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Introduccion

En el marco de la operatoria del SMEFse han
tratado los siguientedemas

1. ContextoMundial

2. Contextoy Perspectivaslel MercadolLocaj
3. EstrategisGMEF

4. Recomendaciode Trade



Contexto Mundial

U USA
A LaReservaederalen su tltimo comunicadomantuvotasasy confirmé que sera"paciente” sobre
futurasacciones

U Fixedincome
AEn el Ultimo mes se observo una baja en la tasa de los bonos a 10 afos en las principales
economiaglel munda. LaU.S 10yr seubicaen 2,65%

U Equity

AEIS&P500 cotizaen torno a los 2.700 puntos, con un aumentode 15% desdeel piso que alcanz6
endiciembrepasado



Contexto Mundial (Cont.)

Evolucion DXY (fuente: Reuters) Evolucion VIX (fuente: Reuters) Evolucion Euro (fuente: Reuters)
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U DXY Enla ultima semanase observaun leve aumento en el valor de este indice, situdndoseen los
96.46.

U VIX Sufribunaimportante bajaen el tltimo mes,ubicandose=n 17,05.

U EUR/U®Pollar Seencuentralateralizandosu cotizacién,ubicandoseactualmenteen 1,135



Contexto Local

U Debemosdestacarla importante bajaen la tasade las LELIQue viene experimentandoen las Ultimas semanasDe
los maximosalcanzadogn Octubre2018(73,5%) actualmenteperford el pisode 50% ubicandosesn 48,82%

U Programade bandasde flotacion Eltipo de cambiose mueveentre bandasde flotacion, ubicandoseen las ultimas
semanagor debajode labandaminima

U El riesgo paisempezdoel 2019 con muy buenassefnales,habiéndosecomprimido fuertemente en relacional pico
alcanzadcaen Diciembre(829 puntos) Actualmenteseencuentraen los667 puntos

Evolucion Merval (fuente: Reuters) Evolucion Riesgo Pais (fuente: ambito.com)
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Estrategia SMEF — Analisis Equity Non-Financials — Principales indicadores

@Analistas del sellside estiman
aproximadamente una contraccion en la
actividad de -2.2%2,3% para FYL8 (vs
anteriores estimacionesen el rango de -
2.7%). EIQ4 del afio fue masestableen parte
graciasa la ajustadapolitica monetaria, una
fuerte contraccionen el crédito y una caida
del salarioreal acentuadadesdeoctubre. Se
estimala contracciondel 4 en el areade -
4.8%a-5.3%

@Perspectivagie PBlpara 2019 empeora0.7
Sk e Tl Expectativas de tipo de cambio puntos Segl]n el ultimo REM del BCRA El
65.0 mercadoesperauna contracciondel GDPde

** 60,0 aprox. -1.2pp en 2019

5.0 s s
@Eldolar cerro el 11/01/2019a $37.53, Enel
>0 pasadoinforme comentabamosacercade la
e apreciacionque veniamostrandola moneda
, 400 local, hasta el punto que la cotizaciondel
35.0 — : dolar perforé la banda inferior establecida
oct-18  nov-18  dic-18 ene-19 feb-19 mar-19 2019 P .
2333338382823 3:: por el BCRAJo que motivo a la entidad a
mm \[aximo/minimgo Mediana Percentil 75 Percentil 25 s . .
aumentar el limite de compradiaria de U$S
50aU$S75 millones

Actividad economica SA % yly per quarter
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Estrategia SMEF — Analisis Equity Non-Financials — Principales indicadores

IPC 2018 @Lainflacion en baseal IPCdel afio 2018fue de 47.6% mientrasque el mes
de eneroseencontraraentorno al 2.6% Segurel REMde diciembre2018la
inflacion esperadapara todo 2019 se esperaen 28.7% aungue algunos
analistascomienzara pronosticarcifrasentre el 30y 34%

@Por otro lado, el ultimo indice de CapacidadUtilizada en noviembre
continué mostrandosignosde retrocesoen la actividad,siendolos sectores
masafectadosel de alimentos(-3.1%), textil (-3.5%), metalmecanicq-4.7%)
y refinacionde petroleo (-5.6%). Elnivel generalpermaneciérelativamente
bajo en 64.8%

