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HIGHLIGHTS
EL MUNDO

@ La Fed no cumple con los mercados.

@ Mas tarifas a China.

@ Mercados en negativo.

@ Datos semana proxima: PMI ISM no
manufacturero (Julio), encuesta JOLTs de
ofertas de empleo (Junio), IPP Julio. En
Zona Euro, PMI compuesto y PMI
servicios (Julio).

ARGENTINA

@ Dolar en modo electoral.

@ Las tasas acompafian el alza.

@ Activos se acoplan a mercados externos.

@ Datos semana proxima: Indice de
produccién industrial manufacturero
(Junio), indicadores de coyuntura de la
actividad de Ila construccion (Junio),
Informe Monetario Mensual (Julio).

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 ADR GGAL.

Bolsas
Merval 41,640 41,347 -0.7%
Bovespa 102,782 102,025 -0.7%
Nasdaq 8,018 7,670 -4.3%
S&P 500 3,023 2,926 -3.2%
DJ Euro Stoxx 600 390.73 378.15 -3.2%
China 2,945 2,868 -2.6%
Japdn 21,658 21,087 -2.6%
DXY 98.0090 98.0880 0.1%
Dolar MAE 43.3500 44.6500 3.0%
Euro 1.1125 1.1108 -0.2%
Yen 108.69 106.51 -2.0%
Real 3.7664 3.8885 3.2%
AY24 73.50 74.14 0.9%
DICY 86.00 85.36 -0.7%
PARY 60.00 59.31 -1.2%
ACL7 77.00 75.12 -2.4%
TC21 171.00 170.75 -0.1%
DICP 956.50 940.00 -1.7%
T021 71.25 70.43 -1.2%
T026 70.36 71.13 1.1%
TJ20 103.50 104.50 1.0%
AM20 104.30 105.25 0.9%
AA22 91.50 90.32 -1.3%
Call 1d 58.00% 59.50% 150 bp
Badlar Privada 30d 49.13% 49.63% 50 bp
TM20 Privada 49.88% 51.63% 175 bp
Fed Funds 2.50% 2.25% -25bp
US 2yryield 1.87% 1.73% -14bp
US 5yryield 1.86% 1.68% -18bp
US 10yr yield 2.08% 1.87% -21bp
US 30yryield 2.60% 2.41% -19bp
Pend. bp (10yr-2yr) 21 14 -7bp
Oro 1,419.60 1,445.90 1.9%
Plata 16.31 16.25 -0.4%
WTI 56.20 55.68 -0.9%
Soja 887.00 856.25 -3.5%
Maiz 414.00 399.25 -3.6%

=



Panorama Internacional
El Mundo

* Semana con noticias varias en cuanto a
los principales riesgos globales, pero
(lamentablemente) todas fueron negativas
para los mercados.

* En la guerra comercial USA-China, el
jueves 01 Trump anuncié via Twitter que
impondria un nuevo arancel del 10% a
exportaciones chinas por un valor de USD
300 mil millones a partir del 1 de
Septiembre. De ese modo, puso fin a la
tregua comercial acordado en el G20 en
Japon. Por su lado, China amenazé con
tomar represalias ante las mayores tarifas.

* En cuanto al Brexit, tanto la UE como el
nuevo gobierno en UK siguen sin mover
sus posturas, ganando probabilidades un
Brexit duro.

USA

* La noticia excluyente fue la Fed, quien
tras 11 afios bajo su target en 25 bp. Sin
embargo, el wording de la minuta (y
posterior conferencia de J. Powell)

Principales Datos USA

Evento

poniendo énfasis en el robusto crecimiento
de la economia con un sélido mercado
laboral estuvo lejos de indicar que se trata
del retorno de un ciclo de baja de tasas,
algo esperado por el mercado, por lo que la
reaccion de estos fue negativo.

* En cuanto al delivery de datos, estos
fueron mas bien negativo, donde la
creacion de empleo se desacelero, al igual
gue el indice OMI ISM manufacturero.

Europa (Zona Euro)

* Ya pasada la reunion del BCE la semana
pasada, esta trajo una lectura del PBI algo
mejor a lo esperado, pero aun en bajos
niveles.

* La inflacibn también sigue en bajos
niveles, inferior al target del 2% del BCE.

* Finalmente, la tasa de desempleo no
presenté cambios, aunque el indice PMI
sigue mostrando una caida al estar por
debajo de los 50 puntos. Para cerrar,
sorprendieron las ventas minoristas,
superando por buen margen el consenso
del mercado.

