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INFORME WEALTH MANAGEMENT 

Viernes 15 de Marzo de 2019 
 

HIGHLIGHTS 
 
EL MUNDO 
 
Ø Leve mejora en riesgos globales. 
 
Ø Datos macro mixtos. 
 
Ø Mercados positivos y dólar en caída. 
 
Ø Semana Próxima: en USA, decisión tasa y 

proyecciones de la Fed, índice 
manufacturero de la Fed Filadelfia (Marzo) 
y ventas de viviendas de segunda mano 
(Febrero). En Zona Euro, balanza 
comercial (Enero), índice ZEW de 
confianza inversora, índices PMI Marzo. 

 
ARGENTINA 
 
Ø BCRA endurece política monetaria. 
 
Ø FX en caída por dinámica local y global. 
 
Ø Mercados se recuperan. 
 
Ø Semana Próxima: inflación mayorista 

(Febrero), informe de avance del nivel de 
actividad (cuarto trimestre 2018), 
indicadores socio-económicos y de 
mercado de trabajo (cuarto trimestre 
2018). 

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

PARY, AC17. 
 

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

Ø Renta Variable: OW CVH.  
 

Resumen Semanal
de Mercados

08-mar 15-mar Var.

Bolsas
Merval 33,020 33,877 2.6%

Bovespa 95,365 99,118 3.9%
Nasdaq 7,016 7,323 4.4%
S&P 500 2,743 2,825 3.0%

DJ Euro Stoxx 600 370.57 381.10 2.8%
China 3,013 3,022 0.3%
Japón 21,026 21,451 2.0%

Monedas
DXY 97.3180 96.6080 -0.7%

Dólar MAE 41.2000 40.0000 -2.9%
Euro 1.1238 1.1317 0.7%
Yen 111.15 111.46 0.3%
Real 3.8392 3.8165 -0.6%

Bonos USD
AY24 94.96 95.83 0.9%
DICY 82.01 84.25 2.7%
PARY 56.90 58.19 2.3%
AC17 74.03 75.92 2.6%

Bonos ARS
TC21 183.78 186.50 1.5%
DICP 945.18 995.00 5.3%
TO21 87.00 85.80 -1.4%
TO26 88.50 86.52 -2.2%
TJ20 121.16 125.25 3.4%

AMX9 111.18 - -
AA22 108.50 109.42 0.8%

Tasas Locales
Call 1d 50.00% 57.00% 700 bp

Badlar Privada 30d 36.56% 40.75% 419 bp
TM20 Privada 38.13% 42.44% 431 bp

Tasas Internaciones
Fed Funds 2.50% 2.50% 0 bp

US 2yr yield 2.47% 2.44% -2 bp
US 5yr yield 2.43% 2.40% -3 bp
US 10yr yield 2.63% 2.59% -4 bp
US 30yr yield 3.01% 3.02% 1 bp

Pend. bp (10yr-2yr) 16 15 -1 bp
Commodities

Oro 1,293.20 1,301.70 0.7%
Plata 15.25 15.26 0.1%
WTI 56.61 58.38 3.1%
Soja 890.50 923.00 3.6%
Maíz 362.50 373.25 3.0%
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Panorama Internacional 
 
El Mundo 
 
* Semana con novedades para los 
principales riesgos globales: Brexit y 
negociación comercial USA - China, 
habiendo un saldo positivo a pesar de las 
idas y vueltas. 
 
* Brexit: el parlamento en UK votó en 
contra del acuerdo realizado (y modificado) 
por la primer ministro T. May ya siendo el 
segundo rechazo. También, se eliminó la 
posibilidad de un segundo referéndum 
(hubiera sido lo más favorable para la 
economía de UK, donde se descartaba una 
victoria de la permanencia en la UE). Así, 
el avance fue que el parlamento aceptó la 
posibilidad de una extensión en el plazo de 
negociación, postergando la salida formal 
de la UE y descartando un Brexit duro. 
 
