Trade Idea - Argenfunds

14/02/2019 Propuestas de inversiones

Fondos en pesos:

El dato de inflacién de enero refuerza lo planteado en nuestro anterior informe, donde
plantedbamos que “... esperamos que el ajuste de tasas de interés sea mds 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 ano electoral”. De hecho, la tasa promedio de politica monetaria alcanzé el minimo de la
serie, desde que se toma como referencia las LELEQ, el mismo dia (14/02) que el INDEC
publicara el dato de inflacién de enero (2.90% versus 2.50% promedio esperado por los
analistas). Desde esa fecha la tasa de LELIQ pasé de 43.937% al 44.486% actual (+0.549%),
con un FX que ya se posiciona dentro de la Zona de No Intervenciéon (ZNI) y avanzé un +2.75%
en igual periodo.
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Si bien el accionar del BCRA se ajusta a los objetivos de Base Monetaria establecidos, el hecho de
inyectar pesos en las sucesivas licitaciones de LELIQ pese al dato de inflacién superior al esperado y
niveles de inflacién esperados para febrero que se ubicarian en un 3% como piso, nos indica que su
preocupacién principal pasa més por el lado del FX que de la evolucién del indice de precios. Este
hecho, sumada a nuestras proyecciones de retorno, nos lleva a dar una mayor ponderacién
(considerando instrumentos en pesos) a los activos atados a la inflacién (UVA, CER) dentro de nuestras
carteras mds agresivas (Argenfunds Renta Pesos).
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Fondos Comunes de inversién:

Dado el escenario de tasas planteado, reforzamos lo manifestado en el informe anterior, en cuanto a
esperar rendimientos en pesos mds alineados a los retornos totales proyectados.

Conforme lo mencionado en el anterior reporte, las posiciones a plazo fijo constituidos a 90 dias o
mds y que vencieron durante la semana, han sido renovadas a menor plazo y/o intercambiadas por
plazos fijos UVA a una tasa de inflaciéon +8.50% a 180 dias de plazo.

Mantenemos abiertas las posiciones en délares en los fondos en pesos, llevdndola en el caso del
Argenfunds Renta Pesos al 5% de la cartera en los dias inmediatamente posteriores al anterior reporte
y participamos en la licitacién de LETES USD, lo cudl suma una tasa de 4.50% al retorno en pesos en
caso de armar una posicién sintética con la venta de délar futuro. También en linea con lo
manifestado, nos inclinamos por la LECER a 98 dias para la licitacién del 19/02, dado que a la tasa
licitada el retorno esperado en nuestro escenario base proyectado (inflacién 3% promedio hasta mayo)
se ubica por sobre el rendimiento de las LECAP, y ain proyectando un escenario de break-even
(inflacién 2.57% promedio hasta mayo) entre tasa y CER, nos inclinamos a recomendar el instrumento
CER por el sobre rendimiento que eventualmente puede sumar una inflacién superior a la proyectada.

Carteras Propuestas:

Cartera Conservadora
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