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INFORME WEALTH MANAGEMENT 

Viernes 28 de Junio de 2019 
 

HIGHLIGHTS 
 
EL MUNDO 
 
Ø A la espera del G20. 
 
Ø Fed descarta recorte agresivo. 
 
Ø Mercados mixtos. 
 

Ø Datos semana próxima: en USA, índices PMI 
ISM (Junio), datos mercado laboral (Junio). 
En Zona Euro, índices PMI (Junio), datos 
mercado laboral (Junio), ventas minoristas 
(Mayo). 
 
ARGENTINA 
 
Ø Primero efectos del dólar estable. 
 
Ø FX y tasas extienden baja. 
 
Ø Mercados extienden buen momento. 
 
Ø Datos semana próxima: índice de 

producción industrial manufacturero 
(Mayo), indicadores de coyuntura de la 
actividad de la construcción (Mayo), 
Informe de Seguimiento de la Base 
Monetaria, REM BCRA Junio. 

 
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 VALO. 

 
 

Resumen Semanal
de Mercados

21-jun 28-jun Var.

Bolsas
Merval 40,337 41,810 3.6%

Bovespa 101,915 100,819 -1.1%
Nasdaq 7,732 7,650 -1.1%
S&P 500 2,954 2,935 -0.7%

DJ Euro Stoxx 600 384.76 384.87 0.0%
China 3,002 2,979 -0.8%
Japón 21,259 21,276 0.1%

Monedas
DXY 96.2270 96.1960 0.0%

Dólar MAE 42.7900 42.4600 -0.8%
Euro 1.1364 1.1369 0.0%
Yen 107.41 107.81 0.4%
Real 3.8297 3.8394 0.3%

Bonos USD
AY24 74.13 72.90 -1.7%
DICY 83.08 83.50 0.5%
PARY 58.62 58.75 0.2%
AC17 74.61 75.00 0.5%

Bonos ARS
TC21 156.62 157.19 0.4%
DICP 890.00 853.50 -4.1%
TO21 69.03 73.75 6.8%
TO26 71.00 70.47 -0.8%
TJ20 98.96 99.29 0.3%

AM20 99.52 101.08 1.6%
AA22 99.00 98.52 -0.5%

Tasas Locales
Call 1d 64.50% 61.50% -300 bp

Badlar Privada 30d 50.81% 48.19% -263 bp
TM20 Privada 53.13% 50.06% -306 bp

Tasas Internaciones
Fed Funds 2.50% 2.50% 0 bp

US 2yr yield 1.78% 1.74% -4 bp
US 5yr yield 1.81% 1.76% -4 bp
US 10yr yield 2.06% 2.00% -6 bp
US 30yr yield 2.59% 2.53% -6 bp

Pend. bp (10yr-2yr) 28 26 -2 bp
Commodities

Oro 1,399.00 1,412.70 1.0%
Plata 15.32 15.29 -0.2%
WTI 57.41 59.35 3.4%
Soja 908.50 904.50 -0.4%
Maíz 442.25 424.25 -4.1%



2 
 

Panorama Internacional 
 
El Mundo 
 
* En los mercados globales las novedades 
de la semana fueron mixtas, estando la 
atención puesta en el G20. 
 
* Del lado negativo, siguieron en aumento 
las tensiones entre Irán y USA, donde 
Trump anunció sanciones para los líderes 
del régimen iraní. 
 
* En cuanto a la guerra comercial entre 
USA y China, si bien se confirmó la reunión 
que finalmente se realizará el 29/06 en el 
marco del G20 en Japón entre Trump y Xi, 
aún el resultado es incierto. Inicialmente 
había reportes que indicaban que ya había 
un principio de acuerdo, pero 
posteriormente Trump mismo lo desmintió. 
 
* En concreto, por el momento solo se 
tiene que Trump ha mantenido 
conversaciones con China, y que en caso 
de no haber acuerdo las tarifas adicionales 
serían del 10% y no del 25%. 
 
USA 
 
* La Fed siguió acaparando la atención. Si 
bien no de manera explícita, tanto Powell 
como otros integrantes del FOMC 
descartaron recortes agresivos en la tasa 
de referencia de la Fed. Es decir, para Julio 
la bajá será de 25 bp y no de 50 bp. 
 
* La revisión del PBI para el 1Q se 
mantuvo en +3,1% a/a, siendo igual que la 
lectura preliminar. Por su lado, el índice de 
precios de bienes y servicios implícitos en 
el PIB avanzó +0,6% t/t, siendo menor al 
0,8% t/t de la lectura preliminar.  
 
* Las nuevas peticiones de subsidio por 
desempleo para la semana pasada 
subieron a 227 mil (vs. 220 mil esperados). 
 
 * Los gastos de los consumidores en Mayo 
crecieron 0,4% m/m, mientras que los 
precios de dichos gastos lo hicieron en  
 
 

 
 
 
0,2% m/m, estando ambos casos en línea 
con lo esperado. 
 
