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INFORME WEALTH MANAGEMENT 

Viernes 27 de Septiembre de 2019 
 

HIGHLIGHTS 
 
EL MUNDO 
 
Ø Se renuevan esperanzas comerciales. 
 
Ø Investigaciones contra Trump impide rally. 
 
Ø Mercados en negativo. 
 
Ø Datos semana próxima: en USA, índices 

PMI ISM (Septiembre), datos mercado 
laboral (Septiembre). En Zona Euro, 
índices PMI (Septiembre), datos mercado 
laboral (Agosto), IPC Septiembre 
(preliminar), ventas minoristas (Agosto). 

 
ARGENTINA 
 
Ø EMAE mejor a lo esperado. 
 
Ø BCRA impulsa baja de tasas. 
 
Ø Rebotan bonos soberanos. 
 
Ø Datos semana próxima: índice de salarios 

(Julio), índice de producción industrial 
manufacturero (Agosto), indicadores de 
coyuntura de la actividad de la 
construcción (Agosto), Informe de 
Seguimiento de la Meta de Base 
Monetaria (Septiembre), Relevamiento de 
Expectativas de Mercado (Septiembre). 

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

MW TJ20. UW Botes, Dollar Linked. 
 
Ø Renta Variable: ADR GGAL.  
 

Resumen Semanal
de Mercados

20-sep 27-sep Var.

Bolsas
Merval 30,064 28,550 -5.0%

Bovespa 104,623 104,693 0.1%
Nasdaq 7,825 7,653 -2.2%
S&P 500 2,995 2,952 -1.5%

DJ Euro Stoxx 600 392.95 391.79 -0.3%
China 3,006 2,932 -2.5%
Japón 22,079 21,879 -0.9%

Monedas
DXY 98.4860 99.1160 0.6%

Dólar MAE 56.6700 57.3200 1.1%
Euro 1.1010 1.0938 -0.7%
Yen 107.67 107.82 0.1%
Real 4.1633 4.1578 -0.1%

Bonos USD
AY24 37.99 40.29 6.1%
DICY 48.38 49.90 3.1%
PARY 39.99 41.52 3.8%
AC17 43.65 45.86 5.1%

Bonos ARS
TC21 95.83 98.00 2.3%
DICP 507.93 475.11 -6.5%
TO21 37.24 37.50 0.7%
TO26 40.16 40.48 0.8%
TJ20 41.07 49.13 19.6%

AM20 53.31 58.32 9.4%
AA22 54.00 60.36 11.8%

Tasas Locales
Call 1d 74.00% 70.00% -400 bp

Badlar Privada 30d 60.44% 58.88% -156 bp
TM20 Privada 62.13% 60.19% -194 bp

Tasas Internaciones
Fed Funds 2.00% 2.00% 0 bp

US 2yr yield 1.71% 1.62% -9 bp
US 5yr yield 1.63% 1.55% -8 bp
US 10yr yield 1.75% 1.68% -8 bp
US 30yr yield 2.20% 2.12% -7 bp

Pend. bp (10yr-2yr) 4 5 1 bp
Commodities

Oro 1,511.60 1,502.00 -0.6%
Plata 17.81 17.55 -1.5%
WTI 58.23 55.90 -4.0%
Soja 896.00 897.50 0.2%
Maíz 371.00 371.50 0.1%
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Panorama Internacional 
 
El Mundo 
 
* Semana de novedades mixtas. Por un 
lado, se tuvo como positivo la noticia que 
finalizada las últimas conversaciones 
comerciales entre USA y China, en 
Octubre habrá una nueva ronda. De hecho, 
el jefe de la diplomacia china dijo que su 
país está dispuesto a comprar más 
productos estadounidenses y que las 
negociaciones previstas para Octubre 
arrojarían avances. 
 
* Sin embargo, del lado negativo, se tuvo a 
la turbulencia política en USA. En concreto, 
los Demócratas en la Cámara de 
Representantes (donde tienen mayoría) 
dieron inicio a una investigación formal 
para un juicio político (impeachment) a 
Donald Trump por supuesta influencia a 
funcionarios de Ucrania para que actúen 
en contra del vicepresidente de Obama. 
 
USA 
 
* En cuanto al delivery, sorprendió la caída 
en la confianza del consumidor, cuando se 
esperaba que se mantenga casi constante. 
 
 

 
 
 
 
* Principalmente, la preocupación es mayor 
dado que el consumo viene siendo el único 
motor que sigue empujando en la 
economía de USA, dada la desaceleración 
en las exportaciones e inversión 
corporativa. 
 
* Por su parte, el PBI 2T fue ratificado sin 
cambios, mientras que el sector 
inmobiliario parece responder bien ante el 
nuevo escenario de baja en las tasas. 
 
