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Introducción
En el marco de la operatoria del SMEF,se han

tratado lossiguientestemas:

1. ContextoMundial;

2. Contextoy Perspectivasdel MercadoLocal;

3. EstrategiaSMEF;

4. RecomendacióndeTrade.
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Contexto Mundial
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üUSA:
ÁLaReservaFederalen su último comunicadomantuvotasasy confirmóque será"paciente"sobre

futurasacciones.

ü FixedIncome:
ÁEn el último mes se observó una baja en la tasa de los bonos a 10 años en las principales

economíasdel mundo. LaU.S. 10yr seubicaen 2,65%.

ü Equity:
ÁElS&P500cotizaen torno a los 2.700puntos,con un aumentode 15%desdeel pisoque alcanzó

en diciembrepasado.
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Evolución DXY (fuente: Reuters) 

 

Daily .DXY 18/02/2013 - 24/05/2018 (NYC)

BarOHLC, .DXY, Trade Price, 16/02/2018, 88.567, 89.040, 88.253, 88.907, +0.314, (+0.35%) Price
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Evolución VIX (fuente: Reuters) 

 

Daily .VIX 17/02/2017 - 08/03/2018 (EST)

BarOHLC, .VIX, Trade Price, 16/02/2018, 18.74, 19.33, 17.59, 17.68, -1.45, (-7.58%) Price
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Evolución Euro (fuente: Reuters) 

 

Daily EUR= 21/11/2017 - 23/02/2018 (GMT)

BarOHLC, EUR=, Bid, 20/02/2018, 1.2407, 1.2412, 1.2318, 1.2335, -0.0072, (-0.58%) Price

USD

Auto

1.18

1.19

1.2

1.21

1.22

1.23

1.24

1.25

1.2335

27 04 11 18 25 01 08 15 22 29 05 12 19
nov 17 diciembre 2017 enero 2018 febrero 2018

üDXY: En la última semanase observaun leve aumento en el valor de este índice,situándoseen los
96.46.
üVIX: Sufrióunaimportantebajaen el último mes,ubicándoseen 17,05.
üEUR/USDollar: Seencuentralateralizandosucotización,ubicándoseactualmenteen 1,135

Contexto Mundial (Cont.)
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üDebemosdestacarla importante bajaen la tasade lasLELIQque vieneexperimentandoen lasúltimassemanas. De
losmáximosalcanzadosen Octubre2018(73,5%) actualmenteperforó el pisode50%ubicándoseen48,82%
üProgramade bandasde flotación: El tipo de cambiosemueveentre bandasde flotación,ubicándoseen lasúltimas
semanaspor debajode la bandamínima.
üEl riesgopaísempezóel 2019 con muy buenasseñales,habiéndosecomprimido fuertemente en relaciónal pico
alcanzadoen Diciembre(829puntos). Actualmenteseencuentraen los667puntos

Evolución Merval (fuente: Reuters) 

 

Tick [.MERV List 1 of 32] .MERV 11:06:25 22/11/2017 - 16:08:53 20/02/2018 (BUE)

Line, .MERV, Trade Price(Last), 15:47:13 20/02/2018, 32,986.066, 
-295.250, (-0.89%)
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Evolución Riesgo País (fuente: ambito.com) 

 

Contexto Local
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Evolución SMEF
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Estrategia SMEF – Análisis Equity Non-Financials – Principales indicadores
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Expectati vas de tipo de cambio
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Expectati vas de PBI

PBI 2018 PBI 2019 PBI 2020

ØAnalistas del sell-side estiman
aproximadamente una contracción en la
actividad de -2.2%-2,3% para FY18 (vs
anteriores estimacionesen el rango de -
2.7%). ElQ4 del añofue másestableen parte
graciasa la ajustadapolítica monetaria,una
fuerte contracciónen el crédito y una caída
del salarioreal acentuadadesdeoctubre. Se
estima la contraccióndel Q4 en el área de -
4.8%a -5.3%.

ØPerspectivasde PBIpara 2019 empeora0.7
puntos según el último REM del BCRA. El
mercadoesperauna contraccióndel GDPde
aprox. -1.2pp en 2019.

ØEl dólar cerró el 11/ 01/ 2019a $37.53, Enel
pasadoinforme comentábamosacercade la
apreciaciónque veníamostrandola moneda
local, hasta el punto que la cotización del
dólar perforó la banda inferior establecida
por el BCRA,lo que motivó a la entidad a
aumentarel límite de compra diaria de U$S
50 a U$S75 millones.
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Estrategia SMEF – Análisis Equity Non-Financials – Principales indicadores

ØLainflación en baseal IPCdel año 2018fue de 47.6%, mientrasque el mes
de eneroseencontraráen torno al 2.6%. Segúnel REMde diciembre2018la
inflación esperadapara todo 2019 se espera en 28.7%, aunque algunos
analistascomienzana pronosticarcifrasentre el 30 y 34%.

