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INFORME WEALTH MANAGEMENT 

Viernes 05 de Abril de 2019 
 

HIGHLIGHTS 
 
EL MUNDO 
 
Ø Mejores datos macro. 
 
Ø Expectativas por acuerdo USA-China. 
 
Ø Mercados vuelen a positivo. 
 
Ø Semana Próxima: en USA, encuesta 

JOLTs de ofertas de empleo (Febrero), 
IPC e IPP Marzo, actas de última reunión 
FOMC. En Zona Euro, decisión tasa de 
política monetaria y comunicado del BCE. 

 
ARGENTINA 
 
Ø Asoman datos en positivo. 
 
Ø La amenaza del FX e inflación. 
 
Ø Activos disociados del mundo. 
 
Ø Semana Próxima: utilización de la 

capacidad instalada en la industria 
(Febrero), Informe Monetario Mensual 
BCRA (Marzo). 

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

PARY, AC17. 
 

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

Ø Renta Variable: OW CVH. 

 
 

Resumen Semanal
de Mercados

29-mar 05-abr Var.

Bolsas
Merval 33,601 32,597 -3.0%

Bovespa 95,819 97,089 1.3%
Nasdaq 7,368 7,572 2.8%
S&P 500 2,828 2,889 2.1%

DJ Euro Stoxx 600 378.82 388.23 2.5%
China 3,091 3,247 5.0%
Japón 21,206 21,808 2.8%

Monedas
DXY 97.2120 97.4080 0.2%

Dólar MAE 43.3500 43.9300 1.3%
Euro 1.1235 1.1218 -0.2%
Yen 110.76 111.72 0.9%
Real 3.8888 3.8614 -0.7%

Bonos USD
AY24 93.25 93.18 -0.1%
DICY 82.75 82.21 -0.7%
PARY 57.50 57.38 -0.2%
AC17 73.80 73.53 -0.4%

Bonos ARS } }
TC21 184.50 184.51 0.0%
DICP 950.00 930.00 -2.1%
TO21 81.25 81.50 0.3%
TO26 74.90 81.00 8.1%
TJ20 113.50 115.00 1.3%

AM20 103.25 104.37 1.1%
AA22 96.75 97.50 0.8%

Tasas Locales
Call 1d 64.00% 60.00% -400 bp

Badlar Privada 30d 43.25% 46.13% 288 bp
TM20 Privada 45.19% 50.13% 494 bp

Tasas Internaciones
Fed Funds 2.50% 2.50% 0 bp

US 2yr yield 2.27% 2.34% 7 bp
US 5yr yield 2.24% 2.32% 8 bp
US 10yr yield 2.41% 2.51% 9 bp
US 30yr yield 2.83% 2.91% 9 bp

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

Oro 1,296.20 1,293.50 -0.2%
Plata 15.13 15.10 -0.2%
WTI 60.16 62.63 4.1%
Soja 901.50 910.25 1.0%
Maíz 371.25 362.50 -2.4%
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Panorama Internacional 
 
El Mundo 
 
* El ánimo inversor a nivel global se 
revirtió. Luego de datos índices PMI 
manufacturero de USA y la UE que 
encendían alarmas respecto al crecimiento 
global, en esta semana los datos laborales 
del mercado de USA y optimismo respecto 
a un acuerdo comercial con China trajeron 
algo de alivio. Adicionalmente, también 
hubo sorpresas positivas en China. 
 
* Relación USA – China: en el principal 
riesgo global, se tuvieron avances, donde 
Trump afirmó que un acuerdo comercial 
con China está más cerca y podría ser 
anunciado en unas cuatro semanas, 
aunque sería difícil dejar que las partes 
sigan negociando si no se resuelven los 
problemas pendientes. Como señal 
concreta, el gobierno chino anunció la 
suspensión de las mayores tarifas a 
importaciones de USA previstas. La 
semana próxima seguirán las 
negociaciones, donde seguramente habrá 
más novedades. 
 
