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Con la llegada de Batakis al Ministerio de Economfa se mantuvo la
recomposicion de la curva de pesos. También se lanzaron nuevas
herramientas para brindar tranquilidad respecto a los instrumentos
de corto plazo y asegurar el financiamiento a través del Tesoro. En
este sentido, nos preguntamos si es oportuno seguir invirtiendo en
instrumentos CER en un contexto donde las expectativas de los

inversores, respecto a un salto devaluatorio, se mantienen elevadas.
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Durante la semana pasada, la curva de instrumentos CER ha recuperado
sus valores histéricos gracias al impulso que le brindaron los organismos
publicos. Esto tuvo un costo que se materializé a través de mayor emisién
e intervencion en el mercado secundario ($572 MM de Adelantos

Transitorios y $1.126 MM en compra de bonos). Dicha asistencia fue
necesaria ya que los retiros en FCI CER se mantuvieron (-$87,3 MM

en lo que va del mes, -20%) a pesar de que el ritmo de retiros mermo.

Este impulso alcanzé la parte mds desarbitrada de la curva (el tramo
largo), generando un avance promedio de la misma en torno al 15%
desde comienzo de mes. Parte de las ganancias mencionadas se diluyeron
con la instrumentacién de una nueva normativa que crea un UseguroEI

para los bonos y letras con vencimientos anteriores a 2024.
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El seguro en cuestién trata de una opcién de venta (put) para que los
bancos puedan, en el momento que quieran, intercambiar riesgo del
Tesoro por riesgo BCRA con el objetivo de evitar una corrida como
la observada en junio. El put que comenzé a operar con la licitacién
de la semana pasada alcanzard a las nuevas emisiones. Su costo serd

del 2% anual, garantizando un piso a las caidas de dichos instrumentos.

Como mencionamos, el brindar un seguro para aquellos instrumentos
que venzan previo a 2024 genera una disociacion entre plazos. Los
bonos del tramo medio y largo al no contar con dicho piso Sartificial”
se ven perjudicados por no estar protegidos por el seguro en cuestion.
De todas maneras y conforme pase el tiempo, entendemos que el
BCRA ird flexibilizando el alcance de dicha medida. Y en caso de ser
necesario, ird interviniendo para que los bonos mencionados no

tengan cafdas signiﬁcativas.

Vinculado a los instrumentos CER, durante la semana pasada tuvimos
tres novedades de importancia. La primera fue el dato de inflacién de
junio que marcé 5,3% m/m - 86% anualizado - y 64% i.a. El combo
de mayor restriccidn a las importaciones, el ajuste en precios regulados
y el salto en los tipos de délares financieros ponen un piso para el

préximo mes en torno al 7% (125% anualizado).

La segunda novedad estuvo relacionada con la performance del Tesoro
en la primera licitacién del mes. Entre los instrumentos y el canje ofrecidos
logré generar financiamiento por $126.687 M y al mismo tiempo
reducir los vencimientos de fin de mes por $188.564 M. Esto es una
buena noticia si consideramos que la carga de vencimiento del mes
disminuy6 considerablemente (ahora es de $324 M). De poder renovar

los vencimientos de fin de mes serfa una buena sefial para el mercado.

Por dltimo, se conocié que el BCRA no realizard una suba en su tasa
de interés para seguir promoviendo la demanda de instrumentos

vinculados al Tesoro. Por el contrario, ahora empezard a regir con
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una banda que se compone de la siguiente manera: la referencia de la
parte inferior serd la tasa de Pases a 1 dia (TEA de 49,9%), en un
punto medio se encuentran las Leligs a 28 dias (TEA de 66,5%) y en
la banda superior, la LEDE de octubre (TEA de 78,9%).

Idea de Inversién

Con todo este escenario planteado, y para aquellos inversores que
deseen estar posicionados en pesos sin perder frente al avance de la
inflacién, recomendamos los instrumentos CER de corto plazo.
Teniendo en cuenta la nueva opcién de venta del BCRA, ampliamos
la recomendacién a complementar con instrumentos que venzan en

la primera mitad de 2023.

Como hemos mencionado anteriormente, si bien no esperamos que el
BCRA deje caer significativamente las cotizaciones de los bonos de la
parte media y larga de la curva, no recomendamos su eleccién debido a sus
paridades elevadas ante un default. Quedan exceptuadas las operaciones

de corto plazo o estrategias puntuales de mayor riesgo y especulacion.

A precios actuales, los bonos y letras mds interesantes seleccionados
son: T2X2,X2102, X16D2, X203 y TX23. Seguimos considerando
que la inflacién se mantendrd en niveles muy elevados, viajando a un
ritmo superior que el resto de las variables y brindando combustible

adichos instrumentos por una cuestién de cobertura.
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El presente informe es publicado por Cohen S.Ay ha sido preparado por el Departamento de Estrategia de Cohen S.A. El objetivo del
presente informe es brindar a su destinatario informacion general, y no constituye, de ningun modo, oferta, invitacion o
recomendacion de inversion de Cohen S.A para la compra o venta de valores negociables y/o de los instrumentos financieros
mencionados en él. El presente informe no debe ser considerado un prospecto de emision ni una oferta publica. Aunque la
informacion contenida en el presente informe ha sido obtenida de fuentes que Cohen S.A considera confiables, tal informacion
puede ser incompleta o parcial y Cohen S.A no ha verificado en forma independiente la informacién contenida en este informe, ni
garantiza la exactitud de la informacion, o que no se hayan producido cambios adversos en la situacién relativa a los emisores
descripta en este informe. Cohen S.A no asume responsabilidad alguna, explicita o implicita, en cuanto a la veracidad o suficiencia de
la misma para efectuar la toma de decision de su inversion. Todas las opiniones o estimaciones vertidas estan sujetas a las variaciones

intrinsecas y extrinsecas de los mercados.
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