Mivelgeneral

Utilizacion de Capacidad Instalada. Noviembre 2018

Industrias metdlicas bdsicas
Capacidad Utilizada 2018 Fepely carion
Productosdel tabaco

Refinacion del petroleo

Productos minerales no metalicos

Sustancias y productos quimicos

Productos alimenticios y bebidas

Nivel general

Edicidn e impresidgn

Productos de cauchoy plastico

Metalmecanica excluida industria automotriz

Industria automotriz

Productos textiles




Estrategia SMEF — Analisis Equity Non-Financials (Cont.)

Encuestapresidenciale2019

“lLasencuestaspublicadasen diciembre,dieron un respiro paralos mercados
localesenlasque sorprendentementese pudo quebrarla tendenciaalcistade
CFKen intencion de voto. Pero las ultimas encuestaspublicadasen enero,
menguaronun pocoesteoptimisma,

Riesgo Pais

“Deacuerdoa losresultadosde 7 de las 11 encuestadoragrincipalesdel pais,
CFKestaun poco por arriba de Macri en intencion de votos. Mientrasque en
el resto, estanpracticamenteen una paridadtécnica Conla imagennegativa
(clave en eleccionespolarizadas)de Macri, en varios relevamientossiendo

mayorquelade CFK

ZSiendoque todaviaestamoslejos de las eleccionesa estasencuestashabria
gue tomarlas con un grano de sal Pero aun asi, considerando que
probablementeno veamosmuchastapasde diarios positivas(al menosen lo
economico) hasta principios de 2H19, estos resultadosson como minimo

preocupantes

Spreadde deuda

@Durante la segunda mitad del 2018 el riesgo pais fue aumentando
paulatinamente,teniendo un pico en agosto del cual se recuper6 al mes
siguiente pero finalizando el afio con un record de 829 puntos El 2019
comenzopositivamentemostrandoun bruscoretrocesohastadescendera los

650bps.




Estrategia SMEF — Analisis Equity Non-Financials — Main takeaways

ZBasicamenteseguimoscon un sesgonegativoconrespectoa la posiblerecuperaciéneconémicadel paisen 2019 Consideramos
gue lasvaluacioneseven muy atractivassi contemplamosunacontinuaciéndel gobiernode Cambiemos

@Ademascreemosque posicionarseen dolares vuelve a ser la opcién mas razonable dado a que hasta ahora los niveles
corrientesde FXfueron mantenidospor una politicamonetariarestrictivay mayoresexportacionesde trigo. Acercandonos las
eleccionesgcon los riesgosy volatilidad que esto supone,ademasdel riesgode rollover de deuda, es razonableposicionarsesn
monedadura

@ZReconocemosjue lasvaluacionesran a bailar al sonde las expectativasleccionariasmasque por fundamentals Peroa suvez
éstosultimos seranlosdriversque prevaleceraren el medianoy largoplazo,tanto en un escenaridavorablecomodesfavorable

@Por lo tanto, dentro del universoinvertible de Argentinanon-financials,consideramogosicionarnosen nombresque directa o
indirectamente estan atados significativamenteal USD,y que ademasse puedan beneficiar rapidamente ante una eventual
recuperacionde la actividad de maneradirecta, antes que por desbloqueode CAPEXconsiderando% de capacidadutilizada
actual)y FDI




Estrategia SMEF — Analisis Equity Non-Financials — Main takeaways

AAPBR Consideramosjue Petrobrasestaen un “sweets p o Yatue ademéasde buenasperspectivagie recuperaciondel mercadobrasilefio,y que se ve muy bien desdeuna
perspectivatop-down, se ve muy bien a nivel de fundamentals Sobreesto Ultimo, creemosque i) la venta de subsidiariagjue esta realizandopara concentrarseen su core
businesyy ii) la discrecionalidagbaradefinir susprecios,vana sermuy positivosparala compafiaanto en el corto comolargoplaza

