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Abstract

Resulta evidente que el mercado argentino es complicado e invertir en él ain mas: la
especulacion de los inversores, las noticias, los cambios en las reglas de juego, complican las

decisiones de inversion.

Si bien la dificultad es alta, también lo es la atraccién de dicho mercado para los estudiantes
de una Maestria en Finanzas, por lo cual me embarqué en esta competencia que simula la
administracion de una cartera, buscando cumplir con el objetivo de retorno de un inversor, al

cual consideramos casi real.

Tomar las decisiones pertinentes y oportunas para el armado de dicho portafolio se basa en
el analisis de los activos financieros disponibles, la proyeccion propia que tengamos del
mercado, y, por sobre todo, en el apetito al riesgo de nuestro cliente. En el trabajo que presento a
continuacion, se vera el armado de una cartera inicial y las modificaciones realizadas a lo largo

de las ocho semanas de competencia.

En las conclusiones, se presenta un analisis de los aprendizajes que me dej6 esta experiencia.
En particular, he descubierto un campo laboral nuevo donde me gustaria poder desarrollarme y
he logrado entender, aunque con gran dificultad, que el mercado requiere de paciencia y que no

siempre los resultados se ven inmediatamente.

Fallar es humano, lo importante es aprender de nuestros errores y corregirlos a tiempo.
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Seccion I: Introducciéon

A lo largo de esta tesina, se describe la experiencia de simulacién bursatil en la cual he
participado durante dos meses (mayo y junio de 2014).

El Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC) presenta, afio tras afio, su Programa
de Difusion Bursatil (PRO.DI.BUR.), el cual intenta replicar el sistema bursétil argentino.

Dicha competencia busca mostrar que existe una alternativa de inversion y financiamiento
en el mercado de capitales, por lo cual se entrega un monto virtual inicial de 100.000 pesos, los
cuales deben alocarse entre los instrumentos disponibles (como es una simplificacion de la
realidad, no aparecen todas las alternativas existentes en el mercado real), apuntando a lograr la
mayor rentabilidad posible.

La elaboracion del portafolio inicial buscé representar, de la mejor manera posible, el caso
de inversiéon con el que nos encontramos, comportandome como si la situacion fuese real y

debiera administrarle los fondos a mi cliente.

En la seccion 2 se presenta el caso de inversion, describiendo al cliente, su objetivo de
retorno y apetito al riesgo, su horizonte de inversién y restriccion de liquidez, entre otros temas

desarrollados.

En la seccién 3 se presenta la cartera propuesta con las justificaciones pertinentes. Dicha
seleccidn se baso en el andlisis de las distintas alternativas asi como la proyeccion propia sobre el

mercado.

En la seccidn 4, se van presentando las bitacoras de operaciones, semana tras semana, a lo
largo de los dos meses que dura la simulacion. Se desarroll6 paralelamente un anexo que muestra
la cartera al inicio de la semana, los cambios realizados (y revalios cuando sus cotizaciones
variaban) y la cartera final. En dichos informes, se va detallando la evolucion de la cartera,

comparandola con los indices que consideramos pertinentes.

En la dltima seccion (seccion 5) expongo las conclusiones y aprendizajes de la experiencia.
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Seccion I1: Presentacion del Caso de Inversion

Investment Policy Statement

El inversor es un joven profesional de 24 afios, con un trabajo estable y un sueldo bruto que
asciende a los $17.000. Actualmente vive en pareja y alquila un departamento en el barrio de
Almagro. Su novia, al igual que él, trabaja en el sector bancario y lo ha llevado a participar
activamente en actividades solidarias con nifios, abuelos, personas con capacidades especiales,

entre otros. Han considerado casarse en algunos afios pero aun no han fijado la fecha.

