=1. cmf

N R
' > BANCO CORPORATIVO

INFORME WEALTH MANAGEMENT
Viernes 13 de Septiembre de 2019

HIGHLIGHTS
EL MUNDO el
Merval 27,698 29,993 8.3%
~ ., . Bovespa 102,894 104,122 1.2%
@ Sefiales y menor tension USA-China. Nasdag 7,862 7,89 0.4%
i S&P 500 2,980 3,010 1.0%
@ EIBCE retoma estimulos. DJEuro Stoxx 600 | 387.14 391.79 1.2%
China 3,000 3,031 1.1%
@ Menor risk-off impulsan a los mercados. Japon 21,200 21,988 3.7%
@ Datos semana proxima: en USA, permisos DXY 98.4060 98.2020 -0.2%
de construccién (Agosto), comunicado Délar MAE 55.8200 | 56.1100 0.5%
politca monetaria Fed, ventas de Euro 1.1024 1.1073 0.4%
viviendas de segunda mano (Agosto). En Yen 106.92 108.08 L1%
Real 4,0781 4,0712 -0.2%
Zona Euro, IPC Agosto.
AY24 40.29 41.65 3.4%
ARGENTINA pICY 49.90 47.99 -3.8%
PARY 4152 39.82 -4.1%
@ Fin de la desinflacion. AC17 45.86 43.97 -4.1%
@ Se estabilizan variables financieras. T2 69l 29 42.5%
DICP 543.20 546.03 0.5%
. : TO21 35.60 35.00 -1.7%
@ Activos mixtos. 7026 38,57 35,75 7.3%
o ) » TJ20 39.45 54.09 37.1%
@ Datos semana proxima: inflaciéon AM20 51.67 51.92 0.5%
mayoristas (Agosto), datos actividad y AA22 52.05 40.47 -22.3%
mercado laboral  (2Q). Informe  de
Seguimiento de la Meta de Base Call 1d 68.00% 70.00% 200 bp
Monetaria, Balance Cambiario BCRA Badlar Privada 30d 59.88% 60.44% 56 bp
(Agosto). TM20 Privada 62.63% 62.81% 19bp
Fed Funds 2.25% 2.25% 0bp
TRADE STRATEGY US 2yryield 1.53% 1.78% 25bp
- US 5yr yield 1.42% 1.73% 31bp
@ Renta Flja USD: OW Letes, PARY, AC17. US 10yr yield 1.55% 1.88% 33bp
US 30yr yield 2.02% 2.35% 33bp
@ Renta Fija ARS: OW CER (tramo largo). Pend. bp (10yr-2yr) 2 9 7bp
MW TJ20. UW Botes, Dollar Linked.
Oro 1,508.20 @ 1,493.50 -1.0%
; ) Plata 18.08 17.50 -3.2%
@ Renta Variable: ADR GGAL. W 5559 55 22 By
Soja 857.75 898.25 4.7%
Maiz 342.50 355.50 3.8%
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Panorama Internacional
El Mundo

* La semana se marcé por un nuevo
acercamiento entre USA y China, con
sefiales positivas de ambas partes.

* De un lado, China eximié algunos bienes
estadounidenses de aranceles adicionales
gue entrarian en vigencia el 17/09, donde
posteriormente agregé a la soja y el cerdo.
Por parte de USA, Trump sorprendio
anunciando que postergara las mayores
tarifas por dos semanas como sefial de
buena voluntad, donde tampoco descarta
llegar a una nueva tregua, a pesar que
sigue en busca de un acuerdo amplio.

* Del lado del Brexit, el parlamento en UK
entré6 en cese de actividades, luego del
pedido de suspension realizado por Boris
Johnson buscando que corran los dias y
sea mas probable un Brexit sin acuerdo,
siendo la fecha limite el 01/10.

USA

* La encuesta JOLTs de ofertas de empleo
mostré un menor nimero de vacantes, lo
cual no solo fue inferior a lo esperado, sino
gue también se ubicé debajo del nivel
anterior. Este hecho, da otra muestra de la
desaceleracion de la actividad, donde (méas
tarde que temprano) esta llegando al
mercado laboral el menor dinamismo.

* El IPC subyacente de Agosto en +2.4%
anual es el registro mas alto en lo que va
del afio, pero no deberia desalentar la baja
en la tasa de la Fed, ya que refleja
actividad economica del pasado y no
desaceleracion venidera.

