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GLOBAL: El Treasury yield a 10 anos continua al alza marcando nuevos
registros maximos de 7 anos

Los futuros de acciones de EE.UU. operaban en baja, a medida que los inversores se preocupan por el incremento de las
tasas de interés.

Los mayores rendimientos de los Treasuries y las expectativas de aumento de las tasas afectan negativamente a los
mercados bursatiles, ya que limitan las ganancias de las empresas y a los posibles dividendos para los inversores.

El FMI publicé su actualizacion de perspectivas econdmicas mundiales (World Economics Outlook, WEO). El organismo
revisé a la baja en 0,2 puntos porcentuales su proyeccién de crecimiento para 2018 y 2019 a 3,7%. Para EE.UU. mantuvo
la previsién de 2,9% para este ano y proyecté un crecimiento de 2,5% para 2019 (0,2 puntos porcentuales por debajo de
la estimacién anterior de julio).

Hoy no se publicaran indicadores econdmicos de relevancia.

Las principales bolsas de Europa caian, mientras contintan las tensiones entre la UE e Italia por el presupuesto 2019.
El FMI revis6 a la baja su estimacién de crecimiento de la Eurozona para este ano a 2% desde el 2,2% estimado en julio.
Para 2019 mantuvo su proyeccién de 1,9%.

En Alemania, aumenté en agosto el superdvit de la balanza comercial.
Los mercados asiaticos cerraron dispares, tras el rebote registrado por el indice Shanghai Composite de China.

Para China, el FMI mantuvo su estimacion de expansion realizada en julio de 6,6%, para 2019 rebajé su proyeccién en 0,2
puntos porcentuales a 6,2%. Para Japon estimé un crecimiento de 1,1% este afo y 0,9% para 2019.

En Japoén la balanza comercial registrd una fuerte ampliacién de su déficit en agosto respecto al periodo anterior. Hoy se
espera una fuerte caida de las érdenes de maquinas centrales de agosto.

El ddlar (indice DXY) subia +0,33% (continuando con la tendencia alcista de ayer), sostenido por la debilidad del euro en
medio de la crisis en Italia. Los conflictos comerciales con China también impulsan la demanda de cobertura.

El euro operaba en baja -0,44%, presionado por la incertidumbre presupuestaria en Italia. La cotizacion se encuentra en
valores minimos de 7 semanas contra el ddlar, el cual se ve fortalecido por la suba de rendimientos de los Treasuries.

El yen cotizaba estable, mientras continua la aversién al riesgo comercial y politico en Europa. La divisa japonesa se aleja
de sus registros minimos de 11 meses frente al ddlar.

El petréleo WTI subia +0,66% ante la evidencia de menores exportaciones desde Irdn antes de la entrada en vigencia de
las sanciones de EE.UU. Suma impulso el cierre parcial de operaciones en el Golfo de México por el paso del huracan
Michael.

El oro subia levemente +0,09% mientras el resurgimiento de la aversién al riesgo y los menores prondsticos de
crecimiento econémico por el FMI impulsan la demanda de activos de cobertura.

La soja registraba una toma de ganancias de -0,37%, tras las fuertes subas de las Ultimas jornadas. Las lluvias en las zonas
productivas de EE.UU. demoran la cosecha y limitan la oferta global de granos.

Los rendimientos de Treasuries de EE.UU. continuaban marcando nuevos registros maximos en 7 afos, al tiempo que
crecen las probabilidades de un mayor aumento en las tasas de referencia de la Fed. El retorno a 10 afios se ubicaba en
3,2452%.

Los retornos de Europa mostraban subas, acompainando el sentimiento hawkish de los mercados en EE.UU.

GENERAL ELECTRIC (GE): Barclays mejord la calificacion de las acciones a "overweight" desde "equal weight", debido
principalmente a la designacién de Larry Culp como presidente y CEO. Barclays determiné un precio objetivo por accién
a 12 meses de USD 16, pero también presenta un escenario optimista sobre cémo puede aumentar la accién si Culp
puede mejorar agresivamente la rentabilidad.

ARGENTINA

RENTA FIJA: Bonos cotizan en el exterior en baja (pre-market) ante suba de tasas
externas

Los soberanos argentinos en ddlares retoman las operaciones en el exterior (mercado OTC) tras el feriado de EE.UU. de
ayer. La preapertura marca precios a la baja. Los titulos en dolares siguen siendo afectados en parte por la suba de la tasa
de rendimiento del Bono de Tesoro norteamericano a 10 afos, que alcanza ya el nivel de 3,24%.

Pero también podria impactar negativamente la nueva estimacién del FMI sobre la economia argentina que realizé en
su actualizacion del informe de Perspectivas Econdmicas Mundiales (WEO por sus siglas en inglés). El organismo estima
una caida de 2,6% para este afo, mientras que para 2019 proyecta una contraccién de 1,6%. Esta recesién en la econo-
mia se conjugara con un aumento en la tasa de desempleo que segiin nimeros del FMI llegaria a 9,4% el afio préximo,
desde 8,9% que terminaria en 2018. Segun el Fondo, se necesita un ajuste fiscal inicial significativo para disminuir la
carga de financiamiento y colocar deuda publica en una trayectoria descendente firme.

En la BCBA, los principales bonos en ddlares que cotizan en pesos terminaron en baja, por la caida del tipo de cambio
mayorista.

