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INFORME WEALTH MANAGEMENT 

Viernes 08 de Febrero de 2019 
 

HIGHLIGHTS 
 
EL MUNDO 
 
Ø BCE recorta crecimiento. 
 
Ø Un mundo dovish. 
 
Ø Vuelve risk-off a los mercados. 
 
Ø Semana Próxima: en USA, encuesta 

JOLTs de ofertas de empleo (Diciembre), 
IPC e IPP Enero, permisos de 
construcción (Diciembre), ventas 
minoristas (Diciembre). En Zona Euro, 
producción industrial (Diciembre), PBI 
(4Q), Balanza Comercial (Diciembre). 

 
ARGENTINA 
 
Ø El mundo ayuda a la Argentina… 
 
Ø …pero la macro no arranca. 
 
Ø Mercados se acoplan al risk-off exterior. 
 
Ø Semana Próxima: Utilización de la 

Capacidad Instalada en la Industria 
(Diciembre), IPC (Enero), Informe sobre 
Bancos BCRA (Diciembre). 

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

PARY, AC17. 
 

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

Ø Renta Variable: OW COME. 

 
 

Resumen Semanal
de Mercados

01-feb 08-feb Var.

Bolsas
Merval 36,608 36,639 0.1%

Bovespa 97,110 94,142 -3.1%
Nasdaq 6,908 6,852 -0.8%
S&P 500 2,712 2,686 -1.0%

DJ Euro Stoxx 600 359.71 358.07 -0.5%
China 2,618 2,618 0.0%
Japón 20,788 20,333 -2.2%

Monedas
DXY 95.5090 96.5870 1.1%

Dólar MAE 37.1700 37.8200 1.7%
Euro 1.1470 1.1329 -1.2%
Yen 109.52 109.71 0.2%
Real 3.6561 3.7298 2.0%

Bonos USD
AY24 99.50 99.96 0.5%
DICY 89.00 88.91 -0.1%
PARY 60.15 59.38 -1.3%
AC17 78.58 78.39 -0.2%

Bonos ARS
TC21 181.50 184.56 1.7%
DICP 980.00 990.97 1.1%
TO21 89.50 89.86 0.4%
TO26 86.50 88.72 2.6%
TJ20 117.75 117.12 -0.5%

AMX9 107.96 108.51 0.5%
AA22 106.00 107.28 1.2%

Tasas Locales
Call 1d 42.00% 43.00% 100 bp

Badlar Privada 30d 44.06% 40.81% -325 bp
TM20 Privada 46.44% 41.75% -469 bp

Tasas Internaciones
Fed Funds 2.50% 2.50% 0 bp

US 2yr yield 2.51% 2.46% -5 bp
US 5yr yield 2.51% 2.44% -7 bp
US 10yr yield 2.69% 2.63% -5 bp
US 30yr yield 3.03% 2.98% -5 bp

Pend. bp (10yr-2yr) 18 17 -1 bp
Commodities

Oro 1,318.30 1,315.70 -0.2%
Plata 15.92 15.78 -0.8%
WTI 54.74 52.47 -4.1%
Soja 936.25 924.75 -1.2%
Maíz 379.00 375.25 -1.0%



2 
 

Panorama Internacional 
 
Economía 
 
Con un delivery de datos en USA que 
gradualmente se pone al día tras el 
government shutdown, el balance de 
novedades fue mixto. 
 
En cuanto al mercado laboral, las nuevas 
peticiones de subsidio por desempleo para 
la semana pasada se ubicaron en 234 mil 
unidades, superando las 221 mil previstas, 
pero bajando desde el dato previo, el cual 
había llegado a un máximo en un año y 
medio. Por su parte, la productividad no 
agrícola del cuarto trimestre 2018 no 
registró avances, frente al +1.7% t/t 
esperado. 
 
También los índices PMI de Enero se 
mostraron mixtos. En dicho sentido, el PMI 
ISM no manufacturero se ubicó por debajo 
de lo esperado (56.7 vs 57.2 puntos), 
mientras que el índice PMI de servicios 
cumplió con las estimaciones en 54.2 
puntos. 
 