* El índice de Actividad nacional de la Fed 
de Chicago (Mayo) se ubicó en -0,05 
puntos, siendo inferior a los 0,10 puntos 
esperados. 
 
* En resumen, ante datos mixtos y un PBI 
1Q que está lejos de indicar una recesión, 
la Fed ha adoptado una postura dovish, 
pero sin un agresivo recorte de tasas como 
actuaría en el marco de una contracción de 
la actividad. 
 
Europa (Zona Euro) 
 
* El IPC subyacente de Junio (dato 
preliminar) para la Zona Euro resultó algo 
mejor a lo esperado (1.1% a/a vs 1.0% 
a/a). 
 
* De modo, el IPC de acerca algo más al 
target del 2% fijado por el BCE, pero aún 
sigue lejos de ser alcanzado. 
 
* Por último, si bien restan conocer los 
detalles, se anunció que se arribó un 
acuerdo para el tratado de libre comercio 
entre el Mercosur y la UE. Este tratado 
abarco puntos tales como bienes, 
servicios, exportaciones agrícolas, donde 
se fija un plazo de transición a efectos de ir 
reduciendo los aranceles. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



3 
 

Mercados 
 
* En la semana el VIX subió desde niveles 
inferiores a USD 15 para cerrar en USD 16. 
Si bien las esperanzas en torno a la 
reunión entre Trump y Xi limitaron el 
upside, los riesgos globales junto con el 
incremento en las tensiones entre USA e 
Irán pudieron más. 
 
* Ante lo anterior, la US 10yr perdió 6 bp 
semanales. Si bien llegó a caer por debajo 
del 2%, esta resistencia por el momento no 
puede ser quebrada. Una Fed menos 
dovish de lo esperado, descartando una 
baja agresiva de tasas, junto con datos 
mixtos en USA hizo que la pendiente caída 
2 bp. 
 
* Pasada la marcada baja producto del 
cambio de política de la Fed de la semana 
pasada (fin del “wait & see”), el DXY se 
mantuvo estable. Para este caso, el 
soporte que no pudo ser quebrado es el de 
96 puntos, donde ahora el diferencial de 
tasas esperado entre la Fed vs el resto de 
los principales bancos centrales es menor. 
 
* El equity en USA fue más bien vendedor. 
Desde el lado técnico, haber llegado en 
días pasado a un récord hizo propicio una 
toma de ganancias. También, las tensiones 
globales junto con una Fed menos dovish 
que lo esperado tuvo su efecto en el priceo 
de los activos. Solo esperanzas de un 
acuerdo comercial entre USA y China 
pudieron ayudar a los precios. 
 
* En los Commodities, el agro se movió en 
negativo, en especial el maíz ajustando 
más de un 4%. Los factores que influyeron 
fueron expectativas de mejor cosecha en 
USA, junto con mejores pronósticos 
climáticos para zonas productoras. En el 
crudo se tuvo tendencia alcista marcada 
por las tensiones en Medio Oriente y el 
reporte de la API indicando una caída de 
los inventarios en USA en 7,5 millones de 
barriles para la semana pasada. En los 
metales el oro sigue su rally ayudado por la 
caída en la US 10yr. 
 
 

 
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 
 
* Con el fin de Junio, el tipo de cambio 
cierra su segundo mes de estabilidad. En 
Mayo, el FX mayorista comenzó en ARS 
44,15, cerrando Junio en 42,46. Esto 
también permitió una baja en las tasas 
locales, tal como se comentó en nuestro 
informe de la semana pasada, dada la 
menor expectativa de devaluación de la 
moneda. 
 
* Especialmente, la calma cambiaria 
produjo un repunte en la confianza del 
consumidor medido por la UTDT. Si bien 
desde niveles mínimo, este aumentó 
11,2% m/m (+12,8% a/a). Así, al pax 
cambiaria empieza a ayudar a esta 
variable, muy asociada a intención de voto 
al oficialismo. En especial, mejoró mucho 
el ítem asociado a la situación 
macroeconómica esperada. 
 
* También, otra variable que muestra una 
(aun leve) mejoría es la actividad 
económica. El estimador mensual de 
actividad económica (EMAE) cayó 1,3% 
respecto al mismo mes de 2018, pero el 
indicador desestacionalizado creció 0,8% 
m/m. Para Mayo, se espera que la mejora 
sea más significativa, de la mano del agro 
y ayudado por el tipo de cambio estable. 
 
* Por su lado, en Mayo las exportaciones 
alcanzaron USD 6.017 millones y las 
importaciones, 4.644 millones de dólares, 
registrando la balanza comercial un 
superávit comercial USD 1.373 millones. 
En estos números sobresale el salto en las 
exportaciones del agro en un 61% 
interanual. 
 
