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Licitacion: Letra Dual Ciudad de Buenos Aires vto. 05 de diciembre de 2019

El dia 12 de julio del corriente en nuestro reporte recomendamos tomar ganancia en los bonos duales de CABA y PBA y pasar a instru-
mentos conservadores en ddlares aprovechando los rendimientos de entre 14% y 16% directos en ddlares, que dichas inversiones
habian acumulado. Desde dicho dia hasta hoy, debido a la dolarizacién de portafolios pre PASO y a una situacion internacional desfa-
vorable que impulsé la depreciacién de las monedas emergentes contra el délar, el peso se devalué 9% alcanzando los $/USD 45,55,
nivel cercano al maximo del afio ($/USD 46,46). Por lo tanto, quien siguié la sugerencia, evité mermar su ganancia en dicha magnitud.

En el actual nivel de tipo de cambio, entedemos que el BCRA intentara contener su volatilidad, para lo cual cuenta con los instrumen-
tos adecuados. Por lo tanto, el “carry trade” vuelve a ganar atractivo. Sin embargo, como el riesgo internacional producto de las ten-
siones comerciales entre China y EE.UU. continta latente y, el electoral también, creemos oportuno contar con un seguro de cambio.
Es por eso, que recomendamos ingresar en la licitacion del Bono Dual de CABA a licitarse este miércoles 7 de agosto.
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Descripcidn del Instrumento:

El bono dual de la Ciudad de Buenos Aires con vencimiento en diciembre 2019 es un instrumento denominado en pesos que a su venci-
miento pagara al inversor lo mayor entre: a) la tasa nominal anual (TNA) a determinar en su licitacion (47% estimado), o b) la deprecia-
cién del tipo de cambio + una TNA del 4,25%. Este instrumento se licita este miércoles 07 de agosto del 2019 tomando al tipo de cambio
BCRA 3500 de la fecha como el de integracion y con liquidacién el 08 de agosto de 2019.

Tesis de Inversion:

Para aquellos inversores mas sofisticados que entienden el funcionamiento de estas letras y estdn dispuestos a asumir la iliquidez del
instrumento, creemos que el nivel de tipo de cambio actual podria brindar la oportunidad de obtener rendimientos atractivos en délares
ante un escenario de lateralizacion o apreciacion del peso y devengamiento de la alta tasa de interés en pesos que tendria este instru-
mento. Siempre habiéndose asegurado una TNA en dédlares del 4,25% gracias al seguro de cambio que ofrece esta letra. Ademas, la mis-
ma vence dentro del periodo de gestidn de la actual administracidn, lo cual mitiga al riesgo electoral, asi como también las preocupacio-
nes acerca de un eventual cepo cambiario.

Sugerencia:

Dado lo explicado precedentemente, para aquellos inversores con el perfil adecuado, consideramos conveniete ingresar a la licitacion
de esta letra como vehiculo de “carry trade” aceptando un rendimiento algo mas bajo y menor liquidez, que otros instrumentos en
pesos, a cambio de la proteccion cambiaria que se ofrece en vista de la incertidumbre internacional y electoral.
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