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INFORME WEALTH MANAGEMENT 

Viernes 16 de Agosto de 2019 
 

HIGHLIGHTS 
 
EL MUNDO 
 
Ø China endurece su postura. 
 
Ø Se extiende riesgo a recesión global. 
 
Ø Mercados ajustan. 
 
Ø Datos semana próxima: en USA, ventas 

de viviendas usadas (Julio), actas FOMC, 
ventas de viviendas nuevas (Julio). En 
Zona Euro, IPC Julio, actas reunión BCE. 

 
ARGENTINA 
 
Ø Incertidumbre post-PASO. 
 
Ø Empeoran perspectivas. 
 
Ø Histórico desplome en activos. 
 
Ø Datos semana próxima: IPIM Julio, índice 

costo de la construcción (Julio), saldo 
balanza comercial (Julio), EMAE Junio, 
ventas minoristas (Junio), balance 
cambiario BCRA (Julio). 

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

UW TJ20. UW Botes, Dollar Linked. 
 
Ø Renta Variable: -. 

 
 

Resumen Semanal
de Mercados

09-ago 16-ago Var.

Bolsas
Merval 44,287 30,403 -31.4%

Bovespa 103,910 99,614 -4.1%
Nasdaq 7,679 7,606 -0.9%
S&P 500 2,930 2,889 -1.4%

DJ Euro Stoxx 600 371.56 369.63 -0.5%
China 2,775 2,824 1.8%
Japón 20,685 20,419 -1.3%

Monedas
DXY 97.5210 98.1350 0.6%

Dólar MAE 45.3300 55.0000 21.3%
Euro 1.1201 1.1099 -0.9%
Yen 105.58 106.27 0.7%
Real 3.9390 3.9924 1.4%

Bonos USD
AY24 73.56 52.92 -28.1%
DICY 83.94 54.25 -35.4%
PARY 58.34 43.46 -25.5%
AC17 74.90 51.66 -31.0%

Bonos ARS
TC21 170.73 106.05 -37.9%
DICP 941.11 564.10 -40.1%
TO21 69.26 44.93 -35.1%
TO26 69.39 44.48 -35.9%
TJ20 103.40 73.81 -28.6%

AM20 105.08 92.25 -12.2%
AA22 88.04 65.15 -26.0%

Tasas Locales
Call 1d 61.00% 69.00% 800 bp

Badlar Privada 30d 52.38% 58.13% 575 bp
TM20 Privada 54.81% 62.25% 744 bp

Tasas Internaciones
Fed Funds 2.25% 2.25% 0 bp

US 2yr yield 1.63% 1.49% -14 bp
US 5yr yield 1.56% 1.43% -13 bp
US 10yr yield 1.73% 1.55% -18 bp
US 30yr yield 2.24% 2.01% -23 bp

Pend. bp (10yr-2yr) 10 6 -4 bp
Commodities

Oro 1,498.90 1,516.20 1.2%
Plata 16.95 17.15 1.2%
WTI 54.49 54.79 0.6%
Soja 881.00 879.50 -0.2%
Maíz 409.75 370.75 -9.5%
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Panorama Internacional 
 
El Mundo 
 
* Semana negativa en cuanto a los riesgos 
globales, con falta de avances sustanciales 
y novedades mixtas. 
 
* En la guerra comercial USA-China, 
Trump sorprendió al anunciar que 
postergaba para determinados productos el 
aumento del 10% en los aranceles a las 
importaciones chinas que rige a partir del 
01/10. Sin embargo, China parece adoptar 
una postura más dura que en el pasado, no 
devolviendo ninguna señal favorable. Por 
el contrario, amenazó con tomar 
represalias indicando que los mayores 
aranceles de USA implican una ruptura en 
la tregua acordada en la última reunión del 
G20. 
 
* En cuanto al Brexit, no han habido 
novedades sustanciales, donde cada día 
se acerca más plazo límite (extendido) del 
31/10. 
 
USA 
 
* Sin dudas la sorpresa fue el repunte en 
las ventas minoristas de Julio, indicando 
que el consumo interno parece sostener el 
nivel de actividad, aliviando la 
desaceleración. 
 

* Asociado a lo anterior, el IPC de Julio en 
0,3% mensual fue algo mayor a lo 
esperado, ubicando la inflación interanual 
en 2,2%, en línea con el target de la Fed 
del 2%. 
 
* Por el contrario, los números del mercado 
de la construcción fueron mixtos, con 
permisos de construcción en positivo, pero 
los inicios de vivienda cayeron a 1,19 
millones (vs. estimaciones de 1,26 
millones). 
 
* De ese modo, la duda es que view 
brindará la Fed la próxima semana en la 
reunión de Jackson Hole, ante dichos 
indicadores mixtos. Todo hace pensar que 
seguirá con su “wait & see”, donde datos 
macro que, sin ser negativos, indican una 
desaceleración, se conjugan con los 
riesgos globales presentes. 
 
