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Introduccion

En el marco de |la operatoria del SMEF, se han
tratado los siguientes temas:

1. Contexto Mundial;

2. Contexto y Perspectivas del Mercado Local;
3. Estrategia SMEF;
4

Recomendacion de Trade.



Contexto Mundial

» USA:
= La Reserva Federal mantuvo por unanimidad la tasa de referencia en el rango 2.00-2.25%.-

» Fixed Income:
=" En el dltimo mes se observd un aumento en la tasa de los bonos a 10 anos en las principales
economias del mundo. La U.S. 10yr se ubica en 3.126%, impactando en los mercados en general.

» Equity:

= E|l mercado de equity presenta una tendencia de “lateralizacion”, habiendo aumentado desde abr-
18, aunque retrocediendo fuertemente desde oct-18.



Contexto Mundial (Cont.)

Evolucion DXY (fuente: Reuters) Evolucion VIX (fuente: Reuters) Evolucion Euro (fuente: Reuters)
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»DXY: En la ultima semana se observa un leve aumento en el valor de este indice, situdandose en los

96.99.
» VIX: Sufriéd un importante aumento en el Gltimo mes, ubicdndose en 21.25.
» EUR/US Dollar: Importante tendencia bajista, acentuandose desde oct-18, alcanzando un nivel actual

de 1.1313



Contexto Local

»Si bien las tasas de interés (LELIQ) se mantienen elevadas, el BCRA viene convalidando menores tasas. La ultima tasa
negociada fue de 63.291% (octava baja consecutiva)

»Programa de bandas de flotaciéon: El tipo de cambio se empieza a mover entre bandas, y actualmente el ddlar se
encuentra mucho mas cerca de la banca inferior que de la superior.

»El riesgo pais presenta un retroceso: Actualmente se encuentra en los 637 puntos, significando un fuerte retroceso
desde maximos alcanzados en torno a los 783 puntos en el afio.

Evolucion Merval (fuente: Reuters) Evolucion Riesgo Pais (fuente: ambito.com)
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Evolucion SMEF
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Nota: Las equity curve se exponen al 15/11/2018 (excepto inflacidn, para el cual el ultimo dato es del mes de octubre)



Estrategia SMEF — Andlisis Renta Fija

@ En la reunién anterior recomendamos mantener el porcentaje de renta fija en un 60% de la cartera, principalmente porque no se
observaban sefiales de que la volatilidad vaya a disminuir en el corto plazo. Durante el ultimo mes, persiste la incertidumbre sobre los
mercados globales y mas aun si nos detenemos a analizar los mercados emergentes.

@ Pese a que localmente se produjo una caida en la paridad cambiaria hasta el dia de hoy (ya que el tipo de cambio esta vez volvié a
subir 0.50, alejandose de la banda inferior) todavia no queda claro cual seria la actuacién del BCRA en caso de que llegue al piso de la
banda, es decir si llegaria a intervenir o no. Mientras tanto, en lo que va del mes, el BCRA continud con la reduccion de la tasa de
politica monetaria y se espera que esto tenga un impacto en la inflacidon.

@ Cuando la inflacién comience a bajar, es de esperar que los bonos atados a inflacion hagan un ajuste de rendimientos y que la caida en
la tasa de interés genere un efecto sobre precios. En estos casos, podremos realizar una ganancia sobre la porcidon que tenemos
invertida.

@ Por otro lado, también deberian corregir los bonos en ddélares. No obstante, éstos estuvieron operando dispares. Parte se explica
porque la agencia de crédito S&P redujo la calificacion del soberano de “B+” a “B” aunque la perspectiva pasd de “negativa” a
“estable”. Dicha decision se justifica en que nuestra moneda se ha depreciado muy fuerte en el ultimo tiempo, existen dudas respecto
a la ejecucion del plan para reducir el déficit, sumado a la caida en la imagen del gobierno. Se puede agregar que la pequefia suba en
los precios que se observd en la ultima semana, por ejemplo, no se vio del todo reflejada en los precios en pesos dado que el tipo de
cambio continuaba apreciandose y hubo poco volumen operado.

@ Siendo que no se observan alin mejoras en el panorama general y en particular para Argentina, recomendamos mantener la posicion,

es decir no realizar cambios. Cabe destacar, sin embargo, que durante los primeros dias del mes se cobraron cupones del AY24 y AO20.
Se propone, reinvertir dichos fondos en renta fija, en particular, a comprar mas BONAR24.




