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Temas a tratar:

- Repaso de la economia mundial.

- Rally accionario en desarrollados: ¢,caras o con un premio?

- El golpe a emergentes-Argentina, uno de los sospechosos de siempre

- Dolar vs. Pesos: ¢donde invertir?

- Sudden Stop: Default vs. Oportunidad de compra.

- Acciones argentinas: otro ajuste histaorico. | ava> il - —
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Indicadores adelantados: desaceleracion en todos los paises

desarrollados (EE.UU. se defiende mejor)
Markit PMIs manufacturero, mensual, 31/10/16=100
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PIB Real (YoY,%) IPC (YoY,%) Tasa de Ref. (%) Rendimiento 10Y (%)

PaisiArea 2018 2019e  2018e  2019¢  2018e  2019e  2018e 2019
G-10 2,32 2,05 2,04 1,94 1,19 1,56 1,81 2,11
EE.UU. 2,90 2,50 2,50 2,30 2,50 3,05 3,06 3,32
Japon 1,10 1,00 1,00 1,10 -0,10 0,00 0,12 0,15
EX p ectat | vas Eurozona 2,06 1,80 1,70 1,70 0,00 0,15 0,62 1,03
Reino Unido 1,30 1,50 2,40 2,10 0,75 1,15 1,60 2,08
d e Canada 2,10 2,00 2,40 2,00 1,75 2,45 2,47 2,78
i i Australia 3,15 2,80 2,10 2,20 1,50 1,75 2,82 3,04
crecimiento Suiza 2,30 1,70 1,00 1,00 -0,75 -0,55 0,20 0,52
d el PB I Noruega} 2,40 2,20 2,40 2,00 0,75 1,35 1,70 2,30
: Alemania 1,90 1,80 1,80 1,80 0,00 0,15 0,62 1,03
i N ﬂ ac | (’) N y Francia 1,70 1,70 2,10 1,70 0,00 0,15 0,90 1,35
taS aS d e Latino_américa 1,69 2,43 - - 11,96 10,36 11,17 11,25
_ g Argentina 0,30 1,50 28,60 23,60 42,25 26,85 - -
Interes Brasil 1,50 2,44 3,70 4,20 6,65 8,15 11,17 11,25
Chile 4,00 3,40 2,50 3,00 2,75 3,70 - -
Colombia 2,60 3,20 3,30 3,35 4,25 4,90 - -
México 2,10 2,19 4,70 3,90 7,80 6,90 8,00 8,10
Perd 3,90 3,90 1,55 2,50 2,90 3,45 - -
Europa del Este y Africa 2,96 2,42 5,82 6,52 8,19 7,82 9,6 10,02
Rusia 1,80 1,50 2,90 4,30 7,60 7,20 8,71 8,32
Turquia 3,90 1,50 15,30 17,00 24,20 20,30 21,40 18,86
Fuente: Bloomberg Sudafrica 0,70 1,86 4,70 5,20 6,65 6,85 8,86 8,83

Asia 2,12 2,64 4,37 4,42 4,17
China 2,10 2,30 4,35 4,30 3,51

India 3,70 4,70 6,70 6,80 8,03
Corea del Sur 1,60 2,00 1,65 2,00 2,55




Riesgos globales en 2018: el foco esta en EE.UU.

La economia de EE.UU. Goza de muy buena salud: pero, ¢y si defrauda en 20197

¢, Riesgo de que se corte el rally accionario en EE.UU.? Aln sigue firme.

Reversion de la curva de rendimientos de EE.UU.: spread 2-10Y muy cerca de cero.

La inflacion se acelera y la Fed no se detiene.

La UST10Y vuelve a estar en 3,15%: impacto en emergentes.

Politica comercial de EE.UU.: riesgo de que sea aun mas agresiva con China sobre todo.
Mayor Fortalecimiento del dolar (después de una pausa).

Monedas y mercados emergentes podrian tener una recaida.

Geopolitica: bajo mucho la prima de riesgo (Corea, Iran, Rusia, etc) pero subsiste China.

Probabilidad de Recesion en EE.UU.



En diciembre, la Fed sube las tasas de nuevo
Reunion Prob aum Prob reduc 1.75-2 2-2.25 2.25-2.5 2.5-2.75 2.75-3 3-3.25 3.25-3.5 Tipo fwd

