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INFORME WEALTH MANAGEMENT 

Viernes 23 de Agosto de 2019 
 

HIGHLIGHTS 
 
EL MUNDO 
 
Ø Escala guerra comercial. 
 
Ø BCE más dovish, Fed aún no. 
 
Ø Mercados mixtos. 
 
Ø Datos semana próxima: en USA, pedidos 

de bienes duraderos (Julio), confianza del 
consumidor de The Conference Board 
(Agosto), PBI 2Q, venta de viviendas 
pendientes (Julio). En Zona Euro, IPC 
Agosto. 

 
ARGENTINA 
 
Ø Cambia ministro, no políticas. 
 
Ø Últimos “buenos datos” macro. 
 
Ø Activos extienden caídas. 
 
Ø Datos semana próxima: índice de salarios 

(Junio),  
 
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: GGAL. 

 
 

Resumen Semanal
de Mercados

16-ago 23-ago Var.

Bolsas
Merval 30,403 26,536 -12.7%

Bovespa 99,614 97,651 -2.0%
Nasdaq 7,606 7,465 -1.9%
S&P 500 2,889 2,847 -1.4%

DJ Euro Stoxx 600 369.63 371.36 0.5%
China 2,824 2,897 2.6%
Japón 20,419 20,711 1.4%

Monedas
DXY 98.1350 97.7190 -0.4%

Dólar MAE 55.0000 55.1500 0.3%
Euro 1.1099 1.1134 0.3%
Yen 106.27 105.46 -0.8%
Real 3.9924 4.1206 3.2%

Bonos USD
AY24 52.92 45.58 -13.9%
DICY 54.25 52.11 -3.9%
PARY 43.46 43.07 -0.9%
AC17 51.66 48.80 -5.5%

Bonos ARS
TC21 106.05 103.46 -2.4%
DICP 564.10 556.00 -1.4%
TO21 44.93 40.80 -9.2%
TO26 44.48 40.32 -9.4%
TJ20 73.81 66.84 -9.4%

AM20 92.25 83.08 -9.9%
AA22 65.15 66.18 1.6%

Tasas Locales
Call 1d 69.00% 68.00% -100 bp

Badlar Privada 30d 58.13% 57.13% -100 bp
TM20 Privada 62.25% 61.06% -119 bp

Tasas Internaciones
Fed Funds 2.25% 1.52% -73 bp

US 2yr yield 1.49% 1.53% 3 bp
US 5yr yield 1.43% 1.41% -2 bp
US 10yr yield 1.55% 1.53% -2 bp
US 30yr yield 2.01% 2.03% 1 bp

Pend. bp (10yr-2yr) 6 0 -6 bp
Commodities

Oro 1,516.20 1,526.70 0.7%
Plata 17.15 17.40 1.5%
WTI 54.79 53.89 -1.6%
Soja 879.50 856.50 -2.6%
Maíz 370.75 359.75 -3.0%
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Panorama Internacional 
 
El Mundo 
 
* Los días corren y los riesgos globales 
parecen ir acrecentándose. 
 
* Esta semana China anunció que estará 
imponiendo aranceles a importaciones de 
USA por un valor de USD 75 mil millones, 
aumentando del 5% al 10% en algunos 
casos a partir del primero de Septiembre. 
Ante esto, Trump anunció que estará 
respondiendo e instó a las empresas de 
USA en China que abandones este país. 
 
* En cuanto las minutas de Fed y BCE, 
ratificado en las declaraciones de la 
reunión en Jackson Hole, el BCE parece 
encaminado a reestablecer los estímulos 
monetarios en el futuros inmediato. Por el 
otro lado, la Fed aún no se anima a 
recortar de manera agresiva las tasas de 
interés, donde asumen la solidez de la 
economía de USA con inflación en el target 
del 2%, pero también que se encuentra 
desacelerando donde los riesgos globales 
presentan una seria amenaza. Por el 
momento, el mercado sigue esperando un 
nuevo recorte de 25 bp para Septiembre. 
 
USA 
 
* Sorprendió en negativo el índice PMI 
Manufacturero de Julio, pasando a estar 

por debajo de 50 puntos. Esto implica un 
menor nivel de actividad, cuando antes 
solo se tenía una desaceleración. 
 
* Por el lado del mercado laboral, este 
sigue dando señales de solidez, con 
peticiones de nuevos subsidios por 
desempleo por debajo de lo esperado. 
 
