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INFORME WEALTH MANAGEMENT 

Viernes 03 de Mayo de 2019 
 

HIGHLIGHTS 
 
EL MUNDO 
 
Ø “Wait and See” no cumple expectativas. 
 
Ø Datos mixtos despiertan temores... 
 
Ø ...pero mercado laboral anima a mercados. 

  
Ø Semana Próxima: en USA, encuesta 

JOLTs de ofertas de empleo (Marzo), IPP 
e IPC Abril. En Zona Euro, actas de 
reunión de política monetaria del BCE, 
ventas minoristas (Marzo). 

 
ARGENTINA 
 
Ø Fin de la Zona de no Intervención. 
 
Ø EMAE crece, pero desacelerando. 
 
Ø Activos argentinos mixtos. 
 
Ø Semana Próxima: índice de producción 

industrial manufacturero (Marzo), índices 
de precios y cantidades de comercio 
exterior (primer trimestre), relevamiento de 
expectativas de mercado (Abril), informe 
monetario mensual (Abril). 

Ø  
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

26-abr 03-may Var.

Bolsas
Merval 30,016 32,339 7.7%

Bovespa 95,806 96,218 0.4%
Nasdaq 7,812 7,842 0.4%
S&P 500 2,934 2,946 0.4%

DJ Euro Stoxx 600 391.01 390.37 -0.2%
China 3,086 3,078 -0.3%
Japón 22,259 22,259 0.0%

Monedas
DXY 98.0140 97.5340 -0.5%

Dólar MAE 45.9700 44.4400 -3.3%
Euro 1.1152 1.1191 0.3%
Yen 111.58 111.13 -0.4%
Real 3.9288 3.9379 0.2%

Bonos USD
AY24 86.01 89.79 4.4%
DICY 75.27 73.00 -3.0%
PARY 53.34 53.50 0.3%
AC17 68.57 67.50 -1.6%

Bonos ARS
TC21 154.61 154.22 -0.3%
DICP 790.00 768.55 -2.7%
TO21 77.00 73.99 -3.9%
TO26 73.50 74.06 0.8%
TJ20 105.51 111.75 5.9%

AM20 98.73 100.80 2.1%
AA22 89.50 89.00 -0.6%

Tasas Locales
Call 1d 70.00% 70.00% 0 bp

Badlar Privada 30d 48.13% 53.38% 525 bp
TM20 Privada 51.06% 55.00% 394 bp

Tasas Internaciones
Fed Funds 2.50% 2.50% 0 bp

US 2yr yield 2.29% 2.34% 5 bp
US 5yr yield 2.29% 2.33% 4 bp
US 10yr yield 2.50% 2.53% 3 bp
US 30yr yield 2.93% 2.93% 1 bp

Pend. bp (10yr-2yr) 22 19 -3 bp
Commodities

Oro 1,288.70 1,280.90 -0.6%
Plata 15.01 14.93 -0.5%
WTI 62.88 62.01 -1.4%
Soja 867.00 842.25 -2.9%
Maíz 351.25 363.00 3.3%
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Panorama Internacional 
 
El Mundo 
 
* En otra semana corta por los feriados del 
día del trabajo, donde en China abarcaron 
desde el miércoles en adelante, y Japón 
sigue con su feriado más largo de la 
historia, los mercados volvieron a tener 
ánimos volátiles. 
 
* En USA, la atención estuvo puesta en la 
Fed y el mercado laboral (ver abajo), 
donde hubo avances en torno a la 
negociación comercial con China. Así, el 
secretario del Tesoro estadounidense, 
Steven Mnuchin, dijo que espera que 
Estados Unidos y China lleguen a un 
acuerdo sobre el comercio con dos rondas 
más de negociaciones. 
 
* En dicho país asiático, los índices PMI 
trajeron malas noticias. El índice PMI 
manufacturero se ubicó en 50,1 puntos (vs. 
50,7 esperados), mientras que el no 
manufacturero lo hizo en 50,2 puntos (vs. 
51,0 puntos esperados). 
 
* Por el lado de Europa, el Banco de 
Inglaterra por unanimidad mantuvo su tasa 
de referencia en 0,75%, sin arrojar 
sorpresas. 
 
USA 
 
* La novedad más importante pasó por la 
Fed. El día miércoles 01/05 por unanimidad 
la Fed mantuvo sin cambios su tasa de 
referencia en el rango 2,25% – 2,50%, 
reduciendo en 15 bp la tasa pagada por 
exceso de reservas, pasando a 2,35%. En 
el comunicado, la Fed resalta la 
desaceleración en el consumo personal e 
inversión corporativa, con la inflación 
manteniéndose en bajos niveles, 
manteniendo su postura “wait and see” 
respecto a futuras bajas o subas en su tasa 
de referencia. 
 
