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INFORME WEALTH MANAGEMENT 

Jueves 24 de Mayo de 2018 
 

HIGHLIGHTS 
 
EL MUNDO 
 
Ø Se conoció la minuta de la Fed… 

 
Ø Y también del BCE. 

 
Ø Cae la US 10yr yield. 

 
Ø Semana Próxima: En USA, ventas de 

viviendas pendientes (Abril), Confianza del 
consumidor de The Conference Board 
(Mayo), datos empleo de Mayo (nóminas 
no agrícolas, tasa de desocupación), datos 
preliminar PBI 1er trimestre y gastos de 
consumo personal (Abril). En Europa, IPC 
Mayo (dato preliminar) y tasa de 
desocupación (Abril). 

 
ARGENTINA 
 
Ø Caen las expectativas de crecimiento… 
 
Ø Y suben las de inflación. 
 
Ø Bonos se recuperan, el Merval no. 

 
Ø Semana Próxima: Estimador Mensual 

Industrial (Abril). 
 
TRADE STRATEGY 
 
Ø Renta Fija USD: OW Letes, AA21, AY24 y 

DICY. 
 

Ø Renta Fija ARS: OW Lebacs, CER. UW 
Botes y Dollar Linked. 
 

Ø Renta Variable: OW SUPV y LOMA. 
 

 

Resumen Semanal
de Mercados

18-may 24-may Var.

Bolsas
Merval 31,837 29,639 -6.9%

Bovespa 82,739 79,924 -3.4%
Nasdaq 6,873 6,961 1.3%
S&P 500 2,714 2,730 0.6%

DJ Euro Stoxx 600 394.67 390.54 -1.0%
China 3,193 3,155 -1.2%
Japón 22,930 22,437 -2.2%

Monedas
DXY 93.6390 93.7700 0.1%

Dólar MAE 24.4300 24.6000 0.7%
Euro 1.1775 1.1728 -0.4%
Yen 110.66 109.31 -1.2%
Real 3.7394 3.6494 -2.4%

Bonos USD
AY24 108.90 109.20 0.3%
DICY 103.30 104.40 1.1%
PARY 63.10 63.70 1.0%
AC17 87.10 88.00 1.0%

Bonos ARS
TC21 135.70 138.60 2.1%
DICP 807.00 818.00 1.4%
TS18 100.00 102.00 2.0%
TO26 89.25 91.02 2.0%
TJ20 109.25 111.00 1.6%

AMX9 103.60 104.50 0.9%
AA22 97.60 99.17 1.6%

Tasas Locales
Call 1d 38.00% 39.00% 100 bp

Badlar Privada 30d 29.25% 29.50% 25 bp
TM20 Privada 31.06% 31.19% 13 bp

Tasas Internaciones
Fed Funds 1.75% 1.75% 0 bp

US 2yr yield 2.55% 2.51% -4 bp
US 5yr yield 2.90% 2.82% -8 bp
US 10yr yield 3.07% 2.98% -9 bp
US 30yr yield 3.21% 3.13% -8 bp

Pend. bp (10yr-2yr) 52 47 -5 bp
Commodities

Oro 1,293.00 1,304.50 0.9%
Plata 16.43 16.63 1.2%
WTI 71.32 70.78 -0.8%
Soja 1,002.50 1,039.75 3.7%
Maíz 402.50 404.25 0.4%
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Panorama Internacional 
 
Economía 
 
Esta semana algo más corta por el feriado 
del 25/05 deja principalmente las minutas 
de las últimas reuniones de la Fed y del 
BCE. 
 
En USA, la autoridad monetaria no produjo 
grandes sorpresas, aunque el balance para 
el mercado es positivo. Principalmente, el 
FOMC ve un PBI en el corto plazo 
creciendo por sobre su potencial, con una 
inflación alcanzando el objetivo del 2%, 
pero indican que van a ser necesarios 
mayores datos por sobre dicho nivel para 
poder tener certeza al respecto. 
Adicionalmente, el mercado laboral se 
encuentra estrecho, pero aún hay pocas 
evidencias de calentamiento. En cuanto a 
riesgos, entienden que estos se 
encuentran balanceados en el corto plazo, 
siendo el principal la incertidumbre 
respecto a las políticas comerciales de 
USA y el mundo, pudiendo dañar la 
confianza y gasto de empresas. En base a 
lo anterior, vislumbran que “pronto” va a 
ser necesaria una nueva suba en la tasa 
(léase, en Junio). En resumen, si bien no 
hubo grandes novedades, el wording 
disminuye en algo las probabilidades de 4 
subas de tasas en 2018. 
 
