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INFORME WEALTH MANAGEMENT 

Viernes 12 de Abril de 2019 
 

HIGHLIGHTS 
 
EL MUNDO 
 
Ø Datos macro ayudan a menor risk-off. 
 
Ø Se acelera inflación en USA. 
 
Ø Mercados siguen en positivo. 
 
Ø Semana Próxima: en USA, ventas 

minoristas (Marzo), índice manufacturero 
de la Fed de Filadelfia (Abril) y permisos 
de construcción (Marzo). En Zona Euro, 
IPC Marzo. 

 
ARGENTINA 
 
Ø Uso capacidad industrial en mínimos. 
 
Ø Baja el dólar. 
 
Ø Activos siguen disociados del mundo. 
 
Ø Semana Próxima: IPC Marzo, informe de 

política monetaria, informe sobre bancos 
(Febrero), informe de seguimiento de la 
meta de base monetaria (primera quincena 
de Abril). 

 
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

05-abr 12-abr Var.

Bolsas
Merval 32,597 31,359 -3.8%

Bovespa 97,089 92,960 -4.3%
Nasdaq 7,572 7,622 0.7%
S&P 500 2,889 2,904 0.5%

DJ Euro Stoxx 600 388.23 387.53 -0.2%
China 3,247 3,189 -1.8%
Japón 21,808 21,871 0.3%

Monedas
DXY 97.4080 96.8970 -0.5%

Dólar MAE 43.9300 42.1800 -4.0%
Euro 1.1218 1.1301 0.7%
Yen 111.72 112.00 0.3%
Real 3.8614 3.8732 0.3%

Bonos USD
AY24 93.18 94.00 0.9%
DICY 82.21 79.75 -3.0%
PARY 57.38 56.15 -2.1%
AC17 73.53 72.60 -1.3%

Bonos ARS } }
TC21 184.51 177.50 -3.8%
DICP 930.00 890.00 -4.3%
TO21 81.50 82.00 0.6%
TO26 81.00 82.25 1.5%
TJ20 115.00 113.55 -1.3%

AM20 104.37 103.91 -0.4%
AA22 97.50 96.25 -1.3%

Tasas Locales
Call 1d 60.00% 66.00% 600 bp

Badlar Privada 30d 46.13% 47.81% 169 bp
TM20 Privada 50.13% 50.56% 44 bp

Tasas Internaciones
Fed Funds 2.50% 2.50% 0 bp

US 2yr yield 2.34% 2.39% 5 bp
US 5yr yield 2.32% 2.37% 5 bp
US 10yr yield 2.51% 2.55% 4 bp
US 30yr yield 2.91% 2.96% 5 bp

Pend. bp (10yr-2yr) 16 16 0 bp
Commodities

Oro 1,293.50 1,291.60 -0.1%
Plata 15.10 14.96 -0.9%
WTI 62.63 64.18 2.5%
Soja 910.25 909.25 -0.1%
Maíz 362.50 359.25 -0.9%
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Panorama Internacional 
 
El Mundo 
 
* El ánimo inversor mostró una nueva 
semana de mejora, extendiendo el cambio 
iniciado hace unos días. Este solo fue 
alterado por el FMI, quien redujo las 
proyecciones de crecimiento mundial para 
el 2019 desde 3.5% al 3.3%, siendo el 
número bajo desde el 2009. 
 
* En lo anterior, influyeron una mejora en la 
percepción de los riesgos globales, 
impulsado por el delivery de datos macro, 
junto con la extensión del plazo de salida 
en el Brexit. 
 
* En este último punto, la Unión Europea le 
otorgó a Gran Bretaña hasta el 31/10 para 
abandonar el bloque, disminuyendo las 
chances de un Brexit desordeno. 
 
* Del otro lado del mundo, en China 
repuntaron los créditos bancarios, dando 
señales positivas respecto al resurgimiento 
de la economía. Otro dato alentador fue el 
IPP, el cual subió 0.4% a/a en Marzo, 
repuntando por primera vez en 9 meses, y 
alejando así temores de una deflación. La 
semana próxima será clave cuando se 
conozca el PBI del primer trimestre del 
año. 
 
USA 
 
* Los datos de inflación se mostraron en 
alza para el mes de Marzo, impulsados 
principalmente por el costo de la energía, 
en especial los combustibles. 
 
* El IPC de Marzo avanzó 0.4% m/m, 
siendo superior al 0.3% m/m esperado. 
Adicionalmente, el IPC subyacente subió 
0.1% m/m (+2.0% a/a) vs 0.2% m/m 
esperado (+2.1% m/m). De ese modo, el 
IPC registró su mayor incremento desde 
Enero 2018. 
 
* En cuanto a la inflación mayorista, el IPP 
de Marzo avanzó 0.6% m/m, siendo 
superior al 0.3% m/m esperado.  
 

 
 
 
 
* Adicionalmente, el IPP subyacente subió 
0.3% m/m vs 0.2% m/m esperado. Dicho 
contraste entre la evolución del IPP 
headline vs core es a raíz del precios de 
los combustibles. 
 
