Investment Case Marzo de 2017

Creemos que el tipo de cambio real se va a mantener relativamente estable en el corto plazo. Esto debido a los siguientes factores. En primer
lugar, porgue a partir de marzo/abril entramos en una etapa estacional de mayor liquidacion de divisas del sector agropecuario, todo lo cual le
impondra un “techo” al tipo de cambio nominal (Ver Fig. 1). En segundo lugar, en los dos primeros meses del afio el Gobierno, las provincias y
los corporativos efectuaron emisiones de deuda en los mercados internacionales para financiar inversiones de capital y gasto corriente, entre
otras cuestiones (Ver Fig 2 y 3). Esta mayor oferta de dolares también le impone una presion al tipo de cambio, dado que se ird volcando en el
mercado cambiario a medida que vaya transcurriendo el afo. En tercer lugar, es de esperar que se mantenga la entrada de capitales vinculada
a las tasas reales positivas, las cuales el BCRA mantendrd en los préximos meses con el fin de bajar las presiones inflacionarias. Finalmente, las
monedas de los paises emergentes se apreciaron en las ultimas semanas, con lo cual el nivel de atraso cambiario de Argentina no aumento
significativamente en los ultimos meses (Ver Fig 4).
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@ De corto plazo vemos valor en los instrumentos en pesos,
dado gue entendemos que hay varios factores que hacen
pensar que el sobrante de ddélares se mantendrd vy le
impondra un “techo” al tipo de cambio nominal.
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Vemos atractivas las Lebacs de menor plazo, teniendo
cuenta que creemos que al BCRA le va costar cumplir el
objetivo inflacionario.
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Nuestra politica de inversion prioriza la preservacion del capital y la maximizacion de rendimientos haciendo hincapié en activos que

creemos tienen valor en funcién a nuestra estrategia de inversién, view macroecondémico vy financiero. Priorizamos los activos de baja

volatilidad y adecuado nivel de liquidez.
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Asignacion estratégica de activos

En un contexto de atraso cambiario, en el cual creemos que las tasas de
interés y la inflacion serdn superiores a la variacion del tipo de cambio, vemos
que es conveniente tener un portfolio diversificado de la siguiente forma:

« Un porcentaje relativamente menor en activos dolarizados. Es decir,
alrededor de 20% de activos atados a la evolucion del ddlar, con el objetivo
de cubrirse frente a posibles shocks externos (p.e Efecto Trump).

» Un porcentaje mayor a activos en moneda local: (i)+36% Lebac (creemos
que la parte corta de la curva tiene valor), 2/3% en botes (buscando arbitrar
las curvas)

« Una posicion en sintético, lo cual nos permite recuperar la exposicion al

dolar rapidamente, y tener una tasa superior a la de la Lebac.

Grafico. Las monedas emergentes se apreciaron en los tiltimos meses, con la estabilidad de la tasa de EE.UU.
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Bottom line

. LLa asignacion del fondo prioriza los activos en moneda local
apuntando a hacer carry en pesos en un contexto en el cual
creemos que el tipo de cambio real multilateral se va a
mantener relativamente estable.
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Mantiene una porcioén relativamente menor en dolares ante
la eventual incertidumbre sobre cambios en la politica
internacional, luego del triunfo de Trump.
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Disclaimer

El presente documento es propiedad de Consultatio Investment S.A. (“Consultatio”), no pudiendo su conteni-
do ser modificado, transmitido, copiado, y/o distribuido sin el consentimiento expreso de Consultatio. El pre-
sente tiene un fin exclusivamente informativo y se ha basado en informacidn proveniente de fuentes publicas,
siendo que Consultatio no ha verificado su veracidad, integridad y/o exactitud, ni ha sometido la misma a un
proceso de auditoria. Consecuentemente, Consultatio no efectua declaracion alguna, ni otorga garantia algu-
na, sobre la veracidad, integridad y/o exactitud de la informacion sobre la cual se basa este informe. Todas las
opiniones y estimaciones agqui expresadas estan sujetas a cambio sin previo aviso.

El presente no constituye asesoramiento en inversiones ni una invitacién a operar con valores negociables a
través de Consultatio. Cualquier persona interesada en analizar y, en su caso, operar los valores negociables
aqui descriptos, debera consultar la informacion contenida en sus documentos de emision. La informacion
aqui inserta ha sido confeccionada exclusivamente para la Republica Argentina, no debiendo interpretarse
destinado a cualquier otra jurisdiccidon o territorio. Se advierte que parte de la informacidén del presente docu-
mento esta constituida por estimaciones futuras. Debido a riesgos e incertidumbres, los resultados reales o el
desempeio de los valores negociables podrian diferir significativamente de lo expresado en las estimaciones
futuras. La informacion aqui contenida estd sujeta a cambios y modificaciones y no puede ser considerada
definitiva por aquellas personas que tomen conocimiento de ella. El receptor debera basarse exclusivamente
en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la inversion
en valores negociables.

Consultatio es un Agente de Liquidacidn y Compensaciéon - Propio registrado bajo la matricula n° 351 y
Agente de Colocacién y Distribucion de FCI registrado bajo la matricula n°47 , en ambos casos de la CNV.
Los rendimientos pasados manifestados por valores negociables son un indicador y no implican, bajo ningun
concepto, promesas de rendimientos futuros.

En particular ha de tenerse presente que las inversiones en cuotapartes de fondos comunes de inversiéon no
constituyen depdsitos en el agente de custodia de tales fondos a los fines de la Ley de Entidades Financieras
ni cuentan con ninguna de las garantias que tales depdsitos a la vista o a plazo puedan gozar de acuerdo a la
legislacion y reglamentacion aplicables en materia de depdsitos en entidades financieras. Asimismo el agen-
te de custodia los fondos comunes de inversidn se encuentra impedido por normas del Banco Central de la
Republica Argentina de asumir, tacita o expresamente, compromiso alguno en cuanto al mantenimiento, en
cualgquier momento, del valor del capital invertido, al rendimiento, al valor de rescate de las cuotapartes o al
otorgamiento de liquidez a tal fin.

Conaultatio Plus

FINANCIAL SERVICES INVERSIONES

% www.consultatioplus.com
DX comercial@consultatioinvestments.com
R, Tel:+54 112206 2206



