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INFORME WEALTH MANAGEMENT 

Viernes 26 de Julio de 2019 
 

HIGHLIGHTS 
 
EL MUNDO 
 
Ø PBI USA mejor a lo esperado. 
 
Ø A la espera de la Fed, habló el BCE. 
 
Ø Mercados retoman máximos. 
 
Ø Datos semana próxima: en USA, confianza 

del consumidor The Conference Board 
(Julio), datos del mercado laboral (Julio), 
reunión FOMC y decisión tasas de interés. 
En Zona Euro, IPC Julio. 

 
ARGENTINA 
 
Ø Salta el dólar por coberturas. 
 
Ø Se recupera el EMAE y confianza del 

consumidor. 
 
Ø Activos mixtos en “modo electoral”. 
 
Ø Datos semana próxima: índice de salarios 

(Mayo), informe de seguimiento de la meta 
de base monetaria (segunda quincena 
Julio), relevamiento de expectativas de 
mercado (Julio). 

 
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

19-jul 26-jul Var.

Bolsas
Merval 40,166 41,640 3.7%

Bovespa 103,638 102,782 -0.8%
Nasdaq 7,872 8,018 1.9%
S&P 500 2,989 3,023 1.1%

DJ Euro Stoxx 600 387.25 390.73 0.9%
China 2,924 2,945 0.7%
Japón 21,467 21,658 0.9%

Monedas
DXY 97.1040 98.0090 0.9%

Dólar MAE 42.4200 43.3500 2.2%
Euro 1.1224 1.1125 -0.9%
Yen 107.72 108.69 0.9%
Real 3.7416 3.7664 0.7%

Bonos USD
AY24 74.98 73.50 -2.0%
DICY 86.19 86.00 -0.2%
PARY 59.38 60.00 1.0%
AC17 76.96 77.00 0.1%

Bonos ARS
TC21 172.86 171.00 -1.1%
DICP 956.92 956.50 0.0%
TO21 72.38 71.25 -1.6%
TO26 67.05 70.36 4.9%
TJ20 102.81 103.50 0.7%

AM20 102.85 104.30 1.4%
AA22 91.02 91.50 0.5%

Tasas Locales
Call 1d 58.00% 58.00% 0 bp

Badlar Privada 30d 48.06% 49.13% 106 bp
TM20 Privada 50.00% 49.88% -12 bp

Tasas Internaciones
Fed Funds 2.50% 2.50% 0 bp

US 2yr yield 1.81% 1.87% 6 bp
US 5yr yield 1.80% 1.86% 6 bp
US 10yr yield 2.05% 2.08% 3 bp
US 30yr yield 2.58% 2.60% 2 bp

Pend. bp (10yr-2yr) 24 21 -3 bp
Commodities

Oro 1,425.90 1,419.60 -0.4%
Plata 16.14 16.31 1.1%
WTI 55.14 56.20 1.9%
Soja 906.75 887.00 -2.2%
Maíz 430.50 414.00 -3.8%
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Panorama Internacional 
 
El Mundo 
 
* Semana mixta en cuanto a los riesgos 
globales, con avances y retrocesos. 
 
* En la guerra comercial USA-China, el 
lunes 29 funcionarios de USA estarán 
manteniendo en China reuniones con sus 
pares de dicho país. Si bien no es de 
esperar avances sustanciales, el mercado 
celebró la reanudación de las 
conversaciones. La expectativa de USA es 
volver a la situación de Mayo, previa a la 
suspensión del diálogo. 
 
* En cuanto el Brexit, tal como se 
esperaba, Boris Johnson se convirtió en el 
primer ministro de UK. Si bien esto podría 
constituir un avance en cuanto a la 
resolución del Brexit, la UE ya anticipó que 
no cambiará la propuesta ya hecha a T. 
May. Así, aún no se ve una solución 
encaminada. 
 
USA 
 
* Sorpresa positiva en el nivel de actividad. 
El PBI del segundo trimestre (dato 
preliminar) creció 2,1% en términos 
anualizados, superando el 1,8% estimado. 
La menor desaceleración de lo previsto se 
debió a un incremento en el gasto de los 

consumidores (+4,3% a/a) que compensó 
en parte la disminución de las 
exportaciones y un menor aumento en los 
inventarios. También los pedidos de bienes 
duraderos estuvieron mejor a lo esperado. 
 
