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INFORME WEALTH MANAGEMENT 

Viernes 13 de Diciembre de 2019 
 

HIGHLIGHTS 
 
EL MUNDO 
 
Ø Finalmente, llegó el acuerdo USA-China. 
 
Ø Fed y BCE sin cambios. 
 
Ø Mercados retoman máximos. 
 
Ø Datos semana próxima: en USA, permisos 

de construcción (Nov.), encuesta Jolts de 
ofertas de empleo (Oct.), índice 
manufacturero Fed Filadelfia (Dic.), ventas 
de viviendas de segunda mano (Nov.), PBI 
3Q. En Zona Euro, IPC Noviembre. 

 
ARGENTINA 
 
Ø Alta inflación en Noviembre. 
 
Ø El nuevo modelo. 
 
Ø Activos avanzan. 
 
Ø Datos semana próxima: PBI 3Q, datos 

mercado laboral (3Q), IPP Nov., balanza 
de pagos (3Q). informe base monetaria y 
balance cambiario BCRA (Nov.). 

 
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 06-dic 13-dic Var.

Bolsas
Merval 36,562 36,770 0.6%

Bovespa 111,247 112,409 1.0%
Nasdaq 8,404 8,494 1.1%
S&P 500 3,149 3,170 0.7%

DJ Euro Stoxx 600 407.35 412.02 1.1%
China 2,912 2,968 1.9%
Japón 23,354 24,023 2.9%

Monedas
DXY 97.7080 96.9110 -0.8%

Dólar MAE 59.9400 59.8150 -0.2%
Euro 1.1056 1.1167 1.0%
Yen 108.55 109.55 0.9%
Real 4.1444 4.0877 -1.4%

Bonos USD
AY24 30.17 33.15 9.9%
DICY 49.03 53.50 9.1%
PARY 38.93 41.75 7.2%
AC17 40.05 42.25 5.5%

Bonos ARS
TC21 99.17 105.49 6.4%
DICP 816.80 824.77 1.0%
TO21 30.03 30.09 0.2%
TO26 26.32 26.07 -0.9%
TJ20 42.76 45.51 6.4%

AM20 58.70 51.93 -11.5%
AA22 41.03 43.72 6.6%

Tasas Locales .
Call 1d 55.00% 55.00% 0 bp

Badlar Privada 30d 43.50% 42.31% -119 bp
TM20 Privada 45.19% 43.50% -169 bp

Tasas Internaciones
Fed Funds 1.75% 1.75% 0 bp

US 2yr yield 1.63% 1.65% 2 bp
US 5yr yield 1.62% 1.72% 10 bp
US 10yr yield 1.77% 1.89% 13 bp
US 30yr yield 2.21% 2.31% 9 bp

Pend. bp (10yr-2yr) 14 25 11 bp
Commodities

Oro 1,463.40 1,473.20 0.7%
Plata 17.01 16.92 -0.5%
WTI 57.78 59.70 3.3%
Soja 911.50 925.00 1.5%
Maíz 369.25 374.25 1.4%
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Panorama Internacional 
 
El Mundo 
 
* En una semana cargada de noticias, se 
tuvieron como hechos destacados a la Fed, 
el BCE, y el acuerdo comercial USA-China. 
También, cobró fuerza un nuevo nubarrón 
para la economía global, que es el avance 
en el Congreso de USA del impeachment. 
 
* Respecto al último punto, en el comité 
judicial de la Cámara de Representantes la 
votación resultó en mayoría respecto a 2 
cargos contra Trump (abuso de poder y 
obstrucción del Congreso) en el marco de 
las relaciones USA-Ucrania. Así, dicha 
cámara deberá votar si lleva a Trump al 
impeachment, donde de ser afirmativo, el 
Senado sería quien finalmente vote si es 
culpable o no. De este modo, Trump se 
convirtió en el 3er presidente en ser 
sometido a una votación en la Cámara de 
Representantes. 
 
En cuanto al acuerdo comercial USA-China 
fase 1, después de algunos idas y vueltas, 
tanto Trump como funcionarios chinos 
confirmaron el acuerdo. Este apunta 
principalmente a balancear el comercio 
bilateral, con China aumentado sus 
compras de productos primarios y energía. 
También, se estarán posponiendo nuevos 
aumentos tarifarios, a la vez que Trump 
señaló que de manera inmediata 
comenzarán a negociar la fase 2. 
 
