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HIGHLIGHTS

EL MUNDO

@ Nuevo foco de conflicto global.

@ Fed hace “copy-paste”.

@ Mejor mixtos.

@ Datos semana proxima: confianza del
consumidor de The Conference Board
(Septiembre), ventas de viviendas nuevas
y usadas (Agosto), PBI 2Q, pedidos de
bienes duraderos (Agosto). En Zona Euro,
indices PMI (Septiembre).

ARGENTINA

@ PBI 2Q impulsado por el agro.

@ BCRA relaja meta monetaria.

@ Activos no repuntan.

@ Datos semana proxima: ventas minoristas
(Julio), balanza comercial (Agosto), EMAE
Julio, balanza de pagos 2Q.

TRADE STRATEGY

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

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

@ Renta Variable: ADR GGAL.

Bolsas
Merval 29,993 30,064 0.2%
Bovespa 104,122 104,623 0.5%
Nasdaq 7,895 7,825 -0.9%
S&P 500 3,010 2,995 -0.5%
DJ Euro Stoxx 600 391.79 392.95 0.3%
China 3,031 3,006 -0.8%
Japdn 21,988 22,079 0.4%
DXY 98.2020 98.4860 0.3%
Délar MAE 56.1100 56.6700 1.0%
Euro 1.1073 1.1010 -0.6%
Yen 108.08 107.67 -0.4%
Real 4.0712 4.1633 2.3%
AY24 41.65 37.99 -8.8%
DICY 47.99 48.38 0.8%
PARY 39.82 39.99 0.4%
AC17 43.97 43.65 -0.7%
TC21 99.25 95.83 -3.4%
DICP 546.03 507.93 -7.0%
T021 35.00 37.24 6.4%
T026 35.75 40.16 12.3%
TJ20 54.09 41.07 -24.1%
AM20 51.92 53.31 2.7%
AA22 40.47 54.00 33.4%
Call 1d 70.00% 74.00% 400 bp
Badlar Privada 30d 60.44% 60.44% Obp
TM20 Privada 62.81% 62.13% -69 bp
Fed Funds 2.25% 2.00% -25bp
US 2yryield 1.78% 1.71% -7bp
US 5yryield 1.73% 1.63% -10bp
US 10yr yield 1.88% 1.75% -12 bp
US 30yryield 2.35% 2.20% -15bp
Pend. bp (10yr-2yr) 9 4 -5bp
Oro 1,493.50 1,511.60 1.2%
Plata 17.50 17.81 1.8%
WTI 55.22 58.23 5.5%
Soja 898.25 896.00 -0.3%
Maiz 355.50 371.00 4.4%
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Panorama Internacional
El Mundo

* En la semana de la Fed, la atenciéon
estuvo puesta en dicha entidad y los
conflictos en Medio Oriente.

* De este Ultimo punto parece emerger un
nuevo foco de conflicto global, donde a la
tensién de USA con Irdn ahora se agrega
la de Arabia Saudita con Iran. Como era de
esperar, la principal variable que se vio
afectada en la semana fue el crudo, el cual
mostré6 un salto, a pesar que Arabia
Saudita indic6 sobre el cierre de la semana
gue la produccién ya estaba normalizada
en las 2 plantas atacadas por los drones.

* Por el lado de la Fed, nuevamente dejo
en claro su postura, donde la reduccién en
25 bp en su tasa de referencia no debe
tomarse como parte de un proceso de
descenso gradual. Si bien en su
comunicado evité de hablar de “ajuste de
mitad de ciclo”, ya que habia causado
cierto revuelo en los mercados en la
ocasién anterior, el view y el wording fue
casi el mismo. En resumen, se tuvo una
minuta con lenguaje neutro y sin asegurar
futuras bajas, con la decisiébn siendo
dividida, y con un dot plot que indica el fin
de las bajas. De todos modos, las

proyecciones pierden significancia dado los
riesgos globales, donde la trayectoria de la
tasa dependera de la resolucion de estos.

USA

* Descartando la Fed, desde el delivery de
datos no hubo demasiadas novedades,
donde a grandes rasgos se tuvo un
mercado  inmobiliario  (permisos  de
construccion y ventas de viviendas de
segunda mano) que reaccionan mejor a lo
esperado, al ser sectores muy sensibles a
la tasas de interés.

* Por su parte, el indice manufacturero de
la Fed de Filadelfia también resulté mejor a
lo esperado.

Europa

* En la Zona Euro, el IPC de Agosto se
ubic6 en 1% anual (+0,1% m/m), en tanto
que la serie subyacente lo hizo en 0,9%
a/a. De ese modo, la inflacién se confirma
en un minimo de casi 3 afios, reflejando la
dificultad que tiene el BCE para lograr su
objetivo del 2%.

* La confianza inversora arrojé numeros
que superaron el consenso, pero aun
siguiendo en bajos niveles.

