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Internacional: Crecimiento se desacelera ‘ SBS FONDOS

Los indicadores de alta frecuencia parecen indicar que el
crecimiento global se esta desacelerando

PMIs de Estados Unidos y la Eurozona PMIs de China y BRICSXxc. China
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Internacional: Inversion y liquidez agregan dudas < SBS FONDOS

Menores gastos de inversion y peores condiciones de liquidez
agregan preocupaciones al escenario de crecimiento

Estados Unidos: Ventas de bienes de capital y Eurozona: Ventas de bienes de capital y
condiciones financieras condiciones financieras
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Internacional: Mercado laboral e inflacion ‘ SBS FONDOS

El fortalecimiento del mercado laboral americano pareciera
anticipar mayores presiones inflacionarias en el futuro cercano

Indicadores de oferta y demanda laboral Costos laborales
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Internacional: Expectativas de inflacion SBS FONDOS

Aungue las expectativas de inflacidon parecen tomarse un respiro
luego de una fuerte suba en el ultimo ano y medio

Inflacion esperada: mediano y largo plazo (%) Probabilidades para diferentesescenarios de
inflacién
2,4 100%
22 71 80% -

2,0

60% -

TNy 40%

1,6 1
20%

1,4 -

0%
2008 2009 2010 2012 2013 2014 2016 2017

1,2 - - - - - O Deflacidon / Aceleracion (+2.5%)
2008 2010 2012 2014 2016 2018 O Inflacddn baja (0.50-1.50%)

5 AN0S = 10 ANOS 2% (+/-0.5%)

Fuente: SBSResearch, Bloomberg



Internacional: Liquidez global y tasas ‘ SBS = FONDOS

El mercado se va acomodando al escenario que propone lded,
pero las dudas sobre la tasa terminal persisten

Dot-plot de la Fedy expectativas de mercado (%) Compras esperadasde bancos centrales USDbn)
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Internacional: Las tasas siguen buscando un equilibrio ‘ SBS FONDOS

Mientras el aplanamiento de la curva reaviva temores, las tasas
largas parecieran estar convergiendo a un nuevo equilibrio

Tasas de largo plazo: Mercado vs FOMC (%) Aplanamiento de la curva de USA%)
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Internacional: Y los activos reaccionan exageradamente(?) ‘ SBS FONDOS

Los rendimientos de los activos se van acomodando al nuevo
escenario de tasas globales

Rendimientos entre tipos de activos (%) Tasas USTsy spreads del mercado de bonos
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Internacional: Fortalecimiento del dolar a nivel global ‘ SBS FONDOS

El dolar vuelve a ganar fortaleza ante el nuevo gap de crecimiento
regional, aunque los déficits gemelos debieran sostener su debilidad
estructural

70

El délar se fortalece a nivel global

Diferencial de tasas y euro

8 1,40 0,35
75 - 6 1,35 - 0,00
80 - 4 1,30 L 0,35
35 2 1,25 L 0,70
90 - 0 1,20 - -1,05
o5 - 5> 115 L _1,40
00 4 110 L 1,75
1,05 A L 2,10
105 -6

2010 2012 2014 2016 2018 o0 | | | | | N

Spread crecimiento (EE.UU. - UE, der.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

— DXY Index (eje invertido) —EUR/USD —Spread Bund-UST 10 Afios (%, der)

11

Fuente: SBSResearch, Bloomberg



Internacional: Equity en Estados Unidos y Europa ‘ SBS FONDOS

Las acciones recorren caminos divergentes, aunque sin una clara
tendencia

Estados Unidos:PE proyectadoy tasas reales Eurozona: PE proyectado y tasas reales
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Internacional: Volatilidad, riesgos y calidad crediticia ‘ SBS FONDOS

La volatilidad sigue en minimos, las tasas reales estan deprimidas,
y el riesgo crediticio no se inmuta

Volatilidad implicita SPX yrisk premium Volatilidad implicita SPX y calidad crediticia
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Internacional: Economias emergentes ‘ SBS FONDOS

La historia emergente se ve todavia solida pero el EMBI esta
sufriendo el contexto internacional

EMBI y condiciones globales Flujos a ETFSEM (% activos, promedio 6m)
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Argentina: Evolucion de la actividad "SBS FONDOS

La economia crece y supera los maximos previos, pero tambien
comienza a mostrar sefnales de desaceleracion

Crecimiento en linea con su nivel potencial Revisando la salida del cepo (nov15 = 100)
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Argentina: Evolucion del empleo ‘ SBS FONDOS

La creacion de empleo también se desacelera

Productividad laboral y creaciéon de empleos Creacion de empleo (trimestrea.e., anualizado)
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Argentina: La batalla antiinflacionaria seguira complicada

SBS FONDOS

Mientras tanto, la realidad se sigue alejando de los objetivos del
BCRA y obliga a una nueva cuota de cautela
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Argentina: La batalla antiinflacionaria seguira complicada

Habra que esperar a laprimera mitad del 2019 para ver la
verdadera habilidad delBCRA parabajar la inflacion sin shocks
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