Investment Case CGthWbl«O

Abril 2024 FINANCIAL SERVICES

Actualizamos la recomendacion del Consultatio Balance, un vehiculo flexible
para una coyuntura inestable

En una situacion en la que los principales desequilibrios de la economia
argentina aun no se estabilizaron, el timing y la capacidad de adaptarse a los
cambios se vuelve mucho mas relevante. En este contexto, un fondo de retorno
total que cuente con la flexibilidad para posicionarse como el Consultatio
Balance gana atractivo.

En el presente documento realizamos una actualizacion sobre las principales
convicciones que estan por detras del posicionamiento, ademas de los
movimientos recientes que reflejan la flexibilidad del fondo.

Las principales convicciones reflejadas en el posicionamiento

Mantenemos nuestra vision de que la liberacion del

cepo no sera inmediata...

* Exposicion de 48% de la cartera a CER, con apuestas puntuales
en la parte media y larga de la curva.

... aungue la unificaciéon cambiaria eventualmente
llegara

* Exposicion de 23% de la cartera a DLK cubierta tacticamente
con posiciones vendidas en ROFEX y bonos corporativos.
Apuesta de mediano/largo plazo.

La brecha deberia ampliarse previo a la unificacion

*25% de la cartera en USD a través de bopreales, instrumentos
soberanos y provinciales.
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1. La liberacion del cepo no sera inmediata, lo que retrasa la normalizacion de
la curva CER

El régimen cambiario actual no luce sostenible en el mediano plazo. Sin embargo,
seguimos pensando que su fin 0 su reemplazo no sera inmediato. Uno de los
motivos radica en que, a pesar de la buena performance del BCRA de los ultimos
meses (en gran medida sustentada por el desplome del pago de importaciones),
desde un punto de vista histérico el nivel actual de reservas internacionales netas
continua siendo demasiado bajo como para liberar el tipo de cambio. Dicho de otra
manera, con el stock actual, el BCRA tendria muy poco margen de accion frente a
una eventual corrida.

RRIlI netas de Swaps, Encajes en USD y Obligaciones con OOI|
Excluye DEGs. SEDESA y BOPREAL
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Fuente: Consultatio Financial Services en base a BCRA

Si ademas tenemos en cuenta que las multiples restricciones vigentes han sido a su
vez grandes aliadas para la obtencidon de algunos de los resultados econdmicos
(algo que es especialmente claro en el frente fiscal, con la recaudacién del
impuesto PAIS), creemos que el gobierno mantendra la politica cambiaria actual, al
menos en el corto plazo.

Su accionar de la ultima semana asi lo refleja. El gobierno continua aprovechando la
compresion de brecha cambiaria para recortar tasas y profundizar el saneamiento
del estado patrimonial del BCRA, en lugar de avanzar con la liberacion de las
restricciones cambiarias. Y aun tiene algo de espacio para hacerlo: la
desaceleracion de la inflacion registrada en febrero y profundizada en marzo ha
puesto un piso a la velocidad de apreciacion real del tipo de cambio.
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TCR a valores de hoy en el corto plazo
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(*) Para el célculo de TC exportador consideramos el detalle de cada régimen de dolar soja/agro, sin incluir retenciones.
Para el de TC importador, se aplica el impuesto PAIS.

Fuente: Consultatio Financial Services en base a BCRA y precios de mercado.

En este contexto, y con acceso limitado a otras alternativas de inversidon, la
normalizacion de la pendiente de la curva CER se posterga en el tiempo y los
titulos con vencimientos mas largos siguen teniendo espacio para beneficiarse del
carry de la inflacion.

Hace ya un mes esta conviccion nos llevd a participar con 15% del Consultatio
Balance en el canje de deuda 2024. Precisamente, aprovechamos el anuncio para
vender nuestra posicion en TZX26 al bid del BCRA y comprar TX24 con un premio
de entre 3% vy 4%, para luego entrar al canje. La apuesta resultd exitosa con una
performance de la canasta de la licitacidon casi 5pp por encima de la del TZX26
desde aquel entonces.

De la misma manera, incrementamos nuestra posicion en el bono TX26, que dados
los precios actuales resulta especialmente atractivo. Sus amortizaciones
anticipadas le dan aun mas valor si consideramos que permitirian reinvertir a una
tasa mas alta hacia fin de 2024.