ØPor otro lado, el último Índice de CapacidadUtilizada en noviembre
continuómostrandosignosde retrocesoen la actividad,siendolos sectores
másafectadosel de alimentos(-3.1%), textil (-3.5%), metalmecánica(-4.7%)
y refinaciónde petróleo (-5.6%). Elnivel generalpermaneciórelativamente
bajo en 64.8%
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Encuestaspresidenciales2019

ØLasencuestaspublicadasen diciembre,dieron un respiropara los mercados
locales,en lasquesorprendentementesepudoquebrarla tendenciaalcistade
CFKen intención de voto. Pero las últimas encuestaspublicadasen enero,
menguaronun pocoesteoptimismo.

ØDeacuerdoa los resultadosde 7 de las11 encuestadorasprincipalesdel país,
CFKestáun pocopor arriba de Macri en intención de votos. Mientrasqueen
el resto, estánprácticamenteen una paridadtécnica. Conla imagennegativa
(clave en eleccionespolarizadas)de Macri, en varios relevamientossiendo
mayorquela deCFK.

ØSiendoque todavíaestamoslejosde laselecciones,a estasencuestashabría
que tomarlas con un grano de sal. Pero aún así, considerando que
probablementeno veamosmuchastapasde diariospositivas(al menosen lo
económico)hasta principios de 2H19, estos resultadosson como mínimo
preocupantes.

Spreadde deuda:

ØDurante la segunda mitad del 2018 el riesgo país fue aumentando
paulatinamente,teniendo un pico en agosto del cual se recuperó al mes
siguiente pero finalizando el año con un record de 829 puntos. El 2019
comenzópositivamentemostrandoun bruscoretrocesohastadescendera los
650bps.

Estrategia SMEF – Análisis Equity Non-Financials (Cont.)
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Main Takeaways

ØBásicamenteseguimosconun sesgonegativoconrespectoa la posiblerecuperacióneconómicadel paísen 2019. Consideramos
quelasvaluacionessevenmuyatractivassicontemplamosunacontinuacióndel gobiernode Cambiemos.

ØAdemáscreemosque posicionarseen dólares vuelve a ser la opción más razonable, dado a que hasta ahora los niveles
corrientesde FXfueron mantenidospor una políticamonetariarestrictivay mayoresexportacionesde trigo. Acercándonosa las
elecciones,con los riesgosy volatilidadque esto supone,ademásdel riesgode rollover de deuda,es razonableposicionarseen
monedadura.

ØReconocemosque lasvaluacionesvana bailaral sonde lasexpectativaseleccionarias,másque por fundamentals. Peroa su vez
éstosúltimosseránlosdriversqueprevaleceránen el medianoy largoplazo,tanto en un escenariofavorablecomodesfavorable.

ØPor lo tanto, dentro del universoinvertible de Argentinanon-financials,consideramosposicionarnosen nombresque directa o
indirectamenteestán atados significativamenteal USD,y que ademásse puedan beneficiar rápidamenteante una eventual
recuperaciónde la actividadde maneradirecta, antes que por desbloqueode CAPEX(considerando% de capacidadutilizada
actual)y FDI.

Estrategia SMEF – Análisis Equity Non-Financials – Main takeaways
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Recomendaciones especificas:

ÁAPBR: Consideramosque Petrobrasestáen un “sweet spot”. Yaque ademásde buenasperspectivasde recuperacióndel mercadobrasileño,y que se ve muy bien desdeuna
perspectivatop-down, se ve muy bien a nivel de fundamentals. Sobreesto último, creemosque i) la venta de subsidiariasque está realizandopara concentrarseen su core
businessy ii) la discrecionalidadparadefinir susprecios,vana sermuypositivosparala compañíatanto enel corto comolargoplazo.

Recomendación: BUY

ÁCEPU: CentralPuertovienepresentandosolidosresultadosoperacionales,y seesperaque el buenmomentumde la compañíacontinúeduranteel año. Ademásla compañíaes
compatibleconnuestratesisde inversión. Ennoticiasrecientes,vemosque CEPUprevérealizarinversionespor US$ 300millonesparaelevarsucapacidadnominaltotal, en 18%.
Asimismo,es la únicaoferente para la licitaciónmediantela cualseprivatizarála central eléctricaBrigadierLópez(280 Mw) y compite con YPFpor la adjudicaciónde Ensenada
Barragan(540Mw), aunqueen esteúltimo casotiene menoreschancesde lograrla adjudicación. Laaperturade sobresseránlospróximos7 y 11de febrero. PorAT,CentralPuerto
podríaestarentrandoenun canalalcistasi lograromper la resistenciade$39.

