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INFORME WEALTH MANAGEMENT 

Viernes 01 de Marzo de 2019 
 

HIGHLIGHTS 
 
EL MUNDO 
 
Ø Sin mejora en los riesgos globales. 
 
Ø Datos macro mixtos. 
 
Ø Mercados neutros, commodities negativos. 
 
Ø Semana Próxima: en USA, PMI no 

manufacturero (Febrero), permisos de 
construcción (Enero), venta de viviendas 
nuevas (Diciembre), datos mercado laboral 
Febrero (desempleo, nóminas no 
agrícolas). En Zona Euro, decisión tasa de 
política monetaria BCE. 

 
ARGENTINA 
 
Ø Mal dato de EMAE. 
 
Ø El BCRA endurece su política. 
 
Ø Activos extienden momento negativo. 
 
Ø Semana Próxima: índice de producción 

industrial manufacturero (Enero), 
indicadores de coyuntura de la actividad 
de la construcción (Enero). 

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

PARY, AC17. 
 

Ø Renta Fija ARS: OW CER y AMX9. UW 
Botes, Dollar Linked. 
 

Ø Renta Variable: UW COME. 

 
 

Resumen Semanal
de Mercados

22-feb 01-mar Var.

Bolsas
Merval 36,714 33,915 -7.6%

Bovespa 97,473 94,979 -2.6%
Nasdaq 7,080 7,121 0.6%
S&P 500 2,789 2,792 0.1%

DJ Euro Stoxx 600 371.23 374.24 0.8%
China 2,804 2,994 6.8%
Japón 21,426 21,603 0.8%

Monedas
DXY 96.4670 96.3970 -0.1%

Dólar MAE 39.2000 39.8500 1.7%
Euro 1.1344 1.1369 0.2%
Yen 110.61 111.94 1.2%
Real 3.7342 3.7796 1.2%

Bonos USD
AY24 99.00 97.70 -1.3%
DICY 85.75 84.50 -1.5%
PARY 58.15 57.60 -0.9%
AC17 76.75 74.90 -2.4%

Bonos ARS
TC21 184.00 185.58 0.9%
DICP 968.00 985.00 1.8%
TO21 88.50 88.20 -0.3%
TO26 88.00 88.50 0.6%
TJ20 120.67 120.75 0.1%

AMX9 109.85 111.20 1.2%
AA22 107.88 108.55 0.6%

Tasas Locales
Call 1d 47.50% 45.00% -250 bp

Badlar Privada 30d 35.19% 36.81% 163 bp
TM20 Privada 36.88% 38.13% 125 bp

Tasas Internaciones
Fed Funds 2.50% 2.50% 0 bp

US 2yr yield 2.49% 2.54% 6 bp
US 5yr yield 2.46% 2.54% 8 bp
US 10yr yield 2.65% 2.74% 9 bp
US 30yr yield 3.01% 3.12% 10 bp

Pend. bp (10yr-2yr) 16 20 4 bp
Commodities

Oro 1,332.00 1,301.80 -2.3%
Plata 15.92 15.25 -4.2%
WTI 57.38 55.85 -2.7%
Soja 925.50 901.00 -2.6%
Maíz 376.00 357.50 -4.9%
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Panorama Internacional 
 
El Mundo 
 
* Semana mixta para los riesgos globales, 
con retroceso en algunos frentes, aunque 
esperanzas en otros. 
 
* Brexit: ya en la cuenta regresiva para que 
entre vigente el Brexit el 29/03, todas las 
posibilidades siguen abiertas. Desde una 
separación sin acuerdo, hasta un nuevo 
referéndum (donde se descarta una victoria 
de los pro europeos). En estos días ha 
ganado fuerza la posibilidad de postergar 
la mencionada fecha límite, para poder 
seguir negociando el principal escollo (el 
status o “backstop” de Irlanda del Norte). 
 
* Guerra Comercial: la semana marcó 
expectativas en descenso. Esta arrancó 
con la novedad que Trump aplazó la fecha 
límite del 01/03, dado los avances en las 
negociaciones, pero después indicó que 
aún no había un acuerdo cerrado. 
 