* Otro novedad fue el marcado laboral 
sobre-cumpliendo cualquier tipo de 
proyecciones. La productividad laboral no 
agrícola (primer trimestre) subió 3,6% t/t  

 
 
 
 
(anualizado) siendo el avance más 
acelerado desde el 2014 (vs +2,2 t/t 
esperados). Adicionalmente, los costos 
laborales para dicho período cayeron 0,9% 
t/t, cuando se estimaban +1,5% t/t. Por su 
lado, los nuevos pedidos de subsidios por 
desempleo permanecieron sin cambios en 
la última semana. 
 
* Más importante aún, las nóminas no 
agrícolas del mes de Abril aumentaron en 
263 mil, superando los 181 mil esperados. 
Adicionalmente, la tasa de desempleo para 
dicho mes se redujo a 3,6%, desde los 
3,8% del mes anterior (y esperados), 
donde los ingresos medio por hora 
aumentaron 0,2% m/m (vs expectativas de 
+0,3% m/m). Con lo anterior, el desempleo 
se ubica en el menor nivel de los últimos 
50 años. 
 
* Por su lado, los gastos de los 
consumidores se incrementaron en 
Febrero 0,9% m/m, superando los 0,2% 
m/m esperados y siendo el mayor 
incremento mensual desde Agosto 2009. 
Asociado a esto, los precios de los gastos 
de los consumidores variaron en Febrero 
+0,1% m/m, acorde a lo esperado. 
 
Europa (Zona Euro) 
 
* El IPC de Abril avanzó 1,7% a/a (vs. 1,6% 
a/a esperados), mientras que el 
subyacente lo hizo en 1,2% a/a (vs. 1,0% 
a/a esperados). Así, la inflación muestra su 
mayor dinamismo desde Octubre del año 
pasado, impulsado por los precios de 
energía y servicios. 
 
* También, el PBI de la Zona Euro (dato 
preliminar) del primer trimestre avanzó 
1,2% a/a (vs. 1,1% a/a de la lectura 
anterior).  
 
* Finalmente, la tasa de desempleo se 
redujo en Marzo a 7.7%, mejorando 
respecto al mes anterior y el consenso de 
7,8%. 
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Mercados 
 
* El VIX se presentaba en la semana 
estable en torno a los USD 13. Sin 
embargo, producto de la Fed, mayor risk-
off lo hizo saltar a más de USD 15. Sin 
embargo, sobre el fin de la semana volvió a 
su nivel inicial, animado por los datos del 
mercado laboral en USA. 
 
* La US 10yr se movió en sintonía. 
Comenzando estable, el comunicado de la 
Fed provocó una marcada baja, ya que el 
mercado esperaba un tono más dovish. 
Así, risk-off hizo que caiga la US 10yr. 
Pero, el mercado laboral trajo la buena 
noticia de la semana, disminuyendo los 
miedos respecto al crecimiento global, 
siendo el saldo semanal de la US 1º yr de -
3 bp. 
 
* El DXY seguía una trayectoria 
ligeramente descendente. Esta fue cortada 
cuando los inversores comenzaron a 
pricear menores probabilidades que la Fed 
baje su tasa de referencia este año. 
Después, tras no poder quebrar los USD 
98 hizo un leve ajuste 
 
* El equity en USA osciló de manera 
lateral, no exento de volatilidad. Del upside 
se ubicaron los datos del mercado laboral 
de USA y el mayor PBI en la Zona Euro 
respecto a lo esperado. Del lado negativo, 
el índice PMI de China, una Fed menos 
dovish que lo esperado, y malos datos para 
Alemania trajeron algo de temor. Así, en la 
semana se tuvo un saldo marginal positivo.  
 
* Pasando a los Commodities, el oro operó 
estable, en función de los leves cambios en 
el DXY y US 10yr. El agro estuvo 
mayormente vendedor, en base a toma de 
ganancias y los datos de exportaciones 
semanales de USDA menor a lo esperado. 
Solo se destaca el maíz, saltando en precio 
en base a indicadores técnicos y cierre de 
posiciones cortas. Para terminar, el crudo 
perdió un 1.4% por datos de mayores 
inventarios en USA (nivel máximo desde 
Septiembre 2017) impulsado por una 
producción récord en 12.3 millones bpd. 

 
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 semana en la plaza local nuevamente 
tuvo como atención al dólar. Luego del 
salto de los últimos días y el congelamiento 
de las bandas, en estos días se anunció un 
cambio aún más importante. 
 
* El Comité de Política Monetaria del BCRA 
determinó que la entidad pueda intervenir 
en el mercado cambiario aun cuando el 
valor del dólar se ubique dentro de la 
banda cambiaria, a efectos de reducir la 
volatilidad de la divisa y aumentar el sesgo 
contractivo de la política monetaria. 
Adicionalmente, si el tipo de cambio 
quiebra el límite superior de la banda 
cambiaria (ARS 51,448), el BCRA 
aumentará el monto diario de subastas de 
reservas de USD 150 a USD 250 millones. 
En ambos casos, la base monetaria 
absorbida será descontada de la meta 
mensual. 
 
* Así, el anterior cambio implica el fin de la 
“Zona de No Intervención”, dando el FMI 
un apoyo explícito al programa monetario 
en busca de la contención del FX, donde 
analizando el accionar del organismo 
constituye una excepción este tipo de 
concesiones respecto a intervenciones 
discrecionales en el mercado cambiario. 
 
