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INFORME WEALTH MANAGEMENT 

Viernes 09 de Agosto de 2019 
 

HIGHLIGHTS 
 
EL MUNDO 
 
Ø China sacude a los mercados. 
 
Ø Retorna risk-off inversor. 
 
Ø Mercados extienden negativo. 
 
Ø Datos semana próxima: en USA, IPC Julio, 

ventas minoristas y permisos de 
construcción (Julio). En Zona Euro, índice 
ZEW confianza inversora (Agosto), PBI 
2Q, producción industrial (Junio). 

 
ARGENTINA 
 
Ø Elecciones y risk-off afectan al dólar. 
 
Ø La industria en caída. 
 
Ø Activos repuntan sobre el final de semana. 
 
Ø Datos semana próxima: utilización de la 

capacidad instalada industrial (Junio), IPC 
Julio, Informe sobre Bancos, Informe 
Seguimiento de la Meta de base 
Monetaria. 

 
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 ADR GGAL. 

 
 

Resumen Semanal
de Mercados

02-ago 09-ago Var.

Bolsas
Merval 41,347 44,287 7.1%

Bovespa 102,025 103,910 1.8%
Nasdaq 7,670 7,679 0.1%
S&P 500 2,926 2,930 0.2%

DJ Euro Stoxx 600 378.15 371.56 -1.7%
China 2,868 2,775 -3.2%
Japón 21,087 20,685 -1.9%

Monedas
DXY 98.0880 97.5210 -0.6%

Dólar MAE 44.6500 45.3300 1.5%
Euro 1.1108 1.1201 0.8%
Yen 106.51 105.58 -0.9%
Real 3.8885 3.9390 1.3%

Bonos USD
AY24 74.14 73.56 -0.8%
DICY 85.36 83.94 -1.7%
PARY 59.31 58.34 -1.6%
AC17 75.12 74.90 -0.3%

Bonos ARS
TC21 170.75 170.73 0.0%
DICP 940.00 941.11 0.1%
TO21 70.43 69.26 -1.7%
TO26 71.13 69.39 -2.4%
TJ20 104.50 103.40 -1.1%

AM20 105.25 105.08 -0.2%
AA22 90.32 88.04 -2.5%

Tasas Locales
Call 1d 59.50% 61.00% 150 bp

Badlar Privada 30d 49.63% 52.38% 275 bp
TM20 Privada 51.63% 54.81% 319 bp

Tasas Internaciones
Fed Funds 2.25% 2.25% 0 bp

US 2yr yield 1.73% 1.63% -10 bp
US 5yr yield 1.68% 1.56% -12 bp
US 10yr yield 1.87% 1.73% -14 bp
US 30yr yield 2.41% 2.24% -16 bp

Pend. bp (10yr-2yr) 14 10 -4 bp
Commodities

Oro 1,445.90 1,498.90 3.7%
Plata 16.25 16.95 4.3%
WTI 55.68 54.49 -2.1%
Soja 856.25 881.00 2.9%
Maíz 399.25 409.75 2.6%
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Panorama Internacional 
 
El Mundo 
 
* Semana negativa en cuanto a los riesgos 
globales, con retroceso en todos los 
frentes. 
 
* En la guerra comercial USA-China, luego 
que Trump anuncie vía Twitter que 
impondría un nuevo arancel del 10% a 
exportaciones chinas por un valor de USD 
300 mil millones a partir del 1 de 
Septiembre, la respuesta china fue 
devaluar el Yuan a su menor nivel desde el 
2008. Entonces, USA acusó a China de 
manipular su moneda, incluyendo al país 
en dicha categoría. También, Trump puso 
en duda la continuación del diálogo en 
Septiembre. 
 
* En cuanto al Brexit, el nuevo primer 
ministro de UK indicó a sus funcionarios y 
asesores prepararse para un potencial 
Brexit duro. Por el otro lado, la UE sigue 
manteniendo el mismo ofrecimiento que 
había realizado a May. 
 
* En la UE, empeoró la situación en Italia, 
donde uno de los partidos gobernantes (La 
Liga) presentó una moción de censura 
contra el primer ministro a efectos de 
producir elecciones anticipadas. 

 
 
USA 
 
* Sin demasiados datos macro, se destaca 
el resultado de la encuesta Jolts indicando 
menores vacantes de trabajo.  
 
* También, el IPP resultó en línea con lo 
esperado, pero la serie subyacente trajo 
una deflación (-0,1% m/m vs. +0,2% m/m 
esperado). 
 
