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HIGHLIGHTS

EL MUNDO el
Merval 36,562 36,770 0.6%
. , . Bovespa 111,247 112,409 1.0%
@ Finalmente, llego el acuerdo USA-China. Nasdag 8,404 8,494 T
. . S&P 500 3,149 3,170 0.7%
@ Fedy BCE sin cambios. DJEUroStoxx600 | 407.35 412.02 1.1%
_ China 2,912 2,968 1.9%
@ Mercados retoman maximos. Japén 23,354 24,023 2.9%

@ Datos semana proxima: en USA, permisos DXY 97.7080 | 96.9110 -0.8%
de construccion (Nov.), encuesta Jolts de Délar MAE 59.9400 | 59.8150 -0.2%

s . 0,

ofertas de empleo (Oct), indice EY“’° 1618022 1-019122 égof

. . . en . A .70

manufacturero Fed Filadelfia (Dic.), ventas el 41400 10877 L

de viviendas de segunda mano (Nov.), PBI
3Q. En Zona Euro, IPC Noviembre.

AY24 30.17 33.15 9.9%
DICY 49.03 53.50 9.1%
ARGENTINA PARY 38.93 41.75 7.2%
ACL7 40.05 42.25 5.5%

@ Alta inflacién en Noviembre.
TC21 99.17 105.49 6.4%
DICP 816.80 824.77 1.0%
@ El nuevo modelo. 091 20,03 20,00 o
. T026 26.32 26.07 -0.9%
@ Activos avanzan. 7120 4276 45,51 6.4%
AM20 58.70 51.93 -11.5%
@ Datos semana proxima: PBlI 3Q, datos AA22 41.03 43.72 6.6%

mercado laboral (3Q), IPP Nov., balanza

de pagos (3Q). informe base monetaria y Call 1d 55.00% 55.00% 0bp
ba'ance Camb|ar|0 BCRA (NOV) Badlar Privada 30d 43.50% 42.31% -119 bp
TM20 Privada 45.19% 43.50% -169 bp

TRADE STRATEGY Fed Funds 1.75% 1.75% 0bp
. US 2yryield 1.63% 1.65% 2bp

@ Renta Flja USD: PARY, A2E3. US 5yr yield 1.62% 1.72% 10 bp
US 10yr yield 1.77% 1.89% 13bp

@ Renta Fija ARS: OW CER (tramo largo). US 30yr yield 2.21% 2.31% 9bp
UW TJ20, Botes, Dollar Linked. Pend. bp (10yr-2yr) 14 25 11bp

@ Renta Variable: ADR GGAL. oro 146340 | 147320 | 0.7%
Plata 17.01 16.92 -0.5%

wWrl 57.78 59.70 3.3%

Soja 911.50 925.00 1.5%

Maiz 369.25 374.25 1.4%

Monedas

Bonos USD

Tasas Locales
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Panorama Internacional
El Mundo

* En una semana cargada de noticias, se
tuvieron como hechos destacados a la Fed,
el BCE, y el acuerdo comercial USA-China.
También, cobré fuerza un nuevo nubarrén
para la economia global, que es el avance
en el Congreso de USA del impeachment.

* Respecto al Ultimo punto, en el comité
judicial de la Camara de Representantes la
votacion resulté en mayoria respecto a 2
cargos contra Trump (abuso de poder y
obstruccion del Congreso) en el marco de
las relaciones USA-Ucrania. Asi, dicha
camara debera votar si lleva a Trump al
impeachment, donde de ser afirmativo, el
Senado seria quien finalmente vote si es
culpable o no. De este modo, Trump se
convirti6 en el 3er presidente en ser
sometido a una votacién en la Camara de
Representantes.

En cuanto al acuerdo comercial USA-China
fase 1, después de algunos idas y vueltas,
tanto Trump como funcionarios chinos
confirmaron el acuerdo. Este apunta
principalmente a balancear el comercio
bilateral, con China aumentado sus
compras de productos primarios y energia.
También, se estaran posponiendo nuevos
aumentos tarifarios, a la vez que Trump
sefial6 que de manera inmediata
comenzaran a negociar la fase 2.

USA

* Desde lo macro, la Fed cumpli6 lo
esperado y mantuvo la tasa de referencia
sin cambios. De ese modo, sin arrojar
demasiadas novedades ni luz respecto al
futuro, por ahora sigue el wait & see, con
un dot plot indicando que se mantiene la
tasa durante el 2020. El delivery de datos y
la resolucion de los conflictos globales
(Brexit y guerra comercial USA-China)
determinaran los pasos a seguir.