* Crecimiento Global: los datos conocidos 
en la semana siguen marcando una 
desaceleración global, aunque algo mejor a 
lo esperado. Así, se ven datos mixtos tanto 
para USA como Europa. 
 
USA 
 
* Menor crecimiento, pero mejor a lo 
esperado: el PBI del cuarto trimestre subió 
2.6% anualizado, superando las 
expectativas de 2.5%, desacelerando 
desde el +3.4% del trimestre anterior. Por 
su lado, el índice de precios de bienes y 
servicios incluidos en el PIB aumentó 2.0% 
a/a, siendo mayor al consenso de 1.7% 
a/a. 
 
* Powell ratificó su discurso dovish en el 
Congreso: el titular de la Fed brindó su 
reporte semestral ante el Congreso, donde 
datos mixtos de la economía, los riesgos 
globales, y turbulencias en el mercado 
financiero, llevan a adoptar una actitud 
cauta, suspendiendo las subas de tasas. 
Se destaca el próximo anuncio respecto al 
manejo de la hoja de balances, dándose 

 
 
 
 
por supuesto que aminorará la contracción 
monetaria que realiza por venta de activos. 
 
* El mercado inmobiliario sigue sin 
levantar: los permisos de construcción en 
Diciembre aumentaron 0.3% m/m, 
superando las expectativas de -2.8% m/m. 
Sin embargo, los inicios de construcción de 
viviendas en dicho mes se redujeron en 
11.2% a/a vs el consenso de -0.5% a/a. 
Con esto, la serie cayó a un mínimo en 2 
años. 
 
* Los consumidores siguen “mixtos”: si bien 
la confianza del consumidor medido por 
The Conference Board para Febrero fue 
mayor a la esperada (131.4 puntos vs 
124.7 puntos), los gastos de los 
consumidores en Diciembre cayeron 0.5% 
m/m (vs -0.2% m/m esperado), mientras 
que los precios al consumidor subieron 
0.1% m/m (vs. 0% esperado). 
 
Europa (Zona Euro) 
 
* La inflación sigue por debajo del target 
del BCE: el IPC en la Zona Euro varió 1.0% 
a/a en Febrero, siendo levemente inferior al 
consenso de 1.1% a/a esperado. 
 
* Buena sorpresa del mercado laboral: la 
tasa de desempleo de Enero se ubicó en 
7.8% (vs. expectativas de 7.9%), cayendo 
0.1 pp respecto a Diciembre. 
 
* Pero malas sorpresas de compras 
corporativas: el índice PMI sector 
manufacturero (Febrero) cayó a 49.3 
puntos, frente a los 50.5 de Enero. Se 
resalta que un valor menor a 50 indica un 
menor nivel, cuando antes solo había una 
desaceleración en el crecimiento, afectado 
por la guerra comercial. 
 
* Para la semana próxima, se espera que 
el BCE mantenga sus tasas (0% la tasa de 
referencia, -0.4% el tipo de la facilidad de 
depósito, y 0.25% el tipo de facilidad 
marginal). 
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Mercados 
 
* Con datos macro y riesgos globales que 
trajeron noticias mixtas, los mercados se 
movieron en igual sintonía. 
 
* El VIX cortó su racha bajista, pasando 
desde niveles debajo de USD 14 a USD 
14.5, dado los vaivenes en torno a la 
guerra comercial de USA con China. Sin 
embargo, se destaca que se encuentra en 
valores similares a los de Octubre pasado. 
 
* La tasa a 10 años saltó 9 bp, producto de 
los datos macro. Principalmente, el dato 
del PBI del cuatro trimestre mejor a lo 
esperado con una inflación implícita del 2% 
disminuyó los temores respecto a una 
brusca desaceleración de la economía de 
USA. De ese modo, también la curva de 
treasuries ganó pendiente en 4 bp. 
 
* A pesar del aumento en el rendimiento de 
treasuries, el DXY extendió el camino 
lateral de la semana pasada. Sin embargo, 
merece destacarse que esta variable 
podría haber hecho algún upside de no ser 
por la fortaleza del Euro y la Libra 
(especialmente esta última variando +2%) 
principalmente por expectativas en torno al 
aplazamiento del Brexit. 
 
