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INFORME WEALTH MANAGEMENT 

Viernes 24 de Mayo de 2019 
 

HIGHLIGHTS 
 
EL MUNDO 
 
Ø Idas y vueltas en relación USA-China. 
 
Ø Datos en negativo (por guerra comercial). 
 
Ø Mercados extienden risk-off. 

  
Ø Semana Próxima: en USA,  Confianza del 

consumidor de The Conference Board 
(Mayo), venta de viviendas pendientes 
(Abril), PBI 1Q. En Zona Euro, índice 
expectativas de inflación y confianza 
industrial (Mayo). 

 
ARGENTINA 
 
Ø Nivel de actividad en caída… 
 
Ø …que ayuda a balanza comercial. 
 
Ø Otra vez, activos disociados del exterior. 
 
Ø Semana Próxima: ventas minoristas 

(Marzo), índice de salarios (Marzo),  
 
TRADE STRATEGY 
 
Ø Renta Fija USD: OW Letes, PARY, AC17. 
 
Ø Renta Fija ARS: OW CER (tramo corto). 

MW TJ20. UW Botes, Dollar Linked. 
 
Ø Renta Variable: OW CEPU. 

 
 

Resumen Semanal
de Mercados

17-may 24-may Var.

Bolsas
Merval 33,200 35,030 5.5%

Bovespa 91,255 93,714 2.7%
Nasdaq 7,589 7,336 -3.3%
S&P 500 2,862 2,832 -1.1%

DJ Euro Stoxx 600 381.52 375.89 -1.5%
China 2,882 2,853 -1.0%
Japón 21,250 21,117 -0.6%

Monedas
DXY 97.9360 97.6240 -0.3%

Dólar MAE 45.0000 44.8800 -0.3%
Euro 1.1161 1.1206 0.4%
Yen 109.89 109.36 -0.5%
Real 4.0923 4.0206 -1.8%

Bonos USD
AY24 69.59 69.00 -0.8%
DICY 77.36 77.45 0.1%
PARY 54.71 54.96 0.5%
AC17 68.31 70.00 2.5%

Bonos ARS
TC21 151.50 152.00 0.3%
DICP 764.54 785.20 2.7%
TO21 69.84 65.00 -6.9%
TO26 65.01 63.98 -1.6%
TJ20 114.52 113.50 -0.9%

AM20 105.49 106.02 0.5%
AA22 91.33 93.25 2.1%

Tasas Locales
Call 1d 71.15% 69.75% -140 bp

Badlar Privada 30d 52.63% 52.31% -31 bp
TM20 Privada 54.88% 54.69% -19 bp

Tasas Internaciones
Fed Funds 2.50% 2.50% 0 bp

US 2yr yield 2.20% 2.18% -3 bp
US 5yr yield 2.18% 2.13% -5 bp
US 10yr yield 2.40% 2.33% -7 bp
US 30yr yield 2.83% 2.76% -7 bp

Pend. bp (10yr-2yr) 20 15 -5 bp
Commodities

Oro 1,275.90 1,283.80 0.6%
Plata 14.36 14.53 1.1%
WTI 62.81 58.15 -7.4%
Soja 836.00 835.50 -0.1%
Maíz 383.50 401.25 4.6%
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Panorama Internacional 
 
El Mundo 
 
* En esta semana se analizó mucho más la 
política que la economía, tanto localmente 
como en el exterior. Así, los mercados se 
movieron en base a la relación USA-China, 
Brexit, y las alianzas electorales locales. 
 
* Con idas y vueltas, la negociación 
comercial USA-China está estancada. 
Abriendo una nueva dimensión en el 
conflicto comercial (que hasta el momento 
solo se basaba en imposición de tarifas a 
las importaciones), USA incluyó a Huawei 
a la lista negra de empresas que requieren 
autorización gubernamental para acceder a 
transferencia de tecnología. Sin embargo, 
posteriormente, el gobierno de USA 
autorizó a Huawei a que compre bienes 
estadounidenses para mantener las redes 
existentes y ofrecer actualizaciones de 
software a los dispositivos hasta el 19 de 
Agosto, dando algo más de aire. 
 