En resumen, nuestra vision optimista con la parte larga de la curva CER se expresa
en nuestro fondo Consultatio Balance con una exposicion a CER de casi 50%,
centrada puntualmente en los bonos T2X4 y TX26.
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2. Lareduccion del riesgo cambiario no altera nuestra vision de unificacion en
el mediano plazo

Hasta aqui, el mercado descuenta que el gobierno continuara depreciando el tipo
de cambio oficial por debajo del ritmo de la inflacidon para moderar su traspaso a
precios, al menos hasta fin de ano. Dado que el levantamiento del cepo luce poco
cumplible en lo inmediato, suscribimos esta vision y preferimos los titulos
ajustables por CER antes que dodlar link.

Tipo de cambio real a valores de hoy
historico vs. break-even
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Esta conviccion la expresamos en el Fondo Consultatio Balance con una porcion en
deuda soberana ddlar link y duales que achicamos, y actualmente se encuentra en
un nivel de 23% de la cartera.

La apuesta de “status quo” en el régimen cambiario justifica nuestra posicidon en
titulos corporativos con vencimiento en 2025 y 2026, que hoy rinden positivo y
apenas por debajo de sus pares hard-USD por lo que no descuentan unificacion
cambiaria.

Ahora bien, los bonos corporativos no tienen buen carry en el corto plazo, por lo
qgue decidimos profundizar hasta 25pp del fondo nuestra posicidon vendida en el
contrato de ddlar futuro a un mes. La estrategia se llevd a cabo en un momento en
que el contrato de abril descontaba una depreciacion de 5,0% mensual o, lo que es
lo mismo, un precio del ddlar futuro de $912/913 cuando hoy se encuentra casi $30
por debajo.
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3. La brecha deberia ampliarse previo a la unificacion

El tipo de cambio libre ajustado por inflacidon local y externa se mantiene estable en
su nivel mas bajo de los ultimos 5 afnos, incluso ubicandose por debajo de los
momentos recientes de mayor optimismo. Esto se explica en gran medida por los
buenos resultados que ha mostrado hasta aqui el gobierno en materia econdmica,
aunque la fuerte liquidacion del agro bajo el esquema “80-20” fue una condicion
necesaria.

TCR a precios de hoy (CCL)
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Fuente: Consultatio Financial Services en base a BCRA y precios de mercado.

Dicho esto, no creemos que el CCL tenga mucho espacio para continuar
apreciandose en el corto plazo. En particular, considerando que el gobierno tiene
aun algunas “cuentas pendientes” por resolver, como por ejemplo el gran atraso de
los precios regulados.

Por ello, mantenemos nuestra exposicion a CCL cercana al maximo (25%) que
permite la regulacidon para un fondo con cuotaparte en pesos. Si bien nos
enfrentamos al costo de oportunidad de hacer carry en pesos, esta apuesta nos
permite amortiguar el efecto de la posible inestabilidad a la que estad expuesta la
coyuntura local.

La vision mas cautelosa también justifica nuestra rotacion desde titulos
corporativos hard-USD a los diferentes strips del Bopreal serie 1, donde vemos
especial valor por ser utilizable para la cancelacion de impuestos (put AFIP). Este
beneficio reduce su riesgo de default.
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AUM Duration
92,13 mil M 1,66

Apertura por tipo de ajuste

USD 22,6 %

USD Linked 20,8 %

Duales 3,9 %

Tasa Fija 3,4 %
CashUSD Ca... 1,9 %

CER 48,3 %

Principales tenencias

Soberano 61,5 %

TNA
102,9%

Apertura por crédito

Corporative 20,9 %

' BCRAT0 %

Provincial 5,3 %

Money Market 3.4 %
CPD12%
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Inversiones

Ajuste Weight Duration TNAARS TNA Qriginal
CER 433 % 1,57 93,3% -28,2%
usD 226 % 2,85 133,0% 16,8%
USD Linked 20,8 % 1,21 114,3% 6,5%
Duales 39% 0,21 83,5% -49 6%
Tasa Fija 34 % 0,00 83,5% 83,8%
Cash USD Cable 19 %

Badlar 03 % 0,43 73,4% 22%
Mach 1IN MFD nne.
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