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INFORME WEALTH MANAGEMENT 

Jueves 10 de Enero de 2019 
 

HIGHLIGHTS 
 
EL MUNDO 
 
Ø Datos macro mixtos. 
 
Ø Mejora en la tensión comercial. 
 
Ø Mercados siguen recuperando. 
 
Ø Semana Próxima: en USA, IPP Diciembre, 

ventas minoristas (Diciembre), permisos 
de construcción (Diciembre), índice 
manufacturero FED Filadelfia (Enero). En 
Zona Euro, IPC Diciembre. 

 
ARGENTINA 
 
Ø Un programa financiero más aliviado. 
 
Ø El FX perfora la banda inferior. 
 
Ø Suba de activos locales. 
 
Ø Semana Próxima: IPC Diciembre, IPIM 

(Diciembre), índice costos de la 
construcción (Diciembre). Boletín 
estadístico BCRA, informe sobre bancos, e 
informe seguimiento de la base monetaria. 

 
TRADE STRATEGY 
 
Ø Renta Fija USD: OW Letes, AA19, AO20, 

PARY, AC17. 
 

Ø Renta Fija ARS: OW Lecaps. UW Botes, 
Dollar Linked, TJ20. 
 

Ø Renta Variable: OW CECO2. 

 
 

Resumen Semanal
de Mercados

04-ene 10-ene Var.

Bolsas
Merval 32,336 33,935 4.9%

Bovespa 92,065 93,865 2.0%
Nasdaq 6,433 6,588 2.4%
S&P 500 2,531 2,585 2.1%

DJ Euro Stoxx 600 343.38 348.88 1.6%
China 2,515 2,535 0.8%
Japón 19,562 20,164 3.1%

Monedas
DXY 96.1690 95.4300 -0.8%

Dólar MAE 37.3700 37.0800 -0.8%
Euro 1.1395 1.1507 1.0%
Yen 108.50 108.31 -0.2%
Real 3.7128 3.7124 0.0%

Bonos USD
AY24 93.23 95.50 2.4%
DICY 82.06 84.82 3.4%
PARY 57.14 57.80 1.2%
AC17 74.87 76.08 1.6%

Bonos ARS
TC21 159.05 165.06 3.8%
DICP 885.00 888.61 0.4%
TO21 81.90 83.50 2.0%
TO26 80.75 81.17 0.5%
TJ20 113.81 115.99 1.9%

AMX9 103.55 105.41 1.8%
AA22 95.50 101.50 6.3%

Tasas Locales
Call 1d 52.00% 56.50% 450 bp

Badlar Privada 30d 47.00% 47.06% 6 bp
TM20 Privada 49.75% 49.31% -44 bp

Tasas Internaciones
Fed Funds 2.50% 2.50% 0 bp

US 2yr yield 2.49% 2.56% 7 bp
US 5yr yield 2.49% 2.54% 6 bp
US 10yr yield 2.66% 2.71% 5 bp
US 30yr yield 2.98% 3.02% 4 bp

Pend. bp (10yr-2yr) 17 16 -1 bp
Commodities

Oro 1,286.00 1,289.60 0.3%
Plata 15.70 15.62 -0.5%
WTI 48.07 52.32 8.8%
Soja 921.50 907.25 -1.5%
Maíz 383.00 377.00 -1.6%
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Panorama Internacional 
 
Economía 
 
En unos días sin gran cantidad de datos 
macro, los mismos se presentaron mixtos. 
 
En USA, el índice PMI ISM no facturero de 
Diciembre arrojó un número por debajo de 
lo esperado (57.6 vs 59.6 puntos). Este 
guarismo, junto con sus pares PMI ISM de 
la semana previa, indican una demanda 
corporativa en desaceleración. 
 
