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INFORME WEALTH MANAGEMENT 

Viernes 22 de Noviembre de 2019 
 

HIGHLIGHTS 
 
EL MUNDO 
 
Ø Idas y vueltas en negociación USA-China. 
 
Ø Datos globales mixtos. 
 
Ø Mercados no retoman máximos. 
 
Ø Datos semana próxima: en USA, confianza 

del consumidor The Conference Board 
(Nov.), ventas de viviendas (Oct.), PBI 3er 
trim., pedidos de bienes duraderos (Oct.). 
En Zona Euro, IPC Noviembre (preliminar), 
datos mercados laboral (Nov.). 

 
ARGENTINA 
 
Ø Alta dolarización e inflación. 
 
Ø El potencial upside en curva soberana. 
 
Ø Activos se recuperan. 
 
Ø Datos semana próxima: EMAE Sept., 

ventas minoristas (Sept.). 
 
TRADE STRATEGY 
 
Ø Renta Fija USD: PARY, A2E3. 
 
Ø Renta Fija ARS: OW CER (tramo largo). 

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

 
 

Resumen Semanal
de Mercados 15-nov 22-nov Var.

Bolsas
Merval 31,852 33,589 5.5%

Bovespa 106,557 108,234 1.6%
Nasdaq 8,303 8,266 -0.4%
S&P 500 3,116 3,110 -0.2%

DJ Euro Stoxx 600 406.04 403.98 -0.5%
China 2,891 2,885 -0.2%
Japón 23,303 23,113 -0.8%

Monedas
DXY 97.9940 98.2120 0.2%

Dólar MAE 59.6700 59.7700 0.2%
Euro 1.1054 1.1021 -0.3%
Yen 108.80 108.66 -0.1%
Real 4.1957 4.1844 -0.3%

Bonos USD
AY24 32.65 33.94 4.0%
DICY 47.22 51.33 8.7%
PARY 39.38 40.03 1.7%
AC17 38.65 40.00 3.5%

Bonos ARS
TC21 93.17 98.96 6.2%
DICP 636.07 594.00 -6.6%
TO21 32.09 38.85 21.0%
TO26 30.01 38.70 29.0%
TJ20 50.25 52.74 4.9%

AM20 79.78 62.22 -22.0%
AA22 46.96 45.27 -3.6%

Tasas Locales
Call 1d 56.50% 55.15% -135 bp

Badlar Privada 30d 46.25% 45.13% -113 bp
TM20 Privada 47.00% 47.44% 44 bp

Tasas Internaciones
Fed Funds 1.75% 1.75% 0 bp

US 2yr yield 1.61% 1.63% 2 bp
US 5yr yield 1.65% 1.62% -3 bp
US 10yr yield 1.83% 1.77% -7 bp
US 30yr yield 2.31% 2.21% -10 bp

Pend. bp (10yr-2yr) 22 14 -8 bp
Commodities

Oro 1,467.20 1,463.40 -0.3%
Plata 16.92 17.01 0.5%
WTI 57.74 57.78 0.1%
Soja 930.75 911.50 -2.1%
Maíz 371.25 369.25 -0.5%



2 
 

Panorama Internacional 
 
El Mundo 
 
* A nivel global, las idas y vueltas en las 
negociaciones bilaterales entre USA y 
China siguen marcando el ritmo a los 
mercados. 
 
* De estar prácticamente descontado un 
acuerdo, donde solo restaba fijar la fecha y 
lugar, en la semana retornó el pesimismo. 
Lo anterior fue principalmente por la falta 
de avances sustanciales y precisiones 
respecto a las negociaciones, con Trump 
indicando nuevamente que en caso de no 
acordar las tarifas a China volverán a subir. 
Esto repercutió en los mercados, ya que se 
interpreta que cada vez que Trump eleva la 
retórica es porque las negociaciones no 
avanzan. 
 
Cerrando la semana, declaraciones del 
presidente chino afirmando que se está en 
busca de un acuerdo volvió a animar a los 
mercados. 
 
USA 
 
* En la semana se conoció la minuta de la 
última reunión de la Fed. En el texto se 
plasma la mayor unidad que hay entre los 
miembros del FOMC, donde predomina la 
actitud conservadora de “wait & see”. 
También, luego de las últimas 2 bajas 
consecutivas, asignan menores  
 

 
 
 
 
probabilidades a una recesión el año 
próximo. 
 
* En cuanto a datos macro, se tuvieron 
mejores datos de permisos de construcción 
y ventas de viviendas. Tal como estableció 
la minuta de la Fed conocida esta semana, 
el repunte en el sector inmobiliario era uno 
de los efectos esperados por la baja en las 
tasas, al ser muy sensible a dicha variable. 
 