 

USA 
 
* Desde lo macro, la Fed cumplió lo 
esperado y mantuvo la tasa de referencia 
sin cambios. De ese modo, sin arrojar 
demasiadas novedades ni luz respecto al 
futuro, por ahora sigue el wait & see, con 
un dot plot indicando que se mantiene la 
tasa durante el 2020. El delivery de datos y 
la resolución de los conflictos globales 
(Brexit y guerra comercial USA-China) 
determinarán los pasos a seguir. 
 
* Respecto al delivery de datos, 
sorprendieron a la baja el IPP de 
Noviembre, mientras que las ventas 
minoristas resultaron algo flojas. 
 
Europa 
 
* El BCE tuvo una actitud similar a la Fed, 
en cuanto a no desplegar cambios en su 
tasa de referencia y estímulos monetarios. 
En su primera reunión como jefa del BCE, 
Christine Lagarde indicó que el escenario 
de estancamiento económico dada la 
recesión en el sector fabril llama a 
continuar la política monetaria expansiva, 
al a vez que se van a evaluar cambios en 
la formulación de dicha política. 
 
* Por otra parte, la elección legislativa en 
UK resultó favorable a los conservadores. 
Así, Boris Johnson podrá contar con el 
apoyo parlamentario necesario para 
continuar con el Brexit, aumentando las 
probabilidades de una salida ordenada. 

 
 
 

 
 

Evento Actual Previsión Anterior
IPC subyacente (Mensual - Nov.) 0,2% 0,2% 0,2%
Decisión de tipos de interés 1,75% 1,75% 1,75%
IPP (Mensual - Nov.) 0,0% 0,2% 0,4%
Ventas minoristas (Mensual - Nov.) 0,2% 0,5% 0,4%

Principales Datos USA

Evento Actual Previsión Anterior
Tipo de la facilidad de depósito (Dic.) -0,50% -0,50% -0,50%
Tipo de facilidad marginal de crédito 0,25% 0,25% 0,25%
Tipos de interés de referencia BCE (Dic.) 0,00% 0,00% 0,00%

Principales Datos Zona Euro
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Mercados 
 
* Previo a la Fed, el Vix se mostraba en un 
clásico ascenso por coberturas, lo cual 
posteriormente hizo que descienda, ante la 
Fed cumpliendo con lo esperado. También, 
el acuerdo USA-China provocó otro 
descenso adicional. Sin embargo, sobre el 
final de la semana, el avance del 
impeachment contra Trump hizo que 
rebote en USD 13. 
 
* La tasa a 10 años ganó “solo” 13 bp en la 
semana. Cuanto todo hacía parecer que 
iba a estar tocando el 2% gracias a una 
Fed dovish y el acuerdo USA-China, las 
noticias del impeachment de Trump 
despertaron algo de risk-off. Así, se opacó 
la buena noticia del acuerdo. 
 
* A tono con todo lo anterior, el DXY 
desplegaba un movimiento descendente, 
dada la Fed y el menor risk-off global. 
Pero, la incertidumbre política volvió a 
hacer fortalecer al dólar sobre el final de la 
semana, terminando casi neutro el DXY. 
 
* Por el lado del equity, las noticias no 
pudieron ser mejores. Tanto la Fed como el 
acuerdo USA-China fueron muy bien 
recibidos, renovando los índices los 
máximos históricos. Al igual que la demás 
variables, la noticia del avance del 
impeachment hizo que la fiesta no sea 
completa. 
 
* En los Commodities, como era de 
esperar, tanto la Fed como el acuerdo 
USA-China fueron factores que impulsaron 
al agro.  
 
* A contramano de lo anterior, los metales 
estuvieron mixtos, dado que un contexto de 
bajas tasas ayuda a los metales, pero el 
mejor ánimo comercial hace que disminuya 
la demanda de coberturas de estos. 
 
* Finalmente, el WTI se vio favorecido por 
todo lo anterior, subiendo más del 3%: 
Bajas tasas de interés y mayor comercio 
aumentan la demanda de crudo, mientras 
que por el lado de la oferta se conoció 
menor producción de Arabia Saudita. 

 
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 (mal) dato macro de la semana fue el 
IPC Nov. que se ubicó en 4,3% mensual, 
superando los 4% m/m esperados. En este 
sentido, el pass through del último salto del 
FX se hace sentir, por lo que saltan 
alimentos y bebidas más de un 5%. 
También el IPC núcleo subió 4%. A futuro, 
el cepo y pacto de precios ayudará a que 
desaceleren los precios, pero mes a mes la 
demanda monetaria deberá convalidar la 
mayor emisión actual, caso contrario se 
tendrá una nueva aceleración. 
 