Por otra lado, tras los muy buenos datos de 
la semana anterior relacionados al 
mercado laboral, en estos días se conoció 
la encuesta JOLTs de ofertas de empleo 
(Noviembre). Si bien el resultado estuvo 
por debajo de lo esperado (6.88 millones 
vs 7.06 millones), cabe destacar que la 
serie se encuentra en valores máximos de 
los últimos tiempos, tal como se muestra a 
continuación: 
 

 
 
Otra noticia fue la publicación de la minuta 
de la última reunión de la FED. La sorpresa 
fue que a pesar que la votación para el 
alza de tasa en Diciembre fue unánime con 
un comunicado menos dovish de lo 
esperado, en la minuta se dejó plasmado 
que ciertos miembros del FOMC ya 
empiezan a reparar en la adecuación de 
frenar el camino de alza. En esto, se basan 
en la aletargada inflación, la turbulencia de 
los mercados financieros, así como las 
perspectivas de menor crecimiento 
económico. Si bien el mercado laboral se 
mantiene sólido, dependerá del delivery de 
datos que acciones tomar.  

 
 
 
 
También, se discutió reformular el wording 
del comunicado, para dejar plasmado este 
cambio (parcial) de view. 
 
Pasando a Europa, las novedades fueron 
positivas. En el mercado laboral, la tasa de 
desempleo de Noviembre se redujo a 
7.9%, mejorando las estimaciones del 
8.1% y el dato de Octubre (8.0%). 
 
Por otra parte, las ventas minoristas en la 
Zona Euro (Noviembre) aumentaron 0.6% 
m/m, superando el 0.2% esperado. 
 
A pesar de los datos, lo que más influenció 
por estos días a los mercados fue la 
reunión de funcionarios de USA con China 
respecto a la guerra comercial. Si bien no 
se han conocido detalles al respecto, se 
interpretó como una buena señal el hecho 
que se haya extendido un día más de lo 
previsto (del Lunes 7 a Miércoles 9), con 
declaraciones esperanzadoras de 
funcionarios de ambas partes, y con China 
importando mayores cantidades de soja 
desde USA. 
 
Así, a pesar de los demás riesgos globales 
aún latentes (por ejemplo, el Brexit, dudas 
respecto a la política monetaria de la FED, 
crecimiento mundial, etc.), el ánimo 
mundial cambió para mejor, al menos por 
unos días. Solo faltarían más precisiones 
en torno a las negociaciones entre USA y 
China, para poder vislumbrar si llegarán a 
buen puerto o no. 
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Mercados 
 
Así como en semanas anteriores todas las 
variables de movían en modo risk-off, en 
estos días se produjo todo lo contrario. 
 
El VIX mostró una caída desde niveles de 
USD 25 a USD 20, ante la mejora en el 
ánimo de los inversores por las buenas 
noticias, en especial la negociación entre 
USA y China respecto al comercio. 
 
De ese modo, los treasuries dejaron de ser 
(al menos por el momento) un refugio de 
los inversores, cayendo la demanda y así 
recuperando la tasa a 10 años 5 bp. A 
pesar de esto, la misma aún no ha ganado 
pendiente, donde el tramo hasta la US 5yr 
se encuentra flat en torno al 2.50%. 
 
Si bien con sus idas y vueltas, el DXY 
tendió hacia un debilitamiento del dólar. 
Principalmente, una minuta donde se 
dejaron plasmadas las dudas de los 
miembros del FOMC respecto a un 
sendero de alza de tasas hace que el 
mercado asigne mayores probabilidades a 
una FED más dovish, repercutiendo esto 
en el dólar. Así, el DXY perdió algo menos 
del 1%, donde se destaca la recuperación 
del Euro. 
 
El equity en USA extendió el rally de fin de 
la semana pasada, moviéndose en positivo 
en estos días. Los robustos datos del 
mercado laboral difundidos anteriormente 
(ya comentado en nuestro informe previo), 
junto con la minuta de la FED y 
expectativas por las negociaciones entre 
USA y China fueron factores que 
determinaron el upside. 
 
En los commodities, el crudo saltó casi un 
9%. El repunte en los mercados 
accionarios y las reuniones comerciales de 
USA-China ayudaron al movimiento, a 
pesar que la EIA informó un record de 
producción de 11.7 mbpd en USA para la 
semana pasada. 
 