Estrategia SMEF — Andlisis Equity Non-Financials

COMPANIAS EN TENENCIA:

@ PAMP: el resultado bruto se incrementd un 125% respecto del mismo trimestre del afio anterior, acumulando en los nueve meses del
corriente afio un alza del 119%. Sin embargo, la empresa se vio fuertemente afectada por la brusca depreciacion sufrida en los ultimos
meses, dejandola con una Perdida neta de ($5.348.000.000).

Una noticia relevante es la venta de Oleoductos del Valle S.A. a Exxon Mobile con un resultado aproximado de $700.000.000 informada el
02/11/2018, cuyo procedente se destinara en focalizar las inversiones en la expansion de la capacidad de generacidon de energia eléctrica,
como asi también a la exploraciéon y produccion de gas natural explotando sus reservas en Vaca Muerta.

Por ultimo, cabe agregar que Pampa se encontraba finalizando el proceso de recompra de acciones aprobado el pasado 27 de abril y que
con fecha 31 de octubre se aprobd un nuevo plan de adquisicion de acciones propias hasta alcanzar el limite del 10% del capital social
permitido por la Ley General de Sociedades.

@ TGSU: la utilidad operativa generada en el Gltimo trimestre superd un 296% a la del 3Q2017, sin embargo, la utilidad neta registra un
alza de tan solo 50% producto del impacto negativo de la ya mencionada depreciacion del tipo de cambio.
Una novedad de los ultimos dias fue la firma de un acuerdo entre TGSU e YPF para el desarrollo de inversiones en Vaca Muerta del que
participa también Pampa Energia como mencionamos recientemente.

@ TS: la presentacion del ultimo balance arroja un incremento del resultado de 48% respecto al 2Q2018 y 160% contra el 3Q2017. En los
ultimos dias se esta experimentando un aumento de la volatilidad e incertidumbre en los precios internacionales del petrdleo, lo que
podria afectar la actividad de la compaiiia.

@ TRAN: el EBITDA resultante de los EECC de nueve meses al 30/09/2018 treparon 60.9% YoY, mientras que la ganancia neta fue un 72%
superior al mismo periodo y con un margen del 60% sobre ventas. Cabe recordar que Pampa Energia posee el 50% de Citelec SA que a su
vez es el accionista mayoritario de Transener con una participacion del 52%.




Estrategia SMEF — Andlisis Equity Non-Financials (cont)

COMPANIAS EN SEGUIMIENTO:

@ CEPU: durante el tercer trimestre del 2018 incrementd un 12% la generacidon de energia y continud el desarrollo de Terminal 6 y Lujan
de Cuyo, dos proyectos de cogeneracion eléctrica (energia eléctrica y energia térmica).
El resultado operativo crecié un 178%, mientras que la ganancia neta del acumulado de nueve meses tuvo una variacion positiva de 710%
en comparacion con el mismo periodo de 2017.
Por ultimo, cabe resaltar que durante este uUltimo trimestre comenzo la comercializacidon de energia generada a través de los proyectos
edlicos La Castellana | y Achiras |, recientemente inaugurados.

@ TXAR: El despacho de acero en el tercer trimestre de 2018 tuvo una reduccidén de un 3% con respecto al trimestre anterior a raiz de una

baja en los despachos domésticos, parcialmente compensada por un aumento de las exportaciones, y un 10% menos en el comparativo
de los nueve meses de 2017 y 2018.
Sin embargo se registraron grandes resultados en inversiones en compafias asociadas como el caso de Ternium México y Usiminas
(Brasil) representando un incremento de las ganancias de 275% y 134% respectivamente comparando el tercer trimestre de 2017 y 2018.
En cuanto a las perspectivas, se espera que la volatilidad en el mercado financiero y las altas tasas de interés continuaran incidiendo
negativamente en el ritmo de produccién del sector industrial. En dicho contexto, la sociedad espera una reduccidon de los despachos de
acero al mercado local en el cuarto trimestre de 2018 con respecto al tercer trimestre. El margen operativo se espera que se mantenga
en niveles elevados dado que el costo por tonelada aun no reflejara los mayores costos de los insumos importados ya que se estan
consumiendo inventarios producidos con insumos comprados con tipos de cambio mas bajos.




Recomendacion de Trade al 15-11-2018:

Recientemente se cobraron cupones del AY24 y AO20 y en base a eso, se propone:

Reinvertir los fondos cobrados en renta fija, en particular, a comprar
mas BONARZ24.