De los $14.110 de sueldo neto, destina aproximadamente $8.000 a gastos ordinarios
(incluyendo conceptos como alquiler y expensas, comida, salud, gastos del auto, etc). EI 75% del
monto restante (ahorro) lo asigna a la adquisicion de cuotapartes de fondos comunes de inversion
de acciones (renta variable), como ser el RJ Delta acciones | y II; mientras que el 25% sobrante
es destinado a gastos variables.

Actualmente, el patrimonio invertido en renta variable asciende a $120.000, capital que

mantiene para proyectos futuros, y del cual no piensa disponer por el momento.

Hace aproximadamente un afio obtuvo una indemnizacion laboral por un monto igual a $200
mil. Con parte de dicho dinero ($100 mil) tiene pensado ir comprando ddlares, a manera de

inversion y resguardo, mientras me solicita que le administre los otros $100 mil.

Tras haber conversado con mi inversor, comprendo que su objetivo es la realizacion de un
viaje por Asia y Europa, el cual viene postergando hace unos 3 afios. Si bien cuenta con dinero
dado su inversién en el fondo comudn, no desea disponer del mismo momentaneamente, sino

utilizar el dinero de la indemnizacion.

El cliente trabaja en un banco, lo cual le facilita la adquisicion de la moneda estadounidense,

como asi también otros instrumentos dollar linked. Sin embargo, prefiere no adquirir este ultimo
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tipo de instrumento financiero porque en lo que refiere a la devaluacion de la moneda local v el
resguardo del valor de sus ahorros, ya se encuentra cubierto con ddlares, y por otro lado, el

rendimiento de los dollar linked no le llama la atencién.

En lo que se refiere a la inversion en pesos argentinos, su banco posee escasa oferta de
alternativas, y las mismas prometen baja rentabilidad en comparacion con la que esta buscando.
Tampoco le llama la atencion la oferta de inversiones de otras instituciones, por la misma razon,

que el rendimiento no es suficiente.

El inversor tiene un perfil agresivo en general, y ain mas en el caso de esta inversion en
particular (los $100 mil) dado que dicho monto fue en concepto extraordinario. La estrategia del
inversor para el monto surgido de la indemnizacion repara en contar con dos estilos de
inversiones en paralelo, una de menor riesgo, como es dolarizar su cartera, y la otra es la de
invertir en pesos argentinos, inversion en la que no reparara en su riesgo y con la que buscara la

méaxima rentabilidad en el plazo de la inversion.

La liquidez no es una restriccion en este caso, dado que con sus ingresos regulares puede
sostener su estructura de gastos, y la inversion no le implica un sacrificio de consumo presente.
En esta oportunidad, su Unico interés es el de retirar el capital invertido y la renta generada, una
vez finalizado el plazo de la inversion; es decir, que el inversor no busca disponer en ningln
momento sino hasta el final, ni del monto invertido ni de los intereses correspondientes. El
cliente no repara en la volatilidad de la inversién que manejaré a su nombre debido a que el viaje
(su objetivo) no peligra; es decir, que con el dinero actual puede cubrirlo. Sin embargo, el
retorno adicional (de esta inversién) impactara de forma positiva en la duracion y calidad del

mismo.

En cuanto al horizonte de la inversion, el cliente esta de acuerdo con que el mismo sea hasta
el 30 de Junio, dado que no es hasta agosto del corriente afio que necesita cancelar el monto de

los pasajes.
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En la entrevista con mi inversor, le he mencionado que él tenia derecho a sugerirme
instrumentos para excluir del portafolio y le expliqué su posibilidad de imponer limites a ciertas
inversiones con el fin de evitar el riesgo de concentracién en determinada industria o sector, o

por querer seguir determinada filosofia u orientacion politica.

Tras evaluarlo, pidié que no invirtiera en el sector bancario dado que, al trabajar en dicha
industria (tanto €l como su novia), no estaria diversificando lo suficiente y, de contar con grandes
pérdidas en el sector financiero, se veria doblemente afectado. Le consulté especificamente si
aceptaba la inversion en opciones de venta y me transmitié que lo consideraba adecuado ya que

no agregaba riesgo.

