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Introduccion

* Para no perder la costumbre, el afilo termind con sorpresas y un mercado de cambios
sumamente volatil.

e El ddlar tuvo un impresionante rally alcista en las ultimas ruedas. La conferencia de prensa
del jueves por la mafiana le dio un mayor fundamento a la suba.

* Los cambios en las metas de inflacién tienen dos efectos. En primer lugar, sinceran el
comportamiento de las variables macroecondmicas y dejan de sostener una meta
incumplible. En segundo lugar, permiten al Banco Central reducir el ajuste monetario o la tasa
de interés real (nominal menos inflacion esperada).

* Mientras atravesabamos un diciembre repleto de conflictividad social y volatilidad cambiaria,
los bonos en ddlares y la renta variable cierran el afo de la mejor manera.

* Con respecto a las acciones, el Merval termina el afno batiendo records. Si bien las bolsas
alrededor del globo tuvieron un formidable desempefo, el mercado local tuvo un
comportamiento aun mas espectacular. El plus local creo que se explica por cuestiones
politicas, fundamentalmente la fuerte derrota K en las elecciones de octubre.

* Los bonos en ddlares también cierran con niveles altos de paridad y el riesgo pais en pleno
descenso. El Resumen de esta semana lo dedicaremos a la renta fija doméstica.

* Antes haremos una muy breve reflexidon (obligada) sobre el anuncié de ayer por la mafiana.



Las nuevas metas de inflacion



Cambios en las metas de inflacion

* Conclusiones de nuestros ultimos Resumenes Economicos:

10-Nov “...el BCRA deberia estar mds que conforme con las expectativas de inflacion vigentes. El mercado espera
para el 2018 un 16%, un numero mds para celebrar que para preocuparse. Se estan acomodando los precios
relativos (tarifas) con una economia que comienza a ponerse en marcha, y aun asi, la inflacion lograra el menor
registro en los ultimos diez anos...” “...Sin embargo, la excesiva ambicion en el objetivo propuesto por el Central,
junto a su accionar de manual, lo obliga a poner una tasa de interés excesivamente alta. Esto conlleva un influjo
de capitales y una rotacion de cartera, que en el corto plazo pueden presionar al tipo de cambio...”

“...deberiamos evitar un mayor atraso cambiario, sobre todo cuando es producto de una meta caprichosamente
exigente (casi incumplible). La sostenibilidad de las cuentas externas (restriccion externa) continua siendo el gran
desafio de largo plazo. En el marco del gradualismo, el BCRA deberia acompanar...”

01-Dic “...Si el mundo sigue acompafiando (no se presentan grandes sobresaltos) y el Gobierno cumple el sendero
fiscal establecido, en unos anos la foto macroecondmica serd mucho mds sana, tanto en términos fiscales como
en el sector externo (déficits moderados y sostenibles). Ahora bien, como mencionamos en un informe reciente,
seria aconsejable que el BCRA acompaiie en la estrategia gradual, para evitar un mayor atraso cambiario en el
camino...”

22-Dic “...la absurda meta del BCRA obliga a tener una tasa de interés demasiado alta que presiona el tipo de
cambio y complica mds aun el déficit externo. En el corto plazo, el Central podria moderar algo el atraso con su
politica de tasas, pero no mucho mds. Pensando en el largo plazo, nuevamente la causa madre es el déficit fiscal.
De reducirse, tendremos un mayor margen de accion para evitar los nocivos procesos de apreciacion
cambiaria....”



La nueva meta y la costosa correccion de errores.

Las nuevas metas estan muy alineadas con las expectativas de mercado (ver graficos). Esto permitiria relajar

la politica monetaria. Luego del anuncio, las lebacs convalidaron menores tasas en el mercado secundario
(entre 100 y 300 puntos).

Basicamente, corren un afio los objetivos de desinflacion buscados. Viendo el accionar del BCRA en el ultimo
tiempo, entiendo (o mejor dicho creo conveniente) que esta baja de tasas serd gradual. Con lo cual, creo que
el délar se tomara un descanso luego de la brutal escalada (hoy abrié unos centavos abajo). Recordar que el

BCRA tiene capacidad de sobra para intervenir, si considera que la sobrerreaccidon cambiaria compromete sus
nuevas metas, puede salir a vender al mercado.

Desde que asumio, el Gobierno en varias oportunidades reconocié las malas decisiones y no dudo en cambiar
de rumbo al darse cuenta. Siguiendo la diapositiva anterior, bienvenida la correcciéon del rumbo.