11/08/2018 3.4% 0.0 0.0% 96.6% 3.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.19
12/19/2018 75.9% 0.0 0.0% 24.1% 73.3% 2.65 0.0% 0.0% 0.0% 2.38
01/30/2019 77.3% 0.0 0.0% 22.7% 70.3% 6.9% 0.2% 0.0% 0.0% 2.40
03/20/2019 94.0% 0.0 0.0% 6.0% 35.2% 53.6% 5.1% 0.1% 0.0% 2.58
05/01/2019 94.8% 0.0% 0.0% 5.2% 31.6% 51.3% 11.1% 0.7% 0.0% 2.61
06/19/2019 97.7% 0.0% 0.0% 2.3% 16.8% 40.2% 33.7%| 6.6% 0.4% 2.75
07/31/2019 97.9% 0.0% 0.0% 2.1% 15.4% 38.0% 34.3% 9.1% 1.0% 2.78
09/18/2019 98.6% 0.0 0.0% 1.4% 11.3% 31.0% 35.5% 16.9% 3.5% 2.85
10/30/2019 98.7% 0.0 0.0% 1.3% 10.6% 29.6% 35.2% 18.2% 4.4% 2.87

Fuente: Bloomberg
La Fed tolera una mayor inflacion, pero en un rango de 2-3% se vuelve peligrosa.
Mercado laboral y PBI (crecio 4,2% en el 2T18) aun siguen justificando su accionatr.
El mercado espera una nueva suba en diciembre (0 enero) hasta el rango 2,25%-2,50%.

En 2019 las subas se darian en marzo y septiembre.




Suba de tasa larga de mercado en modo de pausa por mayor
aversion al riesgo: la suba de tasas cortas volvera a empujarla

Rendimiento UST10Y, 12 meses, en % ¢lInversion de la curva?
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POSITIVO: EE.UU. ya logro llegar a un
acuerdo comercial con México y Canada en
el marco del nuevo TLCAN: se llamara
USMCA.

NEGATIVO: las tarifas a las importaciones
mas de USD 200 Bn de bienes chinos ya
estan vigentes y podria buscar aranceles
adicionales de USD 67 Bn.

El impacto en algunos Commodities como la
soja se hicieron sentir en los dltimos meses.
Acuerdos importantes principalmente para
beneficiar a productores EE.UU.

Estos son los sectores automotriz,
agricultura y tecnologico.

| as tensiones comerciales

S|guen Iatentes

La ruta

de la soja
(millones de
toneladas)




Bolsas desarrolladas mas volatiles
y emergentes con fuertes ajustes en terreno negativo

Indices accionarios de DMy EM Indice VIX, 12 meses

Variacion porcentual acumulada en 12 meses: El indice | el |
02/10/17=100 (en USD) indice VIX vuelve a niveles mas altos, de nuevo
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América
DOW JONES
S&P 500
NASDAQ

S&P/TSX Comp

S&P/BMV IPC
IBOVESPA
CHILE SLCT

Colom COLCAP

IARG MERVAL

S&P/BVL Peru
EMEA

Euro Stoxx 50
FTSE 100

CAC 40

DYAV.¢
Asia/Pacifico
NIKKEI

HANG SENG
CSI 300
S&P/ASX 200

YN VR
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26486.51
2886.92 d
7844.46
15948.93 d
48588.81 d
81891.69d
5313.75
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3375.08d
7418.34d
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23975.62d
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Valuacion de acciones de Paises Desarrollados: el premio a
EE.UU. contrasta con otros paises del G10

. PE PE PBV ROE ROA EV/EBITDA EQ DIV Yld
Renta Variable (en USD) . . .
trail. 12m (forward 12m) trail. 12m (en %) (en %) trail. 12m (en %)
PE forward 12 meses EE.UU. S&P 500 20.95 18.07 352 1507 321  13.74 1.80
150 Materiales Basicos ~ S&P 500 Materiales Basicos 18.53 15.94 2.62 13.23 547 12.36 1.97
N Energia S&P 500 Energia 24.92 19.65 2.10 921 431 12.02 2.70
,jc Financiero S&P 500 Financiero 15.36 13.19 1.53 9.60 111 n.d. 1.82
‘jo Cons. Basico S&P 500 Cons. Bésico 19.66 18.45 5.30 25.25 7.73 14.11 2.97
J"'C Cons. Discrecional S&P 500 Cons. Discrecional 26.41 23.52 7.86 24.22 5.73 14.83 1.17
L2 Industrial S&P 500 Industrial 19.89 18.25 5.11 2241 571 13.64 1.83
1L Tecnologico S&P 500 Tecnologico 19.46 17.77 688 27.93 956 1233 150
%0 Utilities S&P 500 Utilities 16.77 16.95 1.88 9.64 2.49 12.16 3.51
&0 Salud S&P 500 Salud 22.25 17.79 459 1229 445  16.78 1.50
70 Reits S&P 500 Reits 46.32 36.59 335 928 370  20.97 3.47
018 2l LU Lz L 2l Telecomunicaciones S&P 500 Telecomunicaciones ~ 21.80 18.23 3.62 22.24 8.53 12.53 1.38
—\ SO USA e SCl AC World ex, USA NASDAQ 100 25.90 22.07 6.35 21.49 8.46 16.05 0.95
DOW JONES 18.90 17.06 4.21 18.05 2.91 11.95 2.07
Russell 2000 19.21 27.53 2.43 4,48 1.08 20.00 1.36
Eurozona MSCI Europe (Ex-UK) 14.88 14.49 1.84 12.43 1.50 9.97 3.55
Alemania MSCI Alemania 13.80 13.80 1.71 11.99 1.70 7.76 3.01
Francia MSCI Francia 17.33 15.13 1.74 10.54 1.32 10.54 3.08
Italia MSCI ltalia 11.62 11.02 1.15 10.17 1.04 6.28 4.08

