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INFORME WEALTH MANAGEMENT 

Viernes 01 de Noviembre de 2019 
 

HIGHLIGHTS 
 
EL MUNDO 
 
Ø Idas y vueltas en negociación comercial. 
 
Ø Fed vuelve al “wait & see”. 
 
Ø Mercados en máximos. 
 
Ø Datos semana próxima: en USA, PMI no 

manufacturero ISM (Octubre) encuesta 
JOLTs de ofertas de empleo (Septiembre). 
En Zona Euro, índices PMI (Octubre), 
ventas minoristas (Septiembre). 

 
ARGENTINA 
 
Ø Nuevo presidente, mismos desafíos. 
 
Ø Más cepo y menos tasa. 
 
Ø Mercados mixtos. 
 
Ø Datos semana próxima: índice de 

producción industrial manufacturero 
(Septiembre), indicadores de coyuntura de 
la actividad de la construcción 
(Septiembre), indicadores socio-
económicos EPH (primer semestre), REM 
BCRA, informe monetario mensual. 

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

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

 
 

Resumen Semanal
de Mercados

25-oct 01-nov Var.

Bolsas
Merval 34,522 35,743 3.5%

Bovespa 107,364 108,157 0.7%
Nasdaq 8,029 8,139 1.4%
S&P 500 3,023 3,061 1.3%

DJ Euro Stoxx 600 398.01 399.43 0.4%
China 2,955 2,958 0.1%
Japón 22,800 22,851 0.2%

Monedas
DXY 97.8780 97.2130 -0.7%

Dólar MAE 59.9900 59.7500 -0.4%
Euro 1.1079 1.1167 0.8%
Yen 108.66 108.17 -0.5%
Real 4.0049 3.9960 -0.2%

Bonos USD
AY24 33.66 36.16 7.4%
DICY 52.72 51.64 -2.0%
PARY 41.66 40.49 -2.8%
AC17 41.90 40.08 -4.3%

Bonos ARS
TC21 98.56 99.53 1.0%
DICP 580.00 617.99 6.5%
TO21 38.97 37.84 -2.9%
TO26 38.78 39.49 1.8%
TJ20 54.11 53.34 -1.4%

AM20 62.22 65.24 4.9%
AA22 44.80 48.59 8.5%

Tasas Locales
Call 1d 61.50% 59.00% -250 bp

Badlar Privada 30d 54.38% 50.06% -431 bp
TM20 Privada 55.94% 50.19% -575 bp

Tasas Internaciones
Fed Funds 2.00% 1.75% -25 bp

US 2yr yield 1.62% 1.56% -6 bp
US 5yr yield 1.62% 1.55% -7 bp
US 10yr yield 1.80% 1.72% -8 bp
US 30yr yield 2.29% 2.21% -9 bp

Pend. bp (10yr-2yr) 17 16 -1 bp
Commodities

Oro 1,501.70 1,514.50 0.9%
Plata 17.87 18.09 1.2%
WTI 56.66 56.18 -0.8%
Soja 934.50 936.75 0.2%
Maíz 397.50 389.25 -2.1%
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Panorama Internacional 
 
El Mundo 
 
* La atención en la semana pasó por la Fed 
y la relación entre USA y China. 
 
* En el segundo punto, se tuvieron avances 
y retrocesos. Por un lado, cuando todo 
parecía estar listo para que se firme en 
Chile la “fase 1” del acuerdo comercial, 
este finalmente se dilató. 
 
* Si bien inicialmente el mercado reaccionó 
en negativo, posteriores declaraciones de 
funcionarios chinos y de USA (incluido 
Trump) mejoraron los ánimo. 
 
* Al momento, y en base a las pocas 
confirmaciones oficiales que hay, el 
acuerdo sería principalmente en torno al 
intercambio de bienes y servicios, donde 
aún se está lejos de los temas más 
complejos como propiedad intelectual. 
 
USA 
 
* La Fed recortó su tasa de referencia en 
25 bp. Si bien cumplió lo esperado por el 
mercado, el wording no fue tan dovish. 
Principalmente, sacan el lenguaje de “will 
act as appropriate” cambiando por “will 
continue to monitor”. 
 
* Este hecho, más los cambios en los 
resultados de la votación (2 miembros  
 

 
 
 
 
votaron en contra de la baja, y ya no hay 
miembros que votan a favor de recortar 50 
bp como en la reunión anterior) quitan 
probabilidades de una nueva baja para lo 
que resta del año. 
 
* Otro hecho relevante fue el PBI del tercer 
trimestre (lectura preliminar). Este avanzó 
1,9% anualizado, superando el consenso 
del 1,6%, y siendo levemente inferior al 
2,0% del trimestre anterior. Se destaca el 
consumo siendo el motor principal de la 
economía, avanzando un 3%, con 
exportaciones ralentizando a raíz de la 
guerra comercial. 
 
