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Idea de Trading: Venta de bono dual de la PBA agosto 2019 (BBG19) y
de bono dual de CABA septiembre 2019 (BCS19)

Descripcion de los Titulos: Tanto el bono dual de la Provincia de Buenos Aires como el de la Ciudad de Buenos Aires, son
titulos denominados en pesos que a su vencimiento pagaran al inversor lo mayor entre: a) la tasa nominal anual (TNA) en
pesos devengada (58% y 59% respectivamente) o b) la depreciacion del tipo de cambio + una TNA del (5% y 4,25% respecti-
vamente). Estos atributos los convirtieron en instrumentos de “carry trade” con seguro de cambio. Si bien estos bonos son
de baja liquidez, el inversor lo aceptd debido al atractivo que generd la cobertura ante movimientos alcistas del tipo de
cambio.

Tesis de Inversidn: Para aquellos inversores que participaron en la emisidn primaria del instrumento, la apreciacién del
peso ocurrida durante las uUltimas semanas, sumada al devengamiento de la tasa de interés, le generan una ganancia po-
tencial en ddlares entre 14% y 16%. Sin embargo, dicha apreciaciéon cambiaria produjo que la cobertura del instrumento se
pierda parcialmente hasta un valor del tipo de cambio de 47,86 $/USD para el BBG19 y de 48,92 $/USD para el BCS19 al dia
de la fecha de emisidn de este documento. Esto significa que, si el délar aumenta de precio el inversor estara perdiendo
parte de la ganancia potencial.

Sugerencia: Dado lo explicado precedentemente, sugerimos tomar ganancia en los instrumentos. A su vez, asumiendo
un escenario en el cual continuara la estabilidad cambiaria, de acuerdo al perfil de cada inversor, sugerimos dos caminos
alternativos para la aplicacion de lo producido por la venta de los bonos.

Perfil conservador: dolarizar mediante caucién en ddlares, letes denominadas en USD o suscripcién de un fondo Latam.

Perfil mas agresivo: continuar la estrategia de “carry trade” mediante Lecaps, que si bien no tienen cobertura de tipo de
cambio, poseen gran liquidez.

Resultado Potencial de la Venta de los Bonos

Ganancia en Ganancia en dolares
dolares anualizada

Cl 106,32 13,95% 121%

BBG19 24 hs 106,79 14,45% 117%
48 hs 106,94 14,62% 116%

Cl 108,76 16,39% 105%

BCS19 24 hs 108,92 16,55% 104%
48 hs 109,08 16,72% 103%

Fuente: IEB Research
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