Espafa MSCI Esparia
Reino Unido MSCI UK

Suiza MSCI Suiza
Japon MSCI Japon




Acciones de Mercados Emergentes haciendo un piso
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CDS de Mercados Emergentes y Latam comparados
Ultimos 12 meses (en puntos basicos)

CDS 5Y COLOMBIA  108.385 900
CDS 5Y BRASIL 257.401 I
B CDS 5Y MEXICO 108.639 800

B CDS 5Y PERU 72.595
B CDS 5Y ARGENTINA 582.231
B CDS 5Y EMERGENTES 192.002

700

£192.002
5108385

\
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2017 | 2018

CCOL1US Curncy (COLOM CDS USD SR 5Y D14) CDS LATAM 1 eje Diario 020CT2017-020CT Copyrightf 2018 Eleomberg Finance L.P. 02-0ct-2018 14:50:52




Valuacion de acciones de Paises Emergentes.
Multiplos por debajo de promedios historicos

_ PE PE PBV ROE ROA EV/EBITDA EQ DIV Yid
Renta Variable (en USD) _ _ _
trail. 12m (forward 12m) trail. 12m (en %) (en %) trail. 12m (en %)
Emergentes MSCI Mercados emergentes 12.09 12.03 1.59 12.64 2.41 8.26 2.74
Argentina MSCI Argentina 8.37 13.33 2.02 22.05 5.03 3.23 3.35
Brasil MSCI Brasil 13.47 11.80 1.75 10.76  2.23 7.26 3.57
Chile MSCI Chile 17.14 16.35 1.91 10.53 2.43 8.46 2.85
Colombia MSCI Colombia 13.99 13.19 1.41 941 1.74 7.78 2.60
México MSCI México 17.26 16.80 2.52 10.98 2.82 8.63 2.29
Perd MSCI Pert 15.39 15.02 2.51 15.28 2.63 n.d. 3.48
China MSCI China 12.48 12.26 1.66 13.26 1.89 10.22 2.32
Corea del Sur MSCI Corea del Sur 8.71 8.60 1.00 10.74 2.63 5.61 1.98
India MSCI India 20.32 19.14 3.00 13.72 3.10 12.79 1.35
Indonesia MSCI Indonesia 16.45 15.24 2.70 16.56 3.83 9.47 2.71
Filipinas MSCI Filipinas 19.09 17.32 2.11 11.06 2.61 12.40 1.62
Rusia MSCI Rusia 6.02 5.88 0.85 13.93 5.00 4.26 5.53
Turquia MSCI Turquia 7.00 6.99 1.09 16.00 2.13 7.58 4.73
Arabia Saudita MSCI Arabia Saudita 15.20 14.53 1.90 12.04 2.74 10.76 3.74
Fronterizos MSCI Frontier Mkts 11.54 12.62 1.82 15.12 2.55 6.30 3.90
All World MXWD Index 16.87 15.86 2.34 12.92 211 11.36 2.37

Latinoamérica MSCI EM Latin America 14.71 13.45 1.93 10.83 2.33 7.87 3.10




El dolar puso mucha presion a monedas emergentes.
Recién ahora afloja un poco

El afio en curso ha sido testigo de una fuerte recuperacion del dolar después de la caida sufrida en trimestres previos: incide
la expectativa de dos subas de tasas de referencia adicionales y que el proceso continie dada la buena marcha c

economia basada en el empleo y otros indicadores de coyuntura. Hﬁh
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Indice de Monedas Emergentes: 2018
En puntos
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Estrategia: conservar la cautela en renta fija

Se mantendra la volatilidad en los mercados: atencion con las monedas emergentes, en especial
de Latinoamérica.

Seguir priorizando el dolar y otras monedas en las que la tasa de interés subira.

Fuerte impacto cuando los fondos especulativos entran y cuando se retiran.

En bonos esta claro que las tesorerias de paises desarrollados tienen por delante mas subas de
tasas de referencia que hacen dificil gue los recomendemos, y menos los mas largos, ya que
vemos a los bancos centrales tratando de subir la pendiente de la curva de rendimiento.

En mercados emergentes priorizamos los créditos con grado de inversion y cortos (menor a 5Y).
Bonos high yield o de alto riesgo se veran afectados un poco mas.

La parte larga de cualquier curva de rendimientos sigue estando expuesta a las recientes subas de
tasas.