RecomendaciéonBUY

ACEPUCentralPuertoviene presentandosolidosresultadosoperacionalesy se esperaque el buen momentumde la compafiiacontintie durante el afio. Ademasla compariiaes
compatiblecon nuestratesisde inversion Ennoticiasrecientes,vemosque CEPprevérealizarinversionegpor USs 300 millonesparaelevarsu capacidachominaltotal, en 18%
Asimismo.es la Unicaoferente parala licitacion mediantela cual se privatizarala central eléctricaBrigadierLopez(280 Mw) y compite con YPFpor la adjudicacionde Ensenada
Barragan540Mw), aunqueen este ultimo casotiene menoreschancesle lograrla adjudicacionLaaperturade sobresseranlos proximos7 y 11 de febrero. Por AT,CentralPuerto
podriaestarentrandoen un canalalcistasilograromperlaresistenciade $39.

RecomendacionBUY

La“ ¢ a desosc u a d e vien®psovVocandoel procesamientode gran cantidadde ex autoridadesgubernamentalesasicomo también la implicanciade grandesempresarios,
entre los cuales,el casomasresonantefue el procesamientode PaoloRocca(Tenari3, mientrasque Marcelo Mindlin (Pampa)fue beneficiadocon la falta de mérito por el juez
federalClaudioBonadio Esnecesaricseguirde cercael avancede dichacausaparaevaluarel posibleefectoque pudieratener en el mercadoaccionariocargentina

APAMP/TGSU/TRANMIndlin dejé de serel CEQde PampaEnergiaholdingque comprendea TransportadoraGasdel Sury Transeneentre otras, quedandocomo Presidentede la
compafiaSulugarlo ocuparaGustavoMariani,mientrasque GabrielCohenserael CFO

Diasatrasel gobiernonacionalanuncioun freno en el avancede los proyectosPPP|o que afectadirectamenteal desarrollode VacaMuerta y de Energiafkenovablessinembargo,
valeagregamque el mespasadda Cia fue autorizadaa exportargasnaturala Chile

Conrespectoa Transenerel Gobiernodejé trascendemue desestimaefectuarla ventade suparticipacionen dichaempresaduranteel 2019

Nuestrarecomendaciéresde hold paraTGSU/TRANbero conun leve underweight a Pampapara construir una posicionen CEPUEstoultimo lo vemosjustificadoen 2 razones,
iupsiderelativo de CEPWsPAMP,ii) unamejor diversificacionintra-sectorial

Recomendacion: HOL[ZG/IightUW PAMP




Estrategia SMEF — Analisis Equity Non-Financials — Main takeaways

ATS el procesamientode PaoloRocca(CEQdel Grupo Techin) a fines del mes de noviembre profundizd la bruscacaidadel precio de las accionesde Tenaris que ya venian
afectadagor la apreciaciérdel tipo de cambioy la caidadel preciodel petréleo.

Enlasultimashoras,Morgan Stanleyredujo su previsiénesperandaun costomedioparael Brenten 2019de USD61.00 frente alos USD69.00 de su estimacidénanterior, mientras
que para2020selo esperacercanoalos USD65.00. Chinaredujo sucuotade importaciondel commoditypara2019 lo que podriaindicarunadesaceleraciémen el crecimientode
la demandaen el mayorimportadorde petréleodel mundo.

El casosiguesiendoatractivo a nivel fundamental Dichoesto, nuestrarecomendacionde sell, se basaprincipalmente en los problemasde gobernanciacorporativa actuales
(escandalade los cuadernos)y posiblesproblemasde estaindoleen un futuro cercano Anteriormentemantuvimosel nombre en hold, yaque basadosn un analisistécnico,era
razonableesperarun mejor punto de salida,punto que consideramogjue en estasemanaalcanzo

