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Inflación: El mercado opera inflación transitoria, pero no tan transitoria.

     

    

    

    

    

    

   

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  
  

  
  
  

  
   
 

  
   

 

  
  
  

  
  
  

  
   
 

  
   

 

  
  
  

  
  
  

  
   
 

  
   

 

  
  
  

  
  
  

  
   
 

  
   

 

  
  
  

  
  
  

  
   
 

  
   

 

  
  
  

  
  
  

  
   
 

  
   

 

  
  
  

          

Fuente: FRED, AAA y BBG
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Petróleo: el tráfico por el estrecho de Ormuz se activa lentamente.

Fuente: BBG
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Recalibrando: Inflación esperada y expectativas de suba de tasas.
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Economía EE.UU. con crecimiento robusto y creación de empleo más que aceptable.

Fuente: FRED
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Actividad en USA: Buscando algunos factores explicativos.
Hyperscalers.

Fuente: Apollo
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Actividad en USA: buscando algunos factores explicativos.
One Big Beautiful Bill.

Fuente: Brookings Institution
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La muy desalentadora dinámica fiscal en USA.

Fuente: Peterson Institute y BBG
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Un flight to quality distinto. Los niveles de deuda y los déficits del mundo desarrollado.

Fuente: IMF
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Cambios en la Reserva Federal. Llega Kevin Warsh

Fuente: Chatgpt con parámetros Cucchiara Research.
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Tasas y hoja de balance de la FED
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Retornos en el mercado: divergencia entre sectores.

Fuente: Cucchiara Research.
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Magnificent 7

Fuente: Wisdomtree
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Valuaciones de mercado USA
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SpaceX ($SPCX): la mayor IPO de la historia ya vale USD 2,07 billones.
SpaceX salió a la bolsa el 12 de junio, convirtiéndose en la mayor IPO de la historia. El precio se fijó en USD 135, recaudando USD
75.000 millones, esto implico una valoración inicial de USD 1,77 billones y ubicó a SpaceX entre las 10 compañías más valiosas del
mundo. Tras la IPO, las acciones comenzaron a cotizar en Nasdaq a USD 150, y hoy SpaceX ya se valúa en USD 2,05 billones, solo por
detrás de Amazon.

Las 10 compañías más valiosas del 
mundo (USD billones) P/S al IPO de empresas tech
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Los spreads de crédito volvieron a comprimir.

Fuente: BBG.
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El oro y su propia narrativa. Recuperando la correlación histórica.

Fuente: BBG.
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Fondos custodiados en el extranjero

CYC Renta Global

Busca la conformación de una cartera de
instrumentos de renta fija en dólares
extranjera con una atractiva relación de
riesgo/retorno. El fondo se compone
mayormente por bonos corporativos
desarrollados y emergentes de grado de
inversión y de alto rendimiento. CYC
Renta Global prioriza emisores de buena
calidad crediticia y diversifica su cartera
geográficamente y por industria. Puede
incluir acciones preferidas, bonos del
Tesoro Americano o liquidez pero no
puede incorporar títulos de emisores
argentinos ni de Ley Argentina.

Visitar sitio web

CYC Renta Fija Argentina

Invierte en instrumentos de renta fija en
dólares con foco en bonos corporativos
argentinos de legislación extranjera de
buena calidad crediticia. El fondo diversifica
su cartera con emisores de diversas
industrias, posicionándose en empresas
con excelente reputación, sólidos estados
contables y negocios en mercados
internacionales o dolarizados. Según el
contexto de mercado puede incluir bonos
del Tesoro Americano o liquidez para una
mayor cobertura.

Visitar sitio web

CYC Acciones Globales

Busca revalorizar el capital en el largo
plazo invirtiendo en acciones de
compañías que cotizan en el mercado
internacional. El fondo diversifica su
cartera geográficamente y por sectores,
con ponderación tanto en empresas de
países desarrollados como emergentes.
Asimismo, puede incorporar estrategias
de cobertura como el lanzamiento
cubierto de opciones, la compra de oro o
bonos del Tesoro Americano o la
tenencia de liquidez para una mejor
administración del riesgo.

Visitar sitio web

https://www.sekoia.com.uy/inicio/3
https://www.sekoia.com.uy/inicio/3
https://www.sekoia.com.uy/inicio/3
https://www.sekoia.com.uy/inicio/2
https://www.sekoia.com.uy/inicio/2
https://www.sekoia.com.uy/inicio/2
https://www.sekoia.com.uy/inicio/1
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Cartera de bonos corporativos grado de inversión y de alto
rendimiento. Diversificada geográficamente y por industria. Incluye
bonos del Tesoro Americano y liquidez para manejo activo del riesgo.

