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La suba de tasas mas dura de la que haya registro

Las decisiones recientes de politica monetaria de la FED dejaron en claro que todavia falta
un tiempo para gue veamos el fin del ciclo de suba de tasas.

El mensaje de prudencia es entendible si se lo ubica en perspectiva histdrica. Luego de
subestimar a la aceleracion de la inflacidon durante casi todo 2021, la FED tuvo que sobre
reaccionar produciendo el episodio de suba de tasas mas dura de la que haya registro.
Este episodio es comparable con el accionar de Volker en 1979, cuyo costo de bajar la tasa
prematuramente se hizo sentir de forma inmediata con una (nueva) aceleracidon de la
inflacién, y Powell parece tenerlo muy presente en su experiencia actual.
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Mas alld que la actual postura de la FED implique una suba marginal respecto de lo que
estaba inicialmente anticipado, esta claro que estamos muy cerca del fin de ciclo de suba
de tasas pero sobre todo que la autoridad monetaria esta determinada a restaurar el
entorno de baja inflacion. En ese escenario, la inflacion futura es menor y las tasas de
interés también, lo que implica un precio mayor de los activos.
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Punto de entrada atractivo para la renta fija emergente

El resultado de la adopcion de una politica monetaria mas agresiva produjo que el 2022
sea el peor ano de la historia para la renta fija global en términos de performance, lo que
nos lleva a pensar que este asset class ya contempla en sus precios el cambio de postura
de la FED.

De hecho, el ajuste de tasas a nivel global que sobrevino al cambio de politica de la FED
mejoro los rendimientos de la renta fija emergente en practicamente un 50% desde lo que
estaban hace poco mas de un ano: la TIR del EMBI LatAm pasd de 5,95% a 9,00%, un
valor que no se evidenciaba desde el 2018. Histdricamente, los periodos de subas de
rendimientos - sobre todo tan abruptos - estan asociados a retornos positivos, por lo que
el actual parece ser un buen punto de entrada para la deuda Latinoamericana.
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El vehiculo: Fondo Consultatio Income

Nuestro fondo Consultatio Income se presenta como el instrumento mas seguro para
jugar este trade. Posibilitando la suscripcion en USD CCL o en especie, el objetivo del
fondo es obtener una rentabilidad en ddlares con un riesgo muy bajo con foco en créditos
(soberanos y corporativos) de corto plazo emitidos y negociados en LatAm.

Actualmente el fondo estd posicionado de forma diversificada en deuda de emisores con
la mejor calidad crediticia y resulta atractivo para perfiles conservadores que busguen un
vehiculo local con baja duracidon que se mantenga al margen del riesgo soberano
argentino de cara al ano electoral.
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En un ano que castigd fuertemente a toda la renta fija, el fondo Consultatio Income puso a
prueba su ADN conservador y se mostrd muy resiliente con respecto a sus principales
referencias. En 2023, aun con el ciclo de subas de tasa sin darse por finalizado, ya tuvo

retornos positivos.
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Adicionalmente, si miramos la performance del fondo en relacion al EMBI LatAm no solo
evidencia un mejor retorno sino también una volatilidad mucho menor, lo que lo hace un
vehiculo ideal para invertir en el asset class de manera conservadora.
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EMBI indice Consultatio Income — EMBI ajustado por duration Consultatio Income
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