Principales Datos USA

Evento

Permisos de construccion (Agosto)
Inventarios de petréleo crudo de la AIE

Decision de tipos de interés Fed

indice manufacturero de la Fed de Filadelfia (Septiembre) 12,0 11,0 16,8

Ventas de viviendas de segunda mano (Agosto)

Actual Prevision Anterior

1,419M  1,310M 1,317M
1,058M  -2,496M  -6,912M

2,00% 2,00% 2,25%

5,49M 5,37TM 5,42M

Principales Datos Zona Euro

Evento

Actual Prevision Anterior

indice ZEW confianza inversora (Septiembre)

IPC subyacente (Anual - Agosto)
IPC zona euro (Anual - Agosto)

IPC zona euro (Mensual - Agosto)

-22,4 -37,4 -43,6
0,9% 0,9% 0,9%
1,0% 1,0% 1,0%
0,1% 0,2% -0,5%




Mercados
Evolucion VIX

* Los dias que pasaron mostraron un VIX o

oscilante en torno a niveles de USD 15. Si

bien la Fed ayudé a calmar los animos,

tampoco superé las expectativas. En

cuanto a Medio Oriente, las tensiones no
disminuyeron significativamente. e
* La tasa a 10 afios tuvo un descenso en
mas de 10 bp semanales. Esto se debid no _IIN I I AEm ot
solo por la Fed bajando su tasa, sino por R L L L R

algo més de risk-off en los inversores. De
hecho, la pendiente también cay6 unos 4
bp. De ese modo, tanto por fundamentals Evolucion US 10yr Yield
del mercado (risk-off) como por temores al
desempefio global (pendiente de la curva),
la US 10yr operd en caida.

Fuente: Reuters.

* A tono con todo lo anterior, el DXY se
muestra lateral. Por un lado, se tiene a la [
Fed bajando su tasa. Pero por otro lado,
este organismo aun continla un paso atras

respecto al BCE o BOJ en cuanto a la ‘ i — . _ [t
. o 5:27:50 vie 13/09/20 1 VRV RV w0732 2010 07:31 1429
naturaleza expal’]SIVa de |a p0||t|Ca 16 sep 19 17sep19 | 18sep19 | 19sep19 | 20sep19

monetaria. Y adicionalmente, el mayor risk-

. Fuente: Reuters.
off aumenta la demanda del ddélar como

refugio. Evolucién DXY

* A raiz del contexto descripto, el equity
detuvo su marcha y no puedo alcanzar los oo
niveles maximos. Asi, cerraron casi neutros o
los principales indices de USA. I
* En los Commodities el gran protagonista [
fue el crudo. Dado el conflicto en Medio
Oriente, donde casi la mitad de la T B I IR T T T

., . . | 16sep19 | 17sep19 | 18sep19 | 19sep19 | 20sep19 |

produccion de Arabia Saudita fue afectada,

este llegé a escalar mas del 20% en un

. N Fuente: Reuters.
dia. Sin embargo, gradualmente fue

ajustando el upside inicial, luego que ese Evolucion S&P 500

pais vaya reestableciendo el normal m—
suministro y utilizando reservas. También, [
USA anunci6 que estaria utilizando
reservas. 2o
* Por su parte, los metales contaron con
tendencia compradora, ante un DXY -
estable y US 10yr en caida, con algo mas
de demanda de coberturas. Finalmente, el ‘ ‘ ‘ i
agro estuvo mixto dado ciertos indicadores [ oeris s T oais 1 ois T s I

técnicos y prondsticos de clima para zonas
agricolas de USA.

Fuente: Reuters.



Panorama Local
Economia
* La macro local tuvo varias novedades.

* Por un lado, el PBI 2Q en +0,6% a/a (-
0,3% qg/q) fue un dato mixto, pero donde se
podria vislumbrar el fin de la recesion de
no ser por las PASO. En la oferta
agregada, las impo naturalmente de
desplomaron, mientras que el PBI (por el
agro) fue positivo en término interanuales.
En la demanda agregada, cay6 el consumo
(menor salario real, mayores tasas, ajuste
en el sector publico), subieron las expo
(mayor tipo de cambio real y mejor
cosecha del agro), y bajo la inversion (por
mas incertidumbre y mas capacidad ociosa
industrial, haciendo poco util ampliar el
stock de capital). De todos modos, aun
falta ver lo peor, una vez que se
consideren los efectos de las PASO (salto
en el FX, reperfilamiento, cepo, etc.).

* En cuanto al mercado laboral, la
desocupacion 2Q subié a 10.6%. Este
puede ser tomado como un buen dato, ya
gue si bien la desocupacion subi6 1.6 pp
interanual, la variacibn se explica
mayormente por el incremento en la tasa
de actividad en 1.0pp interanual. Esto es
consistente con la dinamica macro, donde
el mercado ajusta mas por precio que por
cantidad, dada la inflacion que evoluciona
por encima del salario real. Y ante la caida
del salario real, mas miembros del grupo
familiar salen al mercado, aumentando la
tasa de actividad. De todos modos, la peor
parte post PASO esta por venir.

