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Trade idea: sintético T2V2 + short ROFEX, la mejor

tasa del mercado.

Resumen ejecutivo José M. Echagiie

El sintético que se puede formar comprando el bono dollar linked T2V2
(vence el 30/11/2022) y vendiendo délar futuro a la misma fecha permite

Estratega

Tomas Ruiz Palacios

obtener un rendimiento de 84% medido en TNA o de 110% medido en TEA, Estratega de Renta Fija
gue es una tasa bastante superior al resto de las de mercado.

El principal riesgo de esta idea de inversion es el de un default de los titulos Melina Costanzo

en pesos. Dicho riesgo lo vemos mdas acotado para los titulos con Analista

vencimiento en 2022 (como es el caso del T2V2) y se profundizaria en 2023,
cuando nos acerquemos a la contienda electoral.
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é¢Como funciona el sintético T2V2 + short ROFEX noviembre?

Sintético en pesos
Compra T2V2, Venta Rofex Noviembre

Precio T2V2 137.25
Nominales del T2V2 a comprar 1000
Inversién Inicial en $ $ 137,250.00
Venta de contratos ROFEX noviembre 1
Precio délar futuro Nov-22 174
Capital + Intereses a pagar T2V2 (en USD) 1001
Tipo de cambio a vencimiento (Nov-22) 174| ->Suponiendo que el TC a vencimiento es el pactado
Monto final de la inversién en $ $ 174,087.00
Ganancia en $ 36,837.00
Tasa Nominal Anual (TNA) 83.7%
Tasa Efectiva Anual (TEA) 110.0%

Como se puede ver en el cuadro, la estrategia involucra dos tipos de activos: los bonos dollar linked vy los
contratos de ddlar futuro noviembre de Rofex.

Los bonos dollar linked son bonos pagaderos en pesos, pero que su precio estd indexado a la evolucion del
délar oficial (se toma la cotizacion del ddlar A-3500 del Banco Central). Los futuros de ROFEX son contratos
entre dos agentes de mercado (un comprador y un vendedor) que se comprometen a comprar/vender ddlares
a un precio previamente acordado y a una fecha establecida. También toman de base el ddélar A-3500 del
Banco Central.

De esta manera, si uno compra 1000 bonos dollar linked (seria el equivalente a 1000 USD al tipo de cambio A-
3500) y vende 1 contrato de ROFEX (también equivalen a 1000 USD) quedaria neteado con su exposicion al
délar. Sin embargo, como el contrato de ddlar futuro ya fija el precio futuro, nos aseguramos la tasa implicita
entre el valor actual y el valor futuro.
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Distintos escenarios

Ahora équé sucede si el tipo de cambio varia? En el cuadro 2 marcamos diferentes escenarios para el tipo de
cambio para mostrar cdmo este efecto queda neteado y mantenemos la misma ganancia. Como podemos ver,
en los 3 escenarios la ganancia se mantiene. La leve diferencia se debe a que el bono dollar linked paga unos
pequeiios intereses.

Sintético en pesos
Compra T2V2, Venta Rofex Noviembre

Precio del délar a vencimiento
Daélar a 150 Délara 174 Ddlar a 200

Precio T2V2 137.25 137.25 137.25
Nominales del T2V2 a comprar 1000 1000 1000
Inversidn Inicial en $ $ 137,250.00 $ 137,250.00 $ 137,250.00
Venta de contratos ROFEX noviembre 1 1 1
Precio ddlar futuro Nov-22 174 174 174
Capital + Intereses a pagar T2V2 (en USD) 1001 1001 1001
Tipo de cambio a vencimiento (Nowv-22) 150 174 200
Capital + Intereses a pagar T2V2 (en ARS) S 150,171.00 $§ 174,198.36 $ 200,228.00
Ganancia/Pérdida ROFEX S 24,000.00 S - S -26,000.00
Monto final de la inversion en $ S 174,171.00 § 174,198.36 S 174,223.00
Gananciaen $ 36,921.00 $ 36,948.36 5 36,978.00
Tasa Nominal Anual (TNA) 83.9% 84.0% 84.1%
Tasa Efectiva Anual (TEA) 110.3% 110.4% 110.5%

Fuente: Consultatio Investments

Riesgos
El principal riesgo de esta idea de inversidn es el de un default de los titulos en pesos. Dicho riesgo lo vemos

mas acotado para los titulos con vencimiento en 2022 (como es el caso del T2V2) y se profundizaria en 2023,
cuando nos acerquemos a la contienda electoral.