Europa 
 
* En la Zona Euro, el principal dato fue el 
IPC (número preliminar) de Octubre, el cual 
fue en línea con lo esperado, pero 
indicando una desaceleración en la 
comparativa anual respecto al mes 
anterior. 
 
* Por parte del BCE, asumió como 
presidente Christine Lagarde, 
reemplazando a Mario Draghi. Se 
descuenta que el organismo retomará los 
estímulos monetarios, a la vez que sigue 
instando a los países con superávit fiscal a 
que realicen políticas expansivas. 
 

 
 

 

Evento Actual Previsión Anterior

Confianza del consumidor The Conference Board (Oct.) 125,9 128,0 126,3

Venta de viviendas pendientes (Sep.) 1,5% 0,9% 1,4%

PIB (3er Trim. - anualizado) 1,9% 1,6% 2,0%

Decisión de tipos de interés Fed 1,75% 1,75% 2,00%

Nóminas no agrícolas (Oct.) 128K 89K 180K

Tasa de desempleo (Oct.) 3,6% 3,6% 3,5%

PMI manufacturero del ISM (Oct.) 48,3 48,9 47,8

Principales Datos USA

Evento Actual Previsión Anterior

IPC (Oct. - variación anual)  0,7% 0,7% 0,8%

Principales Datos Zona Euro
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Mercados 
 
* No exento de volatilidad, el VIX se movió 
mayormente a la baja. Si bien tanto la 
decisión de la Fed como la dinámica en la 
negociación comercial USA-China fueron 
mixtas, mayormente la lectura del mercado 
fue positiva para este último tema. 
 
* La tasa a 10 años mostró un descenso de 
8 bp semanales. Esto se debió porque 
predominó el efecto risk-off ante una Fed 
no tan dovish como se esperaba, en 
conjunción con los riesgos globales que 
aún subsisten. 
 
* A tono con todo lo anterior, el DXY 
rompió la marcha lateral que exhibía para 
estar en descenso. El recorte en la tasa de 
la Fed debilita la moneda norteamericana, 
pero en base a la minuta de la Fed, el 
mercado pricea una nueva baja menos 
probable para lo que resta del año, 
repuntando así este índice. 
 
* El equity tuvo una buna semana, 
renovando máximos. Siguiendo a las 
variables anteriores, en estos mercados 
pesaron más los buenos indicadores del 
dato laboral y también los resultados 
corporativos que mayormente superaron 
las expectativas. También el datos del PBI 
del tercer trimestre fue buen recibido, 
animando a los precios. 
 
* En los Commodities, el crudo pudo cerrar 
casi neutro. Si bien comenzó la semana en 
caída por una OPEP que no garantiza una 
extensión del pacto de recorte de 
producción más allá de Diciembre, el dato 
del PBI de USA junto con los del mercado 
laborar pudieron compensar lo anterior. Por 
su parte, los metales avanzaron un 1% en 
promedio, donde predominó la demanda 
de coberturas y la baja en la US 10 yr. En 
el agro, los futuros se movieron mixtos en 
base a expectativas climáticas en zonas 
productoras de USA e indicadores 
técnicos. Por su lado, se destaca la Bolsa 
de Cereales de Buenos Aires reduciendo la 
cosecha estimada desde 19,8 millones a 
18,8 millones de toneladas. 
 

 
 

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 
 
* Ya conocidos los resultados de la 
elección presidencial, los mercados 
reaccionaron mejor a lo inicialmente 
previsto por una serie de factores. 
 
* Por un lado, el oficialismo mejoró 
notoriamente la performance respecto a las 
PASO. Si bien no alcanzó para forzar una 
segunda vuelta, sí fue de utilidad para que 
la futura composición del Congreso sea 
equilibrada, donde Juntos por el Cambio 
tendrá mayoría en Diputados. De ese 
modo, cualquier intento de radicalización 
de parte del nuevo gobierno tendrá 
inicialmente un obstáculo político-
institucional que superar. 
 
* Adicionalmente, las medidas del BCRA 
de endurecer el cepo también 
disminuyeron la volatilidad del mercado. En 
especial, se redujo la compra permitida 
para personas físicas, pasando de USD 10 
mil a 200 al mes. También, se limitó la 
operatoria con tarjetas de crédito y débito, 
para impedir por ejemplo dolarización 
mediante la compra de cripto-activos, giros 
al exterior, o compra de activos financieros. 
 