Recomendación: BUY

La“causade los cuadernos”vieneprovocandoel procesamientode gran cantidadde ex autoridadesgubernamentalesasícomo también la implicanciade grandesempresarios,
entre los cuales,el casomásresonantefue el procesamientode PaoloRocca(Tenaris), mientrasque MarceloMindlin (Pampa)fue beneficiadocon la falta de mérito por el juez
federalClaudioBonadio. Esnecesarioseguirdecercael avancededichacausaparaevaluarel posibleefectoquepudieratener enel mercadoaccionarioargentino.

ÁPAMP/TGSU/TRAN: Mindlin dejó de serel CEOde PampaEnergía,holdingquecomprendea TransportadoraGasdel Sury Transenerentre otras,quedandocomoPresidentede la
compañía. Sulugarlo ocuparáGustavoMariani,mientrasqueGabrielCohenseráel CFO.

Díasatrásel gobiernonacionalanuncióun freno en el avancede losproyectosPPP,lo queafectadirectamenteal desarrollode VacaMuerta y de EnergíasRenovables,sinembargo,
valeagregarqueel mespasadola Cía. fue autorizadaa exportargasnaturala Chile.

Conrespectoa Transener, el Gobiernodejó trascenderquedesestimaefectuarla ventadesuparticipaciónendichaempresaduranteel 2019.

Nuestrarecomendaciónesde hold paraTGSU/TRAN,pero conun leve underweight a Pampaparaconstruir una posiciónen CEPU. Estoúltimo lo vemosjustificadoen 2 razones,
i)upsiderelativo de CEPUvsPAMP,ii) unamejor diversificaciónintra-sectorial.

Recomendación: HOLD / SlightUW PAMP

Estrategia SMEF – Análisis Equity Non-Financials – Main takeaways
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Recomendaciones especificas:

ÁTS: el procesamientode PaoloRocca(CEOdel Grupo Techint) a fines del mes de noviembreprofundizó la bruscacaídadel precio de las accionesde Tenaris, que ya venían
afectadaspor la apreciacióndel tipo decambioy la caídadel preciodel petróleo.

Enlasúltimashoras,MorganStanleyredujosuprevisiónesperandoun costomedioparael Brenten 2019de USD61.00 frente a losUSD69.00 de suestimaciónanterior,mientras
quepara2020selo esperacercanoa losUSD65.00. Chinaredujosucuotade importacióndel commoditypara2019, lo quepodríaindicarunadesaceleraciónen el crecimientode
la demandaenel mayorimportadordepetróleodel mundo.

El casosiguesiendoatractivo a nivel fundamental. Dichoesto, nuestra recomendaciónde sell, se basaprincipalmenteen los problemasde gobernanciacorporativa actuales
(escándalode loscuadernos)y posiblesproblemasde estaíndoleen un futuro cercano. Anteriormentemantuvimosel nombreen hold, yaquebasadosen un análisistécnico,era
razonableesperarun mejor punto desalida,punto queconsideramosqueenestasemanaalcanzó.

Recomendación: SELL

Estrategia SMEF – Análisis Equity Non-Financials – Main takeaways
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Estrategia SMEF – Análisis Fixed Income

Å Enlasúltimassemanas,observamosuna fuerte recuperaciónde los activosargentinos,principalmenteimpulsada
por el contextointernacional.

Å El riesgopaísdisminuyócasi200 puntos,de 829, alcanzadoel 27 de diciembrede 2018a 636 el 5 de febrero de
2019. Pesea estacaída,seguimosteniendounadiferenciade entre 100y 250puntosconotros paísescomoEgipto
(503), India (491) y Turquía(394). El EMBI+,también al 5 de febrero, se ubicó en 377 y el riesgode LATAM(sin
considerarArgentinani Venezuela)en 194. LosCDSa 5 añosparanuestropaístambiéntuvieron una caídade 200
puntos,de 778a 566.

Å Labaja de tasasde interés impulsadapor el BCRAa travésde susinstrumentos(tasade referencia)desalientala
inversiónen algunosactivostalescomoLECAPs.