* Relación USA – China: la semana 
comenzó en negativo, donde funcionarios 
de USA indicaron que se posterga (al 
menos) hasta mediados o finales de Abril 
la reunión entre Trump y Xi, dado que “se 
necesita más trabajo”. Así, se echa por 
tierra la expectativa previa de una reunión 
a finales de Marzo donde ambos 
mandatarios sellen un acuerdo comercial. 
Sim embargo, sobre el final de la semana 
la agencia estatal de noticias china dijo que 
Washington y Pekín están logrando 
progresos sustanciales en sus 
negociaciones comerciales. 
 
USA 
 
* Como si fueran a pedido de la Fed para 
justificar su “wait and see”, el delivery de 
datos esta semana trajo novedades mixtas, 
con una baja inflación. 
 
* Del lado positivo, se tiene principalmente 
al mercado laboral. La encuesta JOLTs de 
ofertas de empleo (Enero) indicó vacantes 
por 7.58 millones de empleos (vs. 7.31 
millones esperados), lo cual constituye un 
nivel récord. También, las nuevas 
peticiones de subsidio por desempleo para 
la semana pasada se ubicaron en 229 mil, 

superando levemente los 225 mil 
esperados 
 
* Del lado negativo se tiene a la producción 
industrial. El índice manufacturero Empire 
State (Marzo) alcanzó los 3.70 puntos, 
siendo menor a los 10.0 puntos esperados. 
También, la producción industrial de 
Febrero medido por la FED bajó 0.4% m/m, 
menor al +0.3% m/m esperado, siendo la 
segunda caída al hilo. 
 
* En cuanto a la inflación, los datos siguen 
mayormente por debajo del consenso. El 
IPC de Febrero se ubicó en +0.2% m/m, 
acorde a lo esperado, mientras que la serie 
subyacente lo hizo en +0.1% a/a (vs. 
+0.2% esperado). Adicionalmente, el IPP 
de Febrero se ubicó en +0.1% m/m, siendo 
menor a lo esperado (+0.2% m/m), 
mientras que la serie subyacente lo hizo en 
+0.1% m/m (vs. +0.2% m/m estimado). 
 
* Por el lado de la demanda las noticias 
fueron buenas. Las ventas minoristas de 
Enero aumentaron 0.2% m/m (vs. +0.0% 
esperado). Y por el lado mayorista, los 
envíos de bienes de capital no militares 
(excluyendo aviones) variaron +0.8% (vs. -
0.1% esperado), siendo el mayor 
incremento en 6 meses. 
 
* Para la próxima semana, se espera que 
la FED no altere su tasa de interés, a raíz 
de los datos mixtos comentados y la 
evolución de la inflación. De hecho, en la 
semana en una entrevista en la TV de 
USA, Powell afirmó que la Fed será 
prudente y no tiene prisa en cambiar su 
tasa de referencia, considerando apropiado 
el nivel actual, siendo este casi neutral. 
 
Europa (Zona Euro) 
 
* Ya pasada la reunión de la última semana 
del BCE, en esta se conoció el IPC de 
Febrero. Este varió +0.3% m/m (+1.5% 
a/a), en línea con lo esperado, pero aun 
estando por debajo del target del 2%. 
 
* Finalmente, la producción industrial en la 
Zona Euro (Enero) aumentó 1.4% m/m, 
superando las expectativas del 1.0%. 
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Mercados 
 
* Con datos macro mixtos y avances 
(moderados) en cuanto a los riesgos 
globales, el VIX se mostró a la baja. Así, 
desde niveles en torno a los USD 17 se 
ubica en torno a los USD 13, siendo esto 
niveles mínimos YTD. 
 
* En una curva de treasuries que 
prácticamente mantuvo su pendiente (- 1 
bp semanal), la tasa a 10 años perdió 4 bp. 
Como se mencionó, el delivery de datos 
hace pricear mayores chances de una Fed 
dovish a lo largo del 2019. Así, cierra la 
semana en niveles de 2.60%. 
 