Europa 
 
* La Zona Euro sigue mostrando síntomas 
de una desaceleración, con los índices PMI 
estando por debajo de lo esperado. Sin 
embargo, a diferencia del PMI 
manufacturero, el de servicios al menos 
permanece por encima de los 50 puntos. 
 
* Finalmente, en UK el PBI para el segundo 
trimestre tuvo una variación negativa del 
0,2% q/q cuando se esperaba que se 
mantuviera sin cambios. 
 
* Así, tanto el Brexit como la guerra 
comercial USA vs China siguen afectando 
el desempeño de las economías. 
 
 

 

 
 

 
 
 

Evento Actual Previsión Anterior

PMI no manufacturero ISM (Julio) 53,7 55,5 55,1

Encuesta JOLTs de ofertas de empleo (Junio) 7,348M 7,450M 7,384M

Inventarios de petróleo crudo de la AIE 2,385M -2,845M -8,496M

IPP Julio (variación mensual) 0,2% 0,2% 0,1%

Principales Datos USA

Evento Actual Previsión Anterior

PMI compuesto Markit (Julio) 51,5 51,5 51,5

PMI de servicios (Jul) 53,2 53,3 53,3

Principales Datos Zona Euro



3 
 

Mercados 
 
* La escalada en las tensiones comerciales 
empujó al VIX hasta valores de casi USD 
25, nivel que no se registraba desde 
principios de año. 
 
* Relacionado a lo anterior, la curva de 
treasuries tuvo otra semana de desplome, 
con caídas para todos los plazos en 10 bp 
o más. También, la pendiente mostró una 
caída en 4 bp, dado que el mercado asigna 
mayores probabilidades de una recesión 
en las principales economías globales. Así, 
el risk-off estuvo a la orden del día. 
 
* En cuanto al dólar, nuevamente se tuvo la 
polémica de Trump indicando que por 
acción de la Fed dicha moneda se 
encuentra fortalecida vs sus socios 
comerciales. Al margen de los dichos, el 
DXY se mostró más bien lateral, donde aun 
ignorando la guerra comercial el Euro 
tampoco ofrece demasiada seguridad a los 
inversores, ganando terreno monedas 
como el Yen o Franco Suizo. 
 
* Si bien el S&P pudo repuntar con el 
correr de la semana, el mal inicio hizo que 
la semana cierre en negativo. 
Principalmente, la escalada en las 
tensiones comerciales produjo un cambio 
en las perspectivas en cuanto a resultados 
corporativos, no habiendo una certeza de 
resolución en el corto plazo, 
incrementándose el risk-off. 
 
* En los Commodities, se destaca el oro 
saltando casi un 4% por mayor demanda 
de coberturas y una US 10yr en marcada 
caída. Por su lado, los futuros de agro 
también acompañaron en base a 
expectativas climáticas y al informe 
mensual de USDA. 
 
* Finalmente, el crudo tuvo una semana en 
negativo por menores proyecciones de 
demanda dado los riesgos globales, a 
pesar que la OPEP parece encaminada a 
mayores recortes de producción. 
 
 
 

 
 

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 la semana de las PASO no hubo 
demasiados datos macro, estando la 
atención centrada en las elecciones, con 
los mercados en modo risk-off. 
 
* Si bien siguió en upside, el dólar estuvo 
algo más estable aunque volátil. Así. Ganó 
68 centavos para cerrar en ARS 43.30 (ver 
próxima sección). 
 
* Esta tendencia del dólar hizo extender el 
alza en las tasas de interés, ganando la 
tasa de política monetaria (tasa de Leliqs) 
269 bp semanales para así llegar a 63,7%. 
Acompañando, pero siempre más 
inelástica, la Badlar ya supera el nivel de 
52%. 
 
* En cuanto a datos macro, lo más 
relevante el Índice de producción Industrial 
manufacturero (IPIm), el cual cedió un 
6,9% interanual en Mayo, dando una 
muestra del mal momento del sector. El 
rubro automotriz lideró la tendencia 
negativa con un desplome del -29,1% 
interanual. Con este dato, el IPIm acumula 
14 meses consecutivos en baja. 
Adicionalmente, la serie 
desestacionalizada tuvo una variación 
intermensual negativa del 1,8%. 
 
* Finalmente, el REM BCRA no arrojó 
demasiadas novedades. En esta medición 
de Julio se mantuvo sin cambios la 
inflación proyectada para 2019 en 40,0%, 
en tanto que la inflación para los próximos 
12 meses se estima en 30,2% (+0,2 pp vs 
REM anterior). El tipo de cambio para 
Diciembre no varió de manera significativa 
proyectándose en ARS 50,00 (-0,2 ARS vs 
REM anterior), mientras que la variación 
del PBI para 2019 se estima en -1,5% (-0,1 
pp vs REM anterior). 
 