* El equity en USA mostró otra semana 
casi neutra, con ligera tendencia positiva. 
Los datos macro mixtos y negociaciones 
entre USA y China que se extienden no 
ayudan a los valores. Solo el sector 
tecnológico tuvo un desempeño algo mejor. 
 
* Los Commodities tuvieron una semana 
muy negativa. En el agro, por datos de 
mayor producción en la zona del Mar 
Negro, el trigo contó su mayor caída 
semanal (casi -5%) en 6 meses. También 
la soja y maíz perdieron dada las 
dilaciones en el acuerdo USA-China y 
mejores estimaciones de cosecha en 
Argentina. A los metales los afectó la suba 
en la tasa a 10 años, perdiendo más del 
2% el oro. Finalmente, el WTI ajustó un 
2.7% por la insistencia de Trump a que la 
OPEP relaje sus cuotas de producción y 
preocupaciones por el comercio global. 

 
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 
 
* La macro local sigue dando muestras que 
la recesión está en pie. En Diciembre, el 
estimador mensual de actividad económica 
(EMAE) cayó 7.0% a/a, en tanto que el 
indicador desestacionalizado subió 0.7% 
m/m. 
 
* También, las ventas minoristas no 
repuntan. Según datos del INDEC, las 
ventas en centros de compras a precios 
constantes en Diciembre alcanzaron un 
total de casi ARS 5.76 mil millones de 
pesos (-13.3% a/a). Por su lado, Las 
ventas de supermercados y autoservicios 
mayoristas en precios constantes para 
dicho mes sumaron un total de ARS 31.13 
mil millones (-8.7% a/a). 
 
* Pasando al ámbito monetario/cambiario, 
después del salto del dólar de la semana 
pasada, el BCRA ratifica (de manera 
implícita) que el actual esquema monetario 
tiene como objetivo la estabilidad del tipo 
de cambio, ajustando su política.  
 
* Así, el Comité de Política Monetaria del 
BCRA decidió mantener hasta Mayo 
inclusive el sobrecumplimiento registrado 
en Febrero de la menta de base monetaria 
(BM), por lo que el objetivo de BM entre 
Marzo y Mayo se reduce en ARS 43 mil 
millones.  
 
* Adicionalmente, si el tipo de cambio se 
ubicara por debajo de la zona de no 
intervención, las compras de dólares 
mediante licitaciones serán de hasta USD 
50 millones por día y por un máximo 
acumulado equivalente al 2% del objetivo 
de BM de Marzo (ARS 1.344 mil millones). 
 
* Como consecuencia de lo anterior, la tasa 
de política monetaria sigue en ascenso, 
revirtiendo la abrupta baja de más de 15 pp 
desde el 01/01 al 15/02, donde 
posteriormente a la fecha ya recuperó casi 
6.3 pp. 
 
 

 
EMAE (base 2004 = 100)

 
Fuente: INDEC. 

 
Seguimiento Meta Monetaria 

 
Fuente: BCRA. 

 
Evolución Tipo de Cambio C3500 

 
Fuente: CMF en base a BCRA. 

 
Tasa de Política Monetaria 

 
Fuente: CMF en base a BCRA. 
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Mercados 
 
* Los activos domésticos siguieron 
sufriendo del contexto. Ante un escenario 
global que no mostró avances, aunque sí la 
US 10yr, el riego país sumó más de 11 bp 
para cerrar la semana por sobre el nivel de 
700 bp. A nivel doméstico, también influyen 
los débiles datos macro difundidos junto 
con preocupaciones por el contexto 
político. 
 
* Por tanto, la curva soberana en USD se 
vio afectada nuevamente. Así, se tienen 
pérdidas de más del 2% para el caso de 
los instrumentos largos (más afectados por 
la US 10yr) y del 1.5% en los cortos como 
el AY24. 
 