* Por su lado, el Secretario del Tesoro 
Steven Mnuchin, indicó que al momento no 
tiene planes de viajar a China. Pero, 
posteriormente, Trump confirmó que se 
reunirá con su par chino Xi el mes próximo 
en la reunión del G20 y que espera 
alcanzar una resolución en el corto plazo, 
donde también se tratará el tema Huawei. 
 
* Por el lado positivo, se tuvieron avances 
en las negociaciones comerciales de USA 
con México y Canadá. Y también, el PBI 
1Q de Japón se expandió 0,5% t/t, cuando 
se esperaba una contracción del 0,1%. 
 
USA 
 
* En lo económico, la principal noticia 
fueron las minutas de la Fed. Sin 
sorpresas, estas siguen con una postura 
“wait & see”, siendo neutral en función del 
delivery de datos la determinación de 
futuros movimientos en la tasa de 
referencia. Si bien se menciona una mejora 
en los riesgos globales, cabe destacar que 
la reunión se llevó a cabo antes que se 
intensifique la guerra comercial. 

 
 
 
 
Adicionalmente, los miembros del FOMC 
están discutiendo los pros y contras de 
acortar duration en la hoja de balance. 
 
* Del delivery de datos, las novedades no 
fueron buenas. Para Mayo, el índice PMI 
manufacturero resultó en 50,6 puntos 
(inferior a los 52,5 puntos esperados), al 
igual que el índice PMI de servicios (50,9 
puntos vs 53,2 puntos esperados). 
 
* El índice de actividad nacional de la Fed 
de Chicago (Abril) se ubicó en -0,45 puntos 
(vs. -0,33 puntos esperados). 
 
* También, los pedidos de bienes 
duraderos (subyacentes) no registraron 
cambios en Abril respecto al mes anterior 
(vs. expectativas +0,2% m/m). 
 
* Y finalmente, fue inesperada caída en las 
ventas de viviendas usadas de Abril (-0,4% 
m/m vs +2,7% m/m estimado). 
 
Europa (Zona Euro) 
 
* En Europa también hubo movimientos 
políticos. El Viernes 24/05 comenzaron las 
elecciones para el parlamento europeo, 
con elecciones en España y el Reino 
Unido. 
 
* En este último, la primera ministra 
británica Theresa May anunció que 
renunciará al cargo el 7 de Junio, a 
instancias de su espacio político (Partido 
Conservador), para que un nuevo líder 
intente superar el punto muerto en el que 
se encuentra el Brexit. Ahora se abre un 
nuevo panorama, en donde el escenario 
base es que gane poder el ala más dura, 
negociando de manera más estricta e 
inclusive aumentando las probabilidades 
de una salida sin acuerdo. 
 
* En cuanto a datos, el saldo de la cuenta 
corriente (Marzo) bajó a +EUR 24,7 mil 
millones, siendo levemente superior a las 
estimaciones por EUR 24,2 mil millones. 
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Mercados 
 
* Con sus saltos, el VIX tuvo picos de USD 
18 en la semana, motivado por risk-off 
inversor. En esto influyeron las 
negociaciones estancadas entre USA y 
China, y un Brexit sin salida con crisis 
política en UK, todo lo cual genera temores 
respecto al crecimiento global. 
 
* La US 10yr fue un fiel reflejo de la 
aversión al riesgo. Por mayor demanda de 
coberturas en treasuries, la tasa a 10 años 
perdió 7 bp, donde se destaca que la 
pendiente de la curva (10yr – 2yr) se redujo 
en 5 bp, arrojando dudas respecto a una 
recesión en USA. 
 
* El DXY venía operando estable, pero 
sobre el final de la semana se desinfló. 
Principalmente, los datos macro de USA 
por debajo de lo esperado aumentan las 
probabilidades de una Fed más dovish. 
También, influyó el Euro rebotando desde 
niveles mínimos del año. 
 
