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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

Frente al aplanamiento de la curva CER, mantenemos

exposicion y rotamos al tramo medio

*49% de la cartera en CER via instrumentos del tramo
medio.

La desinflacion tiene algo mas para dar

* Exposicion de 16% del fondo en Lecaps cortas.

Aunque el timing es incierto, la unificacion sucedera

*15% de la cartera en USD-L corporativos cubierta con una
posicion vendida en ROFEX. Apuesta de mediano y largo
plazo.

La baja de la brecha cambiaria puede ser transitoria

*18% de la cartera en USD a través de instrumentos
soberanos, bopreales y provinciales.
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1. Frente al aplanamiento de la curva CER, mantenemos exposicion y rotamos
al tramo medio

La rotacion del mercado hacia Lecaps dejé a los titulos ajustables por CER en
valores muy atractivos: la curva se apland y ya rinde alrededor de 10% promedio. La
correccion de precios como respuesta a la desinflacion dejé a este segmento como
el que mas valor ofrece entre las distintas curvas soberanas y reflejamos esta
conviccion como la principal apuesta del fondo con una exposicion de casi 50% a
CER, concentrada principalmente en los vencimientos de 2026.
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Los precios actuales parecen compatibles con un entorno de menores restricciones
cambiarias 0 una economia que directamente ya salid del cepo. Esto es claro si
comparamos la tasa real local de largo plazo con aquella de nuestros paises
vecinos, gue cuentan con regimenes cambiarios y cuentas de capital mas abiertas.

Consultatio

FINANCIAL SERVICES



Conaultatio

FINANCIAL SERVICES

Consultatio Balance: un vehiculo flexible para una coyuntura inestable

La curva CER tambien luce atractiva vs la de Lecaps. El diferencial (breakevens)
entre ambas anticipa una desinflacidn para fin de aino que juzgamos demasiado
agresiva (1,5% en diciembre).

Por ultimo, cuando miramos en perspectiva histérica estos rendimientos vemos que
se encuentran en niveles maximos y bien alejados de su promedio histoérico, sobre
todo en el caso de los vencimientos medios (2026).

YTM Curva CER: Ultima vs histérico*
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2. Lecaps: La desinflacion tiene algo mas para dar

El ultimo comunicado del BCRA deja en evidencia que el principal objetivo del
gobierno es eliminar la inflacion asumiendo el costo que deba asumirse en términos
de nivel de actividad y relegando la meta de acumulacion de reservas
internacionales.
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Desde los niveles actuales la desaceleracion de la inflacidon aun tiene mas para dar
en el corto plazo. Los resultados de junio sorprendieron y los datos preliminares de
julio también prometen un mes bueno. En particular, algunas de las proyecciones
privadas apuntan a una inflacidon general que ya viaja al 2,4% mensual y una nucleo
gue hace lo propio por 2,0%.

La exposicion de 16,0% en Lecaps cortas (sep-24) refleja la confianza en la
desinflacion de corto plazo. Para un plazo mayor, privilegiamos la exposicion a CER
porgue juzgamos que los breakevens incorporan una desinflacion demasiado
optimista para los meses siguientes.

Lecaps: curva nominal de corto plazo
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Fuente: Consultatio Financial Services en base a precios de mercado.

3. Aunque el timing es incierto, la unificacion sucedera

El inicio del segundo semestre y las ultimas medidas condicionan la capacidad del
BCRA de acumular reservas. El mercado espera entonces definiciones en el frente
cambiario. Con una agenda que se diferencia de la oficial, el mercado de titulos
ddlar link corporativos descuenta que el tipo de cambio oficial se depreciara por
encima de la inflacion en los préoximos meses.
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Tipo de cambio real a valores de hoy
historico vs. break-even
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Nuestra expectativa es que el tipo de cambio se siga apreciando al menos en los
proximos meses (crawl 2% e inflacidon superior) y que el escenario que el mercado
anticipa en los precios se materialice recién a fin de afo (unificacidn/correccion
cambiaria. Las medidas anunciadas en las ultimas semanas confirman nuestra
vision, que se ve reforzada por el hecho de que la inflacidon nula (condicidon que
establecid Milei para la salida del cepo) tardara en materializarse. Es por ello que
preferimos al segmento CER frente al USD-L hasta fin de aio.

Dados los desafios externos de cara a 2025 (vencimientos en ddlares + resultado
de cuenta corriente mas moderado) creemos que los portafolios deberian tener
algo de exposicion a dodlar link. En otras palabras: la unificacion finalmente
sucedera. En ese caso, los titulos corporativos se presentan como la mejor
alternativa con rendimientos que todavia se encuentran bien por encima de los de
SuUs pares soberanos.

Frente a este escenario, el Consultatio Balance cuenta con una porcidn cercana al
15% en bonos corporativos de primera linea que se encuentra cubierta por una
posicidn vendida en el contrato de ddlar futuro a un mes. La |égica detras de esta
estrategia: si bien los bonos corporativos nos parecen atractivos, en el corto plazo
no cuentan con buen carry.
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4. La baja de la brecha puede ser transitoria

El desplome de la brecha cambiaria desde 55% a la zona de 40% no
necesariamente refleja un “visto bueno” de los inversores a las ultimas medidas del
gobierno. Es mas bien la respuesta de un mercado regulado que se vio amenazado
por una potencial ampliacion de la oferta.

Esta tendencia bajista basada en las ventas del BCRA es transitoria. El segundo
semestre es historicamente complicado en términos estacionales para el tipo de
cambio libre, lo que nos hace pensar que este nivel es poco representativo. El
desarme de regulaciones también podria generar presion al alza, sobre todo
considerando que la situacion de las reservas es endeble.

Por esto mantenemos nuestra exposicion a CCL cercana al 18,0% del fondo,
concentrada principalmente en globales largos con indenture 2005 (GD41). Nuestro
principal argumento detras de esta posicidon es de valuacion: el GD41 no tuvo una
performance tan espectacular en lo que va del afo y su paridad es la que mas por
debajo se encuentra en términos relativos, tanto en el ultimo tiempo como desde
que se emitieron.

Otra manera de justificar esta postura: en un escenario en el que el gobierno logra
mantener el equilibrio fiscal, la normalizaciéon del mercado cambiario deberia
derivar en una compresion importante del riesgo pais (dexit yield de 10/12%7?).
Vemos al Global 2041 como la opcidon que mas tiene por ganar en términos de
retorno total y que mejor protege frente a un escenario donde estos supuestos no
se materializan.
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CER 401 % 1,75 35,2% 11,1%
=D 17.7 % 4,04 03,2% 12.4%
Tasa Fija 16,2 % 0,08 42 2% 42 2%
USD Linked 15,4 % 1.51 81,4% -1,1%
Liquidez 1.1 % 0,00 3T.TH 3T 7%
Cash USD Cable 0.4%
Badlar 0.1% 0,86 44, 1% 5.6%
Cash USD MEP 0.0 %
CFPD 0.0 %
Futuros ROFEX -16.7 %
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