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29/01/2019 Propuestas de inversiones

a) Las primas de riesgo soberano medidas por los Credit Default Swaps (CDS), tras alcanzar
en diciembre valores similares a los observados a principios de septiembre de 2018 (salvo en
el caso de 2 anos) han comprimido 200 bps, 160 bps y 150 bps para los plazos de 10, 5y 2
anos respectivamente, arrojando ganancias en délares de 6.50% para en AO20, 9.25% para
el AY24 , 12.40% en el caso del DICY, 8.10% para el PARY y 10.75% el AA46, convalidando
nuestro escenario de mayor compresién en la parte corta-media de la curva, motivo por el
cual dentro del andlisis riesgo - retorno esperado nos inclinamos por recomendar bonos
dentro de este tramo. Hoy, con rendimientos que se aproximan al promedio menos un desvio,
creemos oportuno tomar parte de ganancias dentro del portafolio arbitrando a instrumentos
de menor volatilidad y duration, como puede ser el caso de LETES o fondos de corto plazo
como el ARGENFUNDS Renta Capital, que mantiene un 25% de la cartera en Treasury Bills y
el remanente en bonos LATAM y letras en délares locales.

Yield Sovereign USD - Local Law Yield Sovereign USD - NY Law
28/01/2019  7d 30d 90d  180d 1Y YTD 28/01/2019  7d 30d 90d  180d 1Y YTD

AO20 8,7% 8,8% 11,1% 8,8% 6,6% 4,5% 11,1% AAT9 3,2% 3,4% 3.2% 4,8% 51% 3,1% 3,2%
AY24 10,8% 10,2% 12,8% 9.9% 7,6% 5,0% 12,8% AA21 9,3% 9,0% 11,7%  87% 6,8% 4,5% 11,7%
DICA 11,7% 11,7% 139% 11,7%  9,3% 6,5% 13,9% AA26 9,9% 9,7% 11,6% 10,0% 8,4% 5,9% 11,6%
AALG 9.8% 9.6% 108%  9,9% 9.2% 71% 10,8%
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CDS (Credit Default Swaps) Argentina % Var.
28/01/: 7d 30d 90d 1Y YTD
CDS 2 ANOS 624 02% -243% 101% 83,6% 533,2% -23,9%
CDS 5 ANOS 644 00% -199% 53% 52,6% 180,6% -18,9%
CDS 10 ANOS 666 01% -17,6% 41% 278% 859% -172%
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LOS DATOS PROPORCIONADOS POR ARGENFUNDS SON BRINDADOS CON PROPOSITOS INFORMATIVOS, LOS A S NO CONSTITUYEN OFERTAS DE NINGUNA NATURALEZA, SUGERENCIAS, NI RECOMENDACION PARA

COMPRAR O, VENDER ACCI
INFO "AAUO\ PUBLICADA
DE LOS MISM

ONES O TITULOS VALORES, U OPERAR EN EL EXTERIOR. SU OBJETO ES INFORMAR A VERSORES SOBRE E “ADO BURSATIL Y SOBRE LAS C ANIAS QUE COTIZAN EN BOLSA. - TODA LA

VINCULADA CON LOS PRODUCTOS Y SERVICIOS QUE QFRECE ARGENFUNDS, PODRA SER MODIFICADA SIN PREVIO AVISO. ARGENFUNDS NO SE RESPONSABILIZA POR LA EXACTITUD O INTEGRIDAD

S. EL DOCUMENTO FUE REALIZADO UTILIZANDO INFORMACION PUBLICA OBTENIDA DE FUENTES CONSIDERADAS CONFIABLES. POR TAL MOTIVO LA VALIDEZ DE LA INFORMACION NO FUE VERIFICADA

COND\C\O/\ SENCIAL DEL SERVICIO QUE ARGENFUNDS PONE A SU DISPOSICION, QUE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE SEA UTILIZ RMA LICITA Y DE ACUERDO A LOS PRESENTES TERM
CONDICION HR(7ENFUN NO SEP\/—\ RESPONSABLE DE LOS DANOS O PERJUICIOS QUE EL USUARIO PUDIERA SUFRIR DERIVADOS DEL ACCES:! UTILIZACION DE LOS CONTENIDOS, NI POR E\
DANOS PATRIMONIALES. AS SARANTIZA LA VERACIDAD O VIGENCIA DE ESA INFORMACION, NI QUE DICHA INFORMACION NO H TERADA. - ARGENFUNDS PROHIBE LA COPIA, DUPI
REDISTRIBUCION, COMERCIALIZAC \ON O CUALQUIER OTR/ VIDAD Q ( DS CONTENIDOS, AUN CITANDO LAS FUENTE V DNSENTIMIENTO EXPRESO DE ARGENFUNDS. EN LOS
QUE SE AUTORICE, EL USUARIO DEBERA CITAR AL AUTOR Y NO POD DERECHOS DE AUTOR: LA INFORMACION CONTENIDA PUEDE SER PROPIEDAD INTELECTUAL DEL TITULAR, DE
PROVEEDORES DE INFORMACION O DE UN TERCERO. - CON REFERENCI ION ESTAN SOMETIDOS A VARIACIONES EN LOS PRECIOS DE LOS ACTIVOS QUE PUEDEN AFECTAR SU
ktNDW\tN\O LOS RENDIMIENTOS PASADOS DE LOS FONDOS COMUNES DE INVERSION NO G (O]

GARANTIZAN EL ENO FUTURO NOTA: ESTE MENSAJE ESTA DIRIGIDO A SU DESTINATARIO UNICAMENTE. EL
O PUEDE CONTENER INFORMACION CONFIDENCIAL AMPARADA COMO TAL POR LEY (LEY DE LA REPUBLICA ARGENTINA N2 25.5 388 Y SUS NORA DIFICATORIAS Y COMPLEMENTARIAS). SI USTED NO ES EL
DEST\N TARIO DE ESTE MENSAJE, NI LA PERSONA RESPONSABLE DE ENTREGAR EL MENSAJE A SU DESTINATARIO, QUEDA USTED NOTIFICADO DE QUE ESTA ESTRICTAMENTE PROHIBIDO DIVULGAR, DISTRIBUIR O COPIAR ESTE

MENSAJE. SI USTED HA RECIBIDO ESTE MENSAJE POR ERROR, POR FAVOR INMEDIATAMENTE PROCEDA A NOTIFICAR AL REMITENTE POR E-MAIL O POR TELEFONO Y A ELIMINAR EL MENSAJE ORIGINAL DE SU SISTEMA.
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b) Para aquellos que buscan alternativas en pesos, con los riesgos que implica armar
posiciones de carry trade con un délar por debajo de la banda inferior de la zona de no
intervencién (ZNI), el armado de sintético (compra LETES USD - venta délar futuro) estaria
arrojando tasas entre el 44% y 46% (dependiendo de la TIR de la LETE y tasa implicita del
futuro), lo cual supera el retorno de instrumentos como las LECAP, cuya ltima licitacién arrojé
una tasa de corte de 39.79% para el vencimiento de abril.
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