* El DXY tuvo su peor semana del año, 
bajando desde niveles máximos de los 
últimos 9 meses. En lo anterior confluyeron 
2 factores: por un lado, el fortalecimiento 
de la Libra y el Euro dada la postergación 
del Brexit y descarte de un Brexit duro. Por 
otra lado, la caída en la US 10yr motivó 
una baja del dólar vs el mundo. 
 
* El equity en USA tuvo una semana 
positiva. A pesar de ciertas bajas puntuales 
(por ejemplo, el caso de Boeing) la mejor 
percepción de los riesgos globales y caída 
en el DXY y US 10yr ayudaron a la 
valuación de los papeles, aunque cuando 
los datos macro conocidos no fueron muy 
auspiciosos. 
 
* Los Commodities tuvieron una semana 
muy auspiciosa. El curdo avanzó 
aproximadamente un 3% de la mano de 
una OPEP que redujo sus previsiones de 
oferta, a la vez que en Venezuela sigue 
cayendo la producción. En cuanto al agro, 
estos rebotan desde valores deprimidos, 
animados por expectativas climáticas y de 
un avance en las negociaciones 
comerciales de USA con China, donde 
también contribuyeron indicadores técnicos 
y cierre de posiciones cortas. Finalmente, 
los metales se vieron impulsados por las 
caídas en el DXY y US 10yr, aunque de 
todos modos para estos las variaciones no 
fueron sustanciales. 

 
 

 
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 
 
* Ante un dólar que se mostraba al alza y 
una inflación que no cede (+3.8% m/m y 
+51.3% a/a para Febrero), el BCRA 
endureció su política monetaria. Así, se 
anunciaron los lineamientos de política 
monetaria para los próximos meses, donde 
esta semana se convalidó un aumento de 
585 bp en la TPM. 
 
* En primera instancia, se extiende el 
crecimiento de 0% en la meta de base 
monetaria (BM) hasta Diciembre de 2019, 
eliminando hasta dicho momento los 
ajustes estacionales. 
 
* También, el sobrecumplimiento de la 
meta de BM registrado en Febrero también 
se extiende hasta fin de año, por tanto 
siendo la meta promedio mensual de ARS 
1.343 mil millones para lo que resta del año 
(neto de la expansión por compra de 
divisas y del aumento estacional de 
Diciembre próximo). 
 
* Adicionalmente, si el FX se ubica debajo 
de la zona de no intervención (ZNI), las 
compras de divisas serán hasta USD 50 
millones diarios con un máximo mensual 
acumulado del 2% de la meta monetaria 
mensual, mientras que si se ubicara por 
encima de la ZNI las ventas seguirán 
siendo de hasta USD 150 millones diarios. 
Finalmente, la ZNI variará diariamente 
desde Marzo un 1.75% mensual. 
 
* Por otra parte, también se anunció que el 
Poder Ejecutivo enviará un proyecto de ley 
a efectos para reformar la carta orgánica 
del BCRA, donde se refuerce su autarquía, 
se establezca como misión primaria la 
estabilidad de precios, y se prohíba el 
financiamiento al Tesoro. 
 
* Por el lado del tesoro, el FMI permitió que  
se subasten USD 60 millones diarios desde 
Abril hasta fin de año (USD 9.6 mil millones 
en total) a efectos de financiar las 
necesidades de caja en pesos, ayudando 
también a contener el FX. 

 
Variación Mensual IPC

 
Fuente: INDEC. 

 
IPC Núcleo – Promedio Móvil Trimestral 

 
Fuente: CMF en base a INDEC. 

 
Tasa de Política Monetaria (TPM) 

 
Fuente: BCRA. 

 
Tasa Badlar 

 
Fuente: BCRA. 
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Mercados 
 
* Aunque no exento de vaivenes, los 
activos domésticos mostraron buen 
desemepeño. 
 
* La estabilización del FX junto con la 
disminución de la percepción en los riesgos 
globales ayudaron a un descenso en el 
riesgo país, pasando a estar en torno a los 
730 bp. 
 