Los metales cierran mixtos sin grandes 
cambios, y el agro ligeramente vendedor. 
 

 
Evolución VIX 

 
Fuente: Reuters. 

 
Evolución US 10yr Yield 

 
Fuente: Reuters. 

 
Evolución DXY 

 
Fuente: Reuters. 

 
Evolución S&P 500 

 
Fuente: Reuters. 
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Panorama Local 
 
Economía 
 
En cuanto al ámbito local, esta semana el 
Banco Mundial publicó sus nuevas 
proyecciones de crecimiento. En estas, el 
crecimiento mundial estimando para el 
corriente año es del 2.9%, mientras que es 
del 2.8% para el año próximo. Sin 
embargo, para Argentina proyecta una 
contracción del 1.7%, tras haber caído en 
el 2018 un 2.8%. 
 
Del lado positivo, el tipo de cambio mayorista 
nuevamente tocó y luego perforó la banda 
inferior de la zona de no intervención del 
BCRA. El Lunes 7 se llegó a un mínimo 
intraday de ARS 37.28, por lo que la divisa 
se ubicó por debajo de la banda inferior, y 
posteriormente, el Jueves 10 perforó la 
banda de manera más sistemática cerrando 
en el mínimo intraday de ARS 37.08. En 
dicha rueda, el BCRA llamó a una subasta, 
comprando USD 20 millones. Si bien a nivel 
macro no parece un número relevante, si es 
una muestra de un mayor aumento de la 
demanda de dinero y activos en moneda 
local, así como también una oferta (agro, 
inflow financiero, desarme de carteras 
dolarizadas) que se muestra suficiente para 
revaluar el peso. 
 
Visto lo anterior, se ratifica nuestra visión 
expuesta en informes pasados, donde 
solamente se da el caso de la licitación en 
caso que el FX perfore de manera amplia y 
sistemática la banda inferior de la zona de no 
intervención (por ejemplo a raíz de un alto 
inflow financiero), en tanto que la tasa de 
interés será el instrumento a usar (de manera 
limitada) en los casos de un “toch & go” con 
la banda inferior. A futuro, se espera que el 
FX se mantenga en torno a la banda inferior. 
 
Finalmente, el Ministerio de Hacienda 
emitió un update del programa financiero 
2019, donde se destaca que se redujo la 
necesidad de refinanciamiento de corto 
plazo (Letes y Lecaps) del 60% al 46%, 
también habiendo una posición excedente 
de USD en el 2019 equivalente al 88% del 
financiamiento privado bruto para el 2020. 

 
 
 

Tipo de Cambio C3500 

 
Fuente: BCRA. 

 

Tasa de Política Monetaria 

 
Fuente: BCRA. 

 

Programa Financiero 2019 

 
Fuente: Ministerio de Hacienda. 

 

Programa Financiero 2020 

 
Fuente: Ministerio de Hacienda. 
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Mercados 
 
La mejora en los riesgos globales produce 
otra nueva caída en el riesgo país, el cual 
ya se aproxima a perforar los 700 bp. En 
especial, una FED más dovish y un 
acuerdo comercial entre USA y China 
serían muy buenas noticias para los 
mercados emergentes, tanto por el lado del 
flujo de capitales como del precio de los 
commodities. 
 
El FX mayorista continúa su trayectoria 
descendente, perdiendo casi 30 centavos y 
habiendo perforado la banda inferior de la 
zona de no intervención del BCRA. Tal 
como se comentó en la página anterior, la 
expectativa es que vuelva a dicha banda 
inferior, en base a una combinación de 
baja de tasa del BCRA y compra de 
divisas. 
 
Asociado al riesgo país en baja, la curva 
soberana en USD estira su recuperación. 
En la semana, el tramo largo de la curva 
vuelve a mostrar un muy buen desempeño, 
donde por ejemplo el DICY deja ganancias 
de más del 3%. También el tramo medio se 
movió en positivo, donde el AY24 estuvo 
tomador ascendiendo un 2.5% 
aproximadamente. 
 