* El FX mayorista volvió a estar en sintonía 
tomadora. A pesar de la suba en las tasas 
locales, producto de toma de coberturas 
ante el contexto local y demanda 
estacional asociada a fin de mes, el dólar 
ascendió 65 centavos para cerrar el 01/03 
en ARS 39.85. Como atenuante, se tiene 
que la región también hizo el mismo 
recorrido, aunque como es habitual, 
Argentina magnifica todos los movimientos. 
 
* En los bonos soberanos ARS se tienen 
evoluciones mixtas. Ante el contexto de 
subas en la tasas en pesos, los floates se 
ven beneficiados. También la curva CER 
estuvo en alza, animada por expectativas 
de inflación. Finalmente, rebotando de una 
semana en baja, la Lecaps tuvieron un 
buen desempeño. Comenzando en torno a 
rendimientos del 41% en las más cortas y 
40% las largas, las cortas comprimieron a 
TNA del 35%. 
 
* En renta variable, el Merval tuvo una 
semana negra. A nivel internacional, los 
principales mercados no tienen grandes 
desempeños. Adicionalmente, localmente 
la macro sigue con malos datos y tasas en 
alza, con un FX que se muestra tomador. 
 
* En dicho escenario, la pérdida del panel 
líder fue en torno al 7.5%, donde desde lo 
técnico quebró soportes en zonas de 36 mil 
y 35 mil puntos. 

 
Riesgo País 

 
Fuente: Reuters. 

 
Dólar Mayorista 

 
Fuente: Reuters. 

 
Soberanos USD - Rendimientos 

 
Fuente: MAE / Bloomberg. 

 
Soberanos ARS - Rendimientos 

 
Fuente: MAE / Bloomberg. 
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Estrategia 
 
Las últimas 2 semanas opacaron el buen 
inicio de año del mercado local, donde los 
activos habían tenido un rally desde finales 
de Diciembre. Dando por descartado una 
mejora en la macro local (en términos de 
actividad e inflación) hasta entrado el 
segundo trimestre, en el corto plazo las 
expectativas son en torno a un acuerdo 
comercial de USA con China que impulse a 
los mercados globales. 
 
* ARS: habiendo arrancado Marzo, y con 
ello un poco más la agitación a nivel 
político, será difícil volver a ver un FX muy 
por debajo de la banda inferior como se vio 
en Enero. No obstante, la expectativa es 
que siga cercano a la banda inferior, 
ayudado por la política monetaria 
contractiva del BCRA. 
 
* Soberanos USD: las Letes en USD junto 
con el AA19 serán la base para una 
posición conservadora. Para la parte de 
mayor liquidez, los FCI en USD de corta 
duration son una buena alternativa. El 
tramo largo solo es preferido para posición 
en caso que la tolerancia al riesgo y 
horizonte de inversión así lo permitan, 
aprovechando su baja paridad. Como 
alternativa para obtener mayor retorno, el 
AO20 o AY24 se presentan como buenos 
candidatos, el primero en base a un 
programa fiscal 2020 que no presenta 
complicaciones, en tanto que lo segundo 
por su próxima amortización. 
 
* Soberanos ARS: se dio lo esperado que 
los mayores movimientos de tasas hayan 
finalizado. También, los instrumentos CER 
siguen con un spread atractivo en torno al 
8%. Respecto a las Lecaps cortas, dada su 
compresión de spread a 35% TNA (por 
debajo de la Badlar), se tomará ganancias. 
 
* Renta Variable: COME no fue ajeno al 
resto del panel y perforó el stop loss de 
ARS 3.33. Por tanto, se esperará a una  

 
Evolución Merval – Semanal y Anual 

 

 
 

Fuente: Reuters. 
 

 
Fuente: elaboración propia en base a Reuters. 

 

Technicals COME 

 
Fuente: Reuters. 

 
estabilización en el panel para tomar 
nuevas posiciones, reportando dicha 
posición una pérdida del 5.4% en pesos. 

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.
MIRGOR 2.7% GPO. SUPERVIELLE -14.2%
ALUAR -0.8% BANCO FRANCES -11.4%

TENARIS -1.4% GPO. FIN. GALICIA -11.1%

Mejores Desempeños Peores Desempeños
MERVAL