Hoy a las 10 horas comienza el ingreso de ofertas para la suscripcion de Letes en pesos capitalizables (Lecaps) a 139 dias
y Letes en ddlares a 224 dias y cerrard mafana a las 15 horas. El Gobierno buscaré renovar los vencimientos de la semana
por ARS 33.000 M en Lecaps y por USD 1.039 M en Letes en délares. AUn no se conoce la tasa a la que se suscribiran las
Lecaps, pero sila Lete en ddlares se reabrird a un precio maximo de USD 964,49 por cada 1.000 nominales, el cual equiva-
le a una tasa anual nominal de 6%.

Telecom Argentina inform6 el lunes que habia obtenido un préstamo sindicado de USD 500 M de Citibank, HSBC
México, ICBC, Santander, JPMorgan e Institucién de Banca Multiple. Los fondos se utilizardn para pagar un préstamo
sindicado diferente garantizado en febrero de 2018 por USD 1.000 M. El préstamo tiene un vencimiento a 48 meses y
una tasa de interés Libor + 450 bps aplicables durante los primeros 12 meses. Durante el segundo afio, Telecom pagara
una tasa Libor + 500 puntos basicos y durante los anos 3 y 4, la compafiia pagara a Libor + 525 bps.

RENTA VARIABLE: Impulsada por Petrobras tras las elecciones en Brasil, el Merval
subio ayer 1,3%

El indice Merval mostré al inicio de la semana una suba de 1,3%, ubicandose en los 30.547,13 puntos, impulsado en
parte por la tendencia de Petrobras (APBR) que subio luego del triunfo que tuvo el candidato de ultra derecha Jair Bolso-
naro el pasado domingo.

Ademas, el volumen operado en acciones en la BCBA fue inferior al promedio diario de la ultima semana, en parte
debido al feriado de EE.UU. El mismo se ubicé en los ARS 864,5 M. En Cedears se negociaron ARS 36,9 M.

Siguieron la tendencia de APBR, YPF (YPFD), Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), Transportadora de Gas del Sur
(TGSU2), Grupo Financiero Galicia (GGAL) y Cablevision Holding (CVH), entre las mas importantes.

Por otro lado, las acciones que mas bajaron fueron: Transportadora de Gas del Norte (TGNO4), Mirgor (MIRG) y Edenor
(EDN), entre otras.

Transportadora De Gas Del Sur (TGSU2) detallé sus planes para apuntalar su infraestructura en el pais donde espera
invertir hasta USD 800 M durante los proximos cuatro afios. Segun Javier Gremes Cordero, Gerente General de TGS, la
compania actualmente estd invirtiendo USD 250 M para mejorar las instalaciones existentes y usara entre USD 300 My
USD 500 M para construir un gasoducto en la region de Vaca Muerta. TGS es el mayor transportador de gas natural de
América Latina con 9.200 kilémetros en tuberias que transportan 85 millones de metros clibicos de gas natural cada dia.

NOTICIAS MACROECONOMICAS

Privados proyectan inflacion de hasta 7,7% MoM en septiembre

Segun privados, la inflacidon del mes de septiembre mostraria un aumento de hasta 7,7% MoM con una proyeccion para
cierre de ano de 48%. Estas cifras estan impulsadas por la fuerte depreciacién del peso durante el mes de agosto. En ese
sentido, la fuerte aceleracion de los precios representé la segunda mayor variacién desde el afio 2002, teniendo en
cuenta un aumento del 7,6% en abril de 2016.

Ventas de insumos para la construccion caen en septiembre

El grupo Construya dio a conocer que las ventas de insumos para el sector privado de la construccion cayeron en
septiembre 14,4% YoY y 1,09% MoM. Sin embargo, entre enero y septiembre acumularon un leve incremento de 0,4%.
Los datos van en sintonia con lo informado por el INDEC sobre la actividad de la construcciéon que en agosto apenas
registré una suba de 0,1%, evidenciando un estancamiento del sector.

Los salarios reales caerian 11% en 2018

Segun privados, la pérdida del poder adquisitivo seria del 11% en promedio durante el 2018 para los trabajadores del
sector privado, siendo las regiones Noreste y Noroeste las mas perjudicadas con una contraccién proyectada en torno al
17%, debido fundamentalmente a la inflacién y la depreciacion del peso. Asimismo, es importante destacar que el poder
de compra de los asalariados del sector privado registré una pérdida de 5,2% en el 1°518.

Argentina ocupa quinto lugar en inflacién segtin FMI

Segun la prensa, Argentina culminaria el afho 2018 entre los cinco paises con mayor inflacidn a nivel mundial en base a
las Perspectiva Econdmica Mundial del FMI. De esta manera el pais escala del octavo al quinto lugar en dicha proyeccién
que se estima cierre en 40%. Para los mercados emergentes, la inflacién promedio se ubica en 5%, es decir cerca de la
octava parte de la tasa que registraria la Argentina. En el plano regional, excluyendo Venezuela y Haiti, todas las naciones
tienen tasas de inflacién menores al 10%.

Tipo de cambio

El délar minorista arrancé la semana con una caida de 32 centavos para ubicarse en los ARS 38,58 vendedor, en un
contexto en el que el real brasileio se fortaleciera tras las elecciones presidencias en las que se impuso Jair Bolsonaro en
primera vuelta. En sintonia se movi6 el tipo de cambio mayorista, donde la divisa descendié 42 centavos a ARS 37,42
para la punta vendedora, en el marco de poco volumen por el feriado en EE.UU. y en donde el BCRA colocé Leliq a 8 dias
de plazo por un monto de ARS 82.996 M a una tasa de corte promedio de 73,524% anual, una tasa ligeramente superior
a la registrada el viernes.

Indicadores monetarios
Las reservas internacionales se ubicaron el lunes en los USD 49.007 M, disminuyendo USD 134 M.
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