Finalmente, la balanza comercial de 
Noviembre arrojó un déficit de USD 49.3 
mil millones, siendo menor que los USD 
54.0 mil millones estimados. 
 
Pasando a Europa, la principal novedad 
fueron las proyecciones del BCE. Dicha 
entidad mostró menores estimaciones de 
crecimiento para la Zona Euro, donde 
espera que la economía se expanda el 
presente año 1.3% (vs. 1.9% en su 
estimación previa), desacelerando respecto 
al 1.9% del 2018. 
 
De hecho, los datos semanales conocidos 
parecen ratificar el escenario de 
desaceleración. Así, la producción 
industrial en Alemania bajó un 0.4% m/m 
en Diciembre (vs. +0.7% m/m esperado), 
siendo la cuarta caída consecutiva. Y 
adicionalmente, las ventas minoristas de 
Diciembre en la Zona Euro cayeron -1.6% 
m/m (vs. -1.5% m/m esperado), mientras 
que el índice PMI de servicios de Enero  
 

 
 
 
 
alcanzó los 51.2 puntos (vs. 50.8 puntos 
esperados). 
 
En sintonía con todo lo anterior, esta 
semana se conocieron las decisiones de 
tasa de interés de diversos países, tales 
como el Reino Unido, Australia, India, 
Brasil. En todo los casos, los bancos 
centrales mantuvieron sus tasas de 
referencia (salvo en el caso de India donde 
se redujo la misma), ante las amenazas de 
una desaceleración económica, teniendo 
todos una lectura dovish. En este mundo 
dovish, el caso más incierto es el BOE, 
quien afirmó que las tasas podrían volver a 
subir en caso que haya un acuerdo sobre 
el Brexit y siempre sujeto a las 
consecuencias económicas del mismo, 
algo que al momento es difícil de prever. 
 
En cuanto a los riesgos globales, las 
novedades no fueron buenas. Esta semana 
Trump declaró que no se estaría reuniendo 
con su par chino antes de que finalice el 
plazo los primeros días de Marzo e impulse 
nuevo aranceles. Y su vez, el principal 
asesor económico de la Casa Blanca, Larry 
Kudlow, se mostró pesimista respecto a 
que se arribe a un acuerdo comercial antes 
del mes próximo, dado que aún USA y 
China se encuentran distantes en sus 
posiciones. Por lo pronto, la próxima 
semana una delegación comercial de USA 
viaja a China para continuar con las 
negociaciones, siendo una de las últimas 
oportunidades para que se llegue a un 
acuerdo antes escale la guerra comercial. 
 
Para terminar el presente apartado, otro 
nuevo cierre parcial del gobierno federal en 
USA parece gestarse, dado que el 15 de 
Febrero termina el plazo de 3 semanas en 
el cual Trump extendió los fondos para dar 
tiempo a que se incluya en el presupuesto 
el financiamiento para construir el muro 
con México. Dado que aún no han habido 
avances en dicho sentido, se tiene otro 
government shutdown como muy posible. 
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Mercados 
 
Ante la falta de avances en la negociación 
de USA con China, los nuevos datos que 
despiertan temores respecto a la 
desaceleración económica global, y 
también por toma de ganancias luego del 
rally de las últimas semanas, los mercados 
se movieron en sintonía risk-off. 
 
Así, el VIX saltó desde niveles menores de 
USD 15.5 a casi USD 18.0, para cerrar la 
semana en torno a los USD 16.8. Si bien 
sigue estando por debajo de los USD 30.0 
con que terminó el 2018, muestra el 
retroceso que hubo en el ánimo inversor. 
 
La contracara del VIX fue la US 10yr, 
donde al oficiar los treasuries de refugio, 
ante la mayor demanda de estos cae su 
rendimiento. De ese modo, la US 10yr 
ajustó 5 bp, terminando en torno al 2.64%. 
 
El DXY se recuperó dejando atrás el 
desplome por el comunicado de la FED. En 
la semana tuvo un ascenso casi lineal, 
ganando más de un 1%. En esto no solo 
ayudó el risk-off que incrementa la 
demanda de dólares, sino que también se 
tuvo la debilidad del Euro y la Libra 
producto del incierto Brexit y menores 
proyecciones de crecimiento en la Zona 
Euro. 
 