Ahora bien, luego de dos afios de gestion es hora de dejar de tomar malas decisiones. Algunas por errores de
diagnodstico y otras que parecen simplemente caprichosas. Los errores tienen costos. Esta innecesaria
volatilidad cambiaria genera costos totalmente evitables. Luego del anuncio. ¢{Por qué no salié a intervenir
para quitarle volatilidad al tipo de cambio? ¢Para que tiene las reservas si no es para intervenir en ruedas
como la del jueves? éSon conscientes que la exagerada volatilidad tiene costos?
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La Renta Fija en Dolares



El Menu Domeéstico

* Producto de las ultimas emisiones hoy contamos con una gran cantidad de titulos elegibles.
Tenemos bonos bdsicamente en toda la curva, desde letes hasta bono a 100 afios incluido.

* La diversidad de titulos permite adecuar las carteras al riesgo de duration (riesgo de precio)

gue el inversor quiera correr.

* Podemos buscar interesantes
rendimientos con bonos largos,
asumiendo riesgo de duration. O
simplemente ir cortos para fijar una
renta mas prudente.

* A modo de ejemplo, podria combinar
bonos soberanos para lograr las
siguientes carteras:

TIR DURATION
Conservadora 4,53 2,47
Moderada 4,96 4,93
Agresiva 6,62 10,14
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Formidable aho para los bonos en dolares

* Considerando la suba de paridades mas los cupones de renta, los bonos en ddlares tuvieron un
desempeio formidable.

* Como se puede ver en los graficos, los rendimientos rondan el 20% en dodlares para los bonos largos.
Los bonos mds cortos, mostraron una ganancia total en el rango del 10%/14%. El AY24 fue el titulo con
peor desempefio, pero habia mostrado un rally de precios exagerado a fines del aio pasado.

* Lasuba de precios (baja del riesgo pais) tiene tres componentes:

1) Politico: la fuerte derrota electoral del Kirchnerismo en octubre le brindd un fuerte impulso a las
cotizaciones.
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Caida del riesgo pais: en sintonia con la dinamica
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Rendimientos comparativos

* Si bien el riesgo pais local recorté varios puntos gracias a la suba de paridades, todavia es elevado en
términos regionales.

* Nos financiamos 2,5 puntos en promedio mas caros que las economias latinoamericanas estables
(México, Peru, Chile, Colombia y Uruguay).

* Con respecto a Brasil, los rendimientos recortaron varios puntos. El pais vecino comienza a ser una
opcion interesante. Tipo de cambio flexible y mas competitivo que en |la década pasada, tasa de interés
nominal baja para sus parametros histdricos, abultadas reservas, agenda de reformas ya emprendida e
inflacion esperada en torno al 3% para el 2018. Las elecciones del 2018 pueden traer institucionalidad
politica luego de varios ainos. En este caso también los bonos de Brasil pueden reducir su prima de riesgo.

°* En nuestro caso, en un escenario econdomico oy
moderadamente optimista, el riesgo pais podria TIR
bajar algin escalon mas. Pero la fuerte baja ya la 6%
vimos.
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Lebacs desde la perspectiva del dolar

* En varias oportunidades advertimos los riesgos de la excesiva confianza en la paz cambiaria o e
trade” (ver acd).

Ill

carry

* Si suponemos que no tenemos la bola de cristal, vender el délar en los picos y recomprar en las mesetas,
lo aconsejable es diversificar. Considerar que el riesgo no es simétrico (como quedd demostrado esta
semana), la probabilidad de saltos en la paridad siempre existe.

*  Como se puede ver en el graficos, ademas de considerar el rendimiento de las operaciones, hay que
analizar la volatilidad de esos rendimientos. Los rendimientos en ddélares via compra de lebacs son mas
volatiles que los rendimientos de los activos denominados en ddlares.

* ¢Debo eliminar las lebacs como opcion dentro de mi cartera en ddlares? Para nada, de hecho si
establecemos la fecha de corte en octubre de este afo, la estrategia de lebacs nos hubiera dado mayor
riesgo pero también un rendimiento mas atractivo en relacion al resto de las opciones. éConclusion? ser
cuidadoso con el porcentaje de lebacs en una cartera en ddlares. El segundo punto es no siempre ir con la
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de incertidumbre y suba abrupta del tipo de cambio
(como el actual) quizas sea el mejor momento de
aumentar la proporcion destinada a la tasa en pesos. En g5
momentos de absoluta pasividad del délar donde lea en
todos los diarios sobre el boom de la bicicleta financiera, 100
quizas sea el mejor momento para bajar la exposicion a
pesos y comenzar a dolarizarse.
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