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Mercado de Tasas:

Desde los méximos alcanzados en octubre del pasado afio, las tasas en pesos de referencia de mercado
en su conjunto (LELIQ, CALL, PASES, BADLAR, TM20) iniciaron un proceso de ajuste a la baja que
continta al dia de la fecha. Con datos al 11 del corriente, vemos que la tasas de LELIQ ha pasado de
un méximo de 73.52% a 45.16%, lo que implica una caida en términos absolutos de 2800 puntos
bésicos (bps), siendo las caidas en BADLAR de 1600 bps, TM20 1900 bps, call 3400 bps y pases 2800
bps. Ahora bien, mientras el ajuste en LELIQ se dio en un 85% entre octubre y cierre de afo y el restante
15% durante 2019, las caidas observadas en BADLAR y TM20 se dieron en un 74% y 56%
respectivamente durante el 2019, es decir que se observé un lag de tiempo en el proceso de ajuste de
tasas, proceso que consideramos razonable y esperado. La tasa de LELIQ ya se encuentra hoy por
debajo del nivel esperado por los analistas segun el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM),
que segun el informe de enero ubicaba esta tasa en 52.47% promedio para febrero y por debajo de
45% recién para junio. Este ajuste de tasas explica el comportamiento en rendimiento de nuestros fondos
en pesos (Ahorro Pesos, Renta Pesos, Renta Balanceada, Renta Global), los cuales han arrojado en estos
Ultimos 3 meses y medio retornos por sobre los proyectados inicialmente en base a retornos totales
estimados.
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Hacia adelante esperamos que el ajuste de tasas de interés sea més gradual, dada la caida significativa
en la tasa de interés real ex - ante y la necesidad de mantenerla en niveles elevados para contener las
expectativas de inflacién y acotar el movimiento del délar durante un afio electoral. En base a datos del
REM a diciembre de 2018, capitalizando la tasa de LELIQ proyectada obteniamos un retorno efectivo en
pesos de 58.82% que contra una inflacién proyectada del 29.30% resultando una tasa de interés real ex
- ante del 22.83%, mientras que considerando la tasa de LELIQ actual promedio de 44.356% y
proyectédndola a 12 meses vista en 34%, la tasa de interés real ex - ante se ubica en 14.63% (inflacién
28.90 proximos 12 meses). Replicando el andlisis para la tasa BADLAR, con un nivel al dia 12/0 de
37.38% y proyectdndola en 29% a 12 meses vista, la tasa de interés real ex - ante se ubica por debajo
de 8%, en linea con el rendimiento real del Boncer 2020 (TC20).
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Fondos Comunes de inversién:

En base a un ajuste de tasas mds gradual hacia adelante, esperamos que los rendimientos a futuro de
los fondos se encuentren mds alineados a los retornos totales proyectados.

Habiendo efectuado colocaciones a plazo a 90 dias o mdés, evaluamos armar posiciones més cortas,
atentos a las tasas a futuro implicita entre los diferentes plazos de colocacién. Mantenemos las
posiciones en instrumentos CER dentro de las carteras, atentos a una mayor compresién de spreads
que |ustifique un arbitraje hacia otros instrumentos en pesos (tasa fija, BADLAR). Dentro de este asset
class hemos incorporado en cartera el Boncer 2020 (TC20) y a niveles de tasa de 8% o superior vemos
atractivo armar posiciones en plazo fijo UVA. A su vez hemos incorporado instrumentos en délares con
un FX operando un 1.50% o menos por debajo de la zona de no intervencién y atentos a realizar
ventas a futuro para cerrar tasa. En cuanto a los sintéticos en cartera (compra activos en délares —
venta futuro), las tasas han comprimido mdés de un 10% desde que armamos posiciones en torno al
48%, lo cual nos lleva a evaluar arbitrajes hacia otros instrumentos.
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