A su vez, y basado en las creencias que comparte con su novia dada la participacion en

eventos solidarios, no desea invertir en empresas que sean conocidas por la explotacion infantil.

Hemos estipulado una frecuencia semanal (0 quincenal cuando hubieran dificultades de
coordinacion) para nuestros encuentros, a fin de revisar la cartera a la luz de los cambios en el
entorno y poder tomar las medidas correctivas a tiempo. A su vez, de ser necesario reunirnos
antes (debido a una caida del 20% de la cartera o una noticia lo suficientemente relevante para

modificar nuestra posicion), lo haremos sin inconvenientes o lo resolveremos telefénicamente.

Se le entregara al inversor, con una periodicidad mensual (o menor si las circunstancias lo
ameritaran) un reporte sobre la performance del portafolio, donde se incluird la asignacion
estratégica de activos, opiniones sobre si se estd cumpliendo con la IPS o si se requiere realizar
cambios a la misma, asi como también métricas apropiadas para medir el riesgo contra los

benchmarks apropiados (sean de mercado o especificos por clase de activos).
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Asset Allocation

En funcion de la investigacion que hemos realizado junto con mi cliente sobre el
comportamiento del mercado en los meses de mayo y junio, afio tras afio, visualizamos una
especie de ciclo que marca una caida en dicho periodo. Hemos revisado graficos de analisis
técnico en relacion no solamente al indice Merval, sino a varias acciones que lo componen y
hemos ratificado dicho comportamiento. A modo de ejemplo, se presenta a continuacion los
precios del indice Merval para los meses correspondientes a dicho lapso tanto de 2012 como de

2013, donde se puede apreciar la baja de los valores.

5 de jul d= 2013 3.410,14 0 de jul d= 2012 238138
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de jul de 2013 3.083, 65 Zh d= jun d= 2012
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T de jun d= 2013 3070, 88 de jun de 2012 227302
0 de jun de 2013 3155 52 d= jun de 2012 Z.ToE 4%
3dsjungealil 3.443.52 28 de may de 2012 2.215,18
ZT de may de 2013 1.489.42 71 de may de 2012 Z.340,28
0 d= maw de 2013 18505 T2 — ~ #94 DE
s EE kil B Mt < 4 dz may d= 2012 2134 BF
T mm omemig A T 1 S T - P -
= 92 mMaEy O LJ12 1.824.74 d= may d= 2012 2.304 B
B ooz mngw de 011 3712 51 - P .
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TE A =l a= T T R 40 - P [ -
o3 S= SLTEE euis i Lo 02 3D 28 2L L o
ZZ d= sbrds 2013 173424 & de abr de 2012
2 de abr de 20
15 d= sbr d= 2013 1,444 4% 9 d= sbr de 2012
B de abr de 2013 3.483 45 - — [
2 de sbr d= 2012 2. BRT 46
25 d= mar d= 2013 3.312,80 - [ - o
25 da mar de 2012 2 683 95
8 d= mar da 2013 3,430, 15 de mar de 2013 270 a7
S ds = 20 . g

A su vez, mi inversor ha conversado con los integrantes de la Mesa de Dinero del Banco en
el cual trabaja, y le han manifestado la misma creencia, basada en el ciclo que vienen
experimentando las distintas especies que conforman al indice Merval durante el plazo de esos

dos meses, afio tras afio. Por lo tanto, hemos considerado que la tendencia continuara este afio.
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Proyectando un mercado bajista para los meses de mayo y junio, y tomando en consideracion

el perfil del inversor, he dispuesto el asset allocation de la siguiente manera:

55% colocado en caucion

10% colocado en opciones

20% en renta fija (titulos publicos) en dblares
15% en indices y efectivo

Dicha asignacidn estratégica del portafolio a diferentes clases de activos podra ir variando a
medida que avance la simulacién, produciéndose los ajustes que se consideren necesarios,

apuntando siempre al objetivo deseado (obtener la mayor rentabilidad posible).
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Seccion I11: Cartera propuesta

