormentas tropicales en el

Golfo de México afectan a la produccién e Evolucién S&P 500

impulsan los precios. Los metales se m—
benefician de una caida en el DXY y una
Fed dovish.
* Finalmente, el agro operé en alza dado el
reporte de USDA con proyecciones de
oferta y demanda global. También, influyen
indicadores  técnicos 'y  expectativas
climéaticas en zonas productoras de USA. g
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Fuente: Reuters.



Panorama Local
Economia

* Localmente sigue el “veranito financiero”,
donde caen el FX y tasas locales,
impulsado por factores globales y locales.

* La reciente tregua comercial entre USA y
China si bien es fragil ayudé a disminuir el
risk-off global.

* Adicionalmente, la Fed poniendo fin a su
“wait & see” para tornarse mas dovish dio
otro impulso a los mercados y monedas
emergentes. Asi, a modo de ejemplo, el
indice de monedas Latam lleg6 esta
semana a un maximo de los dltimos 15
meses.

* Localmente, la influencia externa trajo
una calma en el tipo de cambio. De ese
modo, el FX quieto ayuda a una mejora en
disminuir la inflacion y recuperacién en el
nivel de actividad. Todo ello, a su vez,
beneficia a las expectativas electorales del
oficialismo, dando otro impulso para que el
FX baje ante menor risk-off politico. De ese
modo, el circulo virtuoso vuelve a
comenzar.

* Esto Ultimo es lo que se ha visto en los
Ultimos dias (y semanas). El peso desde
inicios de Junio perdié mas de ARS 3. Al
disminuir las expectativas de devaluacion,
las tasas locales también caen. Por
ejemplo, la tasa de politica monetaria se
derrumbd mas de 11% desde principios de
Junio.

* Cabe destacar que de haber seguido el
camino ascendente de las bandas
cambiarias el actual precio del FX ya
estaria por debajo de la banda inferior.

* Para cerrar, solo la tasa Badlar se
muestra mas inelastica a la baja, dada la
alta liquidez y elevados niveles de encajes
gue presenta el sistema financiero, donde
aun la demanda crediticia esta lejos de
recuperarse.

Tasa de Politica Monetaria
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Fuente: CMF en base a BCRA.

Tasa Badlar Privada
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Fuente: CMF en base a BCRA.

Tipo de Cambio C3500

——Banda Inferior ——Banda Superior ——C3500

Fuente: CMF en base a BCRA.

indice Monedas Latam MSCI
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Fuente: Reuters.



Mercados

* Dado los factores globales y locales
mencionados en la pagina anterior, el
riesgo paises se asentd por debajo de los
800 bp. En la semana, perdi6 9 bp
aproximadamente, mostrando estabilidad.

* El dolar mayorista revirtié6 el movimiento
inicial de la semana para volverse
netamente vendedor. En el movimiento se
tuvieron tanto liquidacion de exportadores
como ingreso de flujo financiero. Por el
lado de la demanda, disminuyeron las
coberturas y cesO el efecto estacional de
inicio de mes. ElI saldo fue wun
fortalecimiento del peso en 60 centavos
(0,5%).

* Ante todo lo mencionado, con un riesgo
pais estable, la curva soberana desplego
movimientos mixtos, donde no se
encuentran grandes variaciones. También
la semana no tuvo demasiado volumen.

* En la curva soberana ARS sobresale el
rally en los bonos CER. Dado los amplios
spread ofrecidos, junto con la inercia
inflacionaria, el contexto de caida de tasas
locales los vuelven altamente atractivos, tal
como se vino comentando por estas
paginas. Los Bocanes operaron mixtos, sin
volumen relevante, donde la caida en las
tasas locales hace que el upside sea mas
limitado. Lo mismo para el TJ20, afectado
por una tasa de politca monetaria en
marcada caida. A pesar de ello, este opera
levemente comprador ante menor risk-off
respecto a los activos locales.

* Finalmente, en cuanto a renta variable, el
Merval renové maximos medido en ARS,
llegando a sobrepasar los 43 mil puntos el
jueves 11/07. En el movimiento influyen el
buen entorno global, en especial una Fed
dovish, donde localmente las mejores
encuestas para el oficialismo y FX estable
brinda més tranquilidad. También, la caida
en las tasas locales disminuye el costo de
oportunidad de situarse en renta variable.

* En la semana, la ganancia fue mayor al
2%.

Riesgo Pais
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Fuente: Reuters.

Délar Mayorista
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Fuente: Reuters.

Soberanos USD - Rendimientos
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Fuente: CMF en base a Bloomberg.

Soberanos ARS - Rendimientos
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Estrategia

* La Fed descartando variar su view por el
dato del mercado laboral de Junio animé a
los mercados, dando algo de calma en
dicho sentido hasta fin de mes cuando se
produzca la votacion en el FOMC. La
semana proxima el IPC local sera un dato
a seguir, con impacto en los precios de los
activos.

* ARS: sin novedades, el FX sigue por
debajo del nivel de ARS 43. La expectativa
es que gradualmente vuelva a los ARS
4450 a medida que se acerquen las
PASO, tal como se ha venido comentando
en informes anteriores.

* 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 posicién 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 funcion de la
evolucion del mercado. El tramo largo es
preferido para posicion en caso que la
tolerancia al riesgo y horizonte de inversiéon
asi lo permitan, aprovechando su baja
paridad y que son los mas beneficiado por
una Fed dovish.

* Soberanos ARS: a pesar del salto en los
precios, el segmento CER se presenta
como lo més atractivo, en especial las
especies mas cortas por los amplios
spreads ofrecidos (A2M2 por ej.), dado el
contexto de baja gradual en la inflacion,
con tasas cayendo en mayor velocidad.

* Renta Variable: haciendo el movimiento
esperado, VALO ajusté un 3,4% a pesar
del panel lider estar en maximos historicos,
siendo el papel con peor desempefio.

Evolucién Merval — Semanal vy Anual
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Fuente: Reuters.

Peores Desempefios
Ticker Var. Sem. Ticker Var. Sem.
TRAN. GAS DEL SUR 9.3% GPO. FIN. VALORES -3.4%
MIRGOR 5.3% BYMA -2.3%
CENTRAL PUERTO 4.6% ALUAR -1.6%

Fuente: CMF en base a Reuters.

Evolucién VALO
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Fuente: CMF en base a Reuters.

Por tanto, se esperard a que alcance el
precio de entrada de ARS 7,5 en base a lo
analizado por estas lineas previamente.

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.



