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INFORME WEALTH MANAGEMENT 

Viernes 26 de Abril de 2019 
 

HIGHLIGHTS 
 
EL MUNDO 
 
Ø PBI de USA mejor a lo esperado. 
 
Ø Inflación sigue en baja. 
 
Ø Mercados en positivo. 
 
Ø Semana Próxima: en USA, confianza del 

consumidor (Abril) The Conference Board, 
ventas de viviendas pendientes (Marzo), 
datos mercado laboral (Abril), reunión 
FOMC, índices PMI (Abril). En Zona Euro, 
IPC Abril (preliminar). 

 
ARGENTINA 
 
Ø Malos datos macro. 
 
Ø Salta FX y riesgo país. 
 
Ø Sell-off de activos argentinos. 
 
Ø Semana Próxima: EMAE Febrero, informe 

de seguimiento de base monetaria 
(segunda quincena Abril), Relevamiento 
de Expectativas de Mercado (Abril). 

 
TRADE STRATEGY 
 
Ø Renta Fija USD: OW Letes, PARY, AC17. 

 
Ø Renta Fija ARS: OW CER (A2M2). MW 

TJ20. UW Botes, Dollar Linked. 
 

Ø Renta Variable: MW CVH. 

 
 

Resumen Semanal
de Mercados

12-abr 26-abr Var.

Bolsas
Merval 31,359 30,016 -4.3%

Bovespa 92,960 95,806 3.1%
Nasdaq 7,622 7,812 2.5%
S&P 500 2,904 2,934 1.0%

DJ Euro Stoxx 600 387.53 391.01 0.9%
China 3,189 3,086 -3.2%
Japón 21,871 22,259 1.8%

Monedas
DXY 96.8970 98.0140 1.2%

Dólar MAE 42.1800 45.9700 9.0%
Euro 1.1301 1.1152 -1.3%
Yen 112.00 111.58 -0.4%
Real 3.8732 3.9288 1.4%

Bonos USD
AY24 94.00 86.01 -8.5%
DICY 79.75 75.27 -5.6%
PARY 56.15 53.34 -5.0%
AC17 72.60 68.57 -5.6%

Bonos ARS
TC21 177.50 154.61 -12.9%
DICP 890.00 790.00 -11.2%
TO21 82.00 77.00 -6.1%
TO26 82.25 73.50 -10.6%
TJ20 113.55 105.51 -7.1%

AM20 103.91 98.73 -5.0%
AA22 96.25 89.50 -7.0%

Tasas Locales
Call 1d 66.00% 70.00% 400 bp

Badlar Privada 30d 47.81% 48.13% 31 bp
TM20 Privada 50.56% 51.06% 50 bp

Tasas Internaciones
Fed Funds 2.50% 2.50% 0 bp

US 2yr yield 2.39% 2.29% -11 bp
US 5yr yield 2.37% 2.29% -7 bp
US 10yr yield 2.55% 2.50% -5 bp
US 30yr yield 2.96% 2.93% -4 bp

Pend. bp (10yr-2yr) 16 22 6 bp
Commodities

Oro 1,291.60 1,288.70 -0.2%
Plata 14.96 15.01 0.3%
WTI 64.18 62.88 -2.0%
Soja 909.25 867.00 -4.6%
Maíz 359.25 351.25 -2.2%
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Panorama Internacional 
 
El Mundo 
 
* En una semana más corta ya que 
muchos mercados (especialmente en 
Europa) no operaron el Lunes 22 por ser 
feriado post-pascuas, el ánimo inversor fue 
oscilante.  
 
* En USA, la atención estuvo puesta en los 
resultados corporativos que se fueron 
conociendo y el dato macro del PBI. En lo 
primero, las novedades fueron mixtas, 
mientras que lo segundo fue mejor a lo 
esperado, pero con ciertos atenuantes. 
 
* Del otro lado del mundo, en China el dato 
del PBI cumpliendo con lo esperado fue 
bien recibido (+6.4% a/a para el primer 
trimestre), aunque las preocupaciones 
giran en torno a las políticas de estímulo a 
su economía, relacionado a su extensión y 
eficacia. 
 
* También Corea del Sur brindó volatilidad 
al mercado global, donde el PBI cayó 
inesperadamente en el primer trimestre 
0.3%. 
 
USA 
 
* El dato del PBI para el primer trimestre 
del año resultó mucho mejor a lo esperado. 
Este avanzó 3.2% (anualizado), superando 
las expectativas de +2,0%. Por su lado, el 
índice de precios implícitos en el PBI 
resultó menor a lo esperado (+0,6% vs 
+1.3%). 
 
* Si bien el dato es positivo, merece una 
atención más detallada. En concreto, se 
expande más de lo esperado, pero en base 
a factores transitorios (inversión pública). Y 
adicionalmente, la inflación del PBI se 
desacelera (+0.6% a/a vs +1.3% esperado 
y 1.9% trimestre anterior). 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
* Así, el PBI volviendo a un dinamismo por 
encima del 3% no debería alterar el “wait 
and see” de la FED, dado los puntos 
anteriores. Por tanto, esperamos que la 
próxima semana la Fed no traiga 
sobresaltos y mantenga su tasa de 
referencia sin alterar demasiado el 
wording. 
 