Asset Selection

Como resultado de las dos primeras reuniones con mi inversor, proyectando un mercado
bajista para los meses de mayo y junio, y tomando en consideracion las reglas de la simulacién
bursétil (en cuanto a méximos permitidos, operaciones obligatorias y demas), he dispuesto el

asset selection de la siguiente manera:

He colocado un 55% de los fondos ($55.000) en caucion por un plazo de 30 dias a una tasa
promedio de 28,02% debido a que lo considero una buena opcion para obtener rentabilidad en un
mercado bajista. Tomé la decision de colocarlo a 30 dias dado que no pretendo utilizar dichos

fondos por el momento y queria asegurarme la mayor tasa posible.

He asignado un 20% de los fondos ($20.000) a titulos publicos en délares basandome en la
expectativa de que la resolucion por el juicio de los holdouts sera beneficiosa para la Argentina y
dichos bonos no sélo no se veran perjudicados, sino que posiblemente aumenten su valor. Aun
asi, si dicha sentencia no se diera a conocer durante los dos meses de la competencia, entiendo
que el valor actual del délar es un piso dado que no considero que la moneda estadounidense
vaya a bajar, sino que espero que suba, aumentando el valor de dicho instrumento. Ademas, en el
mercado se estd considerando que los pagos correspondientes a la tenencia de los bonos
nominados en doélares estaran garantizados por el ingreso de divisas como resultado de la buena

cosecha, que ayudara a mantener las reservas.

Dentro de las alternativas para dichos instrumentos, me basé en el indice de bonos del IAMC
(Instituto Argentino de Mercado de Capitales) para escoger entre los titulos publicos a corto
plazo y a largo plazo (ambos en dolares), decision que acordé con mi inversor para mayor

diversificacion. De los bonos en délares a corto plazo, opté por el RO15' y AA17% basandome

! Bonos del Gobierno Nacional en Délares Estadounidenses 7% 2015

? Bono de la Nacién Argentina en Délares Estadounidenses 7% 2017. BONAR X

Page 9



tanto en las preferencias de mi inversor como en la ponderacion del indice del IAMC en dicha
categoria (titulos publicos en dolares a corto plazo). Con respecto al largo plazo, opté por el
PARY?y DICY*, otra vez fundamentado en los titulos a los cuales el indice del IAMC les asigna

mayor importancia.

La demanda creciente de papeles argentinos que se observa por parte de inversores se
fundamenta en la gigantesca brecha que separa los rendimientos que ofrecen respecto a sus pares
de la region. Como se puede apreciar en el cuadro, por ejemplo, el Boden 2015 y el Bonar X
ofrecen rentabilidades del 11% y 14% en ddlares respectivamente, siendo estos porcentajes
aproximadamente entre nueve y doce veces superiores a los vigentes para titulos con

vencimientos similares emitidos por Brasil, Peri o Colombia:

RENDIMIENTO DE BONOS GLOBALES

Bono Rendim. %

M Brasil 2017 1,8

W Colombia 2016 1,5
m México 2017 1,4
= Pert 2016 11
m Uruguay 2017 2,7

iProfesional

En referencia al Boden 2015, si se toma como referencia los precios de dolar futuro del
Rofex (que reflejan la expectativa de devaluacion), dicho instrumento alcanzaria un rendimiento
anualizado en pesos de 50%, resultando conveniente comprar y atesorar este titulo hasta que se
hagan realidad estas proyecciones. A su vez, Rubén José Pasquali (analista de mercados de
Mayoral) afirmé que es recomendable "invertir en Boden 2015 porque su tasa de retorno es alta".
Mi impresion es gque el Gobierno actual va a cumplir con las tres cancelaciones de renta que le
faltan al bono y la devolucion del 100% del capital en ddlares, dado que es el Gltimo pago que

hara la Presidenta actual antes de finalizar su gestion. De no proceder de esta forma, resultarian

* Bonos Par denominados en Délares Estadounidenses 2038 (regidos por la Ley de New York)
* Bonos Discount denominados en Délares Estadounidenses 2033 (regidos por la Ley de New York)
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inconsistentes las actuales gestiones para arreglar con el Club de Paris, con los holdouts o el

acercamiento con el FMI.