* En cuanto al mercado laboral, este sigue 
dando signos de un andar sólido. Las 
nuevas peticiones de subsidio por 
desempleo para la semana pasada fueron 
por 169 mil (vs. 211 mil esperados), 
anotando su menor nivel desde 1969. Por 
su parte, si bien la encuesta JOLTs de 
ofertas de empleo indicó para Febrero un 
número de vacantes por casi 7.09 millones, 
siendo inferior a los 7.55 millones 
esperados, esta serie se encuentra en 
valores máximos. 
 
* Como negativo, solo se pueden 
mencionar los pedidos de fábrica del mes 
de Febrero, los cuales cayeron 0.5% m/m, 
pero fue acorde a lo esperado. 
 
* En cuanto a la minuta de la FED de su 
última reunión, esta no arrojó demasiadas 
novedades, donde se plasmaron las dudas 
de los miembros del FOMC respecto a la 
desaceleración de la economía de USA, 
teniendo así una postura dovish. 
 
Europa (Zona Euro) 
 
* En la Zona Euro, lo más importante fue la 
decisión de tasa del BCE, quien cumplió 
con lo esperado manteniendo su política 
monetaria ultra-laxa frente a una economía 
con poco dinamismo. 
 
* Así, el BCE mantuvo su tasa de 
referencia (operaciones principales de 
financiación) en 0%, manteniendo también 
una tasa del 0.25% para la facilidad 
marginal de crédito y del -0.4% para las 
operaciones de depósito. Adicionalmente, 
en función de los débiles datos de inflación 
y crecimiento que se están produciendo, 
estará estudiando nuevas medidas de 
estímulos monetarios. 
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Mercados 
 
* Si bien arrancó en suba por temores 
respecto al crecimiento global luego de los 
recortes de proyección del FMI, a partir del 
Miércoles volvió a disminuir el VIX, 
cerrando la semana por debajo de USD 
12.5, menor nivel desde Octubre pasado. 
 
* La US 10yr se movió en sintonía con el 
VIX. Empezando en negativo, ante el 
menor risk-off volvió a retomar su impulso. 
En la semana gana 4 bp, donde se destaca 
que la pendiente 10yr-2yr se mantuvo en 
16 bp. 
 
* El DXY exhibió una trayectoria 
ligeramente bajista (-0.5%). En dicho 
movimiento influyó el menor risk-off que 
atenúa la demanda de dólares como 
refugio, y también la recuperación de la 
Libra y el Euro tras conocerse el 
aplazamiento de la fecha límite del Brexit. 
 
* Si bien no tuvo un rally, el equity en USA 
sigue en sintonía tomadora. En el upside 
contribuyó el menor risk-off, como también 
reportes de ganancias corporativas por 
sobre lo esperado. De ese modo, el S&P 
desde finales del 2018 ganó un 20% al 
pasar de niveles de 2400 a casi 2900 
puntos, y ya se encuentra cercano a los 
máximos históricos de 2940 puntos. 
 
* Pasando a los Commodities, en los 
metales nuevamente se tuvieron días de 
ajuste ante el DXY casi constante y US10yr 
en ascenso, con menor demanda de 
cobertura. En el agro, hubo tendencia 
ligeramente vendedora, a raíz de 
estimaciones de mayor rendimiento en 
plantaciones de USA y el reporte mensual 
de oferta y demanda de USDA. 
 
* Para cerrar, el crudo otra vez tiene un 
lugar destacado, subiendo un 2.5%. Este 
opera en sus mayores niveles desde 
Noviembre 2018, impulsado por los 
recortes de suministros de la OPEP, las 
sanciones estadounidenses contra Irán y 
Venezuela, y el conflicto en Libia, todo lo 
cual limita las exportaciones de dichos 
países. 

 
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 
 
* Sin demasiadas novedades por el lado de 
la macro local, en estos días se tuvo el 
dato de uso de capacidad instalada 
industrial. El porcentaje de utilización de la 
misma se ubicó en el 58.5% en Febrero, 
nivel inferior al registrado en el mismo mes 
de 2018 (64.4%), y anotando el menor 
registro desde la nueva serie comenzada 
en Enero 2016. Sin dudas, es mala noticia 
para el nivel de actividad, pero dando 
margen para que un rebote en la actividad 
no presione por el lado del nivel de precios. 
 
* Por otro lado, en la semana el FMI en el 
marco de la tercera revisión del acuerdo 
stand-by firmando en Junio 2018 aprobó el 
desembolso de USD 10.8 mil millones. En 
el comunicado, destacó que una 
recuperación gradual de la economía 
podría darse en los próximos trimestres, 
aunque la inflación ha sido mayor a la 
esperada y la recaudación mostró menor 
dinamismo. Posteriormente, la directora 
gerente declaró que la actividad llegó a un 
piso en el comienzo de año, donde sería 
“foolish” que el próximo presidente 
abandone el programa con el FMI dado 
que los esfuerzos ya fueron realizados y 
están empezando a rendir sus frutos. 
 