Europa 
 
* En la Zona Euro, los índices PMI se 
vuelve a ubicar por debajo de lo esperado. 
 
* En especial el sector de manufacturas, el 
cual es el más golpeado por la guerra 
comercial por menores exportaciones y la 
desaceleración global, es quien muestra un 
número por debajo de 50 puntos, indicando 
una contracción. 
 
 
 
 

 
 

 
 

Evento Actual Previsión Anterior

Confianza del consumidor de The Conference Board (Sep.) 125,1 134,1 134,2

Ventas de viviendas nuevas (Agosto) 713K 660K 666K

Inventarios de petróleo crudo de la AIE 2,412M -0,249M 1,058M

PIB (Trimestral - 2T) 2,0% 2,0% 2,0%

Venta de viviendas pendientes (Mensual - Agosto) 1,6% 0,9% -2,5%

Pedidos de bienes duraderos subyacentes (Mensual - Ago.) 0,5% 0,2% -0,5%

Principales Datos USA

Evento Actual Previsión Anterior

PMI manufacturero de la  (Septiembre)  45,6 47,3 47,0

PMI compuesto de Markit en la  (Septiembre)  50,4 51,9 51,9

PMI de servicios en la  (Septiembre)  52,0 53,3 53,5

Principales Datos Zona Euro
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Mercados 
 
* A tono con las buenas y malas en cuanto 
a los riesgos globales, el VIX tuvo su sube 
y baja, oscilando entre los USD 14,5 y USD 
18,5. 
 
* La tasa a 10 años mostró un descenso de 
casi 10 bp semanales. Esto se debió 
porque predominó el efecto risk-off, ya que 
los temores políticos en USA y bajos datos 
de confianza de los consumidores pudieron 
más que las declaraciones respecto a las 
negociaciones comerciales entre USA y 
China. 
 
* A tono con todo lo anterior, el DXY 
rompió la marcha lateral que exhibía para 
estar en ascenso. Como es habitual, el 
risk-off incrementa la demanda de USD, 
donde también influyen la debilidad de la 
Libra y el Euro. En especial, la Libra 
Esterlina estuvo en caída luego de que una 
autoridad del Banco de Inglaterra (BoE) 
sugiera que el organismo podría recortar 
las tasas de interés del Reino Unido. 
 
* El equity tuvo una mala semana. 
Siguiendo a los altibajos de las variables 
anteriores, sobre el cierre de la semana 
surgió la noticia que el gobierno de USA 
estaría analizando deslistar compañías 
chinas de los mercados de allí, donde 
también se impondrían límites a los flujos 
de capitales hacia China. 
 
* En los Commodities, el crudo sigue 
siendo el gran protagonista. Extendiendo la 
tendencia de finales de la semana pasada, 
se movió en baja por preocupaciones 
respecto a la demanda mundial, donde la 
Agencia Internacional de Energía 
considera recortar sus estimaciones de 
crecimiento de la demanda para este año y 
el próximo por la debilidad de la economía 
global. 
 
* Finalmente, el oro estuvo casi neutro, 
donde los movimientos del DXY y US 10yr 
se contraponen, mientras que en el agro el 
mal clima en Australia y Argentina junto 
con esperanzas en torno al comercio USA-
China impulsaron a los precios. 

 
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 demasiadas novedades desde la 
macro local, donde todo queda a la guarda 
de definiciones respecto a las políticas del 
próximo gobierno, se tuvieron datos que 
marginalmente son positivos. 
 
* La balanza comercial (Agosto) arrojó un 
saldo de +1.168 USD millones. Así, tuvo un 
número por sobre lo esperado (USD 922 
millones). Al igual que meses anteriores, el 
número se explica más por la caída de las 
importaciones que por aumento de 
exportaciones. De ese modo, la dinámica 
sigue siendo que un FX en ascenso 
provoca una caída en la demanda 
agregada, así mayor capacidad ociosa, y 
desincentivando las impo de insumos 
industriales (80% del total), a la vez que 
obviamente se encarecen las mismas. 
 
* El EMAE tuvo un buen dato en +0,6% a/a 
(+1,2% m/m), superando ampliamente lo 
esperado (-2% a/a). Se destaca el agro con 
un salto del 20,1% a/a por la buena 
cosecha. Sin embargo, sectores 
políticamente sensibles (por ejemplo, 
construcción, comercio, industria) siguieron 
en caída. Al igual que todas las variables, 
las PASO marcaron una antes y un 
después, poniendo fin a cualquier 
recuperación posible. 
 