Recomendacion: SELL




Estrategia SMEF — Analisis Fixed Income

A Enlasultimas semanaspbservamosauna fuerte recuperaciénde los activosargentinos,principalmenteimpulsada

por el contextointernacional

A Elriesgopaisdisminuyocasi200 puntos, de 829, alcanzadcel 27 de diciembrede 2018a 636 el 5 de febrero de
2019 Pesea estacaida,seguimogeniendounadiferenciade entre 100y 250 puntoscon otros paisescomo Egipto
(5093, India (491) y Turquia(394). EIEMBI+ también al 5 de febrero, se ubicé en 377y el riesgode LATAM(SIn
considerarArgentinani Venezuelagn 194. LosCD& 5 afiosparanuestro paistambiéntuvieron unacaidade 200

puntos,de 778a566.
A Labajade tasasde interésimpulsadapor el BCRAa travésde susinstrumentos(tasade referencia)desalientala

inversidnen algunosactivostalescomoLECARs

Ajustable CER | 05/02/19 10/01/19 19/12/18 12/11/18 12/10/18 03/10/18

BONCER 24 TC21 s 11.3% 12.79% 7.88% 6.90% 6.89%
lON[ei=agrellor] 8.21% 12.19% 11.31% 9.13% 7.68% 7.21%

BD + Spread 05/02/19 10/01/19 19/12/18 12/11/18 12/10/18 03/10/18

Bonar 19- AMX9 44.94% 55.98% 57.69% 63.00% 58.99% 51.18%
Bocon 22 PR15 56.63% 61.80% 70.72% 71.33% 66.28% 57.22%
Bonar 22- AA22 51.74% 58.24% 65.36% 66.79% 61.36% 57.76%




Estrategia SMEF — Analisis Fixed Income

BONCER 24 TC21 182.90 165.60 155.00 160.00 155.50 152.80
BONCER 28TC23 127.00 107.40 107.00 106.50 106.50 106.50
BD + Spread 05/02/19 10/01/19 19/12/18 12/11/18 12/10/18 03/10/18

Bonarl9- AMX9 108.50 105.00 101.90 109.00 105.00 103.40
Bocon 22 PR15 177.00 169.85 172.20 169.40 163.90 163.55

Bonar 22- AA22 108.00 102.20 106.15 104.90 102.00 95.00

A Unavezactualizadoel analisisde la curvasoberanaen dolares,se observaque si bien bajaronlos spreads
tanto de la curvade EstadodUnidoscomola curvade Brazi| todaviafalta bastanteparaterminar de llegara
nivelesde principiosy mediadosdel 2018

A Losbonos en USD,en especialla parte mas corta de la curva, por ejemplo ACRO y AY24 (bonos que
poseemosen la cartera),recuperaronlos nivelesde finalesde noviembre,alcanzandaendimientosdel 8.6%

y 9.7% respectivamente  rensmienox

12%

1%_ ’ -----------------------

T T T T T 1
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Estrategia SMEF — Analisis Fixed Income

A Pesea que se estancorrigiendoalgunosdesequilibriosmacroeconémicoslel pais,todaviano se halogrado
bajar significativamentda inflacion por el contrario, durante el primer trimestre de 2018 se pronosticaba
unainflacionalrededordel 25%y termind en masdel 47% Ademasno sehalogradosalirde larecesiony la
recuperaciongue puedadarseen la economiareal es probable que sealenta y no se observeno séloun
efectoinmediatosinotambiénqgue esto puedetener un fuerte impactoen el humor social

A Esde esperarque continlie cierta volatilidad ya que todavia existe incertidumbre tanto en el panorama
internacionalcomolocal, producto del cambianteescenarioeconomico,pero sobretodo politico, dadaslas
eleccionesa finalesde esteanoen nuestropais

A Siendoque aln se esperanmesescon inflacion (proyeccionegaraeste afio rondanentre 28%Yy 34%) y un
dolar contenido entre las bandasacordadassegunel programacon el FMI (al menoshastamediadosdel
proximotrimestre),recomendamosnantenerlastenenciasde rentafija.