* Los desafíos a encarar por el nuevo 
gobierno no son menores, estando una 
economía en recesión, donde el PBI no se 
expande 2 años de manera consecutiva 
desde el 2011, con inflación mayor al 50% 
anual, escasas reservas netas, y una 
renegociación de la deuda externa por 
encarar. Por el momento, no hay ningún 
indicio sobre la conformación del gabinete 
del nuevo gobierno, salvo que será 
heterogénea, pudiendo causar internas, 
con un Congreso que va a estar dividido. 
 
* Pasando al sector monetario, el BCRA 
extiende la caída en la tasa de política 
monetaria, donde el cepo ayuda a que la 
baja en las tasas no se traslade de manera 
directa al tipo de cambio. En ese sentido, el 
Copom del BCRA fijó el piso de la tasa de 
política monetaria en 63%. 
 

 
 

Futura Composición Senado 

 
Fuente: Infobae. 

 
Futura Composición Diputados 

 
Fuente: Infobae. 

 
Tasa Badlar Privada 

 
Fuente: CMF en base a BCRA. 

 
Tasa de Política Monetaria 

 
Fuente: CMF en base a BCRA. 
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Mercados 
 
* Esta semana el riesgo país parece haber 
encontrado un valor estable por sobre los 
2.200 puntos. En ausencia de novedades 
respecto a las futuras políticas económicas 
o de renegociación de la deuda externa, se 
vislumbra como poco probable que baje al 
escalón en torno a los 2 mil puntos. 
 
* Con el endurecimiento del cepo, la 
demanda del FX volvió a atenuarse. 
Teniendo en cuenta que el contexto 
macroeconómico redujo a un mínimo las 
importaciones, todos los controles 
cambiarios destinados a impedir la 
dolarización de carteras hacen que la 
demanda sea muy escasa. Por tanto, no 
solo el tipo de cambio cayó estos días, sino 
que tanto el BCRA como bancos públicos 
se ubicaron compradores en algunas 
ruedas. 
 
* Respecto a la curva soberana en USD, la 
elección presidencial produjo un nuevo 
hecho negativo, a pesar que una victoria 
opositora era prácticamente descontada. 
Los precios se siguen moviendo en base a 
paridades, donde influyen mayormente los 
supuestos respecto a cómo será la 
reestructuración de la deuda. 
 
* Por su lado, en la curva soberana ARS se 
tuvo una semana mixta. El TJ20 operó en 
caída, ante un BCRA que sigue reduciendo 
la tasa de política monetaria. Esta también 
empuja la Badlar hacia abajo, por lo que 
los floaters a esa tasa también sufren. En 
especial, el PBA25 se vio afectado, 
también influido por la victoria opositora en 
la provincia de Buenos Aires. Los CER 
anduvieron mixtos, donde se destaca la 
ganancia en el DICP. 
 
* Finalmente, el Merval revirtió el mal inicio 
y cierra 3,5% aproximadamente en 
positivo. Por un lado, la suba en el contado 
con liquidación empuja a las cotizaciones 
en pesos. Desde el frente externo, las 
principales plazas en máximos también son 
de ayuda. Octubre dejó un salto de 
aproximadamente 20% (en pesos), 
después de la gran caída post-PASO. 

 
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 Fed y las elecciones 
presidenciales, los drivers que moverán a 
los mercados serán las negociaciones 
entre USA y China desde el frente externo, 
y definiciones del próximo presidente en 
materia local. 
 
* ARS: dada la escasa demanda afectada 
por el cepo y recesión, no se esperan 
grandes saltos. El volumen seguirá bajo y 
con poca volatilidad intraday. 
Marginalmente se irá asentando en ARS 
60, pero la postura del BCRA offer en ARS 
59,99 permite ver que aún dicho nivel no 
es bienvenido. 
 
* 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 se mantendrá en cartera, 
dado que el canje por un bono (por ejemplo 
a 5 años) con una TIR acorde a un 
situación normalizada (ejemplo, 10%) 
reportará ganancias. Adicionalmente, 
buscar precios de salida en el actual 
contexto implica asumir fuertes pérdidas. 
En cuanto a la curva soberana, las 
paridades baja seguirán siendo las 
preferidas, donde una extensión o quita del 
capital no impactan tanto en las 
valuaciones. 
 
* Soberanos ARS: el TJ20 pasa a UW, 
donde el nuevo contexto de menores tasas 
reales es factible gracias al cepo que 
impide la dolarización de carteras. 
 
* Renta Variable: recién esta semana el 
ADR GGAL llegó al precio de entrada en 
USD 11, por lo que se tomó posición. 
 
 
 
 
 

 
 

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.
CABLEVISION HOLD. 46.6% TELECOM -9.1%

MIRGOR 39.4% FRANCES -8.2%
GPO. FIN. VALORES 35.9% MACRO -7.6%

Mejores Desempeños Peores Desempeños
MERVAL