* En China sorprendió el Índice PMI 
manufacturero, el cual para Marzo subió a 
50.8 puntos (vs. 49.9 puntos esperados y 
del mes anterior). Adicionalmente, el Índice 
PMI Servicios (también de Marzo) ascendió 
a 54.4 puntos, siendo el nivel más alto en 
los últimos 14 meses. 
 
USA 
 
* El mercado laboral sigue a paso firme y 
sin dar mayores presiones inflacionarias. 
La tasa de desempleo en Marzo se 
mantuvo en 3.8% (acorde a lo esperado), 
donde las nóminas no agrícolas indicaron 
una creación de 196 mil puestos (vs. 
expectativas de 175 mil). Para destacar, 
los ingresos medios por hora en dicho mes 
subieron 0.1% m/m (+3.2% a/a), siendo 
levemente inferior a las expectativas de 
0.2% m/m (+3.4% a/a), agregando así 
menor presión inflacionaria. A su vez, las 
nuevas peticiones de subsidio por 
desempleo para la semana pasada se 

ubicaron en 202 mil, siendo inferior a las 
216 mil esperadas. 
 
* Los índices PMI también aportaron lo 
suyo. El índice PMI Markit Compuesto y el 
de servicios en USA también trajeron 
valores por sobre lo esperado (54.6 puntos 
vs 54.3 puntos esperados y 55.3 puntos vs 
54.8 puntos esperados, respectivamente), 
y el Índice PMI ISM Manufacturero del mes 
de Marzo superó el consenso (55.3 vs 54.5 
puntos). 
 
* Como negativo, solo podría mencionarse 
que las ventas minoristas del mes de 
Febrero descendieron 0.2% (vs. +0.3% 
esperado). 
 
Europa (Zona Euro) 
 
* En la Zona Euro, los datos conocidos 
también fueron mayormente buenos. 
Siguiendo en bajos niveles, el IPC (dato 
preliminar) de Marzo avanzó 1.4% a/a, 
siendo levemente inferior al 1.5% a/a 
esperado. 
 
* Por el lado del mercado laboral, este no 
trajo mayores sorpresas. La tasa de 
desempleo de Febrero se ubicó en 7.8%, 
estando acorde a las expectativas e igual 
valor que el mes anterior. 
 
* En cuando a índices PMI, el saldo 
también fue positivo. El índice PMI Markit 
Compuesto de la Zona Euro (Marzo) 
aumento a 51.6 puntos (vs. 51.3 puntos 
esperados), mientras que el índice PMI 
Servicios se ubicó en 53.3 puntos, también 
superando las expectativas (52.7 puntos). 
 
* Finalmente, las ventas minoristas de 
Febrero en la Zona Euro avanzaron +0.4% 
a/a, siendo mayor al consenso de +0.2% 
m/m. 
 
* Por lo negativo, Alemania sigue 
mostrando menor dinamismo. Después de 
las bajas ventas minoristas de la semana 
pasada, en esta se difundieron los pedidos 
de fábrica de Febrero, los cuales cayeron 
4.2% m/m (vs. +0.3% m/m esperados), 
siendo la mayor caída en 2 años. 
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Mercados 
 
* En base a los datos macro conocidos en 
USA y China (que redujeron los temores 
respecto al crecimiento global) y las 
novedades en la negociación comercial de 
USA con China (que alimentan las 
esperanzas de un acuerdo), el VIX cayó 
desde niveles de USD 14.5 a USD 13.0, ya 
estando en niveles de Octubre pasado. 
 
* La US 10yr deshizo el camino de la 
semana pasado. Por menor risk-off volvió a 
niveles de 2.50%, sumando 9 bp en la 
semana, aunque la curva sumó en su 
pendiente solo 1 bp. Así, a pesar de la 
mejora el riesgo de una curva invertida aún 
se mantiene. 
 
* El DXY se mantuvo estable en torno a un 
rango acotado de USD 97.1 y USD 97.4. El 
saldo semanal fue de +0.2%, ayudado por 
la estabilidad del Euro y la Libra. 
 