El equity en USA tuvo una mala semana, 
siendo la peor desde Diciembre. Con 
pérdidas en torno al 1%, los principales 
índices de USA tomaron ganancias en 
medio del risk-off inversor y dudas sobre el 
acuerdo comercial de USA con China, 
donde también influyeron los resultados 
corporativos que se fueron conociendo. 
 
En los Commodities la tendencia negativa 
también se hizo presente. Los metales 
fueron los que menos cayeron, dado que el 
mayor DXY se compensó parcialmente con 
la caída en la US 10yr. Para el crudo, el 
fortalecimiento del dólar y mayores 
inventarios en USA ejercieron presión 
bajista, mientras que el agro se movió en 
torno a estimaciones climáticas de 
Sudamérica y el mayor DXY. 

 
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 
 
A pesar de las idas y vueltas de los 
mercados, el año 2019 se perfila como 
positivo para los mercados emergentes 
(EM), en especial para Argentina. 
 
Tal como se comentó en nuestros informes 
de comienzo de año, el mejor escenario 
para EM era una desaceleración 
económica global, que sin ser un freno 
brusco permita a los bancos centrales 
adoptar posturas dovish, en conjunción con 
la baja inflación de los principales países. 
 
Por tanto, un menor crecimiento global 
afectará a aquellos países más abiertos al 
comercio. En especial, serán aquellos que 
más comercien con los países (o regiones) 
que sufren la desaceleración (USA, UE, 
China). Así, Argentina será el menos 
afectado de los países emergentes, dado 
su escaso nivel de exportaciones sobre 
PBI con dichos países/regiones. 
 
Adicionalmente, el mundo dovish descripto 
permite que los diferenciales de tasas 
muevan los flujos financieros de carry 
trade. Entonces, mientras más alta sea la 
tasa de interés, más atractivo se tendrá en 
dicho sentido. También, el hecho de partir 
de altas tasas permite que una baja en la 
misma sea una herramienta expansiva, en 
contraposición con aquellos países que 
con tasa bajas ya no disponen de dicha 
herramienta expansiva. Así, la Argentina 
también se presenta como el mejor EM. 
 
El buen comienzo de año en materia 
financiera fue una muestra del contexto 
global, con flujos financieros que contienen 
al FX y ayudan a una caída en las tasas 
locales. Sin embargo, la macro local aún 
falta que arranque. En esta semana se 
conoció el REM de Enero. Para 2019, la 
expectativa de inflación de los analistas se 
ubicó en 29.0% (+0.3 pp vs REM 
Diciembre), en tanto que proyectaron una 
variación del PBI para 2019 de -1.2% (sin 
cambios vs REM Diciembre), con un tipo 
de cambio a Diciembre 2019 de ARS 48.0  

Tasa de Política Monetaria 

 
Fuente: Standard Chartered Bank. 

 

Exportaciones a USA, UE y China (% PBI) 

 
Fuente: Standard Chartered Bank. 

 

Inflación Esperada Próximos 12 Meses 

 
Fuente: REM BCRA. 

 

Inflación Esperada Anual 2019 (Dic YOY) 

 
Fuente: REM BCRA. 

(-0.3 ARS vs REM Diciembre). La 
expectativa de un arranque en el 2Q aún 
se mantiene, más dado el buen Enero. 
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Mercados 
 
En estos días el mercado local se acopló al 
risk-off global, aunque de manera más 
moderada. Comenzando por el riesgo país, 
este cortó su racha bajista el Miércoles 6, 
aunque de todos modos termina con una 
mínima variación negativa (-9 bp) en 667 
bp el Jueves 7. 
 
El FX mayorista pudo repuntar para 
acercarse de la banda inferior de la zona 
de no intervención (ZNI) del BCRA. 
Producto de compras de reservas por parte 
del BCRA, baja en la tasa de política 
monetaria, y algo más de demanda de 
dolarización de carteras, el FX ganó 65 
centavos y cerró en 37.82 el Viernes 8. 
 
