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INFORME WEALTH MANAGEMENT 

Viernes 05 de Julio de 2019 
 

HIGHLIGHTS 
 
EL MUNDO 
 
Ø Robustos datos laborales en USA. 
 
Ø Dudas sobre la Fed. 
 
Ø Mercados en positivo. 
 
Ø Datos semana próxima: en USA, encuesta 

JOLTs de ofertas de empleo (Mayo), IPC e 
IPP (Junio), actas de la reunión del FOMC, 
Informe de política monetaria de la Fed. 
En Zona Euro, actas de la reunión de 
política monetaria del BCE. 

 
ARGENTINA 
 
Ø Mejora inflación esperada. 
 
Ø Avances en industria y construcción. 
 
Ø Bonos en alza, el Merval se detuvo. 
 
Ø Datos semana próxima: Indicador sintético 

de servicios públicos (Abril) y Boletín 
Estadístico mensual BCRA. 

 
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

28-jun 05-jul Var.

Bolsas
Merval 41,810 41,761 -0.1%

Bovespa 100,819 104,017 3.2%
Nasdaq 7,650 7,844 2.5%
S&P 500 2,935 2,992 1.9%

DJ Euro Stoxx 600 384.87 390.11 1.4%
China 2,979 3,011 1.1%
Japón 21,276 21,746 2.2%

Monedas
DXY 96.1960 97.3090 1.2%

Dólar MAE 42.4600 41.8000 -1.6%
Euro 1.1369 1.1219 -1.3%
Yen 107.81 108.55 0.7%
Real 3.8394 3.8170 -0.6%

Bonos USD
AY24 72.90 74.36 2.0%
DICY 83.50 85.94 2.9%
PARY 58.75 59.38 1.1%
AC17 75.00 77.45 3.3%

Bonos ARS
TC21 157.19 163.72 4.2%
DICP 853.50 903.63 5.9%
TO21 73.75 74.00 0.3%
TO26 70.47 70.82 0.5%
TJ20 99.29 102.50 3.2%

AM20 101.08 102.72 1.6%
AA22 98.52 87.08 -11.6%

Tasas Locales
Call 1d 61.50% 59.00% -250 bp

Badlar Privada 30d 48.19% 48.44% 25 bp
TM20 Privada 50.06% 50.50% 44 bp

Tasas Internaciones
Fed Funds 2.50% 2.50% 0 bp

US 2yr yield 1.74% 1.87% 13 bp
US 5yr yield 1.76% 1.84% 8 bp
US 10yr yield 2.00% 2.04% 4 bp
US 30yr yield 2.53% 2.55% 2 bp

Pend. bp (10yr-2yr) 26 17 -9 bp
Commodities

Oro 1,412.70 1,400.50 -0.9%
Plata 15.29 14.99 -2.0%
WTI 59.35 57.58 -3.0%
Soja 904.50 876.00 -3.2%
Maíz 424.25 434.00 2.3%
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Panorama Internacional 
 
El Mundo 
 
* La principal novedad en cuento a riesgos 
globales fue el fin de la “luna de miel” en 
las negociaciones comerciales USA-China, 
luego de la treguar acordad en el G20. 
 
* Si bien funcionarios de USA afirmaron 
que las negociaciones ya están en marcha, 
por el lado de China indicaron que en caso 
que Huawei siga teniendo restricciones 
para operar en USA estarán considerando 
incumplida la tregua y, según diarios 
estatales chino, no estarán realizando 
compras adicionales de productos 
primarios. 
 
* En Europa Theresa May se prepara para 
su despedida como primer ministro, donde 
en la sucesión del Partido Conservador el 
principal candidato Boris Johnson parece 
cada día más encaminado. 
 
USA 
 
* La principal sorpresa fueron los datos de 
empleo de Junio, mostrando una creación 
de puestos laborales (no agrícola) muy 
superior a lo esperado. Si bien la tasa de 
desempleo aumentó marginalmente, esto 
se debió a la mayor tasa de participación 
laboral. 
 

* A diferencia de meses anteriores, esta 
vez el índice PMI manufacturero dio mejor 
a lo esperado, mientras que el PMI de 
servicios algo peor. De todos modos, en 
ambos casos muestra una baja respecto al 
mes anterior. 
 
* Dicho lo anterior, la mirada se posa en la 
Fed, donde tiene números mixtos y 
razones ya sea para mantener su tasa de 
referencia o recortarla 25 bp. Por lo pronto, 
Trump ya declaró que desea un recorte. 
 
Europa (Zona Euro) 
 
* En Europa la tasa de desempleo de Junio 
mejoró las expectativas, pero no así con 
las ventas minoristas (Mayo) y el índice 
PMI manufacturero (Junio). 
 