* Respecto al delivery de datos,
sorprendieron a la baja el IPP de
Noviembre, mientras que las ventas
minoristas resultaron algo flojas.

Europa

* El BCE tuvo una actitud similar a la Fed,
en cuanto a no desplegar cambios en su
tasa de referencia y estimulos monetarios.
En su primera reunién como jefa del BCE,
Christine Lagarde indicé que el escenario
de estancamiento econémico dada la
recesion en el sector fabril llama a
continuar la politica monetaria expansiva,
al a vez gque se van a evaluar cambios en
la formulacién de dicha politica.

* Por otra parte, la eleccion legislativa en
UK resulté favorable a los conservadores.
Asi, Boris Johnson podra contar con el
apoyo parlamentario necesario para
continuar con el Brexit, aumentando las
probabilidades de una salida ordenada.

Principales Datos USA

Evento
IPC subyacente (Mensual - Nov.)
Decision de tipos de interés
IPP (Mensual - Nov.)
Ventas minoristas (Mensual - Nov.)

Actual Prevision Anterior
0,2% 0,2% 0,2%
1,75%  1,75% 1,75%
0,0% 0,2% 0,4%
0,2% 0,5% 0,4%

Principales Datos Zona Euro

Evento

Tipo de la facilidad de depésito (Dic.)
Tipo de facilidad marginal de crédito
Tipos de interés de referencia BCE (Dic.)

Actual Previsién Anterior
-050%  -0,50%  -0,50%
0,25%  0,25% 0,25%
0,00%  0,00% 0,00%




Mercados

* Previo a la Fed, el Vix se mostraba en un
clasico ascenso por coberturas, lo cual
posteriormente hizo que descienda, ante la
Fed cumpliendo con lo esperado. También,
el acuerdo USA-China provocd otro
descenso adicional. Sin embargo, sobre el
final de la semana, el avance del
impeachment contra Trump hizo que
rebote en USD 13.

* La tasa a 10 afios gano “solo” 13 bp en la
semana. Cuanto todo hacia parecer que
iba a estar tocando el 2% gracias a una
Fed dovish y el acuerdo USA-China, las
noticias del impeachment de Trump
despertaron algo de risk-off. Asi, se opacé
la buena noticia del acuerdo.

* A tono con todo lo anterior, el DXY
desplegaba un movimiento descendente,
dada la Fed y el menor risk-off global.
Pero, la incertidumbre politica volvio a
hacer fortalecer al délar sobre el final de la
semana, terminando casi neutro el DXY.

* Por el lado del equity, las noticias no
pudieron ser mejores. Tanto la Fed como el
acuerdo USA-China fueron muy bien
recibidos, renovando los indices los
maximos histéricos. Al igual que la demas
variables, la noticia del avance del
impeachment hizo que la fiesta no sea
completa.

* En los Commodities, como era de
esperar, tanto la Fed como el acuerdo
USA-China fueron factores que impulsaron
al agro.

* A contramano de lo anterior, los metales
estuvieron mixtos, dado que un contexto de
bajas tasas ayuda a los metales, pero el
mejor &nimo comercial hace que disminuya
la demanda de coberturas de estos.

* Finalmente, el WTI se vio favorecido por
todo lo anterior, subiendo mas del 3%:
Bajas tasas de interés y mayor comercio
aumentan la demanda de crudo, mientras
gue por el lado de la oferta se conocid
menor produccion de Arabia Saudita.
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Panorama Local
Economia

* El (mal) dato macro de la semana fue el
IPC Nov. que se ubicé en 4,3% mensual,
superando los 4% m/m esperados. En este
sentido, el pass through del dltimo salto del
FX se hace sentir, por lo que saltan
alimentos y bebidas mas de un 5%.
También el IPC ndcleo subié 4%. A futuro,
el cepo y pacto de precios ayudara a que
desaceleren los precios, pero mes a mes la
demanda monetaria debera convalidar la
mayor emision actual, caso contrario se
tendrd una nueva aceleracion.

* Ya habiendo asumido Alberto Fernandez
y su gabinete, se conocieron los
lineamientos econdmicos del nuevo
ministro de economia Martin Guzman. Si
bien no hay certezas, las confirmaciones
gue hubo junto con los datos macro y otros
indicios hacen pensar que el nuevo
programa econdémico serd el siguiente:

* Tipo de Cambio: FX como ancla
monetaria con mayor cepo (ej. turismo y
tarjetas).

* Politica Fiscal: suba de impuestos
(retenciones al agro, impuesto a las
ganancias y bienes personales), vy
reduccion politicamente viable de gastos
para mantener mismo déficit fiscal actual
(eliminar reforma tributaria y previsional de
Macri).