Como parte de la renta variable, debido a la obligatoriedad del reglamento emanado para la
competencia en cuestion, he optado por colocar parte de los fondos en YPFD y ERAR dado que
son las acciones que mas confianza me inspiran a la suba, dentro del movimiento general bajista
que proyecto. Aun asi, no lo considero una decision fija, sino que planeo mantenerlas en cartera

siempre y cuando las considere rentables.

El indice Merval ha alcanzado maximos historicos y, si bien al mercado se lo ve firme en su
comportamiento, lo cual permite especular (desde lo técnico) con subidas adicionales hacia la
zona de 7000-7200 puntos, no podemos pasar por alto la divergencia bajista que comienza a
dejar el indicador RSI y de igual modo el volumen operativo; es decir, que a pesar de la subida

de los precios, el indicador comienza a ceder y lo mismo sucede con el volumen.

INDICE MERVAL DIARIO
%

—

i SOHRCATE

En cuanto a indices, y basandome en la proyeccion bajista que tengo para el mercado en los
meses de mayo y junio, he decidido vender un indice MERVAL a futuro. Considerando que el
mercado va a mostrar una baja importante, he decidido vender dicho instrumento a futuro con el
fin de obtener una ganancia entre el precio acordado y su valor futuro cuando el mismo vaya

adaptandose a la baja general de acciones.
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Por lo dicho anteriormente, he centrado mi atencion en el soporte de 6660-6600 puntos, ya
que ante reversiones bajistas en el precio (que logren perforar dicha zona), podria indicar que se

ha conseguido un nuevo techo.

Siguiendo con la especulacion de que las acciones bajaran casi en su totalidad, he optado por
adquirir opciones de venta de GGAL, con el fin de poder ejercerlas llegado el momento
oportuno. He comprado puts de GGAL con diferentes precios de ejercicio para especular con la
obtencion de diferentes ganancias pero no arriesgandolo todo a un precio de ejercicio demasiado

bajo.

He mantenido la diferencia ($8.250,70) en efectivo a modo de tener liquidez para comprar
instrumentos nuevos si se presentara la oportunidad o para poder cubrir los margenes de garantia

en relacion al precio futuro del indice Merval.

Dicha asignacion podra ir variando a medida que avance la simulacion, produciéndose los
ajustes que se consideren necesarios, apuntando siempre al objetivo deseado. A continuacion, se

presenta el grafico con la asignacién inicial por clase de activos:

Efectivo
B%

Titulos Publicos

Opciones 20%

10%
Titulos
Privados
|l|||fxr 7%
Tt indices
(garantia
Merval)
, 0%
Cauciones
55%

A su vez, presento los graficos correspondientes a titulos publicos, privados y opciones,
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dejando en claro las proporciones invertidas:

Titulos Publicos

AALT

RO15 o
25%__

DICY
PARY 253
25%

Titulos Privados

YPFD
42%

Opciones

GFGV11.0JuU

11% _\\

GFGV12.00U
0%

GFGEW13.0JU
B9%
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La cartera ha quedado conformada de la siguiente manera®:

Cartera Cartera

inicial inicial
(30/04) (30/04)
Titulos Publicos 19878.2 19.94%
AA17 4972.23 4.99%
DICY 4965.58 4.98%
PARY 4974.55 4.99%
RO15 4965.84 4.98%
AS15
Titulos Privados 6822.80 6.84%
YPFD 2865 2.87%
ERAR 3957.8 3.97%
EDN
PAMP
Cauciones 55000 55.16%
Monto + int o
devengado 55000 55.16%
Monto + int 0
devengado
indices 300 0.30%
Merval (garantia) 300 0.30%
Opciones 9451.6 9.48%
GFGV13.0JU 8400 8.42%
GFGV12.0JU 39 0.04%
GFGV11.0JU 1012.6 1.02%
YPFC:300.JU
Efectivo 8250.7 8.28%

Valor de la cartera 99703.30

Aumento/disminucién
de valor

> Valor final de la cartera, neta de comisiones.
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Seccion 1V: Bitacora de Operaciones

Bitacora de operaciones al 08/05/2014

Durante esta semana, no he realizado grandes movimientos de mi cartera porque apunto a
mantener los instrumentos por el momento, dado que considero que son coherentes para los

resultados buscados.

El miércoles 07/05/2014 me he reunido con mi inversor, hemos estado fijando pautas dadas
las nuevas condiciones de mercado (hemos hablado bastante de la suba de YPF y la baja en
Siderar, entre otros temas) y he propuesto pequefias correcciones a la posicion.

En la reunién con mi inversor, hemos conversado sobre la idea de fijar un stop loss para las
acciones en cartera. Tras una larga discusion, y dada la volatilidad de las acciones de YPF en la
altima semana, concluimos en la dificultad para fijar dicho limite en el caso de esta accion.
Sumado a esto, mi inversor tiene grandes expectativas para dicha empresa y me ha pedido que
las mantenga en cartera, al menos por el momento. Debido a que se supone que debo
aconsejarlo, pero seguir sus imposiciones, he optado por conservar las acciones de YPF en

cartera hasta poder formarnos una idea mas clara de lo que ocurrira con su precio.

En esta semana, he visto cambios en las cotizaciones de mis instrumentos, siendo la mayor

de ellas, el movimiento en el precio de YPF.

YPF anuncié que sus ganancias aumentaron un 45,6 por ciento en el 2013 con respecto al
2012. De esta manera, las ganancias ascienden a 5.079 millones de pesos (779 millones de

ddlares), tras un robusto cuarto trimestre.
Los analistas consideraron que lasalzas en los precios de venta de los combustibles

impulsaron las ganancias de la empresa. Las acciones de YPF reaccionaron con una suba de

7,5%, luego de conocerse la salida de Repsol.
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La opinidn que tenemos de dicha empresa ha variado el dia miércoles cuando se han dado a
conocer las noticias relevantes, a traveés de las cuales nos enteramos que la empresa espafiola Repsol
comunicd que se quedd con apenas el 0,5% del capital social que tenia en la petrolera estatizada, por un monto de
1.256 millones de ddlares. Un comunicado remitido a la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) precisd6 que la venta de 11,86% del capital social de YPF a Morgan

Stanley “generara una plusvalia estimada de 622 millones de dolares antes de impuestos™.

El diario espafiol Expansion ha publicado en su edicion de este miércoles, que Repsol no
colocaria los u$s5.000 millones de golpe, sino que comenzard con una primera colocacion, de
unos u$s1.500 millones del Bonar 2024. Segun la publicacion, fuentes financieras aseguran que
se espera gque en mayo se deshaga de casi todo "y se quede s6lo con algo marginal, seguramente
con parte de los bonos que vencen en 2033 (llamados Discount 33)".

Dado el “desprendimiento” paulatino, hemos considerado que el precio de las acciones
continuard en suba por el mes de mayo. Paralelamente, creemos ademas que la suba se vera
influenciada porque YPF, controlada por el Estado, esta bajo el foco de inversores
internacionales por ser el principal operador en la formacion patagénica Vaca Muerta, que podria

albergar una de las reservas de hidrocarburos no convencionales mas grandes del mundo.

