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EL GRAFICO

El ajuste del WTI hace caer fuertemente las probabilidades de hike de
tasa de la FED para 2019
(Fuente: Bloomberg)
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EL NUMERO

2,6% MoM

(INCREMENTO EN LA PRODUCCION DE ACERO DE OCTUBRE)

La produccién de acero crudo en el mes de octubre crecié 2,6% mensual impulsada por el
aumento sostenido en la demanda del sector energético del pais.



EL DATO

16% MoM

(VARIACION EN LOS PRECIOS MAYORISTAS DE SEPTIEMBRE

Hoy se publicara el resultado del indice de precios mayoristas correspondiente al mes de octubre.
En septiembre los mismos se aceleraron llegando a un incremento de 16% frente al mes anterior.

w MIENTRAS DORMIAS...

» Futuros de la bolsa de EEUU operan en verde, indicando un comienzo de rueda positivo.

» Bolsas europeas se mueven mayormente al alza, en tanto que Asia cerré mixto con China
levemente en verde.

« El crudo rebota casi 2% luego de una dura jornada. El resto de los commodities también

se mueve en terreno positivo. El indice Ddlar sin cambios operando debajo de 97.

v NOTICIAS Y RECOMENDACIONES

Panorama global: Bear o No Bear, esa es la cuestion

Para finanzas, un mercado pasa de Bull a Bear cuando se produce un ajuste de 20% desde los
maximos. El S&P se encuentra a mitad de camino. En el desagregado por sector (segun normas
GIPS, el S&P se puede descomponer en 11 sectores), 6 ya se encuentran con un ajuste superior
al 15% desde los maximos. Sin embargo, el retorno acumulado 2018 muestra a solo 3 sectores
con retornos negativos de dos digitos ¢Estamos en un Bear Market? Definitivamente no, aun
no. Lo que creemos es que estamos observando una burbuja desinflandose, llevando los
ratios de valuacion a valores mas saludables. Por ello, estamos observando nuevamente
un S&P en 15,2x veces P/E F12M (a mitad del rango que sugerimos operar en el corto plazo
14x-16x).Sin embargo, el cierre de mercado fue bastante prometedor. Técnicamente hablando,
Apple, Amazon, Nvidia y Google (por nombrar algunos ejemplos del sector mas golpeado)
cerraron muy por encima de sus precios de apertura, generando unas velas blancas optimistas. A
medida que la burbuja se vaya desinflando ira dejando tras de si oportunidades. En términos de
EV/Ventas, Google ya cotiza a valores atractivos para el mediano plazo, mientras que a
Amazon le restaria una correccion adicional de un 10% para comenzar a cotizar en ratios
“baratos”.

¢ De dénde puede venir el alivio?

En momentos como los actuales uno se formula dicha pregunta. Intentaremos algunas
respuestas. La primera es del lado de las valuaciones, que luego del desinfle de la burbuja de las
FAANGs se empiezan a ver ratios mucho mas razonables. El caso de GOOG



explicado mas arriba es uno de ellos. El segundo tiene que ver con la guerra comercial y el
potencial "cese al fuego" que podrian acordar Trump y Xi Jinping. No hablamos de un acuerdo
comercial, sino de una pausa en las hostilidades para intentar buscar un acuerdo. En tercer lugar,
vemos que la baja del crudo y las turbulencias financieras podrian hacer aun mas gradual el
ajuste monetario por parte de la Fed, aliviando una de las preocupaciones de mediano plazo.