En los bonos soberanos ARS todas las 
novedades son positivas. Producto de un 
FX en baja, caída en tasas de interés 
locales, así como demanda de carry de 
parte de inversores externos, los diversos 
activos ascienden en precios. En todo lo 
anterior, se destaca el TJ20, rindiendo un 
spread negativo vs la tasa Badlar. 
 
En renta variable, el Merval saltó un 5% 
aproximadamente. Al igual que en renta 
fija, se tiene un menor risk-off inversor, 
posicionamiento de inversores externos, 
donde también influye el mejor desempeño 
del equity en el exterior. Desde el punto de 
vista técnico, rompió la resistencia en torno 
a los 32.5 mil puntos, por lo que ya quebró 
la trayectoria lateral iniciada desde 
Octubre. La próxima meta es alcanzar el 
máximo logrado en Febrero y Septiembre 
pasado, en torno a los 35 mil puntos. 

 
 

Riesgo País al 10/01/2019 

 
Fuente: Reuters. 

 
Dólar Mayorista 

 
Fuente: Reuters. 

 
Soberanos USD - Rendimientos 

 
Fuente: MAE / Bloomberg. 

 
Soberanos ARS - Rendimientos 

 
Fuente: MAE / Bloomberg. 
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Estrategia 
 
El rally de activos desde finales de 
Diciembre es un buen momento para 
replantar la estrategia de cada cartera. En 
base al P/L de cada inversor, considerando 
precios de entrada, salida, así como rentas 
y amortizaciones, se deberá evaluar si el 
precio de salida es tal que permita cerrar 
una posición. Esto permitirá reducir la 
exposición a los activos locales, con la 
ventaja que en un año de alta volatilidad es 
altamente probable que se presenten 
oportunidades de retomar posiciones a un 
precio más bajo, o en caso que los riesgos 
globales desciendan, se podrá retomar 
posición sobre terreno más firme. 
 
* ARS: tal como se expuso en páginas 
anteriores, se tiene la visión de un FX 
cerca de la banda inferior, con el BCRA 
prefiriendo convalidar una mayor baja en la 
tasa y solo comprar divisas ante una caída 
pronunciada por debajo de la banda 
inferior. 
 
* Soberanos USD: para mantener posición, 
las Letes en USD y el AA19 brindan la 
base para un posición conservadora. Para 
aquellos inversores que deseen estirar 
duration, el AO20 se muestra como una 
atractiva posición, dado el programa 
financiero comentado en páginas 
anteriores, donde solo se tendrá menos de 
un año de exposición al nuevo gobierno. 
Para la porción de mayor liquidez, los FCI 
en USD de corta duration también son una 
buena alternativa. El tramo largo será 
adecuado para un horizonte de inversión y 
aversión al riesgo que así lo permitan, 
aprovechando su baja paridad y potencial 
upside. 
 
* Soberanos ARS: si bien se seguirán 
prefiriendo las Lecaps en un contexto de 
baja de tasas nominales, dado el 
desempeño que tuvieron desde hace un 
tiempo también presentan una oportunidad 
para tomar ganancias. 
 

Evolución Merval – Semanal y Anual 

 

 
Fuente: Reuters. 

 

 
Fuente: elaboración propia en base a Reuters. 

 

Technicals CECO2 

 
Fuente: Reuters. 

 
* Renta Variable: alcanzado el precio de 
entrada de CECO2 en ARS 8.8, este se 
movió en positivo realizando el movimiento 
previsto, aunque aun no llegando al precio 
de salida en ARS 9.5, por lo que se 
esperará a que madure la estrategia. 
 

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.
BANCO MACRO 11.0% MIRGOR -1.4%

TGN 8.6% COME 0.0%
TRANSENER 7.4% YPF S.A. 0.2%

Mejores Desempeños Peores Desempeños
MERVAL