Actual Prevision Anterior

Cambio del empleo no agricola ADP (Jul)
Decision de tipos de interés FED

PMI manufacturero del ISM (Jul)
Noéminas no agricolas (Jul)

Tasa de desempleo (Jul)

Confianza del consumidor de The Conference Board (Jul) 135,7 125,0 124,3

Venta de viviendas pendientes (Mensual) (Jun)

2,8% 0,5% 1,1%
156K 150K 112K
2,25% 2,25% 2,50%
51,2 52,0 51,7

164K 164K 193K
3,7% 3,7% 3,7%

Principales Datos Zona Euro

Evento
IPC subyacente en la zona euro (Anual)
IPC en la zona euro (Anual) (Jul)
PIB en la zona euro (Anual)
Tasa de desempleo en la zona euro (Jun)

PMI manufacturero de la zona euro (Jul)

Ventas minoristas en la zona euro (Mensual) (Jun)

Actual Prevision Anterior

0,9% 1,0% 1,1%
1,1% 11% 1,3%
1,1% 1,0% 1,2%
7,5% 7,5% 7,6%
46,5 46,4 46,4
1,1% 0,2% -0,6%




Mercados
Evolucion VIX

* La escalada en las tensiones comerciales m—
junto con una Fed menos dovish de lo
esperado produjo una disparada en el risk-
off inversor. Principalmente, se reavivaron [
los temores respecto a una fuerte L’
desaceleracion global. Asi, el VIX salté L5

desde niveles de USD 13 a casi USD 20.

* La curva de treasuries se desplomo por i o — e
los mismos factores. Mientras las tasas ——— —

R ol e Tl o
cortas son mas afectadas por la Fed, las
largas reflejan las mayores preocupaciones
por el crecimiento econémico. De hecho, la Evolucion US 10yr Yield

Fuente: Reuters.

pendiente de la curva (10yr — 2yr) perdié 7
bp. Cabe destacar la US 10yr perforando el
nivel del 2% y 1.90%.
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* Conocida la minuta de la Fed y posterior
conferencia de prensa de Powell, el DXY -2
se fortaleci6, ya que se incrementé el e

»1.86

diferencial de tasas esperadas entre la Fed
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embargo, con el fin de la tregua comercial,
el ddlar perdio6 terreno ante monedas como ,
L, .. K Fuente: Reuters.
el Yen que también ofician de refugio ante
los mayores riesgos globales. Evolucion DXY
|
* El S&P venia cercano a niveles récord, oss
pero la Fed y Trump Ilo afectaron 57
negativamente, perdiendo mas del 3% oo
semanal. Todo esto, a pesar de resultados =
corporativos que mayormente fueron i
positivos o acorde a lo esperado.
* En los Commodities, el crudo no solo . EemE— = . _ i
cortd el upside que insinuaba, sino que " esuis  Taoquas 1 ariuas | “oiago1s | 03ag019 )
termina mas del 3% abajo. Nuevamente, la ,
. Fuente: Reuters.
Fed y Trump afectaron las perspectivas de
crecimiento global, y asi la potencial Evolucion S&P 500
demanda de crudo. m—
* Solo el oro de vio beneficiado del o
contexto, dada la mayor demanda de
coberturas y una US 10yr en baja. -
* Finalmente, el agro ajustd en base a Iy
indicadores técnicos, las tensiones entre
USA y China, y también por mejores ! e B ) . -
proyecciones climaticas para zonas ot S siis S s i oo M oaaeis 21

productoras de USA.

Fuente: Reuters.



Panorama Local
Economia

* Los mercados locales desde hace varios
dias operan en modo electoral, a lo cual se
agrega el mal clima externo.

* De ese modo, el délar en la semana saltd
ARS 1.30, en base a mayor demanda de
coberturas, por los factores locales y
globales mencionados.

* Esta tendencia del délar hizo que las
tasas de interés se eleven, ante las
mayores expectativas de devaluacién (e
inflacion) en caso afianzarse esta
tendencia. De hecho, tanto los gréficos de
la tasa de politica monetaria como la
Badlar (privada) muestran gran semejanza.
Desde el lunes 23 de Julio, cuando
comenzo el nuevo ciclo de alza de tasas, la
tasa de politica ya lleva ganado mas de
230 bp, volviendo a niveles de 61%.

* Otro sintoma del risk-off electoral lo
muestran las Lecaps. Partiendo desde una
curva con una moderada pendiente a
principios de Julio, para principios de
Agosto las especies mas largas con
vencimiento en el 2020 fueron castigadas.
En el movimiento, los inversores se
refugian en las mas cortas, a efectos de
mitigar el riesgo electoral, donde también
estas tienen mas liquides y su menor plazo
hace mas factible mantenerlas en carteras
hasta el vencimiento, eliminando el riesgo
precio.

* Es de esperar que la semana préxima el
movimiento de todas las anteriores
variables se mantenga, salvo alguna
sorpresa positiva inesperada.

* Por Ultimo, en consonancia con todo lo
anterior, se puede esperar dado el
panorama electoral, que la curva soberana
USD acentule su pendiente negativa, con la
curva de Letes ganando pendiente al igual
gue las Lecaps, ya que los inversores en
Letes también prefieren las especies mas
cortas.