* Para cerrar, lo que sigue sin repuntar son 
las ventas minoristas. Las ventas en 
supermercados y autoservicios mayoristas 
para Abril cayeron en términos constantes 
6,4% respecto al mes anterior y 12,6% 
respecto al mismo mes del 2018. Por su 
lado, las ventas en centros de compras 
para Abril se redujeron en términos 
constantes 7,4% m/m y 22,9% a/a. 

 
Tipo de Cambio C3500 

 
Fuente: BCRA. 

 
Índice de Confianza del Consumidor

 
Fuente: UTDT. 

 
Evolución EMAE

 
Fuente: INDEC. 

 
Balanza Comercial Mayo

Fuente: INDEC. 
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Mercados 
 
* Con un mundo a la espera de la cumbre 
del G20 y una Fed descartando una baja 
agresiva de tasas, el impulso inicial fue 
negativo. Sin embargo, las noticias locales 
en torno a la confianza del consumir y FX 
estable atenuaron parcialmente el efecto 
inicial. El saldo un riesgo país subiendo 
aproximadamente 10 bp. 
 
* El dólar mayorista osciló de manera 
lateral, cerrando la semana con una ligera 
baja de 33 centavos. Por el lado de la 
oferta se tuvo principalmente al agro y las 
licitaciones de USD del BCRA por cuenta y 
orden del tesoro. En la semana, estuvo 
presente el factor estacional asociado a fin 
de mes, tales como pago de importaciones, 
cierre de posiciones abiertas en FX, etc. 
 
* Ante todo lo mencionado y el riesgo país 
en ligera alza, la curva soberana varió de 
manera mixta. Así, se tienen títulos en 
caída como el AY24, o el AC17 con 
tendencia tomadora. Sin embargo, en 
todos los casos las variaciones no fueron 
sustanciales. 
 
* En la curva soberana en pesos los títulos 
también operaron mixtos. El segmento 
CER tiene mayor estabilidad, pero sin 
volumen. Por el lado de los floaters, si bien 
hay algo más de demanda de carry, 
tampoco el flujo es significativo y es 
atenuado por la baja en las tasa de 
mercado (tasa de política monetaria y 
Badlar). 
 
* En cuanto a renta variable, el Merval llegó 
a un nuevo máximo histórico en pesos. 
Dado el contexto global que favorece a 
emergente, hubo factores que impulsaron 
los precios a nivel local. Entre ellos, se 
tiene el dólar estable, mejoras en la 
confianza del consumidor, caída en las 
tasas locales, donde también el acuerdo 
entre la UE y el Mercosur es otro elemento 
a favor. 
 
 
 
 

 
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 
 
* Al igual que los días pasados, los 
mercados siguen en máximos, habiendo 
priceado una Fed dovish, aunque ahora sin 
una baja agresiva en las tasas. A nivel 
local, también se tiene un Merval (en ARS) 
en altos niveles, con una marcada 
recuperación en la curva soberana. Queda 
por esperar si Trump y Xi brindan una 
sorpresa positiva. Si bien consideramos 
poco probable que se arribe un acuerdo, si 
sería recibido de manera positiva una 
nueva tregua comercial donde se avance 
en las negociaciones. 
 
* ARS: sin novedades, el FX sigue por 
debajo del nivel de ARS 43. La expectativa 
es que gradualmente vuelva a los ARS 
44,50 a medida que se acerquen las 
PASO, tal como se ha venido comentando 
en informes anteriores. 
 
* Soberanos USD: la estrategia seguirá 
siendo conservadora. Para disminuir el 
riesgo local, una buena alternativa son 
posiciones en FCI 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 
alternativa, aunque asumiendo el riesgo de 
rescate de cuota-partes 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. 
 
* Soberanos ARS: el segmento CER se 
presenta como lo más atractivo, en 
especial las especies más cortas por los 
amplios spreads ofrecidos (A2M2 por ej.), 
dada la gradual baja en la inflación, la cual 
despliega cierta inercia a pesar del FX 
calmo. 
 
* Renta Variable: ya pasada la toma de 
ganancias en CEPU, se tomará posición en  

Evolución Merval – Semanal y Anual 

 

 
 

Fuente: Reuters. 
 

 
Fuente: CMF en base a Reuters. 

 

Evolución VALO 

Fuente: CMF en base a Reuters. 
 

VALO, aunque de manera conservadora 
dado el Merval en máximos. La estrategia 
es esperar a que ajuste hasta el soporte en 
torno a ARS 7.2 (-9%), con objetivo de 
salida en ARS 8 (+11%) y stop-loss en 
ARS 6.5 (-9.7%). 

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.
GPO. FIN. VALORES 11.4% EDENOR -4.6%

ALUAR 10.4% CRESUD -3.5%
TERNIUM ARG 9.5% TRAN. GAS DEL NORTE -3.2%

Mejores Desempeños Peores Desempeños
MERVAL