* Las ventas de viviendas usadas tampoco 
repuntan, a pesar del nuevo contexto de 
baja de tasas de la Fed. Este mercado ya 
se encuentra hace más de 2 años 
lateralizando. 
 
Europa 
 
* El IPC (Julio) sigue sin repuntar, y de 
hecho dio un paso atrás al mostrar una 
deflación. Como consuelo, queda un IPC 
subyacente que al menos cumple con lo 
esperado, pero lejos del target del BCE. 
 
* El PMI manufacturero dio mejor a lo 
esperado, pero sigue por debajo de los 50 
puntos. 
 
* Todo lo anterior, indicando bajo nivel de 
actividad e inflación, da muestras del 
porqué de los estímulos a retomar por el 
BCE. 
 
 

 
 

 

Evento Actual Previsión Anterior

Ventas de viviendas de segunda mano (Julio) 2,5% 2,5% -1,3%

Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 209K 216K 221K

PMI manufacturero (Agosto) 49,9 50,5 50,4

PMI de servicios (Agosto) 50,9 52,9 53,0

Ventas de viviendas nuevas (Julio) 635K 649K 728K

Principales Datos USA

Evento Actual Previsión Anterior

IPC subyacente (Anual - Julio) 0,9% 0,9% 1,1%

IPC (Anual - Julio) 1,0% 1,1% 1,3%

IPC (Mensual - Julio) -0,5% -0,4% 0,2%

PMI manufacturero (Agosto) 47,0 46,3 46,5

PMI servicios (Agosto) 53,4 53,0 53,2

Principales Datos Zona Euro
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Mercados 
 
* Si bien el VIX comenzó en descenso, la 
escalada en la guerra comercial USA-
China hizo que este sale a niveles mayores 
de USD 21. Por tanto, borra gran parte de 
la baja que venía mostrando a lo largo del 
mes de Agosto. 
 
* Análogo a lo anterior, la tasa a 10 años 
insinuaba un leve repunte, pero termina la 
semana con una abrupta caída. Así, el 
saldo es de unos -3 bp, estando en línea 
con la US 2yr. 
 
* El DXY no mostraba mayores novedades, 
pero el risk-off hizo que este índice caiga. 
Como es habitual, las dudas acerca de la 
política comercial de USA junto con 
inversores buscando refugio en el franco 
suizo o el yen hacen que el DXY se mueva 
en negativo. 
 
* Sin demasiado que hacer, el equity tuvo 
días en negativo. Por el lado del delivery 
de datos, estos no fueron los mejores. Por 
parte de la Fed, esta no aseguró a pesar 
de los riesgos globales que dé comienzo a 
un ciclo bajista de tasas. Finalmente, el 
aumento en las tensiones comerciales 
USA-China fue el golpe de gracia que hizo 
que termine la semana en rojo. 
 
* En los Commodities, el oro extiende su 
buena marcha por mayores demandas de 
coberturas. 
 
* El agro se vio afectado por mejores 
estimaciones climáticas para zonas 
productoras de USA, así como China 
imponiendo nuevos aranceles a productos 
primarios de USA. 
 
* Finalmente, el crudo tuvo una semana en 
caída a raíz de los temores respecto a una 
recesión global por los datos macros 
difundidos y la creciente pelea entre USA y 
China. 
 
 
 
 
 

 
Evolución VIX 

 
Fuente: Reuters. 

 
Evolución US 10yr Yield 

 
Fuente: Reuters. 

 
Evolución DXY 

 
Fuente: Reuters. 

 
Evolución S&P 500 

 
Fuente: Reuters. 

 



4 
 

Panorama Local 
 
Economía 
 
* Localmente las noticias provinieron tanto 
del delivery de datos como de la política. 
En esto último, a pesar del cambio del 
Ministro de Hacienda, los lineamientos del 
programa económico parece seguir siendo 
los mismos. Solo se puede mencionar el 
detalle que los mayores gastos de las 
últimas medidas anunciadas se financiaran 
con la mayor recaudación producto de la 
inflación, a la vez que las provincias 
también financiaran (sin querer) estos 
paquetes, ya que la baja de algunos 
impuestos (como el IVA) son 
coparticipables. 
 
* Desde lo macro, el EMAE sigue sin 
repuntar, y eso que aún falta lo peor. En 
Junio, el estimador mensual de actividad 
económica (EMAE) registró una variación 
de 0,0% interanual, mientras que el 
indicador desestacionalizado decreció 
0,4% respecto a Mayo. 
 