* En cuanto a otros datos macro, el índice 
de confianza del consumidor de la 
Universidad de Michigan (Abril) se ubicó en 
97,2 puntos, acorde a lo esperado, 
creciendo desde los 96,9 puntos del mes 
anterior. 
 
* También fueron positivos los datos de 
pedidos de bienes duraderos. Estos (datos 
de Marzo) aumentaron 2.7% m/m, 
superando los 0.7% m/m esperados. 
 
* Finalmente, las nuevas peticiones de 
subsidio por desempleo para la semana 
pasada ascendieron a 230 mil, siendo 
mayor a los casi 200 mil estimados, pero 
siguiendo en niveles históricamente bajos. 
 
Europa (Zona Euro) 
 
* Sin demasiadas novedades en la Zona 
Euro, el índice de confianza empresarial en 
Alemania cayó a 99.2 puntos (vs. 99.9 
esperados). 
 
* Adicionalmente, trajo preocupación la 
amenaza de Trump de imponer mayores 
tarifas a la UE, donde de dirigirse al sector 
automotriz daría el golpe de gracia a la 
economía de Alemana que ya se encuentra 
al borde de la recesión. 
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Mercados 
 
* Tal como se comentó en la página 
anterior, los riesgos globales movieron el 
ánimo inversor tanto en positivo como 
negativo. Así, el VIX osciló en torno a los 
USD 13, sin cambios sustanciales, aunque 
con un pico de más de USD 14 el 25/04. 
 
* La US 10yr se movió en caída 8 bp 
semanales. Así, en consonancia con un 
escenario de menores tasas por baja 
inflación, pero aún sin recesión a la vista, 
esta bajó 5 bp en los últimos 15 días, 
donde la pendiente aumentó 5 bp en dicho 
período. 
 
* El DXY saltó un 1.1% en los últimos días, 
donde risk-off inversor por temores a una 
desaceleración global incentivan refugiarse 
en una economía de USA que sigue en 
buen ritmo con baja inflación (en 
contraposición con los pobres desempeños 
de Europa y Japón).  
 
* El equity en USA se encuentra en niveles 
máximos, empujado por los datos macro y 
algunos resultados corporativos mejor a lo 
estimado. Sin embargo, la resistencia en 
torno a los 2950 puntos no puede ser rota, 
dado los riegos globales. 
 
* Pasando a los Commodities, en los 
metales se tuvieron movimientos mixtos 
ante el DXY es ascenso y la US10yr en 
caída. En el agro, la tendencia fue más 
bien negativa, dado los datos de 
exportaciones semanales de USDA, 
proyecciones de mayor producción en la 
zona del Mar Negro, y un acuerdo 
comercial entre USA y China que aún no 
llega. 
 
* Para cerrar, el crudo perdió un 2% en 
estos últimos días. Si bien USA anunció 
que no renovará waivers para importar 
crudo de Irán y también exportaciones de 
Rusia fueron canceladas por 
contaminación, toma de ganancias al 
alcanzar niveles máximos del año y 
expectativas que Arabia Saudita aumente 
su producción para compensar a Rusia 
hizo que la cotización caiga. 

 
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 diferencia del mundo, donde los 
mercados se encuentran en máximos, en 
Argentina las noticias no son nada buenas. 
 
* Comenzando por los datos macro, se 
emitió el informe de Evolución del Mercado 
de Cambios y Balance Cambiario del mes 
de Marzo. Se destaca que el sector 
agropecuario tuvo ventas netas por USD 
1.350 millones, lo que marca un descenso 
interanual del 19%. Además personas 
humanas e inversores institucionales 
compraron USD 1.000 millones y USD 900 
millones, respectivamente. 
 
* También, en Marzo las exportaciones 
alcanzaron USD 5.136 millones de dólares 
(-5.0% a/a) y las importaciones USD 3.953 
millones de dólares (-33.7% a/a). Así, la 
balanza comercial registró un superávit 
comercial de USD 1.183 millones. Sin 
embargo, el resultado positivo es por el 
clásico ajuste en el sector externo por 
devaluación más recesión causando un 
desplome en las importaciones (en 
especial lo relacionado a insumos 
industriales). Las exportaciones siguen sin 
levantar. 
 
• La inflación mayorista volvió a dejar un 
mal sabor. El nivel general del índice de 
precios internos al por mayor (IPIM) 
registró una suba de 4.1% mensual en 
Marzo (+68.0% a/a). Así, siguiendo el 
efecto del pass-through, pone presión a la 
inflación minorita de Abril. 
 
• Finalmente, las ventas minoristas no 
repuntan. Las ventas de supermercados y 
autoservicios mayoristas a precios 
constantes (de Diciembre 2016) durante 
Febrero cayeron del 12,1% a/a. Por su 
lado, las ventas de centros de compras a 
precios constantes (de Abril 2016) durante 
Febrero cayeron del 17,6% a/a. 
 