Otro punto a detallar de este trade es que ROFEX concilia con diferencias diarias, por lo cual, en caso de que el
precio del délar futuro suba por encima del precio al cual vendimos, se deberian integrar pesos para cubrir esa
diferencia. Si bien esa pérdida se compensa con una ganancia del T2V2, esta ganancia se obtiene a
vencimiento, mientras que la pérdida habria que afrontarla en ese momento.
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Por esto, se recomienda contar con un margen de liquidez en pesos cercano al 3% de la operacion (para el
ejemplo, cerca de 3.000$) en un fondo money market, para afrontar cualquier posible pérdida. Por otro lado,
esto también nos puede jugar a favor: en caso de que el precio esperado futuro baje, las diferencias diarias
serian positivas.

Garantias

Para operar en ROFEX, se requiere integrar garantias para respaldar la operacidon. Para el contrato de
noviembre, se debe integrar en garantias el equivalente al 20% del valor de nuestra exposicion. Para esto se
pueden aportar tanto délares fisicos, como acciones o titulos publicos.
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Nota de responsabilidad

El presente documento es propiedad de Consultatio Investment S.A. ("Consultatio"), no pudiendo su contenido
ser modificado, transmitido, copiado, y/o distribuido sin el consentimiento expreso de
Consultatio. El presente tiene un fin exclusivamente informativo y se ha basado en informacion proveniente de
fuentes publicas, siendo que Consultatio no ha verificado su veracidad, integridad y/o exactitud, ni ha sometido
la misma a un proceso de auditoria. Consecuentemente, Consultatio no efecttia declaraciéon alguna, ni otorga
garantia alguna, sobre la veracidad, integridad y/o exactitud de la informacién sobre la cual se basa este
informe. Todas las opiniones y estimaciones aqui expresadas estan sujetas a cambio sin previo aviso.

El presente no constituye asesoramiento en inversiones ni una invitacion a operar con valores negociables a
través de Consultatio. Cualquier persona interesada en analizar y, en su caso, operar los valores negociables
aqui descriptos, debera consultar la informacidn contenida en sus documentos de emision. La informacion aqui
inserta ha sido confeccionada exclusivamente para la Republica Argentina, no debiendo interpretarse
destinado a cualquier otra jurisdiccion o territorio. Se advierte que parte de la informacion
del presente documento esta constituida por estimaciones futuras. Debido a riesgos e incertidumbres, los
resultados reales o el desempefio de los valores negociables podrian diferir significativamente de lo
expresado en las estimaciones futuras. La informacidn aqui contenida esta sujeta a cambios y modificaciones
y no puede ser considerada definitiva por aquellas personas que tomen conocimiento de ella. El receptor
deberd basarse exclusivamente en su propia investigacidén, evaluacion y juicio independiente para
tomar una decision relativa a la inversidn en valores negociables.

Consultatio Investments S.A es Agente de Colocacidén y Distribucién de Fondos Comunes de Inversién Matricula
N2 18 Disposicion N2 3190 de fecha 23-12-2016 , Agente de Liquidacién y Compensacion Integral Matricula N2
351 Resolucién N2 19996 de fecha 23-01-2019 y Agente de Colocacién y Distribucion Integral de Fondos
Comunes de Inversion Matricula N2 47 Disposicién N2 3321 de fecha 29-05-2017, en todos los casos de la CNV.
Los rendimientos pasados manifestados por valores negociables son un indicador y no implican, bajo ningun
concepto, promesas de rendimientos futuros.

En particular ha de tenerse presente que las inversiones en cuotapartes de fondos comunes de
inversion no constituyen depdsitos en el agente de custodia de tales fondos a los fines de la Ley de Entidades
Financieras ni cuentan con ninguna de las garantias que tales depdsitos a la vista o a plazo puedan gozar de
acuerdo a la legislacion y reglamentacién aplicables en materia de depdsitos en entidades financieras.
Asimismo el agente de custodia los fondos comunes de inversidn se encuentra impedido por normas del Banco
Central de la Republica Argentina de asumir, tdcita o expresamente, compromiso alguno en cuanto al
mantenimiento, en cualquier momento, del valor del capital invertido, al rendimiento, al valor de rescate de las
cuotapartes o al otorgamiento de liquidez a tal fin.



