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HIGHLIGHTS
EL MUNDO

@ Mas cerca de un acuerdo comercial.

@ Mejoran indices PMI en Zona Euro.

@ Mercados renuevan maximos.

@ Datos semana proxima: en USA, IPC
Octubre, IPP Octubre, ventas minoristas
(Octubre). En Zona Euro, IPC Octubre,
PBI 3Q, produccién industrial (Sep.),
indice ZEW de confianza (Nov.).

ARGENTINA

@ Mayor inflacién esperada.

@ Las “bondades” del cepo.

@ Cae curva soberana.

@ Datos semana préxima: indicador sintético
de servicios publicos (Agosto), utilizacion
de la capacidad instalada en la industria
(Septiembre), IPC  Octubre, Informe
Estabilidad Financiera BCRA (2do sem.).

TRADE STRATEGY

@ Renta Fija USD: PARY, AC17.

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

@ Renta Variable: ADR GGAL.

Bolsas
Merval 35,743 34,258 -4.2%
Bovespa 108,157 108,471 0.3%
Nasdaq 8,139 8,230 1.1%
S&P 500 3,061 3,085 0.8%
DJ Euro Stoxx 600 399.43 405.42 1.5%
China 2,958 2,964 0.2%
Japdn 22,851 23,392 2.4%
DXY 97.2130 98.3920 1.2%
Délar MAE 59.7500 59.5000 -0.4%
Euro 1.1167 1.1019 -1.3%
Yen 108.17 109.15 0.9%
Real 3.9960 4.1450 3.7%
AY24 36.16 34.26 -5.3%
DICY 51.64 50.41 -2.4%
PARY 40.49 39.67 -2.0%
AC17 40.08 38.94 -2.8%
TC21 99.53 101.28 1.8%
DICP 617.99 640.00 3.6%
T021 37.84 36.52 -3.5%
T026 39.49 39.82 0.8%
TJ20 53.34 54.12 1.5%
AM20 65.24 71.42 9.5%
AA22 48.59 48.09 -1.0%
Call 1d 59.00% 57.25% -175bp
Badlar Privada 30d 50.06% 47.63% -244 bp
TM20 Privada 50.19% 49.00% -119bp
Fed Funds 1.75% 1.75% Obp
US 2yryield 1.56% 1.67% 11bp
US 5yryield 1.55% 1.73% 18 bp
US 10yr yield 1.72% 1.93% 21bp
US 30yryield 2.21% 2.41% 21bp
Pend. bp (10yr-2yr) 16 26 10bp
Oro 1,514.50 1,462.00 -3.5%
Plata 18.09 16.79 -7.2%
WTI 56.18 57.23 1.9%
Soja 936.75 926.75 -1.1%
Maiz 389.25 373.75 -4.0%
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Panorama Internacional
El Mundo

* Sin dudas, la atenciéon de la semana a
nivel global fue la negociacién entre USA y
China.

* Habiendo ya consenso que cuanto a que
se esta proximo a un acuerdo comercial,
las novedades pasan a ser los hechos (no
menores) de cuando, donde, y si hay algin
requisito previo para la firma del acuerdo.

* En este (ltimo punto es donde han
habido idas y vueltas. En primer lugar se
tuvo a funcionarios chinos declarando que
ya se habia acordado con USA una
reducciébn gradual de aranceles. Sin
embargo, posteriormente desde USA
desmintieron el hecho, indicando que
retrotraer las Ultimas subas de aranceles
no es condicion necesaria para la firma del
acuerdo comercial “fase 1"

USA

* Sin demasiados datos macro, en la
semana se tuvo un indice PMI ISM no
manufacturero mejor a lo esperado. Dado
gue este incluye principalmente al sector

de servicios (menos afectado por la guerra
comercial por ser un bien no transable), se
esperaba un buen ndmero.

* Respecto al mercado laboral, la oferta de
empleo se mantiene en altos niveles, solo
levemente por debajo del consenso del
mercado.

Europa

* En la Zona Euro, sin dudas el delivery de
datos trajo buena noticias.

* Los indices PMI mostraron un repunte,
que si bien es leve (y para el caso del PMI
manufacturero menor a 50 puntos,
indicando una contraccion), fue mejor a lo
esperado.