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

BONCER 21 ςTC21 7.60% 11.3% 12.79% 7.88% 6.90% 6.89%

BONCER 23 ςTC23 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 – Análisis Fixed Income
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Ajustable CER 05/02/19 10/01/19 19/12/18 12/11/18 12/10/18 03/10/18

BONCER 21 ςTC21 182.90 165.60 155.00 160.00 155.50 152.80

BONCER 23 ςTC23 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

Bonar19 - 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

Å Unavezactualizadoel análisisde la curvasoberanaen dólares,seobservaque si bien bajaronlos spreads
tanto de la curvade EstadosUnidoscomola curvade Brazil, todavíafalta bastanteparaterminar de llegara
nivelesde principiosy mediadosdel 2018.

Å Los bonos en USD,en especialla parte más corta de la curva, por ejemplo AO20 y AY24 (bonos que
poseemosen la cartera),recuperaronlosnivelesde finalesde noviembre,alcanzandorendimientosdel 8.6%
y 9.7%, respectivamente
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Estrategia SMEF – Análisis Fixed Income

Å Pesea que seestáncorrigiendoalgunosdesequilibriosmacroeconómicosdel país,todavíano seha logrado
bajar significativamentela inflación; por el contrario, durante el primer trimestre de 2018se pronosticaba
unainflaciónalrededordel 25%y terminó en másdel 47%. Además,no seha logradosalirde la recesióny la
recuperaciónque puedadarseen la economíareal es probableque sealenta y no se observeno sólo un
efectoinmediatosinotambiénqueestopuedetener un fuerte impactoen el humorsocial.

Å Esde esperarque continúe cierta volatilidad ya que todavíaexiste incertidumbre tanto en el panorama
internacionalcomolocal,productodel cambianteescenarioeconómico,pero sobretodo político,dadaslas
eleccionesa finalesde esteañoen nuestropaís

Å Siendoque aún seesperanmesescon inflación(proyeccionesparaesteaño rondanentre 28%y 34%) y un
dólar contenidoentre las bandasacordadassegúnel programacon el FMI (al menoshastamediadosdel
próximotrimestre),recomendamosmantenerlastenenciasde renta fija.

Å Teniendopresentequeen marzopróximovenceránuestratenenciade AMX9, seguiremosmonitoreandolos
rendimientos,tanto en US$ comoen pesos,y cuálessonlasexpectativasdel mercadode caraa lasPASO. En
funciónde nuestralectura,propondremosreinvertir dichosfondosy podremos,llegadoel caso,reacomodar
lasasignacionesquehastaahoramantenemos.
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Estrategia SMEF – Análisis Fixed Income
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Estrategia SMEF – Análisis Financials
Å LasLeliqstuvieron un papel muy importante en los resultadosy los próximosbalancesdeberíantener una mejora

considerableen el sector bancario (ya tuvieron en el 3Q 2018 pero deberíanseguir mejorando para el próximo
balance). Destacamosa BancoMacro que es el que másdeberíahabersevisto beneficiadodado que es uno de los
bancosquedestinamayorporcentajeenactivosfinancieros.

Å Laventade Prismadeberíamejorarsustancialmentelosbalancesdel sectorfinanciero,principalmenteGGALque tenía
un sharede casi16%, seguidopor BMAconsharede 7,6%

Å Por lo menoshastael último balance,BancoMacrohabíaseguidouna estrategiade short dollar (posiciónnegativaen
dólares),que veníaperjudicandolos resultadosde los últimos balances. De habersemantenido la estrategia,como
esperamos,deberíatener aparejadaun muybuenresultadoen el próximobalancea presentar.

Å Porfundamentals, SUPVesla másbarata(aunquepor el target de clientesquetiene esotro nivelde riesgo). Espor esta
razónquesugerimosmantenerla posiciónen dichopapel.

Å Le sigue BMA, aunque tiene aparejado cierto riesgo político. No obstante, por las cuestiones mencionadas
anteriormente,sugerimosmantenerla posiciónen el papel.

Å GGAL,valuadopor fundamentals, resulta cara. Si bien puede tener un potencial upsidepor flujo a emergentes,no
creemosquesealo suficienteparajustificarla compradel papelen estosniveles.
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Estrategia SMEF – Análisis Financials
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Å Datos al 08/02/2019



Recomendación de Trade al 08-02-2019:
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1) VENDER la posición en Tenaris (TS) COMPLETA y con el producido 
ingresar en Petrobras (APBR)

2) VENDER 25% de nuestra posición en Pampa Energía (PAMP) y con 
el producido ingresar en Central Puerto (CEPU)
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Dado que la dirección de la Universidadha definido el corte de evaluaciónde
performancedel SMEFal 28 de febrero de 2019, con posterioridada esta fechase
procederáa presentaruna nuevaminuta informando la evolucióndel SMEFcontra
subenchmarkdeacuerdoa lo solicitado
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