Retornos

Desde inicio 26,7%

Desde inicio (anualiz. TEA) 3,5%

Últimos 365 días 7,7%

2026 (YTD) 2,0%

Riesgo (Desvío Estándar)

Desde inicio (anualizado) 6,6%

2026 (YTD) 3,2%

Datos técnicos

TIR 7,48%

Duration a vto. (años) 5,8

Cupón Corrido 6,74%

Cupón Promedio 6,86%

Paridad Promedio 99,4%

CYC Renta Global: Performance
Tenencias

US T-Bill 16,3%

Brazil 5.625% 21/02/47 11,8%

Usiminas 7.5% 27/01/32 10,9%

Adecoagro 7.5% 29/07/32 10,2%

Banorte 8.375% Perp 8,9%

US T Note 4.750% 15/08/55 8,4%

Vodafone 7% 04/04/79 7,1%

BBVA 6.125% Perp 6,9%

DNO ASA 10.75% 17/06/85 6,5%

Ecopetrol 8.375% 19/01/36 5,6%

Cydsa 6.25% 04/10/27 5,0%

Aragvi 12.75% 26/05/2031 1,3%

UBS Group 6.875% 31/12/49 0,9%



Sarmiento 470 - Piso 2, of. 201 C. A. de Buenos Aires C1041AAJ, Argentina | Tel: +54 11 4394 9330 | info@cucchiara.com.ar | www.cucchiara.com.ar

CYC Renta Global: Benchmarks

En el 2026, el fondo lleva un rendimiento del 2%. En los
últimos 12 meses logró una revalorización del 7,7%.
Respecto a comparables CYC RG obtuvo un rendimiento
similar al de un fondo de alto rendimiento (HYG), pero con
menor nivel de volatilidad. El fondo tiene
aproximadamente un 15% en tbills cortos, muy líquido
para aprovechar oportunidades.

Actualmente CYC Renta Global sobre pondera títulos de
mercados emergentes (63%) por sobre los desarrollados
(37%) buscando capturar las mayores primas de
rendimiento que ofrecen estos mercados.

7,1%

15,9%

24,7%

52,3%

Bonos Tasa Fija

Bonos Perpetuos Fija/Flotante

Bonos del Tesoro EEUU

Bonos Tasa Variable
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Retornos

Desde inicio 65,0%

Desde inicio (anualiz. TEA) 10,4%

Últimos 365 días 8,9%

2026 (YTD) 5,0%

Riesgo (Desvío Estándar)

Desde inicio (anualizado) 4,1%

2026 (YTD) 2,1%

Datos técnicos

TIR 7,15%

Duration a vto. (años) 4,3

Cupón Corrido 7,17%

Cupón Promedio 7,68%

Paridad Promedio 102,1%

CYC Renta Fija Argentina: Performance
Corporativos argentinos de Ley NY de alta calidad. Acumula cobros de
interés y amortización y evita el pago de impuestos. Aminora el riesgo
con tenencia de bonos del Tesoro Americano.

Principales Tenencias

US T-Bill 17,2%
Pampa 7,875% 2034 8,9%
CGC 11,875% 2030 7,3%
Tecpetrol 7,625% 2030 7,2%
Pluspetrol 2037 6,7%
TGS 7,75% 2035 5,7%
Banco Macro 8% 2029 5,3%
YPF Luz 7,875% 2032  5,2%
YPF SA 8,25% 2034 4,3%
MSU Green 9,75% 2036 4,0%
IRSA 8,0% 2035 3,7%
Telecom 9,250% 2033 2,9%
Pampa 7,75% 2037 2,8%
Edenor 9,5% 2033 2,7%
Raghsa 8,25% 2030 2,7%
Raghsa 8,5% 2032 2,6%
IRSA 8,75% 2028 1,9%
A. Arg. 2000 8,5% 2031 1,7%
Telecom 8,5% 2036 1,7%
Capex 9,25% 2028 1,6%
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CYC Renta Fija Argentina: Benchmarks
En el año CYC RFA lleva un rendimiento del 6%. En los
últimos 12 meses logró una revalorización del 8,9%. Al
respecto de su benchmark, el CEMB (ETF de corporativos
emergentes de grado de inversión), desde su
lanzamiento el fondo obtuvo un rendimiento
ampliamente superior y con menores niveles de
volatilidad.

Gracias a la gestión activa, en un contexto de mayor
presión a la renta fija emergente, CYC RFA utilizó parte
de sus tenencias de liquidez y Bonos del Tesoro
Americano para adquirir mayores títulos de emisores
locales de excelente calidad crediticia.

17,2%

82,8%

Bonos del Tesoro EE.UU.

Bonos Tasa Fija
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CYC Renta Fija Argentina: Ratios de deuda
Ratios de deuda de los principales emisores de bonos corporativos argentinos al cierre del 2025.