Europa 
 
* Donde no hay dudas es en torno al BCE, 
quien debería adoptar una postura aún 
más dovish dado los números de la Zona 
Euro. 
 
* El IPC subyacente sigue por debajo del 
target del BCE, con datos de producción 
industrial y confianza de los inversores en 
declive. 
 

 
 

 

Evento Actual Previsión Anterior

IPC subyacente (Mensual Julio) 0,3% 0,2% 0,3%

Inventarios de petróleo crudo AIE 1,580M -2,775M 2,385M

Ventas minoristas subyacentes (Mensual Julio) 1,0% 0,4% 0,3%

Índice manufacturero Fed Filadelfia (Agosto) 16,8 10,0 21,8

Ventas minoristas (Mensual Julio) 0,7% 0,3% 0,3%

Permisos de construcción (Julio) 1,336M 1,270M 1,232M

Principales Datos USA

Evento Actual Previsión Anterior

Índice ZEW confianza inversora (Agosto) -43,6 -21,7 -20,3

PIB (var. Trimestral 2Q)  0,2% 0,2% 0,2%

Producción industrial (Mensual Junio) -1,6% -1,4% 0,8%

Balanza comercial (Junio) 20,6B 16,3B 22,6B

Principales Datos Zona Euro
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Mercados 
 
* Sin avances en los riegos globales, el VIX 
continúa volátil y en altos niveles en torno a 
los USD 20. Así, permanece lejos de los 
USD 13 con que comenzó el mes. 
 
* La tasa a 10 años se movió en franca 
caída, dado los temores a una recesión 
global. Especialmente, se destaca la 
pérdida de pendiente en 23 bp, donde la 
diferencia entre US 10yr vs US 2yr llegó a 
ser negativa, siendo un presagio de 
recesión. Sin embargo, es importante 
destacar que hay fundamentals macro para 
sostener que las tasas largas estén en 
bajos niveles, al margen del risk-off por 
recesión. 
 
* En cuanto al dólar, como es habitual, los 
miedos del mercado se traducen en un 
fortalecimiento del DXY. Sin embargo, el 
movimiento no fue abrupto, dado que el 
Yen y otras monedas que se contabilizan 
en el DXY también sirven de refugio. 
 
* A tono con todo lo anterior, el equity en 
USA tuvo días en negativo. A modo de 
ejemplo, el S&P 500 perdió más del 1%, 
arrastrado por las dudas respecto a 
crecimiento global, en especial de las 
principales economías. 
 
* En los Commodities, el oro extiende su 
buena marcha. Luego de saltar casi un 4% 
por mayor demanda de coberturas la 
semana pasada, en esta sumó más de un 
1%. Nuevamente, demanda de coberturas 
y una US 10yr ajustando ayudaron al 
mayor valor de este metal. 
 
* En el agro se destaca el desplome del 
trigo, influido por el reporte mensual de 
USDA, expectativas climáticas, así como 
indicadores técnicos. 
 
* Finalmente, el crudo tuvo una semana en 
ligero positivo, con los temores respecto a 
una recesión global limitando el upside que 
pueda tener. 
 
 
 

 
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 
 
* Sin dudas las PASO fueron un evento 
disruptivo. En lo político, produjo un vació 
de poder, donde el hecho que sea casi 
imposible que la actual administración 
revierta el resultado hace que no tenga 
herramientas para llevar tranquilidad al 
mercado. Por su parte, los ganadores de 
las PASO, lejos de llevar tranquilidad, 
continúan sin brindar definiciones certeras 
acerca de cómo serán los equipos y las 
políticas a poner. 
 
* Lo anterior, más la falta de un acuerdo 
entre los principales candidatos 
presidenciales, hace que la incertidumbre 
reine en el mercado. A los temores que ya 
había respecto a cómo será la política 
económica del candidato Alberto 
Fernandez se suma la incógnita en cómo 
hará Macri para transitar de manera no 
tumultuosa una difícil transición hasta 
Diciembre. 
 
* Es así como preguntas básicas sobre 
cómo será el futuro programa monetario, o 
cambiario, o como hará Alberto Fernandez 
para detener el flujo de dolarización de 
carteras, entre otras cuestiones, 
permanecen sin ser aclaradas. Y 
principalmente, el hecho de no poder 
vislumbrase un equipo económico no 
permite saber cuan populista será la futura 
gestión económica. 
 