* También, en Alemania se registró en 
Junio una abrupta caída en los pedidos de 
fábrica respecto (-2,2% vs -0,1% m/m 
esperado), dando mayores temores a una 
recesión en la Zona Euro. 
 
* En este bloque no hay dudas respecto a 
la política monetaria, donde el consenso de 
mercado es que seguirá siendo dovish, 
incluyendo la adopción de un nuevo 
programa de expansión monetaria. 
 
* A tono con lo anterior, la nominación de 
C. Lagarde para suceder a Draghi en el 
BCE fue interpretado de ese modo. 
 

 

Evento Actual Previsión Anterior

PMI manufacturero del ISM (Jun) 51,7 51,0 52,1

Cambio del empleo no agrícola ADP (Jun) 102K 140K 41K

PMI no manufacturero del ISM (Jun) 55,1 56,1 56,9

Inventarios de petróleo crudo de la AIE -1,085M -2,964M -12,788M

Nóminas no agrícolas (Jun) 224K 160K 72K

Tasa de desempleo (Jun) 3,7% 3,6% 3,6%

Principales Datos USA

Evento Actual Previsión Anterior

PMI manufacturero de la zona euro (Jun) 47,6 47,8 47,8

Tasa de desempleo en la zona euro (May) 7,5% 7,6% 7,6%

PMI compuesto de Markit en la zona euro (Jun) 52,2 52,1 52,1

PMI de servicios en la zona euro (Jun) 53,6 53,4 53,4

Ventas minoristas en la zona euro (Mensual) (May) -0,3% 0,4% -0,1%

Principales Datos Zona Euro
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Mercados 
 
* En la semana el VIX revirtió lo hecho los 
días previos y cayó hasta niveles de USD 
13. La menor volatilidad se debió a la 
tregua en la negociación comercial USA-
China, aunque el dato laboral despertó 
algo de miedo en cuanto a la política de la 
Fed. 
 
* En con consonancia con lo anterior, la US 
10yr venía en constante caída, incluso 
perforando el soporte del 2%. Pero las 
dudas respecto a la Fed hicieron que haga 
un salto el 05/07, para terminar ganando 4 
bp semanales y terminar sobre el 2%. Se 
destaca la curva perdiendo 8 bp y estar 
casi flat. 
 
* También el DXY siguió la misma línea. 
Teniendo relativa estabilidad, el 05/07 se 
fortaleció para volver a niveles de 97,3 
puntos. Con menores probabilidades 
asignadas a una baja en la tasa de la Fed, 
aumenta el diferencial de tasas esperado 
entre la Fed vs el resto de los principales 
bancos centrales. 
 
* El equity en USA desplegó un upside 
animado por la tregua USA-China. 
También, cada dato peor a lo esperado 
daba más aire, al dar motivos a un baja en 
la tasa Fed. Sin embargo, el viernes 05/07 
hizo un ajuste por los datos del mercado 
laboral. Igualmente, se encuentra en zonas 
de máximos históricos. 
 
* En los Commodities, los metales sufrieron 
los mayores niveles de DXY y US 10 yr. En 
el crudo, la caída de los precios vino 
asociado a temores respecto a la demanda 
global, a pesar que la OPEP acordó 
extender los recortes de producción. 
 
* Finalmente, el agro operó mixto en bases 
a proyecciones climáticas, indicadores 
técnicos, así como estimaciones de 
producción en USA. 
 
 
 
 

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 comenzó con novedades de 
política monetaria. El Comité de Política 
Monetaria anunció que reduce en 3 pp 
(equivalentes a ARS 45 mil millones) la 
exigencia de efectivo mínimo sobre 
depósitos a plazo fijo por el aumento 
estacional de la demanda de dinero de 
Julio. A su vez, con el fin de no relajar la 
política monetaria, pasado este fenómeno 
estacional, la meta de la base monetaria 
será reducida entre Agosto y Octubre hasta 
compensar totalmente el efecto monetario. 
Por último, la tasa mínima para las Leliq en 
Julio baja a 58%. De ese modo, la política 
monetaria seguirá siendo altamente 
restrictiva. 
 
* Por su lado, en el Relevamiento de 
Expectativas de Mercados (REM) el FX 
estable mejoró la inflación esperada 
próximos 12M en 1 pp (permite baja TPM 
sin afectar USD). Aunque, la inflación 
esperada 2019 solo baja 0.3 pp. También, 
las expectativas de tasa Leliq para Dic se 
mantiene en TNA 55% (sin cambios vs. 
REM anterior). En cuanto al dólar, el FX a 
Dic en ARS 50.2 se mantiene estable, 
aunque muy alejados de los futuros del 
Rofex en más de ARS 52,5. 
 