* El equity en USA reflejó el buen momento 
de los mercados globales. En base a los 
datos macro (especialmente del mercado 
laboral de USA) y los avances en las 
negociaciones de USA con China, en estos 
días sumó más de un 2%. Así, por ejemplo 
el S&P 500 llega a niveles máximos desde 
Octubre. 
 
* En los metales ajustaron ante el DXY casi 
constante y U S10yr en ascenso. En el 
agro, hubo movimientos dispares donde se 
conjugaron el mejor ánimo en la 
negociación comercial entre USA y China 
con las proyecciones de plantación de 
USDA (y también los datos de 
exportaciones semanales). 
 
* Para cerrar, se destaca el salto del crudo, 
con el WTI variando +4.1%. Este se 
encuentra al alza por datos de producción 
de la OPEP llegando a un mínimo en 4 
años (30.40 millones bpd) y los problemas 
energéticos en Venezuela que afectan a 
sus exportaciones. De hecho, se estimas 
que las exportaciones en dicho país 
cayeron un 50% durante los días de 
apagón energético. 

 

 
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 
 
* Comenzando por las buenas noticias 
(aunque no sean 100% positivas), los 
datos del INDEC respecto a industria y 
construcción dan luces respecto a que el 
piso de actividad se alcanzó a fin del 2018 
y 1Q 2019, pudiendo repuntar a partir del 
2Q. 
 
* El índice serie original de producción 
industrial manufacturero en Febrero cayó 
8.5% m/m, pero el índice de la serie 
desestacionalizada arrojó una variación de 
+2.4% m/m, siendo en consecutivo la 
segunda variación mensual positiva. 
 
* Por su lado, para Febrero el índice serie 
original del indicador sintético de la 
actividad de la construcción bajó 5.3% a/a, 
donde el índice de la serie 
desestacionalizada varió en positivo 8.3% 
m/m, también avanzando por segundo mes 
consecutivo. 
 
* Pero del lado negativo, el FX y las 
expectativas de inflación siguen en 
ascenso. El Relevamiento de Expectativas 
de Mercado (REM) de Marzo indica que 
para 2019 la expectativa de inflación de los 
analistas se ubicó en 36.0% (+4.1 pp vs 
REM Febrero), en tanto que proyectaron 
una variación del Producto Interno Bruto 
(PIB) real para 2019 de -1.2% (+0.1 pp vs 
REM Febrero), con un tipo de cambio a 
Diciembre 2019 de ARS 50.0 (+ 2 ARS vs 
REM Febrero). 
 
* Por tanto, el riesgo es un FX siguiendo en 
ascenso y “apagando” los brotes verdes, 
donde el mayor pass-through trae 
aparejado caídas en el salario real, 
distorsiones en precios relativos, y un 
BCRA debiendo endurecer su política 
monetaria. De hecho, esta semana el 
Comité de Política Monetaria del BCRA 
estableció que durante el mes de Abril 
absorberá la liquidez necesaria para 
sostener una tasa mínima de 62.5%, donde 
los datos alta frecuencia indican elevados 
niveles de inflación para Marzo y Abril. 

 
Expectativas IPC General Próx. 12 Meses 

 
Fuente: REM BCRA. 

 
Expectativas Variación IPC 2019 (dic/dic)

 
Fuente: REM BCRA. 

 
Expectativas ARS/USD Diciembre 2019

 
Fuente: REM BCRA. 

 
Expectativas Variación PBI Real 2019

 
Fuente: REM BCRA. 
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Mercados 
 
* A pesar del contexto externo, donde los 
mercados se mostraron en positivo, los 
activos argentinos siguen sufriendo. Por 
dinámica propia local, los inversores se 
muestran dispuestos a descargar 
posiciones apenas el mercado da alguna 
buena oportunidad, tal como es un 
contexto global favorable. Así, el riesgo 
país se mantiene en niveles cercanos a 
780 bp. 
 