RT




Acciones y Commodities: activos para entornos inflacionarios

Commodities: en ainos con mayor crecimiento economico, la inflacion es consecuencia de ese
proceso Yy las materias primas son activos duros que responden bien en momentos de inflacion.
Petroleo: podria haber alcanzado un techo a corto plazo por el aumento de la produccion de la
OPEP y Rusia y que la mayor oferta del shale oil norteamericano continte.
La reversion en el flujo de fondos que sucedio a partir de febrero produjo un severo ajuste en
acciones de emergentes y sobre todo de Latinoamérica, en una region en la que ademas de
Argentina, tanto México (por su proceso eleccionario) como Brasil (huelgas y elecciones sin un
fuerte candidato a la vista) se encuentran bajo presion.

- Big Caps y Dow Jones: premio por crecimiento y la reforma fiscal (ganancias corporativas).
Tecnologia detuvo su clara tendencia alcista pero no la revirtio.
Financieras deberian beneficiarse del mayor spread de tasas de interés.
No aumentar posicion en petroleras y acciones que compiten con la tasa de interés, como
empresas de elevados dividendos o conservadoras.
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Soja: presion bajista por la mayor ofertay guerra comercial

En USD por tonelada, 1 afo
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Commodities: Petroleo
En USD por barril de WTI (tltimos 12 meses)
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Commodities: Oro
En USD por onza troy
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Brasil: lento regreso de la confianza de los inversores

La carrera presidencial: encuestas
IBOPE Pesquisa Paridad USDBRL: 2013-2018
Ult Hora

Bolsonaro 10/02 N

Haddad %

Ciro

Alckmin

Marina

Amoedo 3.5000

A.Dias

Meirelles

Boulos
+3.0000
~2.5000

Fuente: Bloomberg
+2.0000
2014 2015 2016 2017 ‘ 2018
Datd Paridns USDBRL Curncy (USD-BRL X-RATE) USDBRL Diario 030CT2013-040CT20138 Copyright® 2018 Bloomberg Finance L.P. 04-0ct-2018 14:54:24

R




Brasil: otro aio de lento crecimiento signado por temas politicos

Estimacion de crecimiento de 1,6% de
Blomberg y 1,4% de consenso del BCB
con inflacion del 3,7% para este afo.

El Gobierno continuara con su objetivo de
reducir el alto déficit fiscal ya que del lado
de la cuenta corriente esta tranquilo.
Quedan pendientes reformas
estructurales: reforma previsional.

Indicador 2016 2017 2018e 2019e 2020e
PIB real (YoY%) -3.5 1.0 1.5 2.4 2.5
IPC (YoY%) 8.8 3.5 3.7 4.2 4.1
Tasa Banco Central (%0) 13.8 7.0 6.7 8.2 8.0
Rendimiento neto (%) 4.5 3.4 2.8 3.8 3.7
Desempleo (%) 11.3 12.9 12.2 11.2 10.9
Cuenta corriente (% PIB) -1.3 -0.5 -0.9 -1.5 -1.7
Presupuesto (% PIB) -9.7 -8.9 -7.2 -6.5 -5.9

Fuente: Bloomberg




Argentina




Atravesando la recesion

Expectativa de crecimiento trimestral
(desestacioanalizado)

var. % s.e.
3 _
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Argentina: expectativas de variables macroeconomicas basicas

PBIl real (REM, YoY%) -1.8 -2.5 -0.5
Consumo Privado (YoY%) -1.0 3.7 0.8 0.7
Consumo del Estado (YoY%) 0.4 2.5 -1.1 -0.2 <
Inversién en capital fijo (YoY%) -4.8 10.3 6.5 1.0 2
Exportaciones (YoY%) 6.0 0.4 4.7 5.0 =
Importaciones (YoY%) 6.0 12.4 3.0 -0.2 0;

Produccion Industrial (YoY %) -4.5 2.0 0.8 2.2 o

IPC (Oficial, YoY, REM y estimacion) 39.0 25.3 44.8 27.0 §

Desempleo (%, Bloomberg) - 8.4 8.5 8.3 @

Cta. Corriente (% del PBI, Bloomberg) 2.7 5.1 4.5 -3.3 =

Res. Fiscal Primario (% PBI, Financiero) -4.6 -3.9 2,7 -1,3 T

R. Fiscal Financiero (% PBI, Financiero) -5,7 -6.0 -5.1 -3.8

Tasa BCRA (%, Bloomberg) 24.00 28.75 60.0 35.0

Paridad USDARS (ROFEXy proyeccién) 15.80 18.62 43.00 54.6
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FMI: el mayor paquete de la historia mundial y ya tienen
gue ser renegociados sus terminos

First arrangement
Dec 1958
US $104m

Jun 2018
US $50bn

1955 65 75 ‘85 90 ‘05 "15




Déficit fiscal primario cero para 2019: ;como se lograria?