* Todo lo anterior, combinado con un 
contexto de tasas y dólar en ascenso, tal 
como se comenta en la próxima página. 

 
Evolución Índice Precios Internos Mayoristas 

 
Fuente: INDEC. 

 
Tipo de Cambio C3500 

 
Fuente: BCRA. 

 
Tasa de Política Monetaria 

 
Fuente: BCRA. 

 
Balanza Comercial Marzo 

 
Fuente: INDEC. 
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Mercados 
 
* Dudas en cuanto al entorno político y un 
FX saltando (que a su vez, vuelve a 
deteriorar el contexto macro, acrecentando 
las preocupaciones electorales), hicieron 
que el riesgo país sobrepase la semana los 
mil puntos, siendo el nivel más alto en 5 
años. 
 
* En cuanto al dólar mayorista, demandas 
de coberturas (en consonancia con un DXY 
y monedas regionales donde el dólar se 
fortaleció) impulsaron a la divisa. 
Principalmente, a diferencia del año 
pasado, tal como refleja el Balance 
Cambiario, la demanda proviene del sector 
mayorista y movimientos de carteras. El 
BCRA intentó atenuar mediante subastas 
de dólares del tesoro (USD 60 millones 
diarios), convalidando una suba en la tasa 
de política monetaria (TPM) en 475 bp 
semanales, e intervención en el mercado 
de futuros. Sin embargo, todo ello (más la 
oferta del agro), se mostró insuficiente. 
 
* Ante todo lo mencionado y el riesgo país 
subiendo, la curva soberana operó con 
tendencia sumamente negativa. En 
especial, el tramo corto fue duramente 
castigado, donde la curva soberana 
acrecentó su pendiente negativa. 
 
* La disparada del dólar y riesgo político 
impulsó un sell-off de activos en pesos. De 
ese modo, todos los segmentos se vieron 
perjudicados. Así, a pesar que un FX 
saltando genera pass-through, o una TPM 
en marcado ascenso, tanto los bonos CER 
como el TJ20 sufrieron. 
 
* Dado el contexto, en renta variable, el 
Merval no repunta. El cierre de la semana 
lo encuentra en torno a los 30 mil puntos, 
perdiendo más de un 6% en la semana. 
Incertidumbre política, contexto macro de 
estanflación, y tasas en ascenso que 
ejercen mayor costo de oportunidad en el 
equity, se presentan como obstáculos 
insalvables para un repunte, a pesar del 
contexto externo de mercados accionarios 
en niveles máximos. 

 

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 
 
Estos días mostraron los beneficios de una 
estrategia conservadora basada en Letes 
USD (FCI solo en caso de priorizar 
liquidez), y para tomar posición en la curva 
soberana hacerlo en el tramo largo, con la 
debida tolerancia al riesgo. A todo ello, la 
Fed la semana próxima va a ser un factor 
primordial a seguir. 
 
* ARS: el nuevo salto en el FX hizo que los 
tiempos se adelanten, en cuanto a ruidos 
políticos. Así, solo podrá acercarse a la 
banda inferior en la medida que el contexto 
local se calme, y así las subastas de USD 
por parte del BCRA en conjunción con 
altas tasas y liquidación del agro pesen 
más que la dolarización de carteras. De 
todos modos, la inflación misma hace que 
el piso de la banda deje de ser un nivel de 
equilibrio en cuanto a tipo de cambio real. 
 
* Soberanos USD: las Letes en USD 
siguen (y serán) la base para una posición 
conservadora. Para la parte de mayor 
liquidez, los FCI en USD de corta duration 
son una buena alternativa, aunque 
asumiendo el riesgo de rescate de cuota-
partes, las cuales naturalmente varían en 
función de la evolución del mercado. 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, dados los importantes retornos 
que ofrecen (más del 19%). 
 
* Soberanos ARS: el segmento CER se 
presenta como lo más atractivo, en 
especial el A2M2, el cual por ser cupón 
cero permite entrar a un posición y 
concretar el spread si es que se mantiene 
a vencimiento. Adicionalmente, otorga 
aproximadamente 300 bp de spread vs 
TC20, estando desarbitrado. 
 

Evolución Merval – Semanal y Anual 

 

 
 

Fuente: Reuters. 
 

 
Fuente: elaboración propia en base a Reuters. 

 

Evolución CVH 

Fuente: Reuters. 
 

* Renta Variable: siguiendo el mal 
desempeño del Merval, este marcó una 
abrupta caída (-11% desde precio de 
entrada). Así, se fijará un stop-loss en ARS 
150, donde el papel se encontraría 
quebrando un soporte. 

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 8.3% CABLEVISION HOLD. -11.3%
ALUAR 4.1% BYMA -8.8%

EDENOR 4.0% TERNIUM ARG -8.6%

Mejores Desempeños Peores Desempeños
MERVAL