Crudo pesado

El petrdleo no encuentra piso y ayer volvié a desplomarse. Sabemos que el exceso de oferta se
debe al salto de casi 2 millones de barriles en la produccién estadounidense, que respondié
perfectamente al salto de precios. Si bien la misma ha ido ganando en productividad, en el
pasado hemos visto que niveles de crudo por debajo de US$/barril 50 empiezan a sentirse
en los niveles de produccién. ;Sucedera nuevamente? Creemos que si y que ello podria
volver a traer cierto equilibrio al mercado del petréleo en los proximos trimestres para
estabilizarlo en el rango US$ 40/60. La base seria alcanzada solo si se produce una
recesion a nivel global, cosa que por ahora no parece probable en el corto plazo. Habra que
acostumbrarse a un nuevo mercado para el "oro negro", mucho mas elastico a los cambios de
precios gracias a la aparicion de nuevas tecnologias de produccion.

Brasil: golpeado por el petroleo

El nuevo colapso del petréleo de casi 7% durante la rueda de ayer se sintioé con fuerza en Brasil y
las bolsas emergentes que ya no pudieron escapar a las fuerzas globales bajistas. PBR
retrocedioé fuertemente y se apresta a testear nuevamente el soporte situado en la zona de US$
13,8.El EWZ sigue operando en el rango de consolidacion US$ 37,5 / US$ 40, el cual
no podra ser superado hasta que no cambien los vientos globales.

Por otro lado, el sitio O antagonista reporté que Trump podria asistir el 1 de enero de 2019
a la asuncion de Bolsonaro. Seria toda una senal!!!!

Renta fija en ARS: las LEBACS dicen adiés.

La pasada fue la ultima jornada de licitacion de Letras del Banco Central: la autoridad monetaria
convalidé una adjudicacion de ARS VN 39.754 millones a una TNA de corte de 50%. De tal
manera, y dado que los vencimientos para el dia de hoy totalizaban mas de ARS 160 mil
millones, un total de 120 mil millones se volcara a los mercados de deuda y dinero. Aqui sera
clave la licitacién de LECAPS y las flamantes LECER impulsadas por Hacienda. para absorber la
mayor cantidad de este excedente. Con respecto al remanente de titulos de LEBACS
para diciembre, el monto en circulacion representara ARS 70 mil millones, madurando el 19 de
dicho mes.

LECER VS. LECAPS

Hoy se licitan Letras del Tesoro ajustadas por CER y Letras del Tesoro capitalizables en pesos a
la tasa nominal mensual del 4%, ambas con vencimiento el 22 de febrero de 2019. La recepcion
de ofertas finaliza a las 15hs. Planteamos un rango de precios objetivo entre AR$ 992,66 y
AR$ 985,58 por cada AR$ 1.000 VN para las LeCer, dando lugar a rendimientos reales de
entre 3% y 6%, en linea con los rendimientos vigentes en el mercado. Es importante resaltar
que las LeCer devengaran la inflacion comprendida entre fines de septiembre y fines de
diciembre 2019, capturando parcialmente el elevado registro de septiembre (6,5% m/m) y
totalmente el de octubre (5,4% m/m).



Si las Lecaps se licitaran en linea con las negociaciones de ayer en el mercado secundario
(49,4% TNA y 58,5% TEA), suponiendo la tasa real minima del 3%, la inflacién implicita para
el periodo noviembre-diciembre seria del 2,38% mensual, nivel similar a nuestras
proyecciones (2,35% mensual).

Renta variable local: aun caro

Argentina no sale del canal lateral. Los bancos siguen operando por encima del valor medio de
sus respectivos rangos, es decir, todavia no cotizan a valores atractivos para trading de corto
(vale mencionar que la semana proxima presentan Galicia y Macro al 3Q18) ;Y los demas? En la
misma situacién. Los graficos parecen calcados: YPF, TGS, Pampa, LOMA... todos se muestran
en mitad del canal lateral o por encima ¢Puede haber oportunidad? Dependes del contexto
internacional por lo que puede haber un rebote desde los valores actuales, sin embargo,dado
que las valuaciones estan lejos de la zona de regaladas, el perfil de riesgo/retorno de
Argentina hoy hace que no sea aconsejable tomar posiciones compradoras para trading de
corto. Al menos todavia no...



