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GLOBAL: Bolsas globales en baja producto de decepcionantes datos
comerciales de China

Los futuros de acciones de EE.UU. operaban en baja, al recrudecerse los temores de una desaceleracion econémica en
China y a nivel mundial, mientras continta el cierre del Gobierno, convirtiéndose en el mas largo de la historia
estadounidense.

El indice VIX subia esta mafiana a 20,1 puntos porcentuales. Los recientes datos comerciales de China mostraron que su
superavit con EE.UU. de 2018 fue el mas alto en una década.

Hoy no se publicaran indicadores econémicos de relevancia. Por otro lado, antes de la apertura del mercado, Citigroup
(C) publicara su balance correspondiente al 4°T18.

Las principales bolsas de Europa caian, luego que la contraccién de las exportaciones chinas aumentara los temores de
una desaceleracién del crecimiento mundial.

Por otro lado, el Brexit continua siendo el foco de atencién, ya que mafana el Parlamento britanico votara la aprobacion
del acuerdo logrado por Theresa May con la UE para la salida del bloque. Se espera que dicho acuerdo no logre ser
aprobado por un amplio margen, dejando una gran posibilidad de una salida abrupta por parte del Reino Unido o
incluso que el Brexit sea retrasado o terminado.

La produccion industrial de la Eurozona (ajustado por dias trabajados) sufrio un fuerte retroceso en noviembre,
superando las estimaciones.

Los mercados asidticos cerraron en terreno negativo tras decepcionantes datos comerciales de China. En Japdn, los
mercados se encuentran cerrados por un feriado publico.

Las exportaciones e importaciones chinas de diciembre registraron una inesperada contraccién, lo que acrecenté las
preocupaciones de una desaceleracién econémica.

El ddlar (indice DXY) se mostraba estable. El tono dovish de la Fed y la falta de acuerdo para levantar el shutdown limitan
la performance de la divisa estadounidense.

El yen subia +0,33% ante el aumento de la demanda de activos de cobertura. Los débiles datos econdmicos de China 'y
el shutdown de la administracién publica de EE.UU. le dan soporte a la cotizaciéon de la moneda japonesa.

La libra esterlina cotizaba estable. Los mercados permanecen atentos a la votacién por el acuerdo del Brexit que tendra
lugar mafana en el Parlamento, mientras se descuenta que la propuesta de May no logre ser aprobada.

El petréleo WTI caia -1,60% luego que los débiles datos comerciales de China pusieran en duda la capacidad de
recuperacién de la demanda global de crudo. La OPEP mantendra los recortes de produccién, los que le dan soporte al
precio.

El oro mostraba ganancias de +0,40%, al tiempo que capitaliza las menores perspectivas de subas en la tasa de referencia
de la Fed (con posibles bajas en 2020) y la caida de los indices accionarios tras los decepcionantes datos econémicos de
China.

La soja caia -0,60%, después que se conociera una caida en la demanda de granos de China (el mayor comprador global)
por primera vez en 7 afnos, lo que alimenta los temores a una sobreoferta de produccion.

Los rendimientos de Treasuries de EE.UU. mostraban bajas significativas mientras los inversores contintian monitoreando
el shutdown del Gobierno de EE.UU. mas largo de la historia. Suma presion los temores a una desaceleracién econémica
en China. El retorno a 10 afnos se ubicaba en 2,6640%.

Los retornos de Europa caian, en linea con los Treasuries de EE.UU. En el Reino Unido se mantienen las preocupaciones
por un posible rechazo parlamentario del acuerdo preliminar por el Brexit firmado por Theresa May.

GENERAL MOTORS (GM): La compaiiia revel que las ganancias del afio 2018 de la automotriz superaron sus expectativas
anteriores y que el 2019 se ve aun mejor, citando las fuertes ventas en China y la alta demanda de sus camiones y
vehiculos utilitarios en EE.UU.

ARGENTINA

RENTA FlJA: Los bonos en dolares sumaron una semana mds de alzas en el
exterior

Los bonos soberanos argentinos nominados en ddlares terminaron la semana pasada acumulando ganancias, a pesar del
I6gico ajuste que tuvieron el viernes.

Los titulos publicos se vieron favorecidos por una menor aversion al riesgo de inversores globales, luego las buenas
expectativas sobre la situacién comercial entre China y EE.UU. y de las menores probabilidades acerca de una suba en la
tasa de interés norteamericana.

Esto hizo que el riesgo pais cayera en la semana 20 bps a 703 puntos basicos, quedando cerca de romper la barrera de los
700 bps y alejandose del maximo valor de 830 unidades registrado a fines de 2018.

Asimismo, los principales bonos en délares que cotizan en pesos en la BCBA se alinearon a la tendencia externa, a pesar
de la baja del tipo de cambio mayorista.

EI BCRA subasté en la dltima rueda de la semana Letras de Liquidez (Leliq) a 7 dias por ARS 140.353 M a una tasa de corte
de 58,107% (por debajo de la pactada el dia previo en 58,459%). La tasa maxima fue de 58,45%.

