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

En una situacidon 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. Un fondo de retorno total que cuente
con la flexibilidad para posicionarse como el Consultatio Balance gana atractivo.

En el presente documento realizamos una actualizacidon sobre las principales
convicciones que fundamentan nuestra vision y posicionamiento.

Las principales convicciones reflejadas en el posicionamiento

La desinflacion encontrd un piso ...

* 53% de la cartera en CER en instrumentos del tramo medio de
la curva.

... pero aun tiene recorrido, con un gobierno que da
sefal de tasa para lograrlo.

* Exposicion de 15% del fondo en Lecaps medias.

La unificacion sucedera, pero no inmediatamente.

*15% de la cartera en USD-L corporativos a 2 aflos cubierta
parcialmente con una posicidon vendida en ROFEX de 1
mes.

La reduccion de desequilibrios macro sigue

avanzando a buen ritmo.

 Crédito soberano todavia esta rezagado, con curva de
rendimientos invertida. 16% en instrumentos soberanos en
USD.
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Consultatio Balance: un vehiculo flexible para una coyuntura inestable

Durante agosto el fondo Consultatio Balance leyd correctamente la coyuntura,
logrando un rendimiento de 7,7% en pesos y casi 5,0% en ddlares. Este desempeno
se debid principalmente a la capacidad del fondo para captar el rally de la curva
CER, que tomo impulso tras conocerse la inflacion de CABA de julio.

Tras el rally, evaluamos si esta apuesta sigue siendo valida. La respuesta es
afirmativa y esta respaldada por un conjunto de razones fundamentales y técnicas
gue analizamos a través de nuestro indicador Consultatio Sentimiento Macro (ver
detalles en nuestro ultimo informe semanal).

A modo de sintesis: lo que revela el indicador es que los precios de los activos
locales habian quedado rezagados versus los fundamentals. Lo que vimos en las
ultimas semanas es una recomposicion que los deja mas en linea, pero no en
exceso. Y los ultimos indicadores macro conocidos revelan gue la mejora macro no
estd mostrando signos de fatiga.

Consultatio Sentimiento Macro
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Fuente: Consultatio Investments en base a BCRA, Bloomberg e INDEC.

En las secciones que siguen compartimos nuestra vision en cada una de las curvas
donde estamos posicionados.
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https://api.consultatiofinancialservices.com/wp-content/uploads/2024/09/20240906-Fundamentals-guian-a-los-precios.pdf
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Consultatio Balance: las claves detras del posicionamiento

1. La desinflacion encontrd un piso ...

La estrategia oficial mostré resultados tempranos en materia de inflacion,
desacelerandose en agosto a niveles un tercio del registro de diciembre al tiempo
gue ademas se registrd un realineamiento de los precios relativos.

Los datos de agosto revelan que la desinflacidn podria haber alcanzado un piso en
el corto plazo, con una recomposicion de precios relativos que todavia no termino.
Si volvemos a la estructura de precios de mediados de 2019 (un buen punto de
referencia para los servicios publicos), la regularizacidon de tarifas podria aportar
aproximadamente 6 puntos a la inflacion general.
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*Ultimo dato toma como proxy inla CABA
Fuente: Consultatio Financial Services en base a INDEC

En un escenario como este, la inflacion del ultimo trimestre supera el 3,5%
promedio mensual para cerrar 2024 en 122,2% interanual. Con esta perspectiva, los

titulos ajustables por CER siguen siendo atractivos con retornos proyectados que
superan a los de las Lecaps.

La vision del atractivo de la curva CER se refuerza cuando analizamos la anatomia
gue adquirio el rally del mes pasado. Los rendimientos comprimieron en promedio
300 puntos basicos, posicionando a los titulos CER (principalmente los

vencimientos largos) como los grandes ganadores en el universo de la renta fija
local.
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Consultatio Balance: las claves detras del posicionamiento

A pesar de tener un mes extraordinario, los rendimientos de los vencimientos
medios y largos de la curva siguen alejados de sus minimos de jun-24, una
referencia razonable para el nivel de cepo que hoy tiene la economia. Con una
pendiente de la curva que se volvid a normalizar, en algunos casos seguimos
viendo rendimientos cercanos a los dos digitos, lo que parece compatible con un
entorno de menores restricciones cambiarias.

Upside si la curva vuelve al 28-jun
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Cierto: el potencial de suba es menor que hace algunas semanas, pero creemos que
aun ofrecen una buena oportunidad. Esta vision se refleja en el Consultatio Balance
con una posicion de 53% del fondo en CER, concentrada principalmente en
vencimientos medios y largos.