* Por otra parte, las ventas minoristas
siguen con buen dinamismo, siendo los
consumidores el sostén que impide una
mayor desaceleracién de economia, en un
marco donde la guerra comercial afect6 la
inversion corporativa y las exportaciones.

* La semana préxima hablarhd la Fed,
donde el mercado asigna casi un 100% de
probabilidades a una baja de 25 bp en la
tasa de referencia. A nuestro entender, si
bien compartimos el prondstico, volvera a
poner énfasis en que se trata de una baja
aislada de “medio ciclo”, ante indicadores
macro aun buenos, pero desacelerando
dados los riesgos globales.

Europa

* El comunicado de politica monetaria del
BCE anunci6 que baja su tasa pasiva (tipo
de la facilidad de depésito) desde -0,4% a -
0,5%, a la vez que relanzard sus compras
de deuda por EUR 20.000 millones
mensuales a partir de Noviembre. Tanto en
el comunicado como en posteriores
declaraciones del titular Mario Draghi, se
indic6 que el estimulo monetario durara por
el tiempo que sea necesario y que solo
finalizar4 poco antes de que se esté listo
para empezar a elevar las tasas.

Principales Datos USA

Evento

Encuesta JOLTs de ofertas de empleo (Julio)

IPP (Mensual Agosto)
IPC subyacente (Mensual Agosto)

Ventas minoristas (Mensual Agosto)

Actual Prevision Anterior

7,217TM  7,311M 7,248M

0,1% 0,1% 0,2%
0,3% 0,2% 0,3%
0,4% 0,2% 0,8%

Principales Datos Zona Euro

Evento

Actual Prevision Anterior

Tipo de la facilidad de depésito

Tipo de facilidad marginal de crédito del BCE

Decision del BCE sobre tipos de interés

-0,50%  -0,50% -0,40%
0,25% 0,25%

0,00% 0,00% 0,00%




Mercados

* Como era de esperar, ante las buenas
noticias provenientes de la relacion USA-
China, el VIX tuvo un marcado descenso,
al caer de niveles de USD 16 a USD 14.
Asi, llega a valores minimo desde
principios del mes pasado.

* La tasa a 10 afios acompafié de manera
inversa al VIX, como es usual. Por menor
risk-off, esta llega un maximo de 5
semanas, saltando mas de 30 bp. Se
destaca el aumento en todos los plazos,
donde la curva también gané pendiente.

* Al igual que en otros momentos de menor
risk-off inversor, el DXY se debilitd. Sin
embargo, el BCE més dovish hizo que este
indice no pierda tanto terreno, por lo que
cierra marginalmente negativo, pasando de
casi 98,5 puntos a 98,2 puntos.

* A raiz del mejor contexto, el equity
extendié su marcha y ya se encuentra casi
en niveles maximos. A modo de ejemplo, el
S&P 500 por encima de los 3 mil puntos
implic6 un alza semanal del 1%,
ubicandose solo 100 puntos por debajo del
maximo.

* En los Commodities se tuvieron
movimientos muy disimiles. Comenzando
por el crudo, este tuvo una mala semana.
Pese a las mejores expectativas
comerciales, persisten los temores sobre la
demanda global, dado los reportes de la
OPEP y la AIE que apuntan a un
sobreabastecimiento para el afio proximo.
También, en la reunién de la OPEP con
paises aliados no se concluyd respecto a
mayores recortes en la produccion.

* Por su parte, el oro se vio afectado por el
salto en la US 10yr y menor demanda de
coberturas, aunque el DXY hizo que la
caida no sea aun mayor.

*  Finalmente, el agro festej6 el
acercamiento entre USA y China, vy
especialmente, que China exima de
mayores tarifas a productos agricolas de
USA.

Evolucion VIX
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Evolucién US 10yr Yield
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Panorama Local
Economia

* Luego de los shocks producto de las
PASO vy las posteriores medidas
economicas (reperfilamiento de la deuda,
restricciones cambiarias, etc.), las variables
financieras parece estabilizarse.

* Por el lado del ddlar, el nuevo “cepo light”
hizo que las intervenciones del BCRA sean
menores, estabilizdndose el FX en torno a
los ARS 56. Por parte de la tasa de interés,
el nivel del 85% se muestra como el
maximo logrado, cortando su racha
ascendente.

* Finalmente, la salida de depoésitos en
USD se desacelerd, pasando de niveles
cercanos a USD mil millones diarios a
retiros diarios por algo menos de USD 300.

* En resumen, las medidas adoptadas por
el Gobierno junto con la menor tension
entre los principales candidatos
presidenciales ayudaron a una
estabilizacion en las variables financieras,
gue aun siendo precaria la situacion ayuda
a una transicién menos traumatica.

* Pasando al sector real, el IPC de Agosto
ya comienza a reflejar oficialmente las
consecuencias de las PASO. Si bien el 4%
fue menor al consenso (4,5% de
estimaciones privadas), este no capta
totalmente el salto en el FX, y tiene la
distorsion de “Unica vez” de la baja en el
IVA para algunos alimentos. Aunque, a
pesar del IVA, “alimentos y bebidas no
alcoholicas” se ubico por sobre el promedio
general. Solo los productos regulados
impidieron una mayor alza, con un IPC
nacleo volando al 4,6%.

* Para Septiembre, las estimaciones ya
indican que se tendrd aproximadamente un
6%, pegando de lleno el salto cambiario.
Recién en Octubre vy, especialmente
Noviembre, se espera que los datos sean
menores, a medida que disminuya el pass
through y el cepo haga el trabajo de
disminuir la marcha del tipo de cambio.

IPC Variaciéon (%) Mensual
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Fuente: CMF en base a BCRA.
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Mercados

* Asi como la semana pasada el riesgo
pais parecié haber encontrado un techo en
2.500 puntos, en esta encontré un piso en
los 2.000 mil punto, a pesar del mejor
contexto externo. Asi, parece establecerse
una nueva zona de trading.

* Con menor volumen que antes, el nuevo
mercado cambiario tiene al FX en torno a
los ARS 56, subiendo en la semana 30
centavos. De todos modos, a pesar del
cepo, el BCRA tuvo que intervenir en el
mercado spot y futuros para contener el
upside. Del lado negativo, la brecha con el
contado con liquidacion llegd al 30%, al
superar este tipo de cambio implicito los
ARS 73.

* Respecto a la curva soberana en USD,
esta se movié mixta, donde el rebote de
algunos instrumentos que ya hicieron el
ajuste después de un fuerte incremento se
conjuga con toma de ganancias en otros,
tal como es el caso de los més largos.

* Por su lado, en la curva soberana ARS se
tuvo un volumen muy bajo. 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 0 vendedor mueve
significativamente el precio del activo.

Finalmente, el Merval extendi6 el rebote. El
panel lider se vio beneficiado por el alza en
las principales plazas del exterior, también
ayudo que el MSCI indique que no estara
eliminando a los papeles argentinos de su
indice de mercados emergentes, y
finalmente, el FX estable hace su
contribucion. Del lado negativo, las nuevas
restricciones cambiarias del BCRA vy
relacionadas a la tenencia de bonos
indicadas por la CNV quitaron algo del
mejor &nimo.

De todos modos, dada la incertidumbre en
torno al futuro politico y econoémico, se
descarta una recuperacién sostenida.

Riesgo Pais
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Soberanos USD - Rendimientos
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Estrategia

* La semana dej6 bunas noticias de parte
del ambito global, y localmente algo de
calma politica con una inflacion de Agosto
mejor a la esperada. Para aquellos que
lograron captar el rebote en los activos
argentinos, se presenta una buena
oportunidad de tomar ganancias. La
semana proxima, el driver principal sera la
Fed. Localmente, la atencién serd alguna
sefial politica y también el FMI respecto al
proximo desembolso.

* ARS: tal como se comentd en nuestro
informe pasado, el FX contenido (cepo
mediante) sigue en ARS 56, con una
brecha vs los diversos tipos de cambios
alternativos  (ejemplo, contado con
liquidacion) que se irA ampliando en
sintonia con el contexto electoral.

* 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 evolucion del mercado. Para
entrar en la curva, 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, siendo los mejor parados en caso
de una extension de los plazos.

* Soberanos ARS: el TJ20 tuvo el rebote

Evolucién Merval — Semanal y Anual
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Peores Desempefios
Ticker Var. Sem. Ticker Var. Sem.
TRAN. GAS DEL NORTE 56.2% BYMA -0.5%
TRANSENER 32.9% CRESUD 1.0%
EDENOR 21.0% MIRGOR 1.5%

Fuente: CMF en base a Reuters.

Evolucion ADR GGAL
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Fuente: CMF en base a Reuters.
esperado, siendo oportuno tomar
ganancias.

* Renta Variable: ADR GGAL hizo el ajuste
esperado, pero aun no llega al precio de
entrada en USD 11.

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.