* Sin embargo, las ventas de viviendas no 
estuvieron a tono con el consenso. 
 
* A la espera de la Fed, la pregunta es qué 
actitud tomará. Si bien se descuenta una 
baja de 25 bp, la duda es si ante un PBI 
mejor a lo esperado el wording será muy 
dovish o simplemente se trata ahora de 
una baja preventiva de 25 bp para retomar 
el “wait & see”. 
 
Europa (Zona Euro) 
 
* Por el lado de Europa, el BCE mantuvo 
su tasa de política monetaria en 0%, 
manteniendo la tasa activa en 0,25% y la 
pasiva en -0,40%. En la conferencia de 
prensa, el titular del BCE Mario Draghi 
remarcó un escenario de menor 
crecimiento e inflación para los próximos 
meses a raíz de los riesgos globales, 
siendo aún necesarias medidas de 
estímulos, estando preparado para 
incrementar los mismos en caso que sea 
necesario. En la minuta, el BCE abre la 
puerta para futura baja de tasas y 
reanudación de compra de activos. 
 

 

 
  

Evento Actual Previsión Anterior
Ventas de viviendas de segunda mano (Jun) 5,27M 5,35M 5,36M 
Ventas de viviendas nuevas (Jun) 646K 660K 604K 
Pedidos de bienes duraderos subyacente (Var. Mensual Jun) 1,2% 0,2% 0,5% 
PIB 2Q (Trimestral)  2,1% 1,8% 3,1% 

Principales Datos USA 

Evento Actual Previsión Anterior

Tipo de la facilidad de depósito -0,40% -0,40% -0,40%

Tipo de facilidad marginal de crédito del BCE 0,25% 0,25% 0,25% 

Decisión del BCE sobre tipos de interés 0,00% 0,00% 0,00% 

Principales Datos Zona Euro 
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Mercados 
 
* La reanudación en las negociaciones 
comerciales USA-China junto con el dato 
del PBI en USA alivió algo los ánimos, 
bajando el VIX a USD 12. 
 
* Ante lo anterior, menor risk-off hizo que la 
US 10yr salte a casi 2,08%, cuando venía 
en franco descenso. En cuanto a la 
trayectoria, se resalta la volatilidad de la 
misma. 
 
* Así, el mejor dato del PBI y salto en la 
tasa a 10 años marcó un DXY 
fortaleciéndose, para llegar a niveles de 98 
puntos. 
 
* La temporada de balances marcó 
mayormente sorpresas positivas, donde 
por ejemplo se puede mencionar a Twitter. 
Adicionalmente, el PBI desacelerando pero 
no de manera tan brusca parece producir 
la mejor combinación posible para el 
mercado: una economía aún sólida, pero 
con una Fed dóvish. 
 
* El S&P termina en niveles récord 
mayores a 3 mil puntos, con el Nasdaq 
también acompañando y superar los 8 mil 
puntos. 
 
* En los Commodities, el crudo sigue 
impulsado a raíz por las tensiones entre 
Irán y países occidentales, principalmente 
USA y el Reino Unido. 
 
* El agro se vio afectado por exportaciones 
semanales por debajo de lo esperado 
según las publicaciones de USDA. 
También, influyo una mejora en las 
proyecciones climáticas para zonas 
productoras en USA. 
 
* Finalmente, el oro se movió en caída, 
como es habitual ante movimientos 
ascendentes del DXY y 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 
 
* Desde lo macro, la semana arrojó 3 
buenas noticias. 
 
* El primer dato positivo fue el EMAE, el 
cual creció en términos interanuales por 
primera vez en un año. También, se 
confirma la suba mensual de Abril. En el 
repunte, se destaca el agro, con un salto 
de casi 50% interanual. 
 
* En el debe, se tiene a industria y 
comercio que siguen sin repuntar (y los 
cuales son más estratégicos 
electoralmente). 
 
* Por su parte, la balanza comercial sigue 
en positivo, con exportaciones de agro y 
energía  a la cabeza, siendo esto último 
una buena noticia en sí mismo también. 
Como negativo, se tiene (como es habitual 
en los ciclos de saltos cambiarios en 
Argentina) que el mejor saldo es por caída 
en impo más que por aumento en expo. Lo 
anterior es por el desplome en impo de 
insumos industriales (FX alto hace caer 
demanda agregada, y así aumenta la 
capacidad ociosa en industria). 
 