Pasando a los datos macro, en su mayoría 
el delivery deja un saldo positivo. El Índice 
PMI compuesto de Markit (Mayo) se ubicó 
en 55.7 puntos, superando el consenso de 
55.0 y el nivel del mes de Abril en 54.9. 
También, el índice de actividad nacional de 
la Fed de Chicago (Abril) aumentó en 0.34 
puntos, superando los 0.14 esperados. 
 
Sin embargo, el mercado de viviendas no 
tuvo el desempeño deseado. Las ventas de 
viviendas nuevas (Abril) descendieron a 
662 mil unidades, siendo menor a las 
expectativas de 680 mil y el valor de Marzo 
de 672 mil. También, las ventas de 
viviendas de segunda mano en Abril 
alcanzaron las 5.46 millones de unidades (-
2.5% m/m), siendo menor a las 
expectativas de 5.56 millones. 

Finalmente, las nuevas peticiones de 
subsidios por desempleo de la semana 
pasada fueron por 234 mil. Si bien fueron 
mayores a las estimaciones de 220 mil, 
cabe aclarar que siguen en niveles 
mínimos históricos. 
 
En Europa, todo parece indicar que el BCE 
continuará estando un paso atrás respecto 
a normalización monetaria que su par en 
USA.  
 
Básicamente, las autoridades confían en 
alcanzar la meta del 2% de inflación anual 
pero en el mediano plazo, a la vez que 
advierten sobre los riesgos del 
proteccionismo y la volatilidad que produce 
en los mercados. En cuanto al nivel de 
actividad, indica una desaceleración por 
factores estacionales, ajustando levemente 
a la baja el crecimiento del primer trimestre 
en 0.4%. 
 
En cuanto a datos, el índice PMI parece 
ratificar lo anterior, donde el Índice PMI 
compuesto de Markit (Mayo) cayó a 54.1 
puntos (vs. 55.0 esperados y 55.1 del mes 
de Abril). 
 
Por otra parte, se debe mencionar la vuelta 
de la incertidumbre en los mercados 
globales. Tras la calma que se venía 
teniendo, nuevamente surge el miedo al 
proteccionismo en USA por el impulso que 
está dando Trump al estudio sobre si la 
importación de vehículos constituye una 
“amenaza a la seguridad nacional”, lo cual 
daría pie a medidas arancelarias. 
 
También, en el orden político se tiene otro 
factor de aversión al riesgo. En USA la 
cancelación de la reunión de Trump y el 
líder norcoreano vuelve a arrojar 
incertidumbre a la región, mientras que en 
Europa preocupa la conformación del 
nuevo gobierno en Italia y las medidas 
económicas que pueda llegar a tomar. 
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Mercados 
 
La volatilidad por cuestiones políticas 
globales y en torno al intercambio 
comercial de USA trajo como contra-parte 
un VIX volátil, alcanzando picos de más de 
14 puntos en la semana. 
 
De ese modo, por mayor aversión al riesgo 
(y también por la minuta de la Fed), la tasa 
a 10 años tuvo unos días descendentes, 
pudiendo quebrar el soporte del 3%. 
Nuestra perspectiva se sigue manteniendo 
en 3 alzas para este año, donde en el corto 
plazo esperamos que el buen delivery de 
datos macro haga que la tasa supere otra 
vez el nivel del 3%. 
 
Si bien, dado lo anterior, lo esperable era 
un DXY a la baja, este se mantuvo estable, 
pero principalmente por la debilidad de las 
principales monedas (por ejemplo el Euro o 
el Yen) que por un dólar fuerte. De ese 
modo, el DXY tuvo un saldo casi neutro. 
 
La incertidumbre (en especial respecto a 
los aranceles a las importaciones de autos) 
también se tradujo en un equity lateral. El 
S&P500 se mantuvo (con sus altos y bajos) 
prácticamente en el mismo nivel durante la 
semana. 
 
Los commodities si trajeron más 
novedades. Sobresale el rally de la soja, 
donde una mejora en las relaciones de 
USA y China hizo que este último aumente 
las importaciones. También el oro salió 
ganando por mayor demanda de 
coberturas y caída en la US 10yr. 
 
