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GLOBAL: Mercados caen presionados ante el incremento del Treasury yield
a 10 anos

Los futuros de acciones de EE.UU. operaban en baja tras el fuerte incremento del retorno del Treasury a 10 afos.

Ayer, el presidente de la Fed, Jerome Powell, coment6 que las bajas tasas de interés “extremadamente acomodaticias”
(que se necesitaron cuando la economia era bastante débil) ya no son apropiadas. Powell anadié que actualmente las
tasas de interés siguen siendo acomodaticias, pero gradualmente comenzaran a ser neutrales (una tasa que no estimula
ni contrae a la economia) y es posible que se sobrepase de este nivel, aunque por el momento esta muy lejos de ser
neutral, dando sefiales al mercado que podrian haber mas alzas en el futuro cercano.

El consenso de la Fed ubica a las tasas neutrales cerca de 3%. El rango actual para la tasa de referencia es
2%-2,25%. Teniendo en cuenta las proyecciones de la ultima reunién de politica monetaria de septiembre, el FOMC
llevaria la tasa al rango de 3,25%-3,5% para 2020.

El indice ISM no manufacturero de septiembre reflejé una suba significativa, alcanzando su valor mas alto desde su
creacion, a pesar que se esperaba una caida. Se espera que los pedidos de subsidios por desempleo se mantengan
estables en la semana finalizada el 29 de septiembre.

Las principales bolsas de Europa caian mientras los inversores reaccionan a los comentarios hawkish de Powell y se
mantienen atentos a los eventos politicos en Italia.

Hoy no se publicaran indicadores econémicos de relevancia.
Los mercados asiaticos cerraron en baja, ante el incremento del Treasury yield de EE.UU.
Los beneficios laborales de Japon crecerian en agosto a un ritmo mas lento del esperado.

El ddlar (indice DXY) subia +0,12%, extendiendo las alzas de ayer, luego que los recientes datos de empleo de EE.UU. y los
comentarios de Powell impulsaron a los rendimientos de los Treasuries y la demanda de activos de riesgo.

El euro rebotaba +0,23% tras la fuerte baja observada ayer. El fortalecimiento del délar presioné sobre la divisa comun, la
cual se recuperaba tras los reportes sobre un intento de reduccién del déficit fiscal italiano en el largo plazo.

El yen se recuperaba (+0,21%) tras acercarse a USDJPY 115, su menor nivel desde marzo 2017. La divergencia de politicas
monetarias entre la Fed y el BoJ presiona a la divisa japonesa.

El petroleo WTI caia -0,07% aunque se mantiene préximo a su mayor nivel en 4 aios. Los inventarios en EE.UU. registraron
su mayor crecimiento desde marzo 2017, lo que se suma al acuerdo privado que Rusia y Arabia Saudita habrian alcanzado
en septiembre para aumentar la produccion global.

El oro no registraba cambios tras las caidas previas, presionadas por el discurso hawkish de la Fed y los sélidos datos
laborales en EE.UU. Los mayores rendimientos de los Treasuries, en consecuencia, limitan futuras ganancias del metal.

La soja cotizaba estable tras las caidas de ayer ante la menor demanda de granos de EE.UU. por parte de China, ante la
demora en la cosecha por las lluvias. En su lugar, aumentaron los embarques desde Brasil. Suma presién la fortaleza
del ddlar.

Los rendimientos de Treasuries de EE.UU. registraban alzas, continuando con las fuertes subas de ayer donde el retorno a
10 afos alcanzo valores maximos de 2011. Los comentarios de la Fed refuerzan las expectativas de una politica monetaria
mas contractiva, sustentada por mejores datos laborales en EE.UU. El retorno a 10 aios se ubicaba en 3,2201%.

Los retornos de Europa mostraban fuertes subas, en linea con los Treasuries de EE.UU.

CLOUDERA (CLDR): Sus acciones subian 25,8% esta mafana en el pre-market tras las noticias de una fusién con
Hortonworks (HDP). El acuerdo seria una fusion total (en partes iguales), y las compafias esperan completar la transaccion
en 1°T19. HDP subia 23,4% en el pre-market.

ARGENTINA

RENTA FIJA: S&P bajo la nota de las ONs de Metrogas a “B-"

La agencia S&P bajo la nota crediticia a Metrogas a “B-", argumentando que la préoxima amortizacion programada de sus
ONs internacionales agregara presion a las finanzas de la compania. Metrogas debe abonar capital de la deuda en délares
en febrero de 2019. Las perspectivas sobre Metrogas son negativas, lo que refleja la probabilidad de un downgrade
adicional por parte de S&P en los proximos seis meses si la compaiia no puede refinanciar sus vencimientos en medio de
la situaciéon econdmica actual.

Los soberanos nominados en ddlares que cotizan en el exterior (mercado OTC) cerraron el miércoles con pérdidas (en
linea con sus comparables emergentes). Esto se dio en un contexto en donde la tasa de rendimiento de los Treasuries de
EE.UU. a 10 afos subid 15 bps al nivel de 3,18% luego del dato anticipado de empleo mejor de lo esperado y comentarios
mas hawkish por parte del presidente de la Fed.

Ademas influye en los precios de los bonos argentinos un mercado mas cauteloso a la espera de un mayor consenso para
la aprobacién del Presupuesto 2019.