* Como tercera noticia positiva, se tuvo en 
Julio un fuerte repunte en la confianza del 
consumidor, en especial lo relacionado a 
bienes durables e inmuebles. 
Naturalmente, esto está asociado al FX 
estable de los últimos meses. Así, el índice 
se ubica en niveles similares a las PASO 
2017 (42,48 puntos en Julio 2017 vs 44,18 
puntos de Julio 2019). 
 
* Por último, el FX tomador asociado a las 
coberturas electorales inició un nuevo 
período de suba de tasa de política 
monetaria, donde el BCRA anunció que en 
Julio y Agosto medirá su meta de base 
monetaria de manera bimestral. 
 
 
 
 

 

 
Evolución EMAE 

 
Fuente: INDEC. 

 
Confianza del Consumidor UTDT 

 
Fuente: UTDT. 

 
Saldo Balanza Comercial Junio 

 
Fuente: INDEC. 

 
Evolución Tasa de Política Monetaria 

 
Fuente: CMF en base a BCRA. 
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Mercados 
 
* El riesgo país tuvo una semana en donde 
todo hacía que se encamine por encima de 
los 800 bp. Sin embargo, la buena noticia 
del EMAE junto con el dato del PBI de USA 
hizo que sobre el cierre de la misma caiga 
para terminar por debajo de dicho nivel. 
 
* El dólar mayorista subió casi un peso 
semanal. Al igual que la semana anterior, 
como era esperable, la suba de los activos 
argy de los 2 últimos meses en conjunción 
con las próximas elecciones en Agosto 
desató el escenario propicio para un dólar 
tomador. Es así como el BCRA intervino en 
futuros para contener el upside. 
 
* Ante todo lo mencionado, con un riesgo 
país en leve alza, la curva soberana 
desplegó movimientos mixtos, donde se 
encuentran variaciones mayormente en 
negativo. 
 
* El FX tomador despertó una suba en la 
tasa de política monetaria, trayendo 
consigo los efectos habituales. En la curva 
soberana ARS, los bonos CER ajustaron 
por la mayor tasa real exigida, con los 
floaters teniendo variaciones más bien 
positivas, ya que la tasa de política 
monetaria impulsa al resto de las tasas del 
mercado. 
 
* Finalmente, el Merval desplegó la misma 
trayectoria que el resto de los activos. 
Iniciando la semana en negativo, las 
buenas noticias de actividad en USA y 
Argentina hicieron que tenga un salto sobre 
el final de la semana. De ese modo, 
termina casi un 4% en positivo. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
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 decisión del BCE, la 
próxima semana se espera a la Fed, así 
como alguna noticia en torno a la relación 
comercial de USA con China. En el ámbito 
local, las encuestas y FX siguen 
dominando la atención. 
 
* ARS: se repetirá el view que se vino 
desarrollando. Tal como comentábamos 
por estas líneas, se tornó tomador para 
empezar a acercarse a los valores de ARS 
44. La expectativa es que el BCRA 
operando en futuros lo lleve gradualmente 
a dicho valor, aumentando la volatilidad al 
compás de las encuestas. Por el momento 
no se estiman sobre-saltos dado el amplio 
margen de intervención que tiene dicha 
entidad. 
 
* 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 es 
preferido para posición en caso que la 
tolerancia al riesgo y horizonte de inversión 
así lo permitan, aprovechando su baja 
paridad y que son los más beneficiado por 
una Fed dovish. 
 
* 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.), 
dado el contexto de baja gradual en la 
inflación, con tasas cayendo en mayor 
velocidad, a pasar del último repunte. 
 
* Renta Variable: VALO llegó al precio de 
 
 

Evolución Merval – Semanal y Anual 

 

 
 

Fuente: Reuters. 
 

 
Fuente: CMF en base a Reuters. 

 

Evolución VALO 

Fuente: CMF en base a Reuters. 
 
 

 
salida de ARS 8, reportando ganancias del 
casi 7% desde el precio de entrada en ARS 
7,5. 

 
 
 
 

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.
BYMA 14.4% MIRGOR -5.1%

MACRO 11.4% ALUAR -3.8%
GPO. FIN. GALICIA 7.7% CABLEVISION HOLD. -3.7%

Mejores Desempeños Peores Desempeños
MERVAL