A Teniendopresenteque en marzopréximovenceranuestratenenciade AMX9, seguiremosmonitoreandolos
rendimientos,tanto en USF comoen pesosyy cualessonlasexpectativasiel mercadode caraa lasPASOEN
funcionde nuestralectura, propondremosreinvertir dichosfondosy podremos,llegadoel caso,reacomodar
lasasignacionegjue hastaahoramantenemos




Estrategia SMEF — Analisis Fixed Income

[Analisis al  06/0272019]
DICY ** PARY **
Emision 08/M10/15 22/04/16 07/05/14 26101117 11/01/18 1804717 22/04/16 2601117 31/12/03 11/01/18 18/04/17 22/04/16 31/12/03 11/01/18 2806117
Vencimiento 08M0/20 22104721 0705724 26101722 11/01/23 18/04/25 22104726 26101727 3MM233 11/01/28 18/04737 22104746 31/M12/38 11/01/48 2808117
Cupdn 8,000% 6,875% 8,750% 5,625% 4,625% 5,7 50% T,500% 6,875% 8,280% 5,875% T,625% T,625% 2,500% 6,875% 7,125%
Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral
Emitido™ 4.500 3.250 1.750 814,3 6.500 3.750 4.250,0 872,4 2.750 3.000 2.750
Amortiz. Bullet Bullet Amortizing Bullet Bullet Amortizing Bullet Bullet Amortizing Bullet Amortizing Bullet Amortizing Bullet Bullet
~ Precio  101,8 984 1003 921 84 796 921 80 1268 811 795 85 609 790 T80
Duracion 1,6 2,1 2.4 2,8 3,6 4.4 5,5 6,2 6,7 6,8 8,7 10,5 10,2 11,3 11,4
YTM 8,6% 8,8% 9,T% 8,8% 8,6% 11, 7% 9,5% 9,5% 10,1% 9,1% 10,6% 9,4% 9,1% 9,0% 9,3%
-350 10.5% 12.5% 16.6% 18.4% 21.0% 28.0% 26.,9% 33.7% 37.5% 18.1% 43.7% 54 3% 49 1% 63.2% T70.8%
-300 10.2% 11.9% 15.7% 17.4% 19.5% 26,0% 24 2% 30.5% 33.8% 15.0% 38.0% 45.9% 42 2% 53.8% 58.9%
-250 9,9% 11.3% 14.8% 16.5% 18.1% 24 1% 21.5% 27.4% 30.2% 12.1% 32.6% 38.4% 35.7% 45.4% 48, 7%
-200 9,6% 10.8% 13.9% 15.5% 16.7% 22 2% 18.9% 24 4% 26.,8% 9.2% 27.5% 31.4% 29.6% 37.7% 39.8%
-150 9,3% 10.2% 13.0% 14,6% 15.3% 20,4% 16.4% 21,6% 23.8% 6.5% 22 8% 25, 1% 24.0% 30.7% 321%
-100 9,0% 9,6% 12.2% 13.7% 13.9% 18.6% 13.9% 18.8% 20.4% 3.9% 18.3% 19.3% 18.6% 24 4% 25,2%
-50 8,6% 9.1% 11.3% 12.8% 12.6% 16.9% 11.6% 16.1% 17.4% 1.4% 14.2% 14.0% 13.6% 18.6% 19.2%
0 8,3% 8,5% 10,5% 11,9% 11,3% 15,2% 9,3% 13,5% 14,5% -1,1% 10,2% 9,1% 8,9% 13,3% 13,7%
50 8,0% 8,0% 9., 7% 11.0% 10.0% 13.5% 7.0% 11.0% 11.7% -3.4% 6.5% 4.6% 4.5% 8.4% 8,8%
100 T.7% 7.5% 8.,9% 10.1% 8.7% 11.9% 4.9% 8.5% 9.1% -5.7% 3.0% 0.4% 0.3% 4.0% 4.4%
150 7.,5% 7,0% 8,1% 9,3% T.4% 10,3% 2,8% 6,2% 6,6% -7.9% -0.3% -3.4% -3.6% -0.1% 0,4%
200 T.2% 6.4% T.3% 8.4% 6.2% 8.7% 0.8% 3.9% 4.1% -10.0% -3.4% -7.0% -1.2% -3.9% -3.2%
250 6.,9% 5,9% 6,6% 7.6% 5.0% 7.2% -1.2% 1.7% 1.8% -12.0% -6.3% -10.2% -10.7% -T.3% -6.6%
300 6,6% £.4% £,8% 6,7% 3,8% 5.7% -3.1% -0.4% -0.5% -14.,0% -9.1% -13.3% -14,0% -10.5% -9.7%
350 6,3% 4.9% 5.1% 5,9% 2.6% 4.3% -5.0% -2 5% -2 6% -15.9% -11.7% -16.1% -17.1% -13.5% -12,5%

