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¢Donde reinvertir los cupones? + Update Blanqueo

Blanqueo de capitales: Update de situacion

Luego del transcurso de mas de cinco meses desde el lanzamiento del blanqueo,
procederemos a realizar una revision de las carteras elaboradas que contienen activos
elegibles. Asimismo, actualizaremos la situacion de los activos seleccionados, considerando
los movimientos en el mercado generados por este flujo.

Carteras en Doélares:
Equilibrada en Dolares (Perfil Conservador):

En primer lugar, es importante destacar que la cartera equilibrada en délares ha registrado un
rendimiento positivo del 1,46% desde su lanzamiento. En cuanto al desempefio de los activos,
el BPJ25 lideré las subidas, con un incremento del 13,91%, contribuyendo en 0,70% al
rendimiento de la cartera. Le siguen en desempefio el Galileo Event Driven, con una suba del
2,29% seguidos por el Compass Renta Fija (+0,95%), el Galileo Income (+0,56%), el MegaQM
Liquidez Délares (+0,25%) y el Schroder Income (+0,23%).

Por otro lado, los fondos LATAM han experimentado retrocesos en el ultimo mes, resultado de
un contexto internacional desfavorable para los mercados emergentes, donde el DXY ha
mostrado una tendencia alcista, generando presiones sobre la renta filja de estos paises. En
particular, Brasil ha sido uno de los mas afectados, con el real alcanzando maximos histéricos y
los indices bursatiles tocando niveles minimos desde la pandemia. No obstante, la renta fija
soberana y corporativa, si bien ha sido severamente golpeada, ha mostrado una caida menos
pronunciada que las acciones y la moneda.

En este contexto, los fondos LATAM con mayor ponderacién en activos brasilefios han sido los
mas perjudicados, frente a aquellos con menor exposicion a Brasil. Sin embargo, desde el
lanzamiento de la cartera, todos estos fondos han mantenido un rendimiento positivo. De cara
al futuro, consideramos que, si bien es probable que persista la volatilidad en la renta fija
brasilefia (y emergente), no se espera que experimenten caidas significativas adicionales. Por
ello, recomendamos mantener estos fondos en las carteras, ya que aportan a la reduccién de la
volatilidad y aumentan la diversificacién del riesgo argentino. Aunque el mercado argentino ha
sobreperformeado al resto de mercados emergentes en los Ultimos meses —y creemos que
este escenario podria continuar en el futuro cercano—, para los perfiles conservadores, como es
el objetivo de esta cartera, la diversificacion del riesgo argentino sigue siendo una opcién
prudente.



https://asesor.inviu.com.ar/cval/BYMA/research/149
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En conclusién, los activos seleccionados en esta cartera siguen siendo adecuados para aquellos
inversores que ya los poseen. No obstante, para quienes aun no han ingresado al blanqueo y estén
considerando hacerlo, es crucial tener en cuenta las siguientes consideraciones.

Weights
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Uno de los aspectos mas importantes a considerar al invertir en FCls LATAM es que, en gran parte de
ellos (como Compass Renta Fija y Consultatio Income Fund) se paga canje o fee de entrada, el cual ha
ido en aumento desde agosto (no es el caso del fee), aunque con una desaceleracién desde noviembre,
coincidiendo con el inicio y fin de la primera etapa de blanqueo. Creemos que este incremento en el
canje se debe a que el flujo del blanqueo se dirigié hacia instrumentos MEP, generando una
sobredemanda que elevé su precio, mientras que la demanda por activos en el exterior no experimenté
el mismo crecimiento. Es decir, hay un stock de dolares nuevos en los mercados locales que buscan
activos dolarizados (la especie MEP) mientras que la demanda en el exterior se mantuvo inalterada por
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el blanqueo. Esta interpretacién no sigue la explicaciéon clasica de que una suba del canje implica que
hay fondos saliendo de la economia, sino que responde a una dinamica de demandas relativas. A esto
se suma que también hubo demanda por estos fondos LATAM, lo que ejerce presion sobre el canje, en
linea con la explicacion tradicional del fendmeno. Sin embargo, consideramos que lo que expusimos
anteriormente fue lo determinante. Por esta razon, recomendamos cautela al momento de suscribir
estos fondos, especialmente con un canje que se aproxima al 1,24%. Pensando en que en los préoximos
meses el gobierno deberia empezar a quitar trabas sobre el mercado cambiario, anticipamos que el
canje deberia empezar a disminuir en linea con lo que ya viene marcando.
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Otro aspecto a considerar es que Galileo ha cerrado las suscripciones para los fondos Income y Event
Driven, lo que deja al Schroder Income y Dracma Estrategia Délar como los Unicos fondos de LATAM que
no aplican canje de entrada y que contindian abiertos. En caso de que se reabran los fondos de Galileo,
junto con el de Schroder, seguimos considerando que representan la mejor opcion para perfiles
conservadores que buscan rentas en ddlares con baja volatilidad.