2. .. pero aun tiene recorrido, con un gobierno que da senal de tasa para
lograrlo.

Mas allad de la suba marginal de agosto, creemos que en el corto plazo la inflaciéon
se seguira desacelerando. En agosto la inflacion alcanzd el 4,2% mensual con la
nucleo viajando a una velocidad de 4,1% mensual, pero el recorte de la alicuota del
impuesto PAIS podria tener un efecto positivo sobre la medicion de septiembre.
Algunas proyecciones privadas anticipan una reduccion de entre 0,7% y 1,0%.

En ese escenario, las Lecaps con vencimiento a principios de 2025 renuevan su
atractivo, con retornos al vencimiento que superan a la inflacion proyectada para
ese momento.
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Consultatio Balance: las claves detras del posicionamiento

Curva de Lecaps: tasa efectiva mensual
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Fuente: Consultatio Financial Services en base a precios de mercadoy estimaciones propias.

El atractivo de este asset class se refuerza si ademas tenemos en cuenta que en las
ultimas dos licitaciones el gobierno convalidd una tasa de interés que fue superior a
los precios de referencia del mercado secundario (3,95% TEM versus 3,90%
respectivamente). En otras palabras: subid las tasas en un contexto en el que las

presiones sobre la inflacidon (ajuste de regulados) se profundizan.

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

Bajo esta visidon es que mantenemos una exposicion de 15% en Lecaps

vencimiento en ene-25 y feb-25.
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Consultatio Balance: las claves detras del posicionamiento

3. La unificacion sucederd, pero no inmediatamente

Con inflacidn bajando lento y el gobierno que mantiene el crawl del tipo de cambio,
es claro que el carry favorece al CER sobre USD-L. Sin embargo, la posibilidad de
mantener el esquema de tipo de cambio dual no puede extenderse
indefinidamente y por ello creemos que los portafolios deberian tener exposicion a
dadlar link.

Los titulos USD-L corporativos se presentan como el mejor vehiculo. El segmento
corporativo descuenta que el tipo de cambio real se ird depreciando a un ritmo
superior a la inflacidon en los proximos meses, ofreciendo una cobertura “no tan
cara” ante un posible evento cambiario. Esto es especialmente cierto en
comparacion con sus pares soberanos, que anticipan un tipo de cambio mas alto.

Tipo de cambio real a valores de hoy
histdrico vs. break-even
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El fondo Consultatio Balance cuenta con una posicidon cercana al 15% en titulos
2026 de primera linea que se encuentra parcialmente cubierta por una posicion
vendida en el contrato de ddlar futuro a un mes, con el objetivo de compensar un
carry que en el corto plazo no resulta atractivo.
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Consultatio Balance: las claves detras del posicionamiento

4. Lareduccion de desequilibrios macro sigue avanzando a buen ritmo.

El mercado ha evolucionado de forma favorable en las ultimas semanas como
respuesta a una mejora importante y sostenida en la economia. Los principales
activos mostraron mejoras significativas que los acercaron nuevamente a los
maximos de abril de este afo, pero todavia no reflejan completamente las mejores
condiciones macro.

El crédito soberano es tal vez el mas rezagado, especialmente los globales largos
con indenture 2005 (GD41). El GD41 ha tenido un rendimiento moderado en lo que
va del afo (22,0% versus 44,6% en el caso del GD30) y esta por detras de la mejora
de los fundamentals y de sus pares. Ante este contexto, llevamos nuestra
exposicion a GD41 a un nivel de 11,0% del fondo.

Consultatio Sentimiento Macro y GD41

—— Consultatio Sentimiento Macro ——GD41 (eje der)
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El atractivo del GD41 se refuerza si ademas tenemos en cuenta la mejora de las
condiciones financieras a nivel global. La baja de las tasas internacionales es crucial
para Argentina, sobre todo por los vencimientos en ddlares que debera afrontar el
proximo ano. Con tasas de interés internacionales mas bajas, renovar vencimientos
y/o realizar operaciones de administracion de pasivos serd potencialmente mas
sencillo.
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Consultatio Balance: un vehiculo flexible para una coyuntura inestable

AUM Duration

105,45 mil M 2,04

Apertura por tipo de ajuste

UsD 15.7 %

USD Linked 14,8 %
Soberano 77.4 %

Tasa Fija 148 %

CER 53.2%

Liquidez 1.2 %

Principales tenencias
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CER 53.2 % 212
UsD 15,7 % 433
USDO Linked 14.8 % 126
Tasa Fija 14,6 % 0,18
Liquidez 1.2 % 0,00
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