03 B
\ ) 107

0,3 % del PIB
Mayor gasto
por formula 015 1,3 % del PIB
de movilidad Mayores ingresos
0'2 l
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Ahorro fiscal 111

0,2 0,0

Déficit Mayor gasto Ahorroen  Ahorro en

Ahorroen Ahorro en Mayores Ingresos Equilibrio
Primario en gasto de Subsidios gastos  otros gastos derechos de adicionales fiscal
2018 prestaciones capital econdmicos operativos corrientes exportacion Primario
sociales
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Vencimiento de capital 2018-2019

Este afo, la mayor carga de compromisos son titulos de deuda en dolares en manos del sector publico. El
Gobierno tendra que pagar del Bonar 9% 2018 unos USD 3,1 Bn. Sélo USD 0,3 Bn esta en poder del sector
privado.

En 2019, la mayor carga de vencimientos son bonos en dolares que estan en manos del sector privado por un
monto de USD 4 Bn (USD 2,8 Bn del Birad 6.25% 2019 y USD 1,2 Bn del Bonar 8.75% 2024). El sector publico
solo cuenta con USD 1,9 Bn del Bonar 9% 2019.

El afio proximo, al sector publico se le tendra que abonar USD 4,7 Bn de titulos en moneda local (USD 0,5 Bn
del Bonar Dual 4.5% 2019, USD 1,3 Bn del Bonar CER+3.75% 2019, USD 0,9 Bn del Bonar Badlar+2.5% 2019,
USD 1,7 Bn del Boncer 4.25%+CER 2019 y USD 0,4 Bn del Bonar Badlar+3% 2019).

Al sector privado, se le tendra que abonar de titulos en pesos un total de USD 2,7 Bn (USD 1,5 Bn del Bonar
Dual 4.5% 2019, USD 0,8 Bn del Bonar CER+3.75% 2019, USD 0,2 Bn del Bonar Badlar+2.5% 2019).
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Vencimientos de capital de bonos por tenedor

USD miles de millones Sector Publico Sector Privado

Oct- Dic 2018

Titulos en Moneda Extranjera 3,1 0,3 3,4
BONAR/USS/9%/2018/29-11-2018 31 0,3 3,4
Titulos en Pesos 0,0 0,1 0,1
Varios 0,0 01 0,1

Fuente: Ministerio de

Hacienda oo

Titulos en Moneda Extranjera 2,0 4,0 6,0
BIRAD/US$5/6,25%/22-04-2019 (Global '19) 0,0 2,8 2,8
BONAR/USS/8,75%/2024 0,1 1,2 1,3
BONAR/USS/9%,/2019/15-03-2019 1,9 0,0 1,9
Titulos en Pesos 4,7 2,7 7,4
BONAR DUAL/DLK/4,5%/21-06-2019 0,5 1,5 2,0
BONAR/S/1,7056%/CER+3,75%/2-19 1,3 0,8 2,0
BONAR/S/BADLAR+250PB/11-03-19 0,9 0,2 1,0
BONCER/S$/4,25%+CER/15-04-2019 0,7 0,0 0,7
BONCER/$/4,25%+CER/15-01-2019 1,0 0,0 1,0
BONAR/S/BADLAR+300PB/10-06-19 0,4 0,0 0,4

OTROS 0,0 0,2 0,2




Programa Financiero

El nuevo acuerdo con el FMI permitira a Argentina practicamente no realizar colocaciones de deuda en el
mercado en lo que resta de 2018 y 20109.

Con el mayor financiamiento disponible de 2018, el pais podria reducir el uso de caja y comenzar el afno
proximo con un saldo disponible cercano a los USD 5.400 M, dando una mayor flexibilidad financiera.

Esto permitira que Argentina necesite refinanciar este afio solo el 50% de las Letes en dolares y el equivalente
al 100% de las Letes en pesos, y en 2019 el 60% de las Letes en pesos y dolares.

Argentina tendria que volver a realizar colocaciones netas en los mercados recién en 2020.

Las necesidades financieras de este afio alcanzan los USD 14,9 Bn. Esto incluye USD 5,7 Bn de déficit
primario, USD 4,6 Bn de intereses (privados, IFIs y sector publico financiero), USD 4,1 Bn de vencimientos de
capital (USD 3,7 Bn de operaciones Repo y USD 0,4 Bn de bonos locales), y USD 0,5 Bn de vencimientos de
capital de organismos multilaterales (IFIs).