* Adicionalmente, las ventas minoristas
siguen débiles, pero también superaron las
expectativas.

* Por ultimo, en Europa se tuvo al BOE
manteniendo la tasa de interés en 0,75%,
en atencibn a riesgos globales vy
desaceleracion econdémica.

Principales Datos USA

Evento

Actual Prevision Anterior

PMI ISM no manufacturero (Oct.)

Encuesta JOLTs de ofertas de empleo (Sep.)

54,7 53,5 52,6

7,024M  7,028M 7,301M

Principales Datos Zona Euro

Evento

Actual Previsién Anterior

PMI manufacturero (Oct.)
PMI compuesto Markit (Oct.)
PMI de servicios (Oct.)

Ventas minoristas (Sep.)

45,9 45,7 45,7
50,6 50,2 50,1
52,2 51,8 51,6
0,1% 0,1% 0,6%




Mercados

* Con sus idas y vueltas, el VIX esta
semana descendié ligeramente. Cerrando
por debajo de USD 13, esta variable ya se
ubica casi en valores minimos del ultimo
afio, en atencibn a las mejores
expectativas en torno a la negociacion
entre USA y China.

* Asi como el menor risk-off empujo6 el VIX
hacia la baja, sobre la US 10yr ejerce el
efecto contrario. En esta semana la tasa
saltd 21 bp, estando proximo a la
resistencia del 2%. También, cabe
destacar que la curva de treasuries gano
10 bp, donde el mercado pricea menor
probabilidades de una recesion por las
mejores expectativas en torno a la relacion
comercial USA-China.

* A tono con todo lo anterior, el DXY se
fortalecid méas de un 1%. Una mejora en el
animo comercial fortalece la curva de
treasuries, y asi al dolar, donde también
mejores expectativas de actividad y de
comercio aseguran una mayor demanda
para el délar.

* El equity celebrd las mejores noticias en
torno a las negociaciones comerciales.
También, los resultados corporativos
mejores a los esperados fueron otro factor
de upside. De ese modo, el equity renovo
maximos. Por caso, el S&P llegé a casi
2.800 puntos, siendo un nimero record.

* En los Commodities, se destacan los
metales con fuerte pérdidas. Basicamente,
la menor demanda de cobertura ante
avances en las conversaciones
comerciales, suba en la US 10yr, y también
del DXY, constituyen el combo negativo
perfecto.

* El WTI se vio beneficiado dado el mejor
animo global, donde mayor comercio
implica mayor demanda de crudo.

* Por ultimo, el agro estuvo en negativo, en
base a expectativas climéticas y de oferta,
e indicadores técnicos.

Evolucion VIX
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Evolucién S&P 500
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Panorama Local
Economia

* Sin novedades en cuanto a las politicas o
conformacion del gabinete del préximo
gobierno, las claves de la semana fueron
las siguientes.

* El Relevamiento de Expectativas de
Mercado (REM) del BCRA hecho a finales
de Octubre mostré de lleno los efectos
electorales. Para los proximos 12 meses, el
aumento esperado del IPC es del 48,2%,
en tanto que para el 2019 asciende al
55,6% y para el 2020 al 42,9%.

* Por su lado, las expectativas del PBI
tampoco son auspiciosas. Se espera que
este afio el PBI caida un 3%, mientras que
para el afio proximo la caida esperada se
acentuo al 1,7%.

* A pesar del aumento en la inflacion
esperada, el BCRA sigue con su marcha
descendente de la tasa de politica
monetaria. Esta semana, la tasa de las
Leligs ajustd mas de 380 bp, perforando el
nivel del 65%.

* Por Ultimo, se destaca el BCRA
adoptando posiciones compradoras en el
mercado de cambios. Estimativamente, en
el mercado spot, la entidad adquirid
aproximadamente USD mil millones en las
2 Ultimas semanas.

* En base a todo lo anterior, se tienen
algunas “bondades” del cepo, donde se
pueden bajar las tasas de interés,
acumular reservas, y a pesar de ello, el tipo
de cambio se mantiene estable. Claro esta
que la contracara son efectos a largo plazo
gue pasan por la distorsién en el mercado
de cambios, niveles de ahorro sub-Optimos
al no poder accederse a reservas de valor
como es el délar, y también que a medida
gue se endurece el cepo los mercados
alternativos de FX van ganando relevancia,
por lo que los exportadores tratan de
exportar lo menos posible y los
importadores de adelantar sus compras lo
mas posible.