* El equity en USA sigue sin poder volver a 
niveles máximos, sino todo lo contrario. 
Afectado por temores relacionados al 
crecimiento económico, la decisión del 
gobierno de USA de incluir a Huawei en la 
lista negra que restringe la compra de 
bienes o servicios a empresas de USA 
perjudicó a los índices, en especial al 
Nasdaq. 
 
* En los Commodities, el crudo tuvo su 
peor semana en lo que va del año, por 
preocupaciones en torno al comercio global 
y el dato de inventarios en USA en su 
mayor valor desde Julio 2017. Solo ayudó 
a sostener el precio las declaraciones de la 
OPEP indicando que mantendrán el actual 
nivel de recortes en la producción y las 
mayores tensiones entre USA e Irán. En el 
agro, el maíz llega a precios máximos 
desde Junio 2018, en tanto que el trigo a 
precios máximos de los últimos 3 meses, 
por lluvias e inundaciones en USA. La soja 
cerró casi neutra afectada por la 
incertidumbre en la relación USA-China. 
Finalmente, el oro subió por la caída en la 
US 10yr y mayor demanda de coberturas. 

 
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 
 
* En el ámbito local, las noticias no fueron 
del todo alentadoras, en especial lo 
relacionado a actividad económica. En 
Marzo, el estimador mensual de actividad 
económica cayó 6,8% a/a (-1,3% m/m la 
serie deestacionalizada). Si bien era 
esperada una caída interanual, esta fue 
mayor a lo estimado (6,0%), donde 
también se cortaron 3 meses consecutivos 
de subas en la serie desestacionalizada. 
Así, aumentan las probabilidades que la 
economía dibuje una “L” en vez de una “U”. 
 
* Por su parte, en Abril las exportaciones 
alcanzaron USD 5.305 millones (+1,7% 
a/a) y las importaciones USD 4.174 
millones de dólares (-31,6% a/a), 
registrando la balanza comercial un saldo 
de +USD 1.131 millones. Dicho saldo, más 
que por aumento en las exportaciones se 
produce por una fuerte caída en las 
importaciones, ya que las mismas están 
asociadas a insumos industriales, sufriendo 
los efectos de la recesión. 
 
* También el mercado de cambios (Abril) 
arroja un panorama similar. En el informe 
del mercado de cambios del BCRA se 
destaca que la Cuenta Corriente mostró un 
superávit de USD 219,3 millones, con un 
superávit de la Cuenta Capital y Financiera 
de USD 5.338,5 millones (a causa del 
préstamo del FMI). De ese modo, mientras 
que la balanza comercial es positiva, el 
saldo se agota en servicios y pago de 
rentas y dividendos. Por el lado de los 
movimientos de capitales, el ingreso por 
organismos internacionales se compensa 
por la salida de divisas tanto mayorista 
como minorista. 
 
* Para cerrar, el lanzamiento de la formula 
K Fernandez-Fernandez fue interpretada 
positivamente por el mercado. No solo 
porque el hecho que CFK no encabece la 
lista disminuye las probabilidades de 
posturas más radicalizadas, sino que un PJ 
Federal no alineándose detrás de dicha 
fórmula ayuda al oficialismo. 

 
Estimador Mensual de Actividad Económica

 
Fuente: INDEC. 

 
Composición Balanza Comercial (Marzo) 

 
(en USD millones) 

Fuente: INDEC. 
 

Balance Cambiario BCRA – USD Millones

 
Fuente: CMF en base a INDEC. 

 
Liquidaciones Agro Primer Cuatrimestre 

 
(en USD millones) 

Fuente: CMF en base a BCRA. 
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Mercados 
 
* Si bien el contexto externo no fue 
favorable, sumado a datos macro locales 
que tampoco ayudan, disminuyó en la 
semana el principal riesgo de Argentina: el 
riesgo político. Así, en base a la lectura 
comentada en la página anterior, que CFK 
no sea candidata a presidenta y que el PJ 
Federal no muestre alinearse tras la dupla 
Alberto Fernández-CFK hizo que el riesgo 
país caiga por debajo de los 900 bp. 
 