Europa 
 
* Sin demasiadas novedades en la Zona 
Euro, los más relevante fueron los índices 
PMI. 
 
* Si bien los datos resultaron mixtos, el 
repunte en el índice PMI manufacturero fue 
bienvenido. Sin embargo, el índice de 
servicios, que meses atrás era el que 
resistía a la guerra comercial por el 
carácter no transable de los servicios, 
mostró una baja. 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

Evento Actual Previsión Anterior
Permisos de construcción (mensual Oct.) 1,461M 1,385M 1,391M
Índice manufacturero de la Fed de Filadelfia (Nov.) 10,4 7,0 5,6
Ventas de viviendas de segunda mano (mensual Oct.) 5,46M 5,47M 5,36M

Principales Datos USA

Evento Actual Previsión Anterior
PMI manufacturero de la zona euro (Nov.) 46,6 46,4 45,9
PMI compuesto de Markit en la zona euro (Nov.) 50,3 50,9 50,6
PMI de servicios en la zona euro (Nov.) 51,5 52,5 52,2

Principales Datos Zona Euro
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Mercados 
 
* Con su volatilidad habitual, el VIX reflejó 
bien las idas y vueltas en el mercado ante 
los avances y retrocesos en la relación 
comercial entre USA y China. Dado que en 
esto último no se tuvo ningún avance 
concreto, el VIX se mostró lateral, con un 
nivel de USD 12 que aún no puede ser 
quebrado. 
 
* La tasa a 10 años tuvo un derrape de 
aproximadamente 15 bp en solo 2 días. Sin 
embargo, sobre el final de la semana, 
rebota en base a las declaraciones del 
presidente chino y toma de ganancias en 
los treasuries dado el movimiento 
realizado. 
 
* A tono con todo lo anterior, el DXY se 
movió ligeramente al alza. Como es 
habitual, ante incertidumbres globales, el 
dólar es el primer refugio de valor. 
 
* Por el lado del equity, cuando parecerían 
que podrían renovar máximos, las noticias 
en torno a las negociaciones comerciales 
cambiaron el ánimo. De ese modo, la 
tendencia fue más bien vendedora, siendo 
el saldo semanal casi neutro, pero en 
negativo. 
 
* En los Commodities, se destaca la soja 
perdiendo más de un 2%. Principalmente, 
las menores expectativas en torno a un 
acuerdo comercial USA-China perjudicó al 
valor de estas, dada la importancia de 
China como país importador. 
 
* En los metales, el oro cayó ligeramente 
ante el fortalecimiento del DXY. 
 
* Finalmente, el WTI apenas se movió en 
positivo, sostenido por declaraciones de la 
OPEP en donde abren la posibilidad a una 
extensión en los recortes de la producción 
junto con países aliados. Por el lado 
negativo, persisten los temores a una 
recesión y menor comercio global a raíz de 
las tensiones de USA con China. 
 
 
 

 
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 
 
* El sistema de índices de precios 
mayoristas volvió a mostrarse en altos 
niveles. Si bien desaceleró, igualmente 
todos los componentes se mueven en 
niveles mayores al 3%. Se destaca que el 
ítem productos importados está en línea 
con los otros rubros, donde se puede 
apreciar que la dinámica inflacionaria tiene 
un componente que excede al tipo de 
cambio. 
 
* Dado la inflación y la incertidumbre 
electoral, en Octubre fue récord la 
dolarización de portafolios vía formación de 
activos externos. En concreto, la formación 
de activos externos del sector privado no 
financiero en Octubre ascendió a más de 
USD 4 mil millones, cayendo las reservas 
(brutas) del BCRA casi USD 6 mil millones. 
Sin la ayuda del FMI, las cuentas externas 
son claramente deficitarias. Estos números 
reflejan de manera resumida las causas de 
la reintroducción del cepo, donde los 
desequilibrios macro y risk-off electoral 
llevaron a una corrida contra el peso. 
 
* Ante la falta de novedades respecto a la 
renegociación de la deuda y conformación 
del gabinete del próximo gobierno, 
abundan los análisis acerca de posibles 
escenarios de la deuda. En general, y en 
línea con nuestro cálculos, las 
conclusiones que se tienen al respecto 
son: 1) la única fuente de valor para el 
tenedor es una baja en la exit yield que 
compense la quita en el flujo de capital e 
intereses, subiendo el NPV (fair value) vs. 
el precio pre-reestructuración (ver cuadros) 
 
* 2) los bonos cortos tienen mayor 
potencial de upside (compresión de spread 
vía exit yield) dada la curva invertida, pero 
son más sensibles a quitas de capital y 
extensión de plazos; 
 
* 3) los bonos largos son menos sensibles 
a quitas de capital y extensión de plazos, 
pero más sensibles a quita en cupones y 
tienen menor potencial de upside. 