La curva soberana en USD se movió 
mayormente en negativo. El risk-off global 
junto con toma de ganancias hizo que los 
principales títulos operan en caídas, 
aunque sin grandes movimientos. 
 
En los bonos soberanos ARS la tendencia 
sigue siendo positiva. Las expectativas de 
inflación y caída en la tasa real requerida 
empujan al segmento CER. También, la 
demanda de carry ayuda a dichos bonos, 
al igual que a los Bocanes, aunque estos 
últimos presentan muy escaso volumen. El 
TJ20 es el único perjudicado en el actual 
contexto, donde la caída en la tasa de 
política monetaria lo afecta vía menor tasa 
de cupones. 
 
En renta variable, el Merval terminó el rally 
de Enero, donde había saltado 
aproximadamente un 20%. Ya con 
technicals que mostraban cierto 
agotamiento (por ejemplo, un RSI mayor a 
70) y moviéndose en máximos históricos 
(en término de pesos), la caída en los 
principales mercados lo afectó. 
 
De todos modos, con sus altibajos, el saldo 
semanal es prácticamente neutro. 
 
 
 
 
 

 
Riesgo País al 07/02/2019 

 
Fuente: Reuters. 

 
Dólar Mayorista 

 
Fuente: Reuters. 

 
Soberanos USD - Rendimientos 

 
Fuente: MAE / Bloomberg. 

 
Soberanos ARS - Rendimientos 

 
Fuente: MAE / Bloomberg. 
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Estrategia 
 
A pesar de los riesgos globales, el contexto 
para EM sigue siendo propicio, al menos 
hasta que se tengan nuevas novedades 
respecto al “wait and see” de la FED y la 
guerra comercial de USA con China. En 
este último punto, la semana próxima con 
la delegación de USA viajando a China 
habrá noticias. Por tanto, la opción 
conservadora es tomar ganancias dado el 
rally desde Diciembre. 
 
* ARS: sigue la lucha de flujos vs 
fundamentals. Así, entendemos que a 
pesar del buen momento para EM el 
accionar del BCRA lo impulsará hasta la 
banda inferior de la ZNI, vía caída en la 
tasa de política monetaria (siendo estas 
endógenas en el actual esquema 
monetario) y compra de reservas. 
 
* Soberanos USD: el tramo largo de la 
curva se presenta como el más propicio 
dado el buen contexto esperado para EM 
en 2019, así como ser menos afectado 
(que el tramo medio) por los vaivenes 
electorales locales dada su baja paridad y 
mayor duration. De todos modos, para un 
perfil conservador, las Letes en USD, el 
AA19 y AO20 (ayudado por un programa 
financiero que para el año próximo no 
presenta grandes desafíos) brindan la base 
para una posición conservadora. Para la 
porción de mayor liquidez, los FCI en USD 
de corta duration siguen siendo una buena 
alternativa. 
 
* Soberanos ARS: dado el proceso de baja 
de tasas locales y expansión monetaria por 
compra de reservas, la preferencia será 
por el segmento CER y también Lecaps. 
Para el TJ20 se asigna el UW, sufriendo la 
baja de tasa de política monetaria. 
 
* Renta Variable: COME hizo el 
movimiento esperado, de hecho fue el 
papel que más ajustó del panel líder. Así, 
cayó y operó en el precio entrada en ARS 
3.52. Ahora se esperará que ejecute el  

 
Evolución Merval – Semanal y Anual 

 

 
 

Fuente: Reuters. 
 

 
Fuente: elaboración propia en base a Reuters. 

 

Technicals COME 

 
Fuente: Reuters. 

 
 
 
movimiento esperado dado los technicals 
analizados, con precio de salida en ARS 
3.70. 

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.
PAMPA ENERGIA 3.4% COMERCIAL DEL PLATA -4.5%

GPO. SUPERVIELLE 3.3% CABLEVISION HOLD. -4.2%
TRANSENER 3.1% TRAN. GAS DEL SUR -4.1%

Mejores Desempeños Peores Desempeños
MERVAL