* Por parte del sector externo, el balance 
cambiario del BCRA arrojó para Julio un 
superávit de cuenta corriente en USD 
498,3 millones, con un superávit de la 
cuenta capital y financiera de USD 3.167,8 
millones, por tanto surgiendo un aumento 
de reservas de USD 3.666,1. A pesar de la 
formación de activos externos por casi 
USD 3 mil millones, la cuenta capital y 
financiera tuvo saldo positivo por los 
ingresos de fondos por más de USD 5 mil 
millones de parte de organismo 
internacionales. En lo anterior, se destaca 
la demanda récord de individuos, con más 
de 1.5 millones de personas comprando en 
promedio USD 1.500 en el mes, 
 
* Por último, con sus vaivenes, el dólar 
mayorista parece estabilizarse en niveles 
de USD 55, mientras que las tasas de 
Leliqs lo hizo en torno al 75%. Así, parece 
que el efecto post-PASO fue más bien de 
nivel, y no tanto de una escalada 
ascendente. En esto, ayudaron las 
declaraciones más moderadas de Alberto 
Fernández en la semana. 

 
Evolución EMAE 

 
Fuente: INDEC. 

 
Balanza Comercial Julio 

 
Fuente: INDEC. 

 
Balance Cambiario Julio 

 
Fuente: CMF en base a BCRA. 

 
Evolución Tipo de Cambio C3500 

 
Fuente: CMF en base a BCRA. 
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Mercados 
 
* Pasado el salto post-PASO, el riego país 
parece estabilizarse en torno a los 1800 
puntos. En la semana sumó casi 200 bp 
respecto al cierre del viernes 16/08. Si bien 
en el frente local no hubo demasiadas 
novedades, en el exterior el clima emporó. 
 
* El dólar mayorista oscilo en torno a los 
ARS 55, para cerrar en ARS 55,15. En el 
movimiento, se tuvo nuevamente al BCRA 
subastando reservas, licitando USD 60 
millones diarios del tesoro, así como 
interviniendo en el mercado de futuros. Si 
bien cabe destacar menor demanda de 
coberturas, el sector exportador no aportó 
un gran volumen de divisas. 
 
* La curva soberana USD permanece en 
precios de default, donde la mirada se 
concentra más en las paridades que en las 
tasas de retorno. Al igual que días 
pasados, los movimientos fueron en 
negativo, donde al deterioro local se suma 
el mal clima externo. 
 
* Por su lado, la curva soberana ARS 
también sigue con precios deprimidos. Al 
mal contexto macro e incertidumbre política 
local se suman las dudas respecto al futuro 
de la política económica. Así, por ejemplo, 
en el segmento CER se tienen temores 
respecto a la medición de la inflación, o en 
los floaters Badlar respecto a futuras tasas 
de interés negativas en términos reales. 
 
Finalmente, Merval extiende su desplome. 
A los mencionados factores que afectan a 
renta fija, este se ve particularmente 
afectado por el mal desempeño de las 
plazas externas. De ese modo, la pérdida 
semanal es del 12,7%, ya rompiendo todos 
los technicals a la baja. 
 
Para el repunte, será necesario que 
localmente se definan los lineamientos de 
una futura política económica, así como 
que se conozcan los nombres de los 
equipos económicos. En el exterior, es 
necesario un acercamiento entre USA y 
China que ponga fin a las crecientes 
tarifas. 

 
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 
 
* Pasado el desplome en los activos 
locales por las PASO, ahora el frente 
externo parece amenazar la estabilización 
en los activos locales. 
 
* ARS: tal como se comentó en el informe 
pasado, este se estabilizó en torno a los 
ARS 55. En el corto plazo, este parece un 
nivel de equilibrio, con las nuevas 
autoridades de economía estando 
dispuestas a defender el nivel. A medida 
que la inflación avance, irá encaminándose 
en niveles superiores. 
 
* 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. Por el momento, aun 
asumiendo que los vencimientos con 
inversores privados no son renovados, el 
programa financiero no corre serio riesgo. 
 
* 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 
seguirá en UW dado que la tasa de 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. 

 
Evolución Merval – Semanal y Anual 

 

 
 

Fuente: Reuters. 
 

 
Fuente: CMF en base a Reuters. 

 

Evolución ADR GGAL 

 
Fuente: CMF en base a Reuters. 

 
 
 
 

 

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 5.9% MACRO -22.0%

TERNIUM ARG 2.9% GPO. FIN. GALICIA -20.5%
MIRGOR -1.4% GPO. SUPERVIELLE -17.0%

Mejores Desempeños Peores Desempeños
MERVAL