* Los efectos de todo lo anterior fueron los 
esperados: salto del dólar mayorista, suba 
en las tasas de interés de mercado (con la 
excepción de la tasa de política monetaria), 
fuerte ascenso del riesgo país. Todos estos 
movimientos, más la incertidumbre futura, 
llevaron a que la inflación esperada para 
este año aumente a 50% según las 
principales estimaciones privadas. 
También, la caída del PBI será aún mayor, 
ahora superando el 2%. Como premio 
consuelo, el IPC de Julio en 2,2% fue 
mejor a lo esperado. Pero, el salto 
cambiario ya asegura un piso del 4% en 
Agosto. 

 
Tipo de Cambio C3500 

 
Fuente: CMF en base a BCRA. 

 
Tasa de Política Monetaria 

 
Fuente: CMF en base a BCRA. 

 
Tasa Badlar Privada 

 
Fuente: CMF en base a BCRA. 

 
IPC Núcleo – Promedio Móvil Trimestral 

 
Fuente: CMF en base a INDEC. 
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Mercados 
 
* Producto de la incertidumbre respecto al 
rumbo político y económico, el riesgo país 
saltó abruptamente, llegando a estar casi 
en 2 mil puntos. Si bien el contexto externo 
es negativo, el aporte de este frente fue 
marginal. Solo sobre el fin de la semana se 
produjo un leve descenso, pero cerrando 
por encima de los 1.500 bp. 
 
* El dólar mayorista voló a ARS 55, 
implicando una suba de casi 10 pesos. 
Como era de esperar, la sorpresa de las 
PASO incrementó la toma de coberturas, 
desarme de posiciones en pesos, y 
dolarización de carteras. También, la 
inflación esperada hace que caiga la 
demanda de dinero. Si bien el BCRA actuó 
vendiendo reservas, licitando USD del 
tesoro, e interviniendo en futuros, ante la 
magnitud de la corrida no pudo hacer 
demasiado, hasta siendo aconsejable que 
el tipo de cambio ajuste. 
 
* La curva soberana USD fue severamente 
golpeada, estando ahora con precios de 
default y habiendo rendimientos de más del 
40%. De ahora en más, los muy altos 
rendimiento llegaron para quedarse, donde 
cualquier movimiento acerca de cómo será 
el futuro político y económico del (muy 
probable) nuevo gobierno será 
determinante, así como cuan posible y 
agresiva sea la reestructuración de la 
deuda. 
 
* La corrida del dólar afectó a todos los 
activos en moneda local, no siendo los 
bonos soberanos y sub-soberanos ARS la 
excepción. Así, ya se encuentran tasas de 
más del 100%, donde estos rendimientos 
no solo deben compensar la inflación y 
devaluación esperada, sino también su 
volatilidad, y adicionalmente el riesgo 
político (por ejemplo, alteración de la 
inflación medida por el INDEC, o tasas 
reales negativas). Finalmente, el Merval 
también tuvo su caída histórica de más del 
30% en las post PASO. Todos los factores 
mencionados hacen que las valuaciones y 
destrucción de riqueza sean significativas. 

 

 
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 
 
* El histórico desplome en los activos 
locales justifica el view y cartera por demás 
conservadora mantenida desde hace 
varios meses. Desde el manejo de cartera, 
a partir de ahora, los factores locales y 
señales políticas entre Macri y A. 
Fernández serán determinantes, así como 
indicios sobre el futuro gabinete o política 
económica. Los factores externos tantas 
veces analizados pasaran a segundo 
plano, salvo algún hecho disruptivo. 
 
* ARS: niveles en torno a ARS 60 implican 
el pico de tipo de cambio real alcanzado en 
el peor momento de la corrida del año 
pasado en Septiembre. Por tanto, en caso 
que el cuadro no se agrave, niveles en 
torno a ARS 55 – ARS 57 deberían ser un 
rango adecuado. Sin embargo, hasta que 
no se estabilicen las variables macro, es 
difícil indicar una zona de fair value. 
 
* 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, dado que hasta 
Diciembre no se vislumbra problema en el 
pago de estas. 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, quedando así mejor parados en 
caso de un default. 
 
* Soberanos ARS: el segmento CER se 
presenta como lo más atractivo, en 
concreto las especies más cortas por los 
amplios spreads ofrecidos (A2M2), y por 
tener menos exposición política. El TJ20 
pasará a UW dado que la tasa de política 

Evolución Merval – Semanal y Anual 

 

 
 

Fuente: Reuters. 
 

 
Fuente: CMF en base a Reuters. 

 

Evolución ADR GGAL 

 
Fuente: CMF en base a Reuters. 

 
política monetaria no reacciona a la par del 
FX. 
 
* Renta Variable: hasta que no se 
estabilicen algo más los mercados, se 
seguirá con el wait & see para GGAL. 

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.
ALUAR 11.1% TRANSENER -50.6%

MIRGOR 9.5% EDENOR -49.6%
TELECOM -10.6% CENTRAL PUERTO -44.1%

Mejores Desempeños Peores Desempeños
MERVAL