Sin ser un dato menor, el director de YPF, Héctor Valle, sostuvo que, desde que el Estado
tomo el control de la empresa petrolera nacional, invirtié 2.000 millones de délares y que ahora
es necesario “que el sector privado también encare proyectos en el area petrolera y energética”.
En declaraciones a radio Ameérica, Valle dijo que “YPF estda demostrando que cuando hay
buenos proyectos y atractivos se puede conseguir inversion directa”. Detalldé que “hay un monton
de proyectos para Vaca Muerta y otras areas del pais, se ha descubierto un yacimiento muy

importante de petréleo no convencional en Rio Negro”.

Hemos decidido mantener dichas acciones en cartera por el momento y esperar nueva

informacidn antes de proceder con alguna eventual modificacion.
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Con respecto a las acciones de Siderar, hemos tomado una postura diferente a raiz de la baja
que venimos observando. Con el grafico de las observaciones del dltimo mes, he trazado una
linea roja para marcar el “piso” de la tendencia que considero que viene manteniendo Siderar
estos Ultimos dias. La linea verde representa el precio que ha alcanzado la accién el dia
25/04/2014 (3.58). Si bien hemos apostado a la suba de las acciones de dicha compafiia cuando
hemos optado por comprar, hemos fijado un stop loss si baja de 3.58 (en 3.58 mantengo, si cae
por debajo vendo) dado que considero que si traspasa dicho limite, continuard en una tendencia
bajista. Por el momento, hemos concordado (junto al inversor) en mantener las acciones en
cartera, apostando a una suerte de “rebote” en la linea verde; sin embargo, de no producirse (y

continuar a la baja), nos desprenderemos de las acciones.

Precio en %

Con respecto a los titulos publicos del portafolio, vamos a mantenerlos en la cantidad actual
dado que la baja experimentada por uno de ellos es infima para el objetivo buscado (instrumento
de renta fija para cubrirnos pero buscando cierta rentabilidad). Hemos estado chequeando el
indice de bonos del IAMC pero dado que no hemos replicado la composicién de dicho indice, la

conclusion no puede basarse solamente en dicha comparacion.

Desde principios de Febrero, los bonos denominados en ddlares emitidos por el gobierno han
generado retornos de 12,7% para los inversionistas, el mejor desempefio entre la deuda en
dolares de 76 paises emergentes monitoreados por Barclays PLC. Algunos inversionistas dicen
estar entusiasmados por las medidas que ha tomado Argentina para apuntalar sus finanzas, tras la
decision del gobierno en Enero de devaluar el peso y elevar las tasas de interés en medio de

crecientes temores sobre la capacidad del pais de pagar sus deudas.
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Debido al accidentado pasado de Argentina en su relacion con los acreedores extranjeros y la
baja confianza en su economia, el minimo cambio en el animo de los inversionistas podria
desatar una salida de capitales al por mayor, lo que provocaria un derrumbe de los precios de los

bonos.

Argentina ha tomado medidas para atraer a inversionistas extranjeros, comenzando por
controlar su alta inflacion, que se estima que rondd 30% el afio pasado. El gobierno también
acordd pagarle a la petrolera espafiola Repsol S.A. US$5.000 millones por activos expropiados

hace dos afios, una decision dirigida a alentar la inversion extranjera.

Tras debatir un poco entre nosotros, optamos por mantener los titulos publicos en el

portafolio en las cantidades actuales.

Ademéas de haber registrado los cambios en las cotizaciones de mis instrumentos, he
colocado otros $3.500 en caucion dado que consideré que tenia demasiado efectivo, lo que me
proporcionaba un exceso de liquidez. Decidi colocarlos en caucion para obtener una tasa sobre
dicho monto por un plazo de 30 dias. El resto ha quedado en efectivo para cubrir posiciones en

caso de ser necesario.
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La cartera ha quedado conformada de la siguiente manera®:

08/05/2014 | 08/05/2014
Titulos Publicos 19773.13 19.23%
AAL17 4917.53 4.78%
DICY 4995.9 4.86%
PARY 4986.2 4.85%
RO15 4873.5 4.74%
AS15
Titulos Privados 6760.8 6.58%
YPFD 3060 2.98%
ERAR 3700.8 3.60%
EDN
PAMP
Cauciones 58884.97 57.28%
'(\j/'onto *int 55380.00 | 53.87%
evengado
Monto + int 0
devengado 3504.97 3.41%
Indices 300 0.29%
Merval (garantia) 300 0.29%
Opciones 12368 12.03%
GFGV13.0JU 11000 10.70%
GFGV12.0JU 40 0.04%
GFGV11.0JU 1328 1.29%
YPFC:300.JU
Efectivo 4717.55 4.59%
Valor de la cartera 102804.45
Aumento/disminucion 3.11%
de valor

® EI monto por el cual se expresa la caucién contempla el devengamiento de intereses.
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Hemos comparado el rendimiento de la dltima semana de los titulos publicos de nuestra
posicion contra el rendimiento del indice de bonos del IAMC. A su vez, hemos cotejado el
retorno de la posicion en titulos privados contra el rendimiento del indice Merval, obteniendo los
resultados presentados a continuacion. EI Gltimo recuadro indica el aumento o disminucion del

valor de la cartera total versus la sumatoria de los dos benchmarks mencionados.

En esta primera semana, hemos estado por debajo del rendimiento de dichos indicadores y la

cartera total ha aumentado en un 3,11%.

08/05/2014

Titulos Publicos (cartera)| -0.53%

Benchmark: indice
Bonos IAMC At

08/05/2014

Titulos Privados (cartera)| -0.91%

Benchmark: Indice 0.48%
Merval
08/05/2014
Valor de la cartera 3.11%
Valor benchmark (IAMC -0.01%
+ Merval)
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Titules Privados

Indice Merval

— Indice Merval - 15509
Mimimo §806.44 Maximo §944.22  Ciemrs 6514.54
_____M Mavores Alzas Mavores Bajas
/—\j YPFD +2.34% TECO? 4
v - PAMEP
A—~_ - GGAL
N ADE Argentinos en N.Y. Indices Bursatiles

= Telecom TS5 2060 - 5469 MLAT - L.Gd%
Eos P. Brasileiro TI85 15.17 - 3.13% neral 15 - 1445,
=58 0404 104 1604 2404 3004 0E05 Tenaric | Eecan P

Titulos Publicos

Indice de Bonos TAMC-$

I\-—\_‘ Indice de Bonos IAMC + 0.10% Tasa 10 ajios EEUU
nz Clerre 3126096 162 +3 ]_..L 5
M I I Bonos Nacionales Performing
Mavores Alzas Mavores Bajas
. TVPF +5.32% DICP -1.06%
TVPY + " DICA - 040%
VYl +2.52% PR13 0.31%

28403 0404 1004 e 2404 3004 08-05

Fuente: IAMC -Resumen diario

Bitacora de operaciones al 15/05/2014

En la dltima semana (la que comenzd el 12 de mayo de 2014), no he realizado
modificaciones en mi cartera dado que sigo manteniendo la apuesta realizada. Con respecto a la
semana anterior, mi portafolio ha experimentado un aumento en los titulos privados y publicos,

al igual que en las opciones.

En cuanto a las acciones en mi posicion, sigo considerando a YPF como una buena
inversion, al menos por el momento, dado que estimo que su precio continuara subiendo (tal
como lo expresé en el informe de la semana anterior). En cuanto a Siderar, ha rebotado (sin
traspasar la linea que fijé como stop loss), aumentando su valor nuevamente, por lo cual seguira

en cartera.
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Nos hemos reunido nuevamente con mi inversor para hablar de los avances de la posicion y
de la situacion del mercado, conversacion de la cual rescaté su fuerte intencién de mantener los
titulos en dolares (si bien no lo ha expresado literalmente). Hemos intercambiado opiniones
sobre el futuