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HIGHLIGHTS
EL MUNDO
@ Nueva negociacion en Octubre.
Mercado laboral USA desacelera.

Mercados en positivo.
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Datos semana proxima: en USA, encuesta
JOLTs de ofertas de empleo (Julio), IPP e
IPC Agosto, ventas minoristas (Agosto).
En Zona Euro, decision BCE tasa de
referencia.

ARGENTINA

@ Nuevo contexto: cuidar las reservas.

Cepo contiene al dolar.

Activos mixtos.
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Datos semana proxima: utilizacién de la
capacidad instalada en la industria (Julio),
IPC Agosto, informe sobre bancos BCRA
(Agosto).

TRADE STRATEGY

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

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

@ Renta Variable: ADR GGAL.

Bolsas

Merval 24,609 27,698 12.6%
Bovespa 101,135 102,894 1.7%
Nasdaq 7,691 7,862 2.2%
S&P 500 2,926 2,980 1.8%
DJ Euro Stoxx 600 379.48 387.14 2.0%
China 2,886 3,000 3.9%
Japdn 20,704 21,200 2.4%

DXY 98.9650 98.4060 -0.6%

Délar MAE 59.5100 55.8200 -6.2%
Euro 1.0974 1.1024 0.5%
Yen 106.35 106.92 0.5%

Real 4.1384 4.0781 -1.5%

AY24 29.57 40.29 36.3%

DICY 41.39 49.90 20.6%

PARY 36.62 41.52 13.4%

AC17 38.66 45.86 18.6%

TC21 82.18 69.64 -15.3%

DICP 488.31 543.20 11.2%

T021 40.00 35.60 -11.0%

T026 40.15 38.57 -3.9%

TJ20 46.56 39.45 -15.3%

AM20 75.80 51.67 -31.8%

AA22 53.40 52.05 -2.5%

Call 1d 78.00% 68.00% -1000 bp

Badlar Privada 30d 57.94% 59.88% 194 bp

TM20 Privada 61.19% 62.63% 144 bp
Fed Funds 2.25% 2.25% Obp
US 2yryield 1.53% 1.53% 1bp
US 5yryield 1.41% 1.42% 1bp
US 10yr yield 1.53% 1.55% 2bp
US 30yryield 2.00% 2.02% 2bp
Pend. bp (10yr-2yr) 0 2 2bp
Oro 1,520.70 1,508.20 -0.8%

Plata 18.21 18.08 -0.7%

WTI 55.14 56.59 2.6%

Soja 872.75 857.75 -1.7%

Maiz 359.00 342.50 -4.6%
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Panorama Internacional
El Mundo

* Semana positiva en cuanto a riesgos
globales, con avances en todos los frentes.

* En cuanto a la guerra comercial, la noticia
principal fue que China y USA acordaron
una nueva ronda de negociaciones en
Octubre. Si bien no se espera una
resolucién al conflicto, con que se acuerde
una nueva tregua y una agenda de futuras
reuniones el mercado lo tomara de manera
positiva.

* Del lado del Brexit, el parlamento en UK
acordd que el primer ministro no pueda
realizar un Brexit sin acuerdo, eliminando
asi este riesgo. De todos modos, aln no se
vislumbra una resolucion, donde tanto UK
como la UE no parecen estar dispuestos a
negociar un nuevo acuerdo del ya hecho
por la ex primer ministro May.

USA

* El delivery de datos trajo como decepcién
al mercado laboral. El informe ADP
anticipaba una alta creacion de empleo no
agricola, pero finalmente este resulté
menor a lo esperado.

* Si bien esto indica una desaceleracion, la
misma es consistente con el menor
dinamismo del nivel de actividad, con la
tasa de desocupacion en niveles
histéricamente bajos.

* Por su lado, el sector manufacturero de
USA se contrajo en Agosto por primera vez
desde 2016, en medio de preocupaciones
sobre el debilitamiento de la economia
global y las tensiones comerciales con
China. Asi, el indice PMI ISM se ubic6 en
49,1 puntos, debajo de los 51,1 puntos
esperados y 51,2 puntos de Julio.

Europa

* El PBI del segundo trimestre fue revisado
ligeramente al alza, con datos de los
indices PMI y ventas minoristas que
cumplieron lo esperado. Sin embargo, los
mismos muestran un débil crecimiento.

* La semana proxima se tendra la decision
del BCE. Todo hace indicar que se dara
una politica monetaria mas laxa, donde hay
mayores chances que retome las medidas
de estimulos monetarios que a una baja en
la tasa de referencia, la cual ya se
encuentra en 0%.

Principales Datos USA

Evento

Actual Prevision Anterior

PMI ISM manufacturero (Agosto)

PMI ISM no manufacturero (Agosto)
Néminas no agricolas (Agosto)

Tasa de desempleo (Agosto)

Cambio del empleo no agricola ADP (Agosto)

49,1 Bl 51,2
195K 148K 142K
56,4 54,0 53,7
130K 160K 159K
3,7% 3,7% 3,7%

Principales Datos Zona Euro

Evento

Actual Prevision Anterior

PMI compuesto de Markit (Agosto)
PMI de servicios (Agosto)

Ventas minoristas (Julio)

PIB 2Q (Trimestral)

PIB 2Q (Anual)

51,9 51,8 51,8
53,5 53,4 53,4
0,6% 0,6% 1,2%
0,2% 0,2% 0,4%
1,2% 1,1% 1,3%




Mercados

* El VIX tuvo un marcado descenso, al caer
de niveles de USD 21 a USD 15,5
Principalmente, las menores tensiones
comerciales ayudaron al movimiento
trayendo tranquilidad a los inversores.

* La tasa a 10 afios fue un reflejo de lo
anterior, donde desde niveles menores de
1,50% salté a 1,60%. Sin embargo, sobre
el cierre de la semana, la decepcién en
torno a los numeros de la creacion de
empleo en USA hizo que recorte la suba
previa.

* Al igual que en otros momentos de menor
risk-off inversor, el DXY se debilitd. De ese
modo, ajustd desde casi USD 99,5 a USD
98,5. También, se destaca la leve
recuperacion del Euro, dada la menor
posibilidad de un Brexit duro.

* Como era de esperar, el equity celebro el
retorno de las negociaciones comerciales
entre USA y China. Asi, se tuvieron
avances en las principales plazas, con
bolsas de Europa llegando a maximos de
un mes y las bolsas en USA avanzando
alrededor de un 2%.

* En los Commodities, el crudo anot6 su
segunda semana consecutiva en positivo,
animados por el buen desempefio
accionario y las menores tensiones entre
USA y China. Si bien también esto ultimo
ayudo a los futuros de agro, indicadores
técnicos, proyecciones climaticas vy
estimaciones de mayor produccion hicieron
gue caigan (en especial el maiz dado los
reportes en torno a la produccion en
Europa del este).

* Finalmente, el oro corté su avance, ante
menor demanda de cobertura.
Basicamente, la disminucién en la retérica
entre USA y China junto con la nueva
reunién agendada hicieron que disminuya
la demanda.

Evolucion VIX
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Evolucién US 10yr Yield
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Fuente: Reuters.

Evolucién S&P 500
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Panorama Local
Economia

* La macro local ya exhibe de manera
formal los efectos de los resultados de las
PASO. En el Relevamiento de Expectativas
de Mercado (REM) del BCRA, hecho a
finales de Agosto, se tuvo un abrupto
cambio de expectativas. La proyeccion de
inflaciéon para los proximos 12 meses subio
a 48,3% (mas de 18 pp respecto al mes
anterior). También, la inflacion para el 2019
ya salta al 55%. Dado lo dicho, se espera
una politica monetaria mas dura, con una
tasa de Lelig finalizando el afio en nimeros
mayores al 70%. Todo esto, llevara a un
PBI cayendo en el afio en 2,5%, cuando
antes de las PASO se esperaba que el
movimiento sea de -1,5%. Para peor, para
el 2020, se pas6 de +2,0% a -1,1%,
esperandose que continde la recesion.

* Por el lado monetario-cambiario, entré en
vigencia el “cepo light”. Por el momento se
ha mostrado exitoso haciendo que el tipo
de cambio cierre en valores en torno a
ARS 56, nivel en el cual el BCRA sale a
intervenir para que no lo supere. Esta
mayor calma trajo que disminuyan los
retiros de depdésitos en USD en los ultimos
dias de la semana. Todo esto, siempre
apuntado a la nueva maxima hasta
Octubre impuesta por el Gobierno: cuidar
las reservas, las cuales a nivel bruto
rondan los USD 53 mil millones, pero a
nivel neto ya estdn en menos de USD 20
mil  millones. Adicionalmente, queda
demostrado nuevamente como contener al
FX no solo ayuda a contener la inflacion,
sino también a traer calma a los ahorristas.
Asi, fue mas productivo a efectos de cuidar
reservas el cepo que el “reperfilamiento” de
las Letes y Lecaps, lo cual tuvo como
efecto colateral mayor incertidumbre
financiera y mayor retiro de depositos.

* Por ultimo, respecto a la inflacion, el IPC
a difundir la semana préxima no traera
buenas noticias, marcando el fin de la
desinflacion. Para el IPC de Agosto se
esperan que la variacion mensual sea en
niveles en torno a 4,5%.

IPC nivel general - Var. (%) Prox. 12 Meses
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Tasa de interés Lelig (TNA) Dic. 2019

Fuente: CMF en base a BCRA.
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Mercados

* El Riesgo pais parece haber encontrado
un techo en 2.500 puntos, nivel desde el
cual cayé ayudado por el mejor contexto
externo y controles cambiarios que
parecen ser efectivos para disminuir la
sangria de reservas del BCRA.

* En sintonia con lo anterior, el délar
mayorista estuvo cerrd en ARS 55,82. Esto
implica una caida semanal de casi 3,7
pesos. El nuevo mercado se caracteriza
por menor volumen (aproximadamente la
mitad), donde en la oferta se tienen a
exportadores obligados a liquidar, y en la
demanda importadores adelantando su
actividad y también empresas demandando
divisas para cancelar créditos en USD,
incentivados por refinanciaciones
bancarias que ayuden a combatir la salida
de depésitos recuperando USD prestados.

* Si bien se siguen en precios de default, la
curva soberana tuvo un salto en la
semana. Esto fue animado por el contexto
externo, los deprimidos precios locales, y
también la mejora en el clima de FX y retiro
de depésitos. De todos modos, para
garantizar una recuperacién sostenida, es
condicidn necesaria una colaboracion entre
los principales candidatos presidenciales
gue despeje incertidumbre.

* Por su lado, en la curva soberana ARS se
tuvo un volumen casi nulo. En las pocas
operaciones que hubo, se tienen
instrumentos con movimientos dispares,
con algunos mostrando recuperaciones
mientras que otros siguen en desplome.
Dado el bajo volumen, un pequefio flujo
comprador o] vendedor mueve
significativamente el precio del activo.

Finalmente, Merval tuvo un fuerte rebote,
compartido por los mismos factores que
ayudaron al segmento de renta fija en
USD. De todos modos, como ya se
menciond previamente, es necesario que
localmente se definan los lineamientos de
una futura politica econdémica, asi como
que se conozcan los nombres de los
equipos econdémicos.

Riesgo Pais
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Estrategia

* En la semana préxima se tendra la
reunion del BCE, estando ya la decisién de
la Fed a la vuelta de la esquina. A nivel
local, los drivers seran el IPC de Agosto,
junto con cualquier signo de cooperacion
entre Macri y A. Fernandez, y la evolucion
del stock de reservas y depdésitos.

* ARS: se espera un FX contenido (cepo
mediante) en ARS 56, con una brecha vs
los diversos tipos de cambios alternativos
(ejemplo, ddlar bolsa) que se ira ampliando
en sintonia con el contexto electoral.
También, un factor a seguir sera el
desembolso del FMI.

* 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, dado que para las
personas fisicas las mismas no fueron
“reperfiladas”.  Adicionalmente, buscar
precios de salida en el actual contexto
implica asumir fuertes pérdidas. Asi, el
escenario base es que hasta Diciembre las
personas fisicas con Letras no reperfiladas
puedan percibir los cobros. 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 evolucién del mercado. El
tramo largo es preferido para posicion en
caso que la tolerancia al riesgo y horizonte
de inversion asi lo permitan, aprovechando
su baja paridad, siendo los mejor parados
en caso de una extension de los plazos.

* Soberanos ARS: se sobre-ponderard el
TJ20 dado el desplome mostrado, donde
de cobrar los préximos 2 cupones ya se
recupera el precio (asumiendo que los
cobros ocurren y se mantienen las tasas).

* Renta Variable: pasado los sacudones

Evolucién Merval — Semanal y Anual
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Fuente: Reuters.

Peores Desempefios
Ticker Var. Sem. Ticker Var. Sem.
GPO. SUPERVIELLE 34.0% ALUAR -3.3%
TRAN. GAS DEL NORTE 26.2% TRANSENER 5.5%
PAMPA ENERGIA 22.2% CABLEVISION HOLD. 8.4%

Fuente: CMF en base a Reuters.

Evolucion ADR GGAL
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Fuente: CMF en base a Reuters.
post-PASO y las medidas econdmicas
implementadas, se buscara un precio de
entrada en USD 10 (-15% vs precio actual)
en ADR GGAL. Dada la alta volatilidad aun
imperante, se tendr4 una estrategia muy
conservadora.

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.