*en millones de ULS0, monto original

** cuptn capitalizable hasta 2013

*** Cupdn Creciente de frecuencia semestral, pagaderos el 31-mar y 30-sep; y el ultimo el 21-dic-38.
1) Del 31-dic-032 {inclusive) al 2 1-mar-038 fexclusive) 1,33%

(2} Del 31-mar-08 (inclusive) al 31-mar-18 fexcusive) 2,50%

3} Del 31-mar-159 (inclusive)} al 31-mar-29 (exclusive) 3, 73%

(4} Del 31-mar-29 (inclusive) al 31-dic-328 (exclusive) 5,25%




Estrategia SMEF — Analisis Financials

A LasLeligstuvieron un papel muy importante en los resultadosy los préximosbalancesdeberiantener una mejora
considerableen el sector bancario (ya tuvieron en el 3Q 2018 pero deberian seguir mejorando para el proximo
balance) Destacamos BancoMacro que es el gue mas deberiahabersevisto beneficiadodado que es uno de los
bancosgue destinamayorporcentajeen activosfinancieros

A Laventade Prismadeberiamejorar sustancialmentdos balancesdel sectorfinanciero,principalmenteGGALlque tenia
un sharede casil6% seguidopor BMAconsharede 7,6%

A Porlo menoshastael tltimo balance,BancoMacro habiaseguidouna estrategiade short dollar (posicionnegativaen
dolares),que veniaperjudicandolos resultadosde los ultimos balances De habersemantenido la estrategia,como
esperamosgdeberiatener aparejadaun muy buenresultadoen el préximobalancea presentar

A Porfundamentals SUP\esla masbarata(aunquepor el target de clientesque tiene esotro nivelde riesgo) Espor esta
razOnque sugerimognantenerla posicionen dichopapel

A Le sigue BMA, aunque tiene aparejado cierto riesgo politico. No obstante, por las cuestiones mencionadas
anteriormente,sugerimosmantenerla posicionen el papel

A GGALyaluadopor fundamentals resulta cara Sibien puede tener un potencial upside por flujo a emergentes,no
creemosgue sealo suficienteparajustificarla compradel papelen estosniveles




A Datos al 08/02/2019

Estrategia SMEF — Analisis Financials

Ticker PN Total Activo | PN/Activos P/E P/BV ROE ROA
BMA 50.926,6 311.146,0 16,37% 10,74 2,85 26,50% 4,34%
GGAL 46.337,1 424.654,6 10,91% 18,18 4,19 23,04% 2,51%
FRAN 28.379,6 333.982,4 8,50% 12,65 3,01 28,53% 2,42%
BHIP 9.260,9 83.165,1 11,14% 10,34 2,26 21,86% 2,43%
BPAT 14.268,4 134.742,4 10,59% 6,41 2,03 31,67% 3,35%
BRIO 32.6960,7 408.521,9 8% b,63 1,38 20,80% 1,67%
SUPYV 16.220,0 146.122,7 11,10% 13,87 2,32 16,72% 1,86%




Recomendacion de Trade al 08-02-2019:

1) VENDER la posicidén en Tenaris (TS) COMPLETA y con el produci
Ingresar en Petrobras (APBR)

2) VENDER 25% de nuestra posicion en Pampa Energia (PAMP) y c
el producido ingresar en Central Puerto (CEPU)




Dado que la direccion de la Universidad ha definido el corte de evaluacionde
performancedel SMERal 28 de febrero de 2019 con posterioridad a estafechase
orocederaa presentaruna nuevaminuta informando la evoluciondel SMEFcontra
subenchmarkde acuerdoa lo solicitado