IPC Esperado — Prox. 12 Meses (var.% YOY)
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Fuente: CMF en base a REM BCRA.

IPC Esperado 2019 (var.% YOY)
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Fuente: CMF en base a REM BCRA.

Expectativa PBI 2019 Var. (%)

Fuente: CMF en base a REM BCRA.
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Mercados

* La falta de novedades en cuanto a las
politicas o conformacion del gabinete del
proximo gobierno (y renegociacion de la
deuda) no deja margen para una caida en
el riesgo pais. Adicionalmente,
declaraciones poco alentadoras de Alberto
Ferndndez acentuaron los temores. Lo
dicho, caus6 que el riesgo pais siga en
ascenso, superando los 2.300 puntos.

* El FX (cepo mediante) tuvo otra semana
estable. Por el lado de la demanda,
principalmente esta el BCRA recuperando
reservas, donde el cepo y el contexto
recesivo limitan la demanda de coberturas,
dolarizacion de carteras, y pago de
importaciones. En la oferta, el sector
exportador acentudé la liquidacion de
granos, ante coberturas respecto a posible
aumento en las retenciones. El saldo fue
un FX perdiendo unos 25 centavos.

* El aumento en el riesgo pais y la
incertidumbre en cuanto a la renegociacion
de la deuda no dejan margen para el
upside en la curva soberana. Por tanto,
esta semana las pérdidas se extendieron
en los bonos soberanos USD. También, se
observa poco volumen.

* La contracara fueron los papeles en ARS.
Desde bajas valuaciones, se tuvo una
recuperacion generalizada. De todos
modos, esto fueron compras puntuales y
con bajo volumen, donde los precios
siguen teniendo implicitos una
reestructuracion agresiva.

* Finalmente, el Merval revirti6 el buen
inicio y acumula un negativo semanal de
mas del 4%.

* Disociado del buen contexto externo, la
toma de ganancias, falta de definiciones
macro del préximo gobierno, y caida del
contado con liquidacién afectd a las
valuaciones locales. Por ultimo, el MSCI
anunciando que va a excluir determinado
papeles del indice argentino agregd otro
motivo para las ventas.

Riesgo Pais
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Délar Mayorista
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Estrategia

* Con una semana corta en el exterior por
el feriado en USA, los drivers que moveran
a los mercados seguirdn siendo las
negociaciones entre USA y China desde el
frente  externo, vy definiciones (o
declaraciones) del préximo presidente en
materia local.

* ARS: dada la escasa demanda, afectada
por el cepo y recesién, no se esperan
grandes saltos. El volumen seguira bajo y
con poca volatilidad intraday.
Marginalmente, se ird asentando en ARS
60, aunque por el momento las compras
del BCRA sostienen la cotizacion.

* 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 se mantendran en cartera,
dado que el canje por un bono (por ejemplo
a 5 afios) con una TIR acorde a un
situacion normalizada (ejemplo, 10%)
reportardA  ganancias.  Adicionalmente,
buscar precios de salida en el actual
contexto implica asumir fuertes pérdidas.
En cuanto a la curva soberana, las
paridades bajas seguiran siendo las
preferidas, donde una extension o quita del
capital no impactan tanto en las
valuaciones.

* Soberanos ARS: el TJ20 seguird UW,
donde el nuevo contexto de menores tasas
reales es factible gracias al cepo que
impide la dolarizacién de carteras.

* Renta Variable: a pesar del mal contexto,
el ADR de GGAL finaliza en USD 12,36,
reportando una ganancia de mas del 12%
desde el precio de entrada en USD 11. Por
tanto, se saldra de la posicion, en busca de
recomprar en USD 11.

Evolucién Merval — Semanal y Anual
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Peores Desempefios
Ticker Var. Sem. Ticker Var. Sem.
GPO. FIN. GALICIA 4.9% ALUAR -17.7%

TRANSENER 4.1% GPO. FIN. VALORES | -12.5%

COMERCIAL DEL PLATA 1.6% PAMPA ENERGIA -10.6%

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.