Balanceada en Dolares (Perfil Moderado/Agresivo):

En relacion a la cartera balanceada, ésta ha logrado un rendimiento del 8,97% desde su lanzamiento.
Gran parte de esta excelente performance se atribuye al GD35, el BPY26 y el Schroder Retorno Total,
cuyos aumentos fueron del 67,77%, 26,23% y 10,12%, aportando a la cartera 3,39%, 2,62% y 1,01%,
respectivamente. Mientras que el Galileo Event Driven, Galileo Income y Schroder Income aumentaron
2,29%, 0,56% y 0,23% respectivamente.
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Esta notable suba en el Schroder Retorno Total se debe en parte (ya que también cuenta con titulos
soberanos y del BCRA) al aumento significativo de las obligaciones negociables, un activo que, desde
nuestra perspectiva, parece estar sobrevalorado, ya que se cotizan a valores similares a los de la tasa
libre de riesgo e incluso por debajo de ésta en algunos casos. Sin embargo, esta valuacién relativa que
indica un sobreprecio no es el Unico factor a considerar dado que la demanda contintda sin muchas
variaciones por los controles de capitales y el mismo blanqueo.

Un riesgo latente que consideramos pertinente advertir es la posibilidad de que las empresas emisoras
realicen rescates de estas obligaciones negociables, ya que muchas de ellas son "callables" o tienen
clausulas de rescate anticipado como make whole clauses y los precios de rescate estipulados son
inferiores a los que se estan negociando en el mercado secundario. Por lo tanto, los inversores que
opten por estos instrumentos no solo estan expuestos a una posible caida en el valor de las
obligaciones negociables debido a la sobrevaloracion de la tasa, sino también a los riesgos y
confusiones asociados con los rescates que puedan llevar a cabo las emisoras.

Para aquellos que compartan nuestro view y busquen alternativas, consideramos que la opcién mas
similar son los BOPREALes, aunque presentan un riesgo ligeramente mayor en comparacién con las
obligaciones negociables “AAA argentinas”. El BPY26, con una TIR del 7,45%, continda siendo el
instrumento con la mejor relacién riesgo-retorno, ya que vence entre 2025y 2026 (empieza a amortizar
en noviembre de 2025). En cuanto a la serie 1, la subserie C (BPC7D) resulta atractiva con una TIR de
8,90%, dado que es elegible para el pago de impuestos a partir de abril de 2027 (considerando el precio
al délar oficial o MEP, el mayor) sin tener que esperar al vencimiento de la misma en caso de que
resurjan temores en visperas a las elecciones presidenciales de 2027.
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Finalmente, el BPJ25 ha estado cotizando en negativo en las Ultimas semanas (recordamos que el valor
residual del bono es de USD 50). Por ello, recomendamos a quienes tengan este instrumento en cartera
que lo vendan y roten su inversion hacia el BPY26 o BPC7D.

Una alternativa para inversores con mayor apetito al riesgo es posicionarse en bonos soberanos,
conflando en que el riesgo pais continde disminuyendo. Creemos que, a mediano plazo, hay espacio
para que las tasas sigan comprimiéndo; sin embargo, podrian experimentar algo de volatilidad a corto
plazo debido al rally que han tenido en los ultimos meses.