* Por lado de la economía real, el 
Estimador Mensual de Actividad 
Económica (Febrero) cayó 4,8% a/a, 
mientras que el indicador des-
estacionalizado subió 0,2% m/m, siendo 
esta la tercer suba consecutiva, pero con 
una luz de alarma, ya que se encuentra 
desacelerando. 
 
* Finalmente, se destaca la tasa de 
política monetaria llegando al 74%, y 
después cayendo levemente. Por su lado, 
la Badlar tuvo un salto desde 49,31% hasta 
casi 53,34%, siguiendo el movimiento de la 
tasa de política monetaria de días 
anteriores y la mayor competencia 
bancaria en la captación de depósitos a 
plazo fijo. 

 
Tipo de Cambio C3500 

 
Fuente: BCRA. 

 
Tasa de Política Monetaria 

 
Fuente: BCRA. 

 
Evolución Badlar Bancos Privados 

 
Fuente: BCRA. 

 
Evolución EMAE 

 
Fuente: INDEC. 
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Mercados 
 
* El contexto global algo volátil no 
contribuyó en demasía a una recuperación 
en los activos argentinos. Sin embargo, un 
FX local en calma junto con un posible 
acuerdo entre Cambiemos y parte del 
peronismo (destinado a lograr puntos en 
común respecto a políticas de estado a 
seguir) brindo algo de aire. Por tanto, el 
riesgo país se mostró en baja, tras un 
arranque semanal en alza. 
 
* En cuanto al dólar mayorista, este operó 
en baja, perdiendo más de ARS 1.5. 
Pasado el salto de casi ARS 3 de la 
semana anterior, la nueva política del 
BCRA que ahora podrá intervenir dentro de 
la banda cambiaria pudo calmar los ánimos 
y disminuir la dolarización de carteras. 
Adicionalmente, pasó la demanda 
estacional propia de fin de mes, ayudando 
también las subastas diarias del Tesoro 
(hechas por el BCRA) en USD 60 millones, 
con el agro aportando en la oferta. 
 
* Ante todo lo mencionado y el riesgo país 
cortando la racha ascendente, la curva 
soberana operó con tendencia mixta. En 
especial, el tramo corto fue quién mostró 
mayor recuperación, por ser el más 
influenciado por el contexto político y FX. 
 
* En la curva soberana en pesos, también 
algunos activos comenzaron a mostrar 
signos de recuperación. En especial, el 
TJ20 estuvo tomador de la mano de una 
tasa de política monetaria llegando a su 
nivel máximo desde el actual programa 
monetario. La contracara fue la curva CER, 
quien aún no logra repuntar, a pesar de los 
amplios spreads ofrecidos. 
 
* Lo destacado de la semana ocurrió en 
renta variable. El Merval saltó más de un 
7%. Dicho movimiento fue producto de 
compras de oportunidad, ya que el panel 
líder había alcanzado su nivel más bajo 
desde Noviembre 2018. También, el 
retorno de la calma en el FX y el posible 
acuerdo político ayudaron. Finalmente, en 
el exterior los equities si bien no ejercieron 
influencia positiva, tampoco ajustaron. 

 
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 
 
Ya pasada la Fed y una semana con varios 
datos económicos a nivel global, los 
próximos días girarán en torno al avance 
en la negociación comercial de USA con 
China, y localmente a un posible acuerdo 
político. Por tanto, la volatilidad seguirá 
estando presente. 
 
* ARS: ya calmado un poco el mercado 
cambiario, las potenciales intervenciones 
del BCRA tanto en el mercado spot como 
futuros lleva a inferir cual es el nivel por el 
momento deseado por el BCRA. En base a 
las intervenciones ya realizadas, ARS 44 
se muestra como el potencial candidato. 
Así, es de esperar que en ausencia de 
shocks externos este sea el nivel en donde 
oscile. 
 
* Soberanos USD: si bien un posible 
acuerdo político mejoraría principalmente 
al tramo corto de la curva, la estrategia 
seguirá siendo conservadora. De ese 
modo, las Letes en USD siguen la base 
para una posición de ese estilo. 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. 
 
* 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, sigue con 
spread positivo vs el TC20. 
 

Evolución Merval – Semanal y Anual 

 

 
 

Fuente: Reuters. 
 

 
Fuente: elaboración propia en base a Reuters. 

 

Evolución CVH 

Fuente: Reuters. 
 

* Renta Variable: CVH siguió al Merval y 
tuvo el rendimiento más destacado del 
panel, rebotando desde su soporte de largo 
plazo y mínimos históricos. Así, se seguirá 
en la posición buscando un precio de 
salida de ARS 217. 

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.
CABLEVISION HOLD. 13.9% GPO. FIN. VALORES -4.5%

MACRO 12.8% TELECOM -1.6%
GPO. FIN. GALICIA 12.6% CRESUD -1.1%

Mejores Desempeños Peores Desempeños
MERVAL