Evolucién USD

——Banda Inferior ——Banda Superior ——C3500

Fuente: CMF en base a BCRA.

Evolucion Tasa Leligs

Fuente: CMF en base a BCRA.

Evolucién Tasa Badlar Privada

54.00%
52.00% +
50.00%
48.00%
46.00%
44.00%

I M
42.00% v‘\(\l H{
40.00% /
38.00%
36.00% - \FJ

34.00% - ~ : ; g ;
1018 10/18 11/18 1218 01/19 0219 0319 04/19 0519 0619 07/19

Fuente: CMF en base a BCRA.
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Mercados

* El riesgo pais tuvo una semana de franco
ascenso. Tal como se comentd en las
paginas anteriores, el risk-off respecto a la
incertidumbre global y el factor electoral
local hizo que aumente esta variable y
sobrepase nuevamente los 800 bp.

* El délar mayorista se movid en
consonancia con todo lo anterior. Al efecto
negativo inicial proveniente del exterior, el
clima electoral acentué dicha tendencia.
También, como es habitual, hubo demanda
estacional en los Ultimos dias del mes.
Solo el BCRA pudo por momento contener
el upside, operando en el mercado de
futuros. A pesar de ello, el salto en el USD
fue del 3% (ARS 1.30).

* La curva soberana también tuvo dias de
tendencia vendedora. En especial, la Fed
menos dovish afecté a los bonos largos,
los cuales mostraron mayor caida que los
cortos. De todos modos, es probable que
en la semana previa a las PASO los cortos
(en especial los bonos con ley local) sean
los mas perjudicados.

* El FX tomador sigui6 empujando a las
tasas de mercado, tal como se analizaba
en la pagina anterior. Por tanto, los bonos
CER perdieron a raiz de la mayor tasa real
requerida, mientras que los floaters
salieron algo méas inmunes, pero también
acusaron pérdidas, dado cierto risk-off
respecto a los activos en moneda local.
Solo el TJ20 se presenta como el mas
atractivo, dado el BCRA convalidando
alzas en la tasa de politica monetaria.

* Finalmente, el Merval que venia en
upside tuvo un mail cierre de semana,
teniendo un salto de casi un 1% en rojo. Al
igual que los demas activos locales, ante la
incertidumbre el desarme de carteras y
posiciones conservadoras no se hizo
esperar. Adicionalmente, FX y tasas
locales en alza incrementa el costo de
oportunidad de situarse en renta variable.
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Délar Mayorista
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Soberanos USD - Rendimientos
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Fuente: CMF en base a Bloomberg.

Soberanos ARS - Rendimientos

u e PBA2S AN o AA2? e TJ20
80%
76%
2%
68%
64%
60%
56%
52%
48%
4%

o
0200549 1200519 2200519 010619 110619 210619 010719 110719  2107H9 3107419

Fuente: CMF en base a MAE / Bloomberg.




Estrategia

* Dado los eventos globales, y en especial
en los dias previos a las PASO, la
estrategia seguira siendo conservadora.

* ARS: finalmente el FX llegd a niveles de
ARS 44, tal como se repiti6 en varias
ocasiones por estas lineas. La expectativa
es que el BCRA operando en futuros ahora
limite el upside con mas énfasis, teniendo
por target niveles de USD 45 para fin de la
semana proxima. Como es natural, ya
habiendo hecho algo de recorrido, el BCRA
deberia mostrarse méas firme en la
contencién del tipo de cambio.

* Soberanos USD: la estrategia seguird
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 funciéon 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 gue son los menos afectados por
el riesgo electoral.

* Soberanos ARS: el segmento CER se
presenta como lo mas atractivo, en
concreto las especies mas cortas por los
amplios spreads ofrecidos (A2M2).
También, dado el contexto de tasas de
Lelig en ascenso, el TJ20 es una opcion
atractiva vs otros floaters o los Botes.

* Renta Variable: para ADR GGAL el
marco global y local afecta a este papel
(también sensible al FX). Adicionalmente,
el RSI indica que tiene recorrido para la
baja. De ese modo, la posicion de entrada
sera en USD 32 (-8,6%), siendo soporte de
mediano plazo y tendencia ascendente de

Evolucién Merval — Semanal y Anual
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Peores Desempefios
Ticker Var. Sem. Ticker Var. Sem.
COMERCIAL DEL PLATA 10.5% MACRO -5.2%
TRAN. GAS DEL NORTE 7.7% TELECOM -3.3%
CABLEVISION HOLD. 7.3% YPFS.A. -2.6%

Fuente: CMF en base a Reuters.

Evolucion ADR GGAL
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Fuente: CMF en base a Reuters.

corto plazo. La salida serd USD 35 (+9.4%)
con un stop-loss en USD 29.99 (-6.3%) en
caso que rompa el soporte en torno a USD
30.

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.