 
Precios Mayoristas – Var. (%) Octubre 

 
Fuente: CMF en base a INDEC. 

 
Balance Cambiario BCRA - Octubre 2019

 
Fuente: CMF en base a BCRA. 

 
Caso 1 – Var. precios sin quita de capital 

 
Fuente: CMF. 

 
Caso 2 - Var. precios quita 20% del capital 

 
Fuente: CMF. 
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Mercados 
 
* Los últimos días marcaron una 
compresión de spread en el riesgo país. 
Expectativas favorables respecto a la 
renegociación de la deuda hicieron que 
esta variable pase en una semana de 
niveles de 2.400 a 2.200 puntos. El nivel de 
2.500 puntos parece ser una resistencia, 
en tanto que los 2.200 en el pasado 
oficiaron de soporte. 
 
* El FX (cepo mediante) sigue estable. Por 
el lado de la demanda, principalmente está 
el BCRA recuperando reservas junto con 
bancos públicos, donde el cepo y el 
contexto recesivo limitan la demanda de 
coberturas, dolarización de carteras, y 
pago de importaciones. En la oferta, el 
sector exportador muestra un buen grado 
de liquidación de granos, ante coberturas 
respecto a posible aumento en las 
retenciones. El saldo fue un FX ganando 
unos 10 centavos. 
 
* En consonancia con la caída en el riesgo 
país, la curva soberana USD tuvo una 
buena semana. Basado en expectativas de 
una renegociación de la deuda amigable y 
un acercamiento de posiciones entre el 
nuevo gobierno y el FMI (después de la 
comunicación entre Alberto Fernández y la 
directora gerente del FMI), se tuvo algo 
más de demanda. Por ejemplo, se tuvo al 
AY24 rebotando un 4%.  
 
* Los títulos en ARS tienen movimientos 
dispares. La curva CER sigue sin 
reaccionar, donde persiste la incertidumbre 
no solo respecto a la reestructuración de 
estos, sino también a la medición futura de 
la inflación y posible canje por otros 
instrumentos. Por su lado, los floaters 
Badlar cayeron en consonancia con la 
caída en dicha tasa. 
 
* Finalmente, el Merval recuperó terreno en 
sintonía con la caída en el riesgo país y 
recuperación de los bonos soberanos. Un 
acercamiento con el FMI y canje de deuda 
amigable presentaría un contexto más 
propicio para la recuperación del mercado 
y del nivel de actividad. 

 
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 
 
* Con una semana corta en el exterior por 
el día de acción de gracias (jueves feriado, 
con el viernes habiendo early close), los 
drivers que moverán a los mercados 
seguirán siendo las negociaciones entre 
USA y China, sin demasiados datos macro 
por venir. Localmente, la atención estará 
puesta en el posible anuncio al gabinete 
presidencial. 
 
* ARS: sin novedades, dada la escasa 
demanda afectada por el cepo y recesión, 
este se encuentra en niveles de ARS 60, 
tal como se ha comentado por estas líneas. 
No se esperan grandes saltos ni alto 
volumen, aunque por efectos de la inflación 
debería ir comenzando a superar dicho 
nivel en las próximas semanas. 
 
* 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 mantendrán 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 bajas seguirán siendo las 
preferidas, donde una extensión o quita del 
capital no impactan tanto en las 
valuaciones. También, se agregaran bonos 
cortos ley extranjera (por ejemplo el A2E2) 
por su baja paridad y potencial upside. 
 
* Soberanos ARS: el TJ20 seguirá UW, 
donde el nuevo contexto de menores tasas 
reales es factible gracias al cepo que 
impide la dolarización de carteras. 
 
* Renta Variable: el ADR de GGAL llegó el 
15/11 a USD 11 (precio de entrada), para  

 

 
Evolución Merval – Semanal y Anual 

 

 
 

Fuente: Reuters. 
 

 
Fuente: CMF en base a Reuters. 

 
Evolución ADR GGAL  

 
Fuente: Reuters. 

 
rebotar hasta USD 12,68. Así, se tomará 
ganancias en más del 15%. 

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.
BANCO FRANCES 15.1% BYMA -2.4%

TERNIUM ARG. 15.0% YPF S.A. -0.2%
EDENOR 14.7% TRAN. GAS DEL SUR -0.1%

Mejores Desempeños Peores Desempeños
MERVAL