* El dólar mayorista perdió 12 centavos, 
extendiendo su tendencia estable y con 
baja volatilidad. En la oferta, si bien las 
liquidaciones del agro no son cuantiosas 
(ver página anterior), el menor riesgo 
político disminuye la demanda de 
coberturas. También, ayudan las 
licitaciones del tesoro por USD 60 millones 
diarios. 
 
* Ante todo lo mencionado y el riesgo país 
en caída, la curva soberana desplegó una 
reacción positiva, en especial el tramo 
largo. Solo se tiene la excepción del AY24 
en leve descenso, el cual se mueve más 
influenciado por flujos locales, tales como 
organismos públicos y FCI. 
 
* En la curva soberana en pesos los 
movimientos fueron mixtos. Los floaters 
mostraron tendencia vendedora, de la 
mano de una tasa de política monetaria 
que perdió en la semana poco más de 57 
bp, y en el mes ya lleva más de 300 bp en 
caída. La curva CER parece haber 
encontrado un piso dado sus amplios 
spreads, pero sin embargo el rebote no es 
acompañado por volumen relevante. 
 
* En cuanto a renta variable, el Merval 
retomó la senda positiva saltando más de 
un 5%. Al igual que en el caso de renta fija, 
los datos macro locales y el risk-off global 
no ayudan. Sin embargo, la disminución en 
el riesgo político pudo más, 
contrarrestando todo lo anterior. También, 
la caída en la tasa de política monetaria 
disminuye el costo de oportunidad de 
situarse en renta variable. 

 

 
Riesgo País 

 
Fuente: Reuters. 

 
Dólar Mayorista 

 
Fuente: Reuters. 

 
Soberanos USD - Rendimientos 

 
Fuente: CMF en base a Bloomberg. 

 
Soberanos ARS - Rendimientos 

 
Fuente: CMF en base a MAE / Bloomberg. 
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Estrategia 
 
* Una conclusión de la semana es que los 
tiempos políticos se han adelantado. Antes 
se esperaba que los vaivenes electorales 
pesen más que la macro ya comenzado 
Junio con la oficialización de las 
candidaturas. Sin embargo, el lanzamiento 
de la formula Fernández-CFK obligó a los 
distintos actores a adelantar los tiempos. 
En cuanto al contexto externo, tanto la Fed, 
como el Brexit y la relación USA-China 
están en modo “wait and see”. 
 
* ARS: siguiendo lo expuesto la semana 
pasada, sigue estable entre niveles de 
ARS 44,5 y 45,5. Por el momento, el BCRA 
pudiendo intervenir en futuros, más el agro 
y licitaciones del tesoro, hacen que no sea 
necesaria la intervención del BCRA en el 
mercado spot, aunque el risk-off global y 
electoral local pueden hacer que esto 
cambie de un momento al otro. 
 
* Soberanos USD: la estrategia seguirá 
siendo conservadora. Disminuir el riesgo 
local es la norma por estos días, por lo que 
una buena alternativa son posiciones en 
soberanos de Latam. Para el segmento en 
activos locales, las Letes en USD siguen 
siendo la base para una posición de 
cautela. Para la parte de mayor liquidez 
(dentro del segmento local), 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 alternativas. 
 
* Soberanos ARS: el segmento CER se 
presenta como lo más atractivo, en 
especial las especies más cortas por los 
amplios spreads ofrecidos. 

Evolución Merval – Semanal y Anual 

 

 
 

Fuente: Reuters. 
 

 
Fuente: CMF en base a Reuters. 

 

Evolución CEPU 

Fuente: CMF en base a Reuters. 
 

* Renta Variable: si bien CEPU hizo el 
movimiento esperado, con una caída inicial 
y después recuperación, no llegó al precio 
de entrada en ARS 32. Por tanto, se subirá 
dicho precio a ARS 33 en base a los 
technicals analizados oportunamente. 

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.
PAMPA ENERGIA 13.0% BYMA -4.1%

FRANCES 12.2% GPO. FIN. VALORES -1.0%
MACRO 10.1% COMERCIAL DEL PLATA -1.0%

Mejores Desempeños Peores Desempeños
MERVAL