* Dado el desembolso mencionado, se 
acreditaron los fondos y las reservas brutas 
llegaron a su nivel máximo histórico de casi 
USD 77.5 mil millones. 
 
* Finalmente, la gran noticia de la semana 
fue la caída del FX, el cual cerró el viernes 
12 en ARS 42.18 en el MAE, implicando un 
baja semanal del 4%. De hecho, se 
destaca que el movimiento fue en 
presencia de una caída en la tasa de 
política monetaria, la cual en la semana 
bajó más de 50 bp. Sin embargo, sobre el 
final de la semana el ciclo de baja (gradual) 
iniciado desde finales de Marzo llegó a su 
fin. 
 
 
 

 
Uso Capacidad Instalada Industrial (%) 

 
Fuente: INDEC. 

 
Tipo de Cambio C3500 

 
Fuente: BCRA. 

 
Tasa de Política Monetaria 

 
Fuente: BCRA. 

 
Reservas Internacionales Brutas 

 
Fuente: Reuters. 
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Mercados 
 
* Al igual que la semana pasada, a pesar 
del contexto externo en positivo, los activos 
argentinos siguen sufriendo en base a la 
dinámica propia local. Sin embargo, en la 
última parte de la semana se empezaron a 
percibir mejoras. Así, el riesgo país está en 
torno a los 800 bp. 
 
* La buena noticia fue el FX en marcado 
descenso. Este perdió ARS 1.75, para 
acercarse a la banda inferior (aunque 
igualmente falta casi ARS 2.50 al 12/04). 
En la apreciación del peso intervino menor 
demanda de coberturas e ingresos de 
divisas de parte del sector financiero, a lo 
cual se sumó el agro con mayor nivel de 
liquidaciones. 
 
* Ante todo lo mencionado y el riesgo país 
subiendo, la curva soberana operó con 
tendencia mayormente negativa. 
Solamente algunos títulos que habían sido 
castigados en las ruedas de las últimas 
semanas (en particular los títulos con ley 
local) mostraron algún avance. 
 
* En los bonos soberanos ARS la 
tendencia también fue mayormente 
negativa. En la curva CER, desarme de 
posiciones marcaron una caída en todos 
los instrumentos, pasando muchos de ellos 
a ofrecer retornos de CER + 15% e incluso 
mayor a CER + 16%. Los Bocanes y TJ20 
también se sumaron a la sintonía 
vendedora, ante un BCRA que convalidó 
bajas en la tasa de política monetaria, tal 
como se comentó en la página anterior. 
 
En renta variable, el Merval no logra 
repuntar. A pesar del buen contexto 
externo, donde por ejemplo se puede citar 
al S&P cercano a máximos históricos, el 
panel líder local se encuentra disociado. En 
la semana bajó casi un 4%, arrastrado por 
el mercado de Brasil y factores locales 
propios, tales como la incertidumbre 
electoral y macroeconómica. Sin embargo, 
no se descarta una recuperación, en base 
a un FX más calmo y el favorable contexto 
externo para los mercados emergentes. 

 

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 
 
En una semana de características similares 
a la anterior, los activos argentinos no 
siguieron la tendencia externa con una sola 
excepción (el FX). Por tanto, tal como se 
mencionó en nuestro informe pasado, en 
base a un FX calmo se puede tener un 
repunte (siempre moderado) en los activos.  
 
* ARS: este se acercó a la banda inferior, 
aunque resta camino por recorrer, tal como 
se comentó en nuestra página anterior. 
Nuestro view es que aún debería acercarse 
más, dado el contexto global favorable 
para mercados emergentes, liquidaciones 
del agro, y los amplios retornos ofrecidos 
por los instrumentos locales. Al menos 
hasta Junio donde se definan las 
candidaturas, el factor político importa, 
pero no será determinante. 
 
* Soberanos USD: las Letes en USD (junto 
con el AA19 próximo a vencer) 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 (en proporciones conservadoras), 
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: dado el spread ofrecido 
en torno al 16% sobre CER para los 
instrumentos más cortos, dichos 
instrumentos serán los preferidos. En 
especial, el A2M2 y TC20, los cuales 
presentan buena liquidez. La semana 
próxima el dato de inflación de Marzo 
podrá ser el inicio del repunte. 

Evolución Merval – Semanal y Anual 

 

 
 

Fuente: Reuters. 
 

 
Fuente: elaboración propia en base a Reuters. 

 

Technicals CVH 

 
Fuente: Reuters. 

 

* Renta Variable: CVH no fue ajeno a un 
Merval llegando a su mínimo anual, por lo 
que se ejecutó el stop-loss programado en 
ARS 212. Dado que el papel se encuentra 
en niveles mínimos, se retoma posición en 
ARS 197 con el mismo view y technicals. 

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.
MACRO 1.7% EDENOR -10.4%

GPO. FIN. GALICIA -1.6% TERNIUM ARG -10.0%
TELECOM -2.0% ALUAR -9.2%

Mejores Desempeños Peores Desempeños
MERVAL