* Por parte de la politica monetaria, el
Comité de Politica Monetaria establecié un
crecimiento de la base monetaria del 2,5%
mensual en Septiembre y Octubre
(quedando para Septiembre la meta en
ARS 1.377 mil millones). Adicionalmente,
aumenta el limite inferior para la tasa de
interés de las Leliq del 58% actual a 78%
en Septiembre y 68% en Octubre. La duda
gueda en cuanto de esa expansion
monetaria ira a precios (P) o reactivacion

Q)

PBI 20 (preliminar)

Acumulado del afio
respecto a igual
aio anterior  acumulado del afio

anterior

Respecto al Respecto al
Periodo trimestre anteror  trimestre anterior pal iy

(desestacionalizado)  (tendencia-ciclo)

%

218()
Sequndo trimestre 50 18 38 01
Tercer trimestre 01 A7 31 13
Cuarto trimestre 13 08 6,1 25
2219()
Primer trimestre 00 01 58 58
Segundo trimestre 03 01 06 25

Fuente: INDEC.

Composicion Oferta y Demanda Agregada

2 trimestre 2019 (')

Interanual Desestacionalizado
Producto interno bruto 06 03
Importaciones FOB (bienes y servicios reales) 22,7 2,7
Oferta global -46
Demanda global -46
Consumo privado 77 00
Consumo piblico 17 08
Exportaciones FOB (bienes y servicios reales) 150 06
Formacion bruta de capital fijo 180 15
Variacién de existencias () m /
Discrepancia estadistica ()

Fuente: INDEC.

Mercado Laboral (20Q)

Total 31 aglomerados ubanes
Tosas Ao 2018 Ao 2019
Dtimeste  'timeste  d'timeste  1'Uimeste  2'timestre

Actvidad 164 L 165 i i
Empleo K] N 2 U] bl
Desacupacitn abierta 96 90 91 10} 106
(cupados demandantes de empleo 160 167 13 1% 183
Stbocupacn 12 18 120 18 13

Subocupacen demandante n 83 81 B4 92

Subooupaciin o demandant 35 35 3 3 39

Fuente: INDEC.

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



Mercados

* Sin demasiadas sorpresas del frente local
o desde el frente externo que afecten a los
activos argentinos, el riesgo pais cierra en
niveles superiores a los mil puntos. Asi,
parece respetar la nueva zona de trading
entre las 2.000 y 2.200 unidades.

* Siguiendo con menor volumen que antes,
el nuevo mercado cambiario tuvo a un FX
en ascenso (56 centavos). Desde el ambito
global, el DXY que no cede y el Real en
minimos de 2 semanas luego que el banco
central de dicho pais baje la tasa de
referencia agrego presion. Localmente, la
demanda de coberturas estuvo presente.
De ese modo, fueron necesarias las
presencias de bancos oficiales y el BCRA,
quien este Ultimo también estuvo en el
mercado de futuros.

* Respecto a la curva soberana en USD,
esta se movid mixta y sin demasiado
volumen. Dada la incertidumbre politica y
econOmica, la demanda de activos locales
aln sigue sin aparecer.

* 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. Se
destacan los floaters Badlar que parecen
ser los preferidos dada la inelasticidad de
esta respecto a la tasa de politica
monetaria que inicia un camino descenso.
Por el lado del TJ20, la mayor parte de la
variacién se explica por el corte de cupén.

Finalmente, el Merval cortd6 su racha
ascendente. El panel lider se vio afectado
por el desempefio neutro de los principales
mercados. En el ambito local, tampoco
presenta demanda, también afectado por la
incertidumbre politica y econémica.

Como ya se menciond en otras ocasiones,
una recuperacién sostenida tendrd como
condicion necesaria un acuerdo politico
entre los principales candidatos.

Riesgo Pais
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Fuente: Reuters.

Délar Mayorista
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Fuente: Reuters.

Soberanos USD - Rendimientos
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Soberanos ARS - Rendimientos
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Estrategia

* Pasada la semana de la Fed, la proxima
se presenta mas tranquila en cuanto al
delivery de datos. A priori, a nivel global,
habra que estar atentos a novedades en la
relacién comercial USA-China. Localmente,
el cobro del cupdn del TJ20 presenta una
potencial demanda para el contado con
liquidacion, lo cual puede ampliar la brecha
vs. el délar oficial.

* 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.

* Renta Variable: ADR GGAL no tuvo
grandes cambios, por lo que aun no llega
al precio de entrada en USD 11.

Evolucién Merval — Semanal y Anual
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Fuente: Reuters.

Peores Desempefios
Ticker Var. Sem. Ticker Var. Sem.
GPO. FIN. VALORES 14.6% MACRO -8.8%
COMERCIAL DEL PLATA 13.1% MIRGOR -6.3%

CABLEVISION HOLD. 10.7% GPO. SUPERVIELLE -5.6%

Fuente: CMF en base a Reuters.

Evolucion ADR GGAL
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Fuente: CMF en base a Reuters.

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.