 
 
 
 
 

 
IPC General var. % i.a. próx. 12 meses

 
Fuente: REM BCRA. 

 
IPC General var. % 2019

 
Fuente: REM BCRA. 

 
Evolución Tasa Leliqs 

 
Fuente: CMF en base a BCRA. 

 
Evolución Pendiente Curva Lecaps 

 
Fuente: CMF en base a BCRA. 
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Mercados 
 
* El riesgo país tuvo una nueva semana de 
ascenso, pero sobre el final mostrando una 
marca caída. De ese modo, partiendo 
desde niveles de 800 puntos, llegó a estar 
casi en 900, pero cerrando en 860 bp. Las 
elecciones próximas serán claves, donde el 
mercado asigna alrededor de 300 bp el 
riesgo político local. 
 
* El dólar mayorista se movió en 
consonancia con el risk-off tanto local 
como global. Por tanto, las elecciones así 
como la guerra comercial USA-China 
incrementaron la demanda de coberturas. 
Del otro lado, se tuvo principalmente al 
sector exportador y el BCRA interviniendo 
en futuros. A pesar del alza, merece 
destacarse que en esta previa a las PASO 
tuvo un mejor desempeño que la semana 
anterior, donde la suba había sido de ARS 
1,3, mientras que en esta lo hizo en solo 68 
centavos. 
 
* La curva soberana USD también tuvo 
hizo un movimiento similar. Si bien marcó 
una caída, estuvo más estable que la 
semana anterior. Los títulos de mayor 
duration fueron los más afectados, ya que 
son los más perjudicados por el contexto 
global adverso. 
 
* El FX tomador siguió empujando a las 
tasas de mercado, tal como se analizaba 
en la página anterior. Por tanto, los bonos 
CER perdieron a raíz de la mayor tasa real 
requerida, mientras que los floaters 
salieron algo más inmunes, pero también 
acusaron pérdidas dado cierto risk-off 
respecto a los activos en moneda local. 
Hasta el TJ20 tuvo bajas por desarme de 
posiciones, ya que el risk-off pudo más que 
el incremento en la tasa de política 
monetaria. 
 
* Finalmente, el Merval que venía 
mayormente lateral tuvo un impensado 
cierre de semana, con un salto de 
aproximadamente 7% el 09/08. A pesar del 
contexto global y las altas tasa locales, 
perspectivas electorales empujaron a todos 
los valores. 

 
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 
 
* Las PASO se presentan como un evento 
binario, lo cual afectará de manera 
significativa a los mercados. La expectativa 
es que el oficialismo pierda por no más de 
4 puntos, estando todos los candidatos 
lejos del 45% que alcanzan para evitar una 
segunda vuelta en Noviembre. Dada la 
incertidumbre, la estrategia seguirá siendo 
conservadora. 
 
* ARS: tal cual lo esperado, el FX llegó a 
niveles de ARS 45, como se comentó la 
semana pasada. Las PASO seguramente 
lo harán saltar en cualquier sentido, donde 
no se descarta que en escenario no 
previsto la variación en un día pueda ser 
de ARS 2 en el día. 
 
* 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 menos afectados por 
el riesgo electoral. 
 
* Soberanos ARS: el segmento CER se 
presenta como lo más atractivo, en 
concreto las especies más cortas por los 
amplios spreads ofrecidos (A2M2). 
También, dado el contexto de tasas de 
Leliq en ascenso, el TJ20 es una opción 
atractiva vs otros floaters o los Botes. 
 
* Renta Variable: ADR GGAL hizo el 
movimiento esperado y cayó hasta llegar el 
05/08 hasta USD 33. Dado que no llegó al 
valor de entrada en USD 32, no se tomó  

 
Evolución Merval – Semanal y Anual 

 

 
 

Fuente: Reuters. 
 

 
Fuente: CMF en base a Reuters. 

 

Evolución ADR GGAL 

Fuente: CMF en base a Reuters. 
 

posición. En los actuales valores con un 
Merval (ARS) en máximos históricos en la 
previa a las PASO, se evitará estar long al 
menos hasta no tener certeza respecto a 
las elecciones. 

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.
MACRO 18.7% BYMA -4.8%

GPO. FIN. GALICIA 11.0% TELECOM -4.7%
PAMPA ENERGIA 10.8% CABLEVISION HOLD. -2.8%

Mejores Desempeños Peores Desempeños
MERVAL