* Pasando al sector real, los números de 
industria y construcción muestran caídas 
interanuales, pero avances mensuales, 
dando esperanzas a futuro. 
 
* El índice de producción industrial 
elaborado por el INDEC tuvo una caída 
interanual algo mayor a lo esperado (-6.9% 
vs 5.6%), pero la serie desestacionalizada 
crece (aunque desacelerando). Se espera 
que recién Junio/Julio pueda traer mejores 
números de la mano de FX estable y 
menor base de comparación vs. 2018.  
 
* Para cerrar, el ISAC (Mayo) en -3.4% a/a 
(+2.3 m/m), fue un buen dato, con 
variación positiva intermensual y 
moderando caída interanual. Así, corta una 
serie de 2 meses consecutivos en baja. 

 
IPC Nivel General (var. % próx. 12 meses) 

 
Fuente: REM BCRA. 

 
TNA Esperada Leliq Dic-2019 

 
Fuente: REM BCRA. 

 
Tipo de Cambio Esperado Dic-2019

 
Fuente: REM BCRA. 

 
Var. Esperada PIB Real 2019 

 
Fuente: INDEC. 
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Mercados 
 
* Con una cumbre del G20 donde se 
acordó una tregua comercial entre USA y 
China, datos macro locales que sin ser 
buenos alimentan las esperanzas de un 
rebote en la actividad, y un FX estable, el 
riesgo país siguió a la baja. Así, pierde 
aproximadamente 40 bp para ubicarse en 
torno a los 800 puntos. 
 
* El dólar mayorista revirtió el movimiento 
inicial de la semana para tornarse 
netamente vendedor. En el movimiento se 
tuvieron tanto liquidación de exportadores 
como ingreso de flujo financiero. Por el 
lado de la demanda, disminuyeron las 
coberturas y cesó el efecto estacional de 
fin de mes. El saldo fue un fortalecimiento 
del peso en 66 centavos (1,6%). 
 
* Ante todo lo mencionado, con un riesgo 
país en baja, la curva soberana 
experimentó una marcada alza. Por 
ejemplo, el AC17 varió en torno a +3%. De 
todos modos, el volumen fue menor que lo 
habitual, dada las vacaciones en USA y el 
feriado del 04/07 (día de la independencia). 
 
* En la curva soberana ARS también se 
tuvieron a los títulos en upside. La 
combinación de FX estable y tasas locales 
en baja impulsaron a todos los 
instrumentos. En especial, la curva CER se 
vio tomadora, dado los amplios spread 
ofrecidos en conjunción con la inercia 
inflacionaria. También el TJ20 operó en 
positivo, ante menor risk-off respecto a 
activos en pesos, contando con algo más 
de demanda de carry. Cabe aclarar, que la 
caída en el AA22 obedeció al pago del 
cupón. 
 
* En cuanto a renta variable, el Merval se 
movió lateral. Si bien el contexto local e 
internacional no ha cambiado 
significativamente en la semana, es 
importante considerar que los precios (en 
ARS) se encuentran en máximos 
históricos. Este hecho, junto con 
indicadores técnicos que indican sobre-
compras en un año electoral hace que el 
rally pierda fuerza y se detenga. 

 
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 
 
* Ya pasada la cumbre del G20, los precios 
de los activos argentinos han repuntado 
marcadamente desde hace más de un 
mes. Por tanto, es una buena oportunidad 
para aquellos que desean reducir 
exposición al riesgo electoral, aun cuando 
los pronósticos puedan ser positivos, por 
ser un evento binario. En el ámbito global, 
con la tregua USA-China en marcha, la 
Fed constituye la principal fuente de 
incertidumbre. 
 
* 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: a pesar del salto en los 
precios, el segmento CER se presenta 
como lo más atractivo, en especial las 
especies más cortas por los amplios 
spreads ofrecidos (A2M2 por ej.), dado el 
contexto de baja gradual en la inflación, 
con tasas cayendo en mayor velocidad. 
 
* Renta Variable: VALO rompió la 
resistencia en torno a ARS 7.5. Por tanto,  
 

 
Evolución Merval – Semanal y Anual 

 

 
 

Fuente: Reuters. 
 

 
Fuente: CMF en base a Reuters. 

 

Evolución VALO 

Fuente: CMF en base a Reuters. 
 

se subirá el precio de entrada hasta dicho 
nivel en busca del ajuste, tal como se 
comentó en el informe pasado en base a 
los indicadores técnicos analizados. 

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.
EDENOR 8.7% PAMPA ENERGIA -3.6%
CRESUD 8.1% TELECOM -2.0%
ALUAR 7.2% MACRO -1.9%

Mejores Desempeños Peores Desempeños
MERVAL