* Ya habiendo asumido Alberto Fernandez 
y su gabinete, se conocieron los 
lineamientos económicos del nuevo 
ministro de economía Martín Guzmán. Si 
bien no hay certezas, las confirmaciones 
que hubo junto con los datos macro y otros 
indicios hacen pensar que el nuevo 
programa económico será el siguiente: 
 
* Tipo de Cambio: FX como ancla 
monetaria con mayor cepo (ej. turismo y 
tarjetas). 
 
* Política Fiscal: suba de impuestos 
(retenciones al agro, impuesto a las 
ganancias y bienes personales), y 
reducción políticamente viable de gastos 
para mantener mismo déficit fiscal actual 
(eliminar reforma tributaria y previsional de 
Macri). 
 
* Política Monetaria: emisión por compra 
de reservas, desarme de Leliqs, y pago de 
deuda ARS. Esta política más laxa ayudará 
a que el consumo impulse a la actividad. 
 
* Deuda: mix de quita de capital / cupones 
con extensión de plazos para aliviar la caja. 
Mientras, se paga con reservas y re-
reperfila deuda local. 
 
* FMI: acuerdo sin desembolsos pero 
menos condicionalidades. 
 
* Inflación: pacto social precios y salarios 
para anclar expectativas. 

 
IPC Nacional – Apertura por Rubros 

 
Fuente: CMF en base a INDEC. 

 
IPC Núcleo – Promedio Trimestral

 
Fuente: CMF en base a INDEC. 

 
Base Monetaria 

 
Fuente: CMF en base a BCRA. 

 
Dólar Mayorista C3500 

 
Fuente: CMF en base a BCRA. 
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Mercados 
 
* El buen contexto externo junto con un 
gabinete donde los lineamientos 
económicos parecen ser más moderados 
de lo esperado (por ejemplo, en el frente 
fiscal), trajeron alivio al riesgo país. Así, 
dicha variable ajustó más de 100 bp, 
ubicándose por encima de los 2.100 
puntos. 
 
* El FX (cepo mediante) sigue estable y sin 
demasiadas novedades. 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 perdiendo 
unos 12 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, en consonancia 
con un sendero fiscal no expansivo, se 
tuvo algo más de demanda. Por ejemplo, 
se tuvo al AY24 saltó casi un 10%. 
 
* Los títulos en ARS tienen movimientos 
dispares. La curva CER, que estuvo mucho 
tiempo sin reaccionar, saltó en precios, 
alimentado por expectativas de inflación, 
amplios spreads, y una reestructuración 
amigable. Por su parte, los floaters Badlar 
se movieron mixtos, en consonancia con la 
política monetaria expansiva actual. 
 
* Finalmente, el Merval avanzó 
marginalmente. Si bien el frente externo 
ayudó, con el equity en USA en niveles 
máximos, desde el ámbito local la caída en 
CCL afectó a las valuaciones en pesos, y 
adicionalmente, hubo toma de ganancias 
después del salto de la semana anterior. 
 
 

 
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 casi en el cierre del año, y con la Fed 
habiendo hablado y el acuerdo USA-China 
(fase 1) ya sellado, los drivers que se 
avecinan serán principalmente locales. En 
concreto, se esperan las primeras medidas 
del nuevo gobierno en materia económica, 
sobre todo la llamada ley de emergencia 
económica y de solidaridad. 
 
* 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, la 
preferencia pasa por los bonos cortos ley 
extranjera (por ejemplo el A2E2) por su 
baja paridad y potencial upside, brindando 
la jurisdicción NY una protección frente a 
cualquier reestructuración arbitraria. 
 
* 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. A pesar 
de las recientes ganancias, los bonos CER 
se mantendrán. 
 
* Renta Variable: se seguirá tradeando el 
ADR de GGAL, fijando como precio de 
entrada el soporte de USD 12,5. 

 
 

Evolución Merval – Semanal y Anual 

 

  

Fuente: Reuters. 
 

 
Fuente: CMF en base a Reuters. 

 
Evolución ADR GGAL  

 
Fuente: 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.
BANCO FRANCES 11.9% TELECOM -8.7%

GPO. FIN. VALORES 9.9% TRANSENER -6.3%
CABLEVISION HOLD. 7.1% CRESUD -6.1%

Mejores Desempeños Peores Desempeños
MERVAL