En este sentido, el riesgo pais medido por el EMBI+Argentina se redujo 6 unidades (-1%) y se ubicé en los 626 puntos
basicos, mas alla de la baja en los precios de los bonos.

Los principales titulos publicos en délares que cotizan en la BCBA en pesos terminaron en baja, luego de una nueva caida
del tipo de cambio mayorista.

RENTA VARIABLE: El Merval cayo 1,6%, afectado por el contexto externo y la baja
del tipo de cambio

El indice Merval cerr6 ayer con una baja de 1,6% y se ubicé en los 32.201,47 puntos, en un contexto en el que afecté la
suba de tasas de EE.UU. y la baja del tipo de cambio mayorista. También impacté negativamente el hecho que inversores
institucionales colocaran sus fondos en Leliq a tasas superiores al 70% anual

El volumen operado en acciones en la BCBA fue mayor al del dia previo, ascendiendo a ARS 964,9 M. Mientras que en
Cedears se negociaron ARS 17,1 M.

Las principales caidas se registraron en las acciones de: Grupo Financiero Valores (VALO), Cablevisién Holding (CVH),
Sociedad Comercial del Plata (COME), Grupo Financiero Galicia (GGAL), Edenor (EDN) y Transener (TRAN), entre otras. En
tanto, sélo subieron: Aluar (ALUA), Petrobras (APBR), Metrogas (METR), Tenaris (TS) y Bolsas y Mercados Argentinos
(BYMA).

Banco De Galicia estaria lanzando pronto Naranja Digital, un banco online dirigido a aquellos que actualmente no poseen
cuentas bancarias tradicionales. Competird con empresas de tecnologia de punta recientemente establecidas, como la
estadounidense Wilobank Corporation, la antigua TSA Banking de Citibank Argentina Burbank y Transatlantic Group.
Galicia ya ha presentado los documentos necesarios al BCRA para la autorizacion.

NOTICIAS MACROECONOMICAS

Cae la produccion de autos pero se incrementan sus exportaciones

La Asociacion de Fabricas de Automotores (ADEFA) dio a conocer que la produccion de autos cayd 20,6% YoY en septiem-
bre y 24,5% MoM. El acumulado de produccion fue de 370.707 unidades, es decir un 5,6% mas respecto de los 351.046
vehiculos que se fabricaron en el mismo periodo del aio anterior. Por su parte, las exportaciones crecieron en septiembre
13,5% YoY producto de la devaluacion de la moneda que hacen mas competitivas las ventas al exterior.

Empresarios respaldan nuevo acuerdo con el FMI

El Foro de Convergencia Empresarial (FCE) dio a conocer su respaldo al nuevo acuerdo entre el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) y el pais, ya que garantiza las necesidades financieras del Gobierno hasta finales del 2019, dando previsibili-
dad a la sociedad y a los inversores debido a que brinda la posibilidad de hacer frente a los problemas estructurales de
desequilibrio fiscal y a la persistencia de altas tasas de inflacion.

Grupo Canale en quiebra por decreto de justicia

La Justicia comercial decret6 la quiebra de la firma Industrias Alimenticias Mendocinas, mejor conocida en el mercado por
sus marcas Alco y Canale, solicitando la proteccion de las plazas laborales. La firma habia alcanzado un acuerdo en abril
de 2017 con el fondo de inversidn norteamericano Greylock Capital para reestructurar el pasivo a cambio de acciones
pero no fue suficiente para mitigar los problemas de la empresa.

PyMES disminuyen inversion productiva

Segun la Sociedad de Garantia Reciproca (SGR) Garantizar se alcanzé el peor nivel de inversién productiva de las peque-
Aas y medias empresas de los ultimos cinco afios, elevando las solicitudes de negociacion de cheques de pago diferido y
el financiamiento de capital de trabajo. En el 3°T18 el indice de Inversién Pyme (IIP) se ubicé en 30,92% cayendo 16,75
puntos porcentuales respecto al mismo periodo del afo anterior, revelando que solo tres de cada diez garantias financieras
fueron destinadas a inversion productiva.

Neuquén espera inversiones en Vaca Muerta por USD 7 Bn
La Provincia de Neuquén espera inversiones en Vaca Muerta por unos USD 7.000 M. También Neuquén anticipa que la
producciéon de petréleo alcanzaré los 140,000 barriles por dia (en comparacién a los 130,000 barriles actuales).

Indicadores de la jornada

Hoy se dardn a conocer la produccién industrial correspondiente al mes de agosto, cuyo registro para el mes de julio
reflejé una caida de 5,7% YoY. También se conocera la actividad de la construccién de agosto, que habia crecido el mes
anterior 0,7% YoY.

Tipo de cambio

El délar minorista cayé el miércoles 27 centavos respecto al martes y cerré en ARS 38,71 vendedor, en un contexto en el
que prevalecen las inversiones en pesos debido a las elevadas tasas de interés. En el mercado mayorista, la divisa
norteamericana descendié 41 centavos para quedar en ARS 37,69 para la punta vendedora, mostrando una elevada
volatilidad intradiaria aunque con un bajo volumen de negocios.

Indicadores monetarios
Las reservas internacionales crecieron el miércoles USD 45 My finalizaron en USD 48.957 M.
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