Finalmente, el WTI que venía en ascenso, 
borró abruptamente la ganancia semanal. 
Como causa principal se tiene una posible 
relajación en las metas de producción de la 
OPEP, aunque también se destaca el 
hecho que se encuentra en niveles 
máximos desde 2014, siendo razonable 
algún tipo de ajuste. 
 
 
 
 
 

 
Evolución VIX 

 
Fuente: Reuters. 

 
Evolución US 10yr Yield 

Fuente: Reuters. 
 

Evolución DXY 

 
Fuente: Reuters. 

 
Evolución S&P500 

 
Fuente: Reuters. 

 
 
 



4 
 

Panorama Local 
 
Economía 
 
En estos días se está comenzando a ver 
las consecuencias macro de la corrida 
cambiaria. Respecto al nivel de actividad, 
se han reducido las proyecciones de 
crecimiento del PBI (desde el 3% a menos 
del 2%) y aumentado las de inflación 
(desde 20% hasta un 25% como base) 
dada la reversión en los flujos de capital 
que financiaban el déficit de cuenta 
corriente y ciertos factores como la sequía 
del agro. De ese modo, se espera un 
segundo trimestre con menor actividad por 
la sequía del agro, mientras que el tercero 
va a tener un efecto negativo la caída del 
salario real como consecuencia de la 
devaluación y pass through inflacionario. 
 
Las expectativas son para el cuarto 
trimestre, en donde un acuerdo con el FMI 
junto con rectificaciones en torno al 
gradualismo fiscal despejen dudas en torno 
a los déficits gemelos de cuenta corriente y 
fiscal. 
 
Por su parte, también se van teniendo más 
datos en torno al primer trimestre. Si bien 
la idea del relajamiento de metas de 
inflación (y posterior nivel de tasas) era 
consolidar el nivel de actividad, por ahora 
lo datos no son buenos. El Estimador 
Mensual de Actividad Económica (EMAE) 
para el mes de Marzo creció 1.4% a/a. Sin 
embargo, el indicador desestacionalizado 
se contrajo 0.1% m/m, acumulando su 

segunda caída consecutiva. De ese modo, 
solo la serie vs el año anterior varía en 
positivo por efecto de arrastre estadístico 
por la baja base de comparación. 
 
También, en la semana el BCRA publicó el 
balance cambiario de Abril. En este, el 
déficit la cuenta corriente resultó en USD 
1.50 mil millones, por los déficits en las 
cuentas “Ingreso primario” y “Servicios” por 
USD 1.11 mil millones y USD 911 millones. 
 
Por su lado, la cuenta capital y financiera 
del “Sector Privado No Financiero” (SPNF) 
registró egresos netos por USD 3.94 mil 
millones, básicamente por los egresos 
registrados por la formación de activos 
externos por USD 2.06 mil millones y por la 
reversión en los flujos de inversiones de 
cartera de no residentes destinados a 
inversiones en pesos, que cerraron el mes 
con una salida neta de USD 1.35 mil 
millones. Así, el BCRA realizó ventas netas 
en el mercado de cambios por USD 4.7 mil 
millones. 
 
Todo lo anterior, desde una perspectiva de 
mediano plazo, se considerar como una 
aceleración de la tendencia observada 
desde el cambio de metas en Diciembre 
pasado, donde el déficit de la cuenta 
corriente fue disminuyendo, pero a cuenta 
de una menor entrada de capitales. Estos 
hechos son compatibles con el aumento 
del ritmo del dólar y los menores números 
de actividad observados desde Diciembre. 
 

 
Evolución Saldo Balance Cambiario BCRA 

 
     En USD millones  
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Mercados 
 
Sin grandes novedades en torno a la 
negociación con el FMI, y con el mercado 
cambiario algo más calmo, el riego país se 
mantuvo casi sin cambios por estos días 
(+1 bp), con un FX algo menos volátil y por 
ahora contenido debajo de los ARS 25 en 
el segmento mayorista (+17 centavos 
semanales). 
 
De ese modo, la curva soberana en USD 
se recupera, pero principalmente por la 
baja en la US 10yr, tal como se comentó 
en la sección de mercados internacionales. 
En especial, se destaca la recuperación del 
DICY. El AY24 sumó algo menos, dado 
que ya había ganado en días previos. 
 