* En el ámbito local, el FX tuvo otra 
semana de alza, sumando 60 centavos. Si 
bien no es una gran variación, esta llama la 
atención por el cambio de recorrido hacia 
mitad de semana, donde se muestra 
resistente a acercarse a la banda inferior, a 
pesar del mejor clima externo. En cuanto a 
flujos, la oferta del agro al momento no es 
cuantiosa, mientras que los flujos de 
cobertura y dolarización de carteras siguen 
presentes. 
 
* Ante todo lo mencionado, la curva 
soberana tuvo una ligera tendencia 
vendedora. Al igual que el FX, no se 
resalta la caída en sí misma, dado que la 
variación no es de gran magnitud, sino que 
a pesar del entorno favorable los activos no 
recuperan. 
 
* En los bonos soberanos ARS la 
tendencia fue mixta. A pesar de un BCRA 
convalidando una baja en la tasa de 
política monetaria de casi 80 bp en la 
semana, el TJ20 reaccionó en positivo ante 
dicha entidad garantizando una tasa 
mínima para todo Abril. Los bonos CER 
reaccionaron dispares, donde por un lado 
las mayores expectativas de inflación 
ejercen influencia positiva, pero el mayor 
retorno real requerido diluye lo dicho. Los 
Bocanes subieron, ayudado por la Badlar. 
 
* En renta variable, el Merval no tuvo una 
buena semana. A pesar de los equities en 
el exterior traccionando, localmente el dólar 
en ascenso y con volatilidad influye 
negativamente. A todo ello también se 
suma el entorno político y las expectativas 
de inflación en ascenso. 

 
 

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 
 
Tal como mencionó en nuestro informe 
pasado, los nubarrones globales pasaron 
luego de algunos datos que despertaron 
risk-off, tal como ocurrió en Febrero. En 
dicho contexto, ratificando el escenario 
planteado a principios de año, el cual es 
favorable a los mercados emergentes, solo 
resta que un FX más calmo ayude. 
 
* ARS: la atención sigue puesta en el agro 
y subastas del tesoro, donde el contexto 
internacional ya ha cambiado de ánimo. 
Por tanto, la expectativa es que aminore la 
tendencia tomadora y gradualmente acorte 
distancia con la banda inferior de la zona 
de no intervención. 
 
* Soberanos USD: las Letes en USD junto 
con el AA19 serán la base para una 
posición conservadora, con activos algo 
disociados del mejor ánimo global. 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 (desde lo presupuestario, 
no así desde lo político), en tanto que lo 
segundo por su próxima amortización 
parcial, con el incentivo de retornos en 
torno al 14%. 
 
* Soberanos ARS: la curva CER se 
muestra atractiva, en especial los 
instrumentos más cortos tales como las 
Lecer, TC20 y A2M2. Dentro de las 
primeras, cabe mencionar que la Lecer de 
Mayo ya pricea niveles del 4% de inflación 
para Marzo y Abril, por lo que tiene 
reducido upside en dicho sentido. En los 
floaters, el FX hace que el TJ20 brinde 
altos cupones, dada la política monetaria 
contractiva del BCRA. 

Evolución Merval – Semanal y Anual 

 

 
 

Fuente: Reuters. 
 

 
Fuente: elaboración propia en base a Reuters. 

 

Technicals CVH 

 
Fuente: Reuters. 

 

* Renta Variable: CVH siguió al Merval en 
su sintonía vendedora, cayendo más de un 
7% y estando cercano al stop-loss. Por 
tanto, se esperará a la recuperación o en 
caso de continuar se ejecutará en ARS 
212. 

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.
YPF S.A. 5.0% TRAN. GAS DEL NORTE -10.3%
MACRO 0.3% TRANSENER -9.5%

GPO. FIN. GALICIA -1.4% CABLEVISION HOLD. -7.6%

Mejores Desempeños Peores Desempeños
MERVAL