USD MM YPF VIST CGC TECPET PLUSPE CAPEX PAMPA GENNEIA YPF LUZ TGS EDENOR TECO RAGHSA IRSA AA2000

EBITDA (LTM) 5.009 1.596 345 776 455 139 842 277 434 656 284 1.731 76 143 450

Deuda Total 10.581 3.154 1.473 1.879 2.669 498 1.892 1.166 998 1.172 798 3.725 357 675 532

Cash & Eq. 1.195 538 378 705 537 60 1.091 403 235 1.250 566 543 54 380 125

Deuda Neta 9.386 2.616 1.095 1.174 2.132 438 801 763 764 -78 232 3.182 304 295 407

Interest (LTM) 724 163 95 101 133 23 135 88 52 65 76 352 20 18 38

Mg EBITDA 27% 65% 27% 58% 35% 50% 42% 73% 66% 53% 12% 30% 42% 36% 41%

Apalancamiento Neto 1,9 1,6 3,2 1,5 4,7 3,2 1,0 2,8 1,8 -0,1 0,8 1,8 4,0 2,1 0,9

Cobertura de Intereses 6,9 9,8 3,6 7,7 3,4 6,1 6,2 3,1 8,4 10,2 3,7 4,9 3,8 7,7 11,7

DFN/PN 0,8 1,0 2,8 0,8 1,1 1,1 0,2 1,5 0,6 0,0 0,2 0,7 0,5 0,2 0,4

Liquidez Corriente 0,9 0,9 0,7 3,5 1,5 0,6 3,1 0,8 6,3 5,0 1,1 0,5 2,4 2,2 0,9

Total USD MM 10.721 3.147 1.443 1.879 2.669 425 1.907 1.231 1.015 1.173 747 3.724 363 684 532

2026 2.097 329 337 120 305 102 32 200 224 146 190 516 6 72 92

2027 1.975 469 437 182 50 160 104 114 112 4 0 321 13 40 79

2028 1.343 306 300 0 275 92 211 190 146 33 240 443 3 47 96

Otros 5.306 2.043 369 1.578 2.039 71 1.560 727 533 990 317 2.444 341 525 265

2025

Deudas Financieras
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Retornos

Desde inicio 93,2%

Desde inicio (anualiz. TEA) 14,8%

Últimos 365 días 26,0%

2026 (YTD) 3,4%

Riesgo (Desvío Estándar)

Desde inicio (anualizado) 17,9% 

2026 (YTD) 12,8%

Datos técnicos

Beta MSCI ACWI Index 1,02

Índice de Sharpe 0,61

Alpha de Jensen 3,2%

Tracking Error 9,5%

Information Ratio 35,0%

CYC Acciones Globales: Performance
Renta variable diversificada geográficamente y por sectores tanto de
economías desarrolladas como países emergentes. Estrategia de
cobertura con oro, liquidez y lanzamientos cubiertos.

Tenencias

US T-Bill 10,0%

Mercado Libre 9,7%

Petrobras 9,0%

Microsoft 9,3%

iShares Euro Stoxx Banks 8,4%

Nu Holdings 7,5%

Berkshire Hathaway 6,8%

JP Morgan 6,8%

SPDR Gold Shares ETF 6,4%

Visa 5,2%

Nvidia 6,2%

Alphabet Inc. 3,9%

Irdium Communications 2,2%

Grayscale Bitcoin Mini Trust 3,4%

Alibaba Group 2,0%

Tencent Holdings 1,8%

Globant 1,3%
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CYC Acciones Globales: Benchmarks
Desde el comienzo del año CYCAG alcanzó un
rendimiento acumulado de 3,4%, preservando
resultados positivos incluso en un contexto de volatilidad
global y tensiones geopolíticas. Además, desde su
lanzamiento, CYC AG acumula un rendimiento total del
93,2%, una tasa equivalente al 14,8% anual (superando
incluso a índices S&P y Nasdaq).

El posicionamiento en mercados emergentes y las
grandes siete fueron claves para el buen desempeño.
Asimismo, la tenencia de Bonos del Tesoro y liquidez
facilitó la recompra de acciones en cartera muy
golpeadas por el risk-off de la iniciada guerra comercial.

-0.2%

3,4%

6,4%

10,0%

80,1%

Opciones

Bitcoin

Oro

Treasury Bill

Acciones
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CYC Acciones Globales: Manejo de liquidez

El manejo de liquidez es uno de los pilares del fondo. En épocas de euforia y valuaciones altas el fondo toma más recaudo, lo que
permite tener una posición fuerte de liquidez para comprar en caídas relevantes. Estas estrategias brindan un retorno superior al
benchmark en el largo plazo, con un Alpha de 3,15% y un índice de Sharpe de 0,61.
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Muchas gracias por su tiempo y atención.
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