* Por tanto, la curva soberana en USD se 
vio afectada positivamente. Así, se tienen 
variaciones de más del 2% para el tramo 
largo, por ejemplo el AC17. Cabe destacar 
que el DICA y DICY llegaron a un spread 
máximo de 216 bp. 
 
* El FX mayorista retrocedió notoriamente 
ARS 1.2, cerrando la semana en ARS 40. 
En dicho movimiento, ayudaron los 
factores globales ya mencionados, donde 
localmente la suba en las tasas de interés 
y un BCRA endureciendo su política 
monetaria contribuyeron, donde también el 
Tesoro hizo lo propio anunciado la subasta 
de divisas a comenzar desde Abril. 
También, desde el lado de los flujos, 
disminuyeron la toma de cobertura y 
salidas de fondos al exterior. 
 
* En los bonos soberanos ARS el TJ20 
tuvo un rally de casi 3.5% ayudado por el 
salto en la TPM en 585 bp. Por el lado 
CER, estos también avanzaron animados 
por el dato de inflación, en especial el 
DICP, el cual parecería des-arbitrado de la 
curva ofreciendo aproximadamente 100 bp 
menos de spread vs el promedio de la 
curva. El aumento en la Badlar a nivel de 
40% ayudó a los Bocanes, donde se 
destaca la amortización del AMX9. 
 
* En renta variable, el Merval ganó un 
2.6%, animado por el buen desempeño de 
las plazas globales y la disminución en las 
tensiones cambiarias. De todos modos, el 
avance no fue mayor dado los datos de la 
macro local: aumento en las tasas locales 
que incrementa el costo de oportunidad en 
renta variable, alta inflación, y un uso de 
capacidad industrial cayendo a 56.2%. 

 
Riesgo País 

 
Fuente: Reuters. 

 
Dólar Mayorista 

 
Fuente: Reuters. 

 
Soberanos USD - Rendimientos 

 
Fuente: MAE / Bloomberg. 

 
Soberanos ARS - Rendimientos 

 
Fuente: MAE / Bloomberg. 

 



6 
 

Estrategia 
 
De cara a la próxima semana donde se 
tendrá la decisión de tasas de la Fed, junto 
con la proyección de las mismas, 
estimamos que las noticas serán 
favorables dado los dato macro difundidos. 
Esto más la leve mejora en los riesgos 
globales debería ayudar a los activos 
argentinos. 
 
* ARS: la expectativa es que pierda algo 
más de terreno, en base a un contexto 
global de debilitamiento del dólar gracias a 
una Fed dovish y la dura política monetaria 
del BCRA. Por el momento, el riego político 
influencia pero no llega a ser determinante. 
Así, se debería acercar a la banda inferior. 
 
* Soberanos USD: como ya se ha 
mencionado en varias ocasiones, 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 (donde esta 
semana la Fed podrá beneficiar a estos 
más que al tramo corto de la curva). 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 parcial. 
 
* Soberanos ARS: se preferirá el segmento 
CER en base a la alta dinámica 
inflacionaria y el amplio spread ofrecido, en 
especial el A2M2 el cual se muestra des-
arbitrado dado el spread de 10% sobre 
CER. También los Bocanes se serán 
favorecidos por un catch-up de la Badlar vs 
la TPM. 
 
* Renta Variable: se tomará posición en 
CVH en ARS 236 en base a un “buy on the 
dip” (con salida en ARS 256). Este se 

Evolución Merval – Semanal y Anual 

 

 
 

Fuente: Reuters. 
 

 
Fuente: elaboración propia en base a Reuters. 

 

Technicals CVH 

 
Fuente: Reuters. 

 
encuentra en niveles mínimos históricos 
desde IPO, donde el RSI da indicios de 
sobre-venta. Finalmente, tiene uno de los 
PE más bajos del panel, con un Beta = 1 
que acompaña el upside del Merval. 

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.
TERNIUM ARG. 9.5% MIRGOR -7.9%

YPF S.A. 8.5% GPO. SUPERVIELLE -3.9%
BANCO MACRO 6.9% BYMA -3.2%

Mejores Desempeños Peores Desempeños
MERVAL