* Pasando al sector monetario, el BCRA 
extiende la caída en la tasa de política 
monetaria, donde el cepo (y la relajación 
en la meta monetaria comentada en 
nuestro informe pasado) ayuda a que la 
baja en las tasas no se traslade de manera 
directa al tipo de cambio. Por tanto, la tasa 
de política monetaria ya perforó el nivel de 
80%, donde desde el 15/09 la caída ya 
acumula casi 500 bp. 
 
* Como correlato de lo anterior, el tipo de 
cambio parece haberse despertado 
después de la aplicación del cepo, 
ganando más de un 1% semanal, donde de 
no ser por las ventas del BCRA el 
movimiento hubiera sido aún mayor. 

 
 

Balanza Comercial Agosto 

 
Fuente: INDEC. 

 
EMAE Julio 

 
Fuente: INDEC. 

 
Tipo de Cambio C3500 

 
Fuente: CMF en base a BCRA. 

 
Tasa de Política Monetaria 

 
Fuente: CMF en base a BCRA. 
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Mercados 
 
* El riesgo país no varió sustancialmente. 
Por un lado, el contexto externo no fue el 
más propicio para una baja. Sin embargo, 
las declaraciones de Alberto Fernández 
indicando que busca una reestructuración 
al estilo de Uruguay ayudaron desde el 
ámbito local. 
 
* Como se comentaba en la página 
anterior, el dólar mayorista tuvo una 
semana en ascenso. Si bien el cepo limita 
la dolarización de carteras y el bajo nivel 
de actividad a las importaciones, tampoco 
desde la oferta hay un intenso flujo de 
divisas. Entonces, ante un mínimo 
aumento en la demanda, como fue el factor 
estacional de fin de mes, el FX ajusta por 
precio. Para contener el upside, el BCRA 
intervino en el mercado spot y de futuros. 
 
* Respecto a la curva soberana en USD, si 
bien no hay gran volumen y los precios se 
operan más observando paridades que 
tasas, siempre es bienvenido un repunte. 
En dicho aspecto, expectativas de una 
reestructuración más amigable tornaron 
positivos a los activos locales, habiendo 
ganancias de hasta un 6%. 
 
* Por su lado, en la curva soberana ARS 
también se tuvo una semana en positivo. 
Especialmente, los floaters tuvieron mayor 
demanda, donde el pago de renta del TJ20 
generó demanda no solo para estos 
instrumentos sino también para los floaters 
en general. Por el lado de los títulos 
ajustados por CER, el volumen fue muy 
bajo. 
 
* Finalmente, el Merval se mostró en caída. 
Desde el exterior, los desempeños de los 
principales mercados no fueron bueno. 
Adicionalmente, a nivel local, la falta de 
definiciones en cuanto al futuro programa 
económico en un nuevo gobierno sigue 
afectando a los activos. 
 
* Por último, también hubo toma de 
ganancias dado el rally que hizo el panel 
líder desde los niveles mínimos. 
 

 
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 
 
* Tal como se comentó por estas líneas, la 
noticia principal global fueron en torno a la 
relación USA-China. Sin embargo, el efecto 
positivo no se vio dado que emergió la 
investigación del Congreso en contra de 
Trump. Para la semana próxima, se espera 
que estos mismo drivers sean los que 
muevan al mercado. En el ámbito 
doméstico, de a poco se entra en modo 
electoral, donde es posible que 
declaraciones de los principales candidatos 
puedan alterar al mercado. 
 
* ARS: sigue su lenta marcha ascendente, 
donde por el cepo no se espera un gran 
salto intraday. Solo sorprendió la brecha 
con los tipos de cambios alternativos 
cayendo por debajo del 10%, por lo que se 
espera que gradualmente recupere lo 
perdido en sintonía con el contexto 
electoral. 
 
* 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 para las 
personas físicas las mismas no fueron 
“reperfiladas”. Adicionalmente, buscar 
precios de salida en el actual contexto 
implica asumir fuertes pérdidas. Así, el 
escenario base es que hasta Diciembre las 
personas físicas con Letras no reperfiladas 
puedan percibir los cobros. 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. Para 
entrar en la curva, 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, siendo los mejor parados en caso 
de una extensión de los plazos. 

Evolución Merval – Semanal y Anual 
 

  

Fuente: Reuters. 
 

 
Fuente: CMF en base a Reuters. 

 

Evolución ADR GGAL  

 
Fuente: CMF en base a Reuters. 

 
* Renta Variable: ADR GGAL no tuvo 
grandes cambios, por lo que aún no llega 
al precio de entrada en USD 11. 

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.
GPO. FIN. GALICIA 0.3% CENTRAL PUERTO -16.1%

MACRO -0.1% EDENOR -15.1%
BYMA -0.9% MIRGOR -13.1%

Mejores Desempeños Peores Desempeños
MERVAL