Asumiendo un riesgo pais de 450 pb, la suba potencial es la siguiente:

Cambio por Duration Cambio por convexity Variacion total

GD29 2,34% 0,05% 2,39%
GD30 2,78% 0,07% 2,84%
GD35 6,65% 0,29% 6,94%
GD38 5,80% 0,25% 6,05%
GD41 7,19% 0,38% 7,56%
GD46 7,18% 0,44% 7,62%
Cambio por Duration Cambio por convexity Variacion total
AL29 2,30% 0,05% 2,35%
AL30 2,74% 0,06% 2,81%
AL35 6,64% 0,29% 6,93%
AE38 5,77% 0,25% 6,02%
Al4l 7,18% 0,38% 7,55%

Este escenario asume un desplazamiento horizontal de la curva, lo que beneficiaria principalmente a los
bonos de mayor duration. Sin embargo, considerando que con un riesgo pais en 450 pb no tiene mucho
sentido que la curva siga invertida/flat con la parte corta en los niveles actuales, podriamos anticipar
una normalizacion. En este contexto, tanto el AL30 como el AL29 serian los mas beneficiados, con una
yield del 8%, implica un upside potencial del 7,05% y 7,09%, respectivamente.

Desde nuestra perspectiva, creemos que ambos escenarios podrian ocurrir simultaneamente. Por lo
tanto, posicionarse a lo largo de la curva permitira captar cualquiera de estos dos movimientos.
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;Donde reinvertir los cupones y amortizaciones?

Esta semana, el Tesoro Nacional efectuara el pago de cupones y amortizaciones por USD 4.400 millones
correspondientes a los bonos Bonares y Globales. Frente a este escenario, analizaremos las
oportunidades disponibles para reinvertir estas rentas y amortizaciones, optimizando el rendimiento de
los ddlares.

En primer lugar, como opcién “natural” para quienes prefieren mantener un perfil de inversién agresivo y
pueden tolerar la volatilidad, los titulos soberanos en ddélares presentan una relacion riesgo-retorno
atractiva. Entre las opciones disponibles, destacan el $AL30 y el $GD35 como dos de las alternativas
preferidas. No creemos que sea una mala opcion para los perfiles especulativos que quieran mantenerse
en argentina.

e AL30: Upside del 7,05%
e GD35: Upside del 6,94%
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Para perfiles moderados que busquen obtener rendimiento en délares reduciendo el riesgo de la cartera,
disefiamos una cartera en dolares que maximice las ganancias sin incurrir en riesgos excesivos:
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Retorno en dolares (Perfil Moderado): Tir: 6,83%; Duration: 1,95
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En resumen, para quienes no quieran reinvertir los cupones en los titulos soberanos (considerando
quizas alargar un poco de duration) y quieran reducir riesgos, duration o ganar exposicién a otros
emisores (como corporativos o el BCRA), recomendamos principalmente el $BPY26 dada la atractiva
tasa y mas corta duration qué otros titulos soberanos o corporativos.
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Para los perfiles que deseen ganar exposicién a emisores corporativos, recomendamos principalmente
el Schroder Retorno Total por la mayor diversificacion comparado a algun titulo individual.

Por ultimo, para aquellos que prefieran optar por una toma de ganancias y/o reinvertir cupones en
opciones conservadoras las dos mejores opciones de bajo riesgo desde nuestro punto de vista son:

e Opcion 1: Offshorizar los dolares y seleccionar instrumentos de mercados externos, con un
canje que se encuentra en niveles cercanos al 1,5%. Desde esa posicion pueden colocarse en
tasas soberanas de EEUU o deuda corporativa que no dista mucho de las tasas de las
obligaciones negociables locales.

e Opcion 2: Para quienes prefieran opciones locales, los Fondos Comunes de Inversion LATAM
son una excelente alternativa para hacer rendir los dolares sin exponerse a riesgos
significativos ni offshorizar los fondos. Es importante verificar si estos fondos cuentan con

cupo MEP para suscribir.

Entre nuestras recomendaciones dentro de esta categoria se encuentran:

1. Schroder Income: Tir: 5,30%; Duration: 1,9
2. Dracma Estrategia Ddlar: Tir: 4,10%; Duration: 3,33
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https://lat.schroders.com/l/785293/2025-01-02/47vjh2/785293/1735830045lHwoY1Wf/Factsheet_Schroder_Retorno_Total_30.12.24.pdf
https://lat.schroders.com/l/785293/2025-01-02/47vjh8/785293/1735830046WjGzKr0M/Factsheet_Schroder_Income_30.12.24.pdf
https://drive.google.com/file/d/12fkSl9tBGvbEkA4YBjO3jlPE42P9irXw/view