* Politica Monetaria: emision por compra
de reservas, desarme de Leligs, y pago de
deuda ARS. Esta politica méas laxa ayudara
a que el consumo impulse a la actividad.

* Deuda: mix de quita de capital / cupones
con extension de plazos para aliviar la caja.
Mientras, se paga con reservas y re-
reperfila deuda local.

* FMI: acuerdo sin desembolsos pero
menos condicionalidades.

* Inflacion: pacto social precios y salarios
para anclar expectativas.

IPC Nacional — Apertura por Rubros
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Base Monetaria
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Mercados

* El buen contexto externo junto con un
gabinete donde los lineamientos
econOmicos parecen ser mas moderados
de lo esperado (por ejemplo, en el frente
fiscal), trajeron alivio al riesgo pais. Asi,
dicha variable ajust6 mas de 100 bp,
ubicandose por encima de los 2.100
puntos.

* El FX (cepo mediante) sigue estable y sin
demasiadas novedades. Por el lado de la
demanda, principalmente estd el BCRA
recuperando reservas junto con bancos
publicos, 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 muestra un buen grado de
liquidacion de granos, ante coberturas
respecto a posible aumento en las
retenciones. El saldo fue un FX perdiendo
unos 12 centavos.

* En consonancia con la caida en el riesgo
pais, la curva soberana USD tuvo una
buena semana. Basado en expectativas de
una renegociacion de la deuda amigable y
un acercamiento de posiciones entre el
nuevo gobierno y el FMI, en consonancia
con un sendero fiscal no expansivo, se
tuvo algo mas de demanda. Por ejemplo,
se tuvo al AY24 salt6 casi un 10%.

* Los titulos en ARS tienen movimientos
dispares. La curva CER, que estuvo mucho
tiempo sin reaccionar, saltd en precios,
alimentado por expectativas de inflacién,
amplios spreads, y una reestructuracion
amigable. Por su parte, los floaters Badlar
se movieron mixtos, en consonancia con la
politica monetaria expansiva actual.

*  Finalmente, el Merval avanzé
marginalmente. Si bien el frente externo
ayudo, con el equity en USA en niveles
maximos, desde el &mbito local la caida en
CCL afect6 a las valuaciones en pesos, y
adicionalmente, hubo toma de ganancias
después del salto de la semana anterior.

Riesgo Pais
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Estrategia

* Ya casi en el cierre del afio, y con la Fed
habiendo hablado y el acuerdo USA-China
(fase 1) ya sellado, los drivers que se
avecinan seran principalmente locales. En
concreto, se esperan las primeras medidas
del nuevo gobierno en materia econdémica,
sobre todo la llamada ley de emergencia
econdmica y de solidaridad.

* ARS: sin novedades, dada la escasa
demanda afectada por el cepo y recesion,
este se encuentra en niveles de ARS 60,
tal como se ha comentado por estas lineas.
No se esperan grandes saltos ni alto
volumen, aunque por efectos de la inflacion
deberia ir comenzando a superar dicho
nivel en las proximas semanas.

* 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%)
reportard  ganancias.  Adicionalmente,
buscar precios de salida en el actual
contexto implica asumir fuertes pérdidas.
En cuanto a la curva soberana, la
preferencia pasa por los bonos cortos ley
extranjera (por ejemplo el A2E2) por su
baja paridad y potencial upside, brindando
la jurisdiccion NY una proteccion frente a
cualquier reestructuracién arbitraria.

* Soberanos ARS: el TJ20 seguird UW,
donde el nuevo contexto de menores tasas
reales es factible gracias al cepo que
impide la dolarizacion de carteras. A pesar
de las recientes ganancias, los bonos CER
se mantendran.

* Renta Variable: se seguird tradeando el
ADR de GGAL, fijjando como precio de
entrada el soporte de USD 12,5.

Evolucién Merval — Semanal vy Anual

~37,200

37,000
336,800
- 36,600

36,400
- 36,200
-36,000
- 35,800
- 35,600
-35,400
- 35,200
- 35,000
~34,800
34,600

34,400
L 34,200

& fmam i a 50 nde fmam ] as
Iollslozlsiozls|o418|0119\02191‘0319

Fuente: Reuters.

Peores Desempefios

Ticker Var. Sem. Ticker Var. Sem.
BANCO FRANCES 11.9% TELECOM -8.7%
GPO. FIN. VALORES 9.9% TRANSENER -6.3%
CABLEVISION HOLD. 7.1% CRESUD -6.1%

Fuente: CMF en base a Reuters.

Evolucion ADR GGAL
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Fuente: 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.