También fue una buena semana para los 
títulos en pesos. El segmento en CER 
siguió atrayendo por sus altos spreads 
ofrecidos. Así, podemos encontrar al TC21 
avanzando más de un 2% o el DICP 
haciendo lo propio con un 1.6%. El TJ20 
también se mantuvo comprador. En esto 
influyeron el BCRA manteniendo su tasa 
de política monetaria en 40% el Martes 22, 
así como el presidente de la entidad 
declarando en días posteriores que las 
altas tasas se iban a mantener, dejando en 
claro que en el corto plazo no es de 
esperar que haya bajas abruptas. También 
los floaters Badlar siguieron en positivo, 
ante las altas tasas de mercado y una 
liquidez bancaria ajustada que hace subir a 
dicha tasa. 
 
La nota negra por estos días fue para el 
Merval, perdiendo alrededor de un 7% y 
estar en valores similares al de comienzos 
de año en torno a los 30 mil puntos. En el 
ámbito internacional, todo el equity está 
bajo presión por incertidumbre respecto a 
las políticas comerciales de Trump y la 
suba de tasas realizadas por la Fed. 
Localmente, se han reducido las 
proyecciones de crecimiento del PBI y 
aumentado las de inflación dada la 
reversión en los flujos de capitales que 
financiaban el déficit de cuenta corriente, 
más ciertos factores como la sequía del 
agro, y las altas tasas del BCRA. 

 
Riesgo País al 23/05/2018 

 
Fuente: Reuters. 

 
Dólar Mayorista 

 
Fuente: Reuters. 

 
Soberanos USD 

 
Fuente: MAE. 

 
Soberanos ARS 

 
Fuente: MAE.  
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Estrategia 
 
Por el lado de renta fija USD, la 
recuperación de los soberanos (tanto 
cortos como largos) ha sido capturada por 
la estrategia realizada. Así, se seguirá 
sobreponderando el tramo corto, con el 
view que al menos en el corto plazo la US 
10yr en ascenso va a anular cualquier 
compresión de spread, mientras que para 
el tramo corto la menor duration junto con 
un acuerdo con el FMI generaran valor en 
la cartera. 
 
En renta fija ARS, sin dudas las Lebacs 
cortas siguen siendo la base de la 
estrategia, a lo cual seguiremos sumando 
la curva CER, los cuales vemos con 
proyección por las crecientes estimaciones 
inflacionarias y altos spreads ofrecidos 
actualmente (más de un 6% promedio para 
toda la curva). 
 
Por lo expuesto en el apartado de la página 
anterior, el Merval constituye el mayor 
desafío. A pesar del mal desempeño de 
Supv (-12% semanal), desde lo técnico ha 
respetado el canal, por lo que se 
mantendrá en busca de la recuperación. 
 
Adicionalmente, a pesar del desplome del 
25%, se continuará en la posición respecto 
a Loma. Básicamente, el abrupto 
movimiento ha roto cualquier technical 
como para poder guiarse por ello. A su vez, 
si en el informe pasado observamos 
buenos ratios, estos ahora se han 
acentuado con una variación de tal 
magnitud. Por tanto, la estrategia con el 
papel es buscar una recuperación parcial 
para así obtener un precio de salida en la 
posición, en base a la formación de algún 
soporte o resistencia. En concreto, 
entendemos que una variación de tal 
magnitud se aleja de cualquier fundamental 
de la compañía. 
 
 
 

 

 
Evolución Merval 

 
Fuente: Reuters. 

 

 
Fuente: Elaboración Propia en base a Reuters. 

 
Technicals LOMA 

 
Fuente: Reuters. 

 
Technicals SUPV 

 
Fuente: Reuters. 

 
 
 

DISCLAIMER 
Este informe ha sido elaborado a título informativo. El presente NO debe ser tomado como 

una recomendación o instrucción, y no reviste carácter de ofertas de productos y/o servicios ni 
solicitud de orden  de compra y/o venta. Banco CMF S.A. no será responsable por ningún 

error y/u omisión del contenido. 

Ticker Var. Sem. Ticker Var. Sem.
EDENOR          1.6% LOMA NEGRA      -25.4%
CRESUD          0.8% HOLCIM ARG. S.A. -21.7%

BANCO MACRO           -0.3% PETROBRAS BR    -19.0%

Mejores Desempeños Peores Desempeños
MERVAL