Compaiiia Financiera Argentina (CFA) colocarad ONs Clase XXII Serie | a 9 a tasa fija por un monto de hasta ARS 150 M, y
ONs Calse XXII Serie Il a 18 meses de plazo a tasa variable por hasta ARS 500 M. Ambas ONs con un precio de suscripcién
de 100% del valor nominal (a la par). Estos titulos se emitiran bajo el Programa Global de Emisién por hasta ARS 2.000 M.
El roadshow serd desde hoy el 16 de enero y la subasta se realizara el 17 de enero.

RENTA VARIABLE: A partir de hoy el indice lider se lamard S&P Merval

Desde hoy, el nuevo indice lider de la bolsa local cambiard su nombre a S&P Merval, luego del acuerdo alcanzado por
Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) con la firma global S&P Dow Jones indices el afio pasado. A partir de marzo,
ademas, se modificara la composicion y la metodologia de calculo de los cinco indices de la plaza portefa. En el caso del
S&P Merval sélo estara integrado por empresas argentinas, tendréd un minimo de 20 compafias y la ponderacion de cada
compaiia dentro del indicador se determinara en base a su capitalizacion de mercado ajustada a flotacion, en lugar de
su liquidez como hasta ahora. Desde entonces, se reequilibrara dos veces al afio, en marzo y septiembre.

Por su lado, debido a un esperado ajuste luego de varias ruedas de ganancias, el mercado local de acciones cayé el
viernes 0,8%.

Asi, el indice Merval se ubicé en los 33.884,60 puntos, acumulando en la semana una suba de 4,9%.

El volumen operado en acciones en la BCBA alcanzé en la semana los ARS 4.255 M, marcando un promedio diario de ARS
851 M (mayor en relacion al de la semana anterior. En Cedears se negociaron en las tltimas cinco ruedas ARS 94,8 M.

Las acciones que tuvieron una mejor performance fueron las de: Banco Macro (BMA) +11,4%, Transportadora de Gas del
Norte (TGNO4) +9,4% y Transener (TRAN) +8,9%, entre otras.

No hubo caidas en el panel lider durante la dltima semana.

CELULOSA ARGENTINA (CELU) reporto en el primer semestre de 2019 (ejercicio fiscal) una pérdida de -ARS
1.105,95 M (atribuible a los accionistas de la compania —ARS 1.123,64 M).

NOTICIAS MACROECONOMICAS

Intereses de la deuda pasaran a representar el 3,6% del PIB

Segun privados, el pago de intereses de la deuda se incrementard y pasara de 16,4% en 2018 a 18,2% este afio,
representando 3,6% del PIB en el presente afio luego de ser de 3,1% en 2018. El gasto primario caerd desde 24% del PBI
en 2015 a 19% en 2019. En consecuencia, el gasto publico total habria caido alrededor de 3% del PIB, al pasar de 25,3%
en 2015 a la zona de 22% este ano.

Caida en las ventas de autos usados en 2018
De acuerdo a datos de la Cdmara de Comercio Automotor (CCA), las ventas de vehiculos usados cayeron en diciembre
21,7% YoY, mostrando una caida en todo el 2018 de 2,49%.

Patentamientos de autos 0 Km disminuyé 10,9%

Segun ACARA el patentamiento de autos cayé en 2018 un 10,9% YoY, tras cerrar diciembre con un desplome del 40,6%
con respecto a igual mes de un aio antes. En relacion a los patentamientos mediante financiacion, se registré una caida
del 47,7% en diciembre. Este comportamiento se debio a la suba del ddlar de mas del 100% durante 2018, una inflacion
que cerrara en ese periodo cerca del 45% y, consecuentemente, un incremento de mas del 80% en el valor de los
automoviles.

Diciembre con estabilidad de precios entre productor y consumidor

Segun la Confederacién Argentina de la Mediana Empresa (CAME), la brecha entre el precio que pagé el consumidory lo
que recibid el productor por alimentos agropecuarios fue de 525% en diciembre pasado, por lo que no registro
variaciones con respecto al mes anterior. Sin embargo, la participacion del productor en la ganancia final fue de 22,7%,
mostrando una suba de 0,7% MoM.

Tipo de cambio

El délar no logré subir en la semana a pesar de las intervenciones que realizé el BCRA para que su precio permaneciera
dentro de la banda de flotacion cambiaria. Probablemente la entidad monetaria arranque la semana interviniendo, en un
marco en el que prevalece la elevada oferta por parte de agroexportadores y de inversores externos. El BCRA tiene otras
herramientas para hacer subir la demanda de divisas: o baja los encajes o baja mas la tasa de interés de referencia. En este
contexto, el délar minorista cerr6 el viernes en ARS 38,03 para la punta vendedora, cayendo en la semana 39 centavos
respecto a la previa. Sin embargo, el tipo de cambio mayorista perdié en la semana 18 centavos y cerré en ARS 36,90
vendedor, es decir 1,3% por debajo de la zona inferior de la banda (estipulada el viernes en ARS 37,379).

Indicadores monetarios
Las reservas internacionales bajaron el viernes USD 7 M y finalizaron en los USD 66.035 M.
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