Dichas necesidades estarian cubiertas sin problemas este afio. Se recibirian los USD 13,4 Bn del FMI, USD
1,9 Bn de financiamiento privado (Repo), USD 2,3 Bn de financiamiento de organismos multilaterales, y un
saldo de caja de USD 5,3 Bn. En total, las fuentes sumarian USD 22,9 Bn, que servirian para cubrir las
necesidades de lo que queda de 2018 por USD 14,9 Bn.
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Programa Financiero 2018

N Oct-Dic Oct-Dic
Hay que tomar en cuenta que este USD mm 2018

ano vencen Letes en dolares Y PES0OS  Necesidades (ex. Letes) 14.9 Fuentes (ex. Letes) 22.9
Déficit Primario 5.7 Saldo inicial de caja 5.3
por USD 8,2 Bn, y en el programa Plan gas 0.0
ﬁnanCierO se iﬂCluye que se Intereses (priv., IFls, sec. publico fin.) 4.6 FMI 13.4
; Vencimientos de Principal (privados) 4.1 Financiamiento Privado 1.9
renovarian unos USD 5,6 Bn- Con |O Bonos Internacionales 0.0 Mercado Internacional 0.0
cual, la diferencia entre Fuentes y
Bonos Domésticos 0.4 Mercado Doméstico 0.0
Necesidades (ex. Letes) se utilizaria
para pagar vencimientos de Letes en otros 0
Repo 3.7 Repo 1.9
dolares no refinanciados. Vencimientos de Principal IFls 0.5 Financiamiento IFls (ex-FMI) 2.3
BID+Banco Mundial+CAF 0.4 BiID+Banco Mundial+CAF 2.2
- De esta forma, quedaria un saldo otos 01 otros 01
Club de Paris 0.0 Club de Paris 0.0
remanente de USD 5,4 Bn,que
serviria como saldo inicial de caja Lol bl .
Letes en USD 5.2 Letes en USD 2.6
para 2019. letesenARS 30 letessenARS 30

Fuente: Ministerio de Hacienda




Programa Financiero 2019

En 2019, las necesidades de financiamiento (excluyendo Letras del Tesoro) alcanzan los USD 27,9 Bny
estarian cubiertas con fuentes de financiamiento (excluyendo Letes) por USD 34,5 Bn.

Este monto estaria compuesto por los USD 22,8 Bn que ingresarian del FMI en 2019, mas el financiamiento
del repo por USD 1,7 Bn, mas lo que ingresaria por organismos multilaterales (unos USD 4,6 Bn), y el saldo de
caja inicial de USD 5,4 Bn.

Se supone que el préximo afo habria déficit primario cero, pero habria que pagar intereses (tanto a privados
como a organismos multilaterales y al sector publico financiero) por USD 14,1 Bn, ademas de los vencimientos
de capital a privados por USD 9,5 Bn, a organismos multilaterales por USD 3,6 Bn, y al plan gas por USD 0,6
Bn. Todo esto seria cubierto con los USD 34,5 Bn que ingresan de fuentes de financiamiento.

En este aio también hay que tomar en cuenta que vencen Letes en dolares y pesos por USD 14,5 Bn, y en el
programa financiero se incluye que se renovarian unos USD 8,7 Bn. Con lo cual, la diferencia entre Fuentes y
Necesidades (ex. Letes) se utilizaria para pagar vencimientos de Letes en dolares no refinanciados.

Quedaria un saldo de USD 0,9 Bn, que serviria como saldo inicial de caja para 2020, afio en el que el Gobierno
podria financiarse a través de los mercados de deuda, ya con un superavit primario de USD 5,2 Bn.
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Programa Financiero 2019

Necesidades (ex. Letes) 27.9 Fuentes (ex. Letes) 34.5
Déficit Primario 0.0 Saldo inicial de caja 5.4
Plan gas 0.6
Intereses (priv., IFls, sec. publico fin.) 14.1 FMI 22.8
Vencimientos de Principal (privados) 9.5 Financiamiento Privado 1.7
.. . Bonos Internacionales 2.8 Mercado Internacional 0.0
Fuente: Ministerio de ,
Hacienda Global “19 2.8
Bonos Domesticos 3.9 Mercado Doméstico 0.0
Bonar 24 1.2
ARGDUO ‘19 1.5
ARGCER 19 0.8
ARGBON 19 Badlar+250 0.2
Otros 0.2
Repo 2.9 Repo 1.7
Vencimientos de Principal IFls 3.6 Financiamiento IFls (ex-FMI) 4.6
BID+Banco Mundial+CAF 1.7 BID+Banco Mundial+CAF 4.4
Otros 0.2 Otros 0.2
.. Cubdeparis 17 .. Clubdeparis 00
Letes (privados)* 145 Letes (privados) 87
Letes en USD 7.6 Letes en USD 4.6

letesenARS o0 letesenARS oA




Programa Financiero 2020

2020

Necesidades (ex. Letes) 25.8 Fuentes (ex. Letes) 25.8
Déficit Primario -5.2 Saldo inicial de caja 0.9
Plan gas 0.6
Intereses (priv., IFls, sec. puablico fin.) 15.4 FMI 5.9
Vencimientos de Principal (privados) 12.0 Financiamiento Privado 16.1
Fuente: Ministerio de Bonos Internacionales 0.4 Mercado Internacional 0.0
Hacienda Biraf 20 0.4
Bonos Domésticos 10.9 Mercado Doméstico 15.5
Bonar 24 1.2 Refinanciacion 10.9
ARGDUO "20 1.6 Nuevas colocaciones 4.6
Bonar ‘20 2.5
Botapo 2020 2.3
Bonte 2020 2.0
Bonte 2021 0.0
Otros 1.3
Repo 0.7 Repo 0.5
Vencimientos de Principal IFls 2.9 Financiamiento IFls (ex-FMI) 2.9
Letes (privados) 20 letes(privados) 30

Letes en USD 4.6 Letes en USD 4.6




Composicion de la Deuda Publica i o 18
(a marzo de 2018) g || i "
Concepto Monto %PIB_ Tipo de Deuda won || SUTHIEUA S AT
Agencias del Estado ~ USD 153,149  27.40% No exigible | | i 0k
Multi y Bilaterales USD 29,494 5.30% No exigible o
Sector Privado USD 148,838 26.60% exigible ol "
7 . 000 \ sy ‘
¢ Como vence la deuda privada? | A 29 ”
2000 \U S
Entre los afios 2018 y 2019 USD 39,389 M 27.0% \ i i
Entre los afios 2020 y 2024 USD 40,556 M 27.8% 0 {19224 :
Entre los afios 2025 y 2034 USD 46,246 M 31.7% L 162084 1916 |
Entre los afios 2035 y 2089 USD 19,695 M 13.5% 1000 1 i | 0
Deuda Privada USD 145,887 M * 100% , U - A !
(d0m a0 : , o
Deuda Pendiente de reestructuracion USD 2,904 M i W
o0 { ‘
DEUDA PRIVADA EXIGIBLE USD 148,791 M i I
N,
El 79,6% de esta deuda es a tasa fija, el 66,9% estd nominada en "

dolares, y el 82,4% esta instrumentada a traves de titulo publicos. WOWS N6 N WS DO MO M B MM NS M w0 ;g




Tasa de referenua del BCRA en 60%, ¢hasta f|n de ano’?
~ 2016- 2018 en puntos porcentuales :

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

.................................................................

40

Dic  Mar _ Jun 'Sep: ~ Dic " Mar_ Jun 'Sep: " Dic. " Mar Jun 'Sep:
2015 | 2016 \ 2017 \ 2018

ARLLMONP Index (Argentina Blended Historical Policy Rate) Tasa Politica Monetari Copyright2 2018 Bloomberg Finance L.P. 04-0ct-2018 14:56:59




~ Tasa Badlar arbitra la devaluacion,
por arriba de la inflacion proyectada para todo el ano

2016-2018, en porcentaje anual

~ Dic '  Mar ' ~ Jun ' - Sep ' ~ Dic '  Mar ' - Jun ' - Sep
2016 2017 2018
P In Argentina Deposit Rates Private B RS 30 to 35 Days Copyright® 2018 erg Finance L.P.
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50,500

Tipo de cambio: encontrando un techo
PARIDAD USDARS: ROFEX

Cant Cpra

40,190
40,170
42,204
42,270
43,899
43,900
46,080
46,050
47,769
48,150
49,300

49,500

54,000

53,000

30

2.000

10

1.000

10

2.000

10

2.000

30

1.000
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1.000

1.000

10

40,140
40,160
42,150
42,150
43,910
43,950

48,000

47,880

48,000

49,450

49,300

Var

10,74
+0,76
+1,03
+1,03
+1,21
+1,25

+1,45

+1,78

+1,5

+0,23

+0,08

1,88 %
1,93 %
2,50 %
2,50 %
2,83 %
2,93 %

3,25 %

3,86 %

3,16 %

0,47 %

0,18 %

Vol. Operado

11.711

91.000

2.508

17.000

4.309

15.000

284

280

500

6.000

PARIDAD USDARS: 12 meses
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Tipo de cambio real multilateral: mucho mas competitivos,
facilitando la salida exportadora
PARIDAD USDARS multilateral, 2010-2018

Depreciacion 150

Apreciacion

O0L=51-21-41

50
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018




Sin target de inflacion, el BCRA apuesta a controlar los
agregados monetarios secando la plaza de pesos

var. % i.a.
50 ~
448
40 - —eo— 2018 —*— 2019 —a— 2020
30,0 _
30 + 27,0
20 -
o ISiE_-.-——"‘__ _g—l'/.ilg.'[]
0
o I 11_![‘1 . a-—-""’f ’
o 10,0
8,0
u | | | | | | 1 | | |
REM REM REM REM REM
sep-17 dic-17 mar-18 jun-18 sep-18

Fuente: REM - BCRA (sep-18)

var. % i.a.
a0 - prox. 12 meses B prox 24 meses
35 +-
30 -
25
20 L 20,3
16.6 17,1
15
1210 s fgleg RO
10
5 k
0
REM REM REM REM REM REM REM
sep-17  nov-17 ene-18 mar-18 may-18 jul-18  sep-18

Fuente: REM - BCRA (sep-18)




Reservas Internacionales: fuerte caida por ventas del BCRA

+64.000
;62.000
+60.000
;58.000

+56.000

Adelanto del FMI -54.000

+52.000

+50.000

+48.000

Oct ' Nov Dic Ene " Feb Mar -~ Abr May ' Jun ' Jul ' Ago ' Sep
2017 | 2018

ARRVIRFS Index (Argentina International Reserves in USD) Reservas ARG Diario 03 Copyright® 2018 Bloomberg Finance L.P. 03-0ct-2018 11:12:44




: , Las expectativas sobre el nuevo acuerdo con el FMI hicieron gue el riesgo
Riesgo pais pais cayera desde el maximo cercano a los 800 puntos a un minimo de
En puntos basicos, 12 meses septiembre de 588 puntos. Aunque en octubre se incrementa por dudas
sobre si Argentina cumplira con las metas fiscales impuestas por el Fondo
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© LEBACS: Mercado Secundario

64% - MLEBACS: Licitacion BCRA 18-sep-2018
. i i 62% - T Implicita Délar Futuro ROFEX
Lebacs: terminaafin - ATasa mplica Dolar Future
~ 0
de ano el desarme e
56% | 0
Stock de Lebacs 24%
o 52% -
300,000 - _E 50% -
255,807 No Bancos ;% 48% - 4500
250,000 - 0% 45.0% 0% -
= Bancos Cd6% | 400% 44.5% U5
© 440 - s
200,000 -+
42% -
150,000 - 400, 42.3% R
100,000 - 74780 38% - 39.7%
36% -
50,000 - o |
9,994 34%
{:' I - . _ . . 320/’0 T T T T T T 1
17-Oct-18 21-Nov-18 19-Dec-18 0 50 100 150 200 250 300 350
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Fuente: RFT en base a Bloomberg, ROFEX y BCRA




Los inversores se dirigen ahora a las Lecaps en pesos y los
bancos alas LeLigs y las Nobacs

64,0%
TIR *
62,0% - *
60,0% -
58,0% -
56,0%
54,0% -
52,0% - *

50,0% -

0,03 0,16 0,24 0,33
Fuente: RFT en base a Bloomberg




| Letes en dolares: |
el riesgo de la no-renovacion y tasas en alza se redujo

Letes en dolares, en millones de ddlares

2,447 10% -
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30/0 T T T T T 1
0 50 100 150 200 250 300

oct-18 nov-18 dic-18 ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19 jul-19 Dias
Fuente: Bloomberg




Bonos en pesos: CER, Gatillo, Badlar y Tasa Fija

14.0% Bonos en ARS ligados al CER 20.0% - Bonos en ARS a Tasa Badlar
18.0% |
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Rendimiento de riesgo del benchmark 2026 volviendo a subir

Rendimiento del AA26, en porcentaje anual Ui 11,065
+11.000

+9.000
+8.000
+7.000

+6.000

Low: 5.341

+5.000

" Dic ' " Mar ' "~ Jun ' " Sep ' " Dic ' " Mar ' C Jun ' " Sep
2016 \ 2017 \ 2018

JKB57389 Corp (ARGENT 7 1/2 04/22/26) AA26 vield Diario 030CT2016-040CT2018 CopyrightZ 2018 Bloomberg Finance L.P. 04-0ct-2018 15:03:21




Curva de bonos soberanos en dolares (OTC): empinada
(positivo) pero con un traslado hacia arriba importante en el ano

TIR
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Alternativas sub-soberanas: una curva segmentada
(BUENQOS, BUEAIR, PROVSF, PDCOR con menor riesgo)
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Bonos

corporativos #a
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dolares

TIR

Fuente: Bloomberg
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Pico de volatilidad del Merval

Volatilidad del Merval en porcentaje: 2005-2018 100
ﬁ (anualizada de 30 dias) ;
+90

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

MERVAL Index (Buenos Aires Stock Exchange Merval Index) MERVAL Efire Semanal 15 Copyrightg 2018 Bloomberg Finance L.P. 04-0ct-2018 15:04:24




El Merval ajusto tras los maximos de enero: motivos tanto

externos e internos inciden
Merval en pesos: 2017-2018 36000
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MERVAL Index (Buenos Aires Stock Exchange Merval Index) MERVAL (Technicals) Dia Copyright@ 2018 Bloomberg Finance L.P. 04-0ct-2018 15:05:17




Merval en dblares: el ajuste mas fuerte del 2018 entre

todos los indices mundia

Merval en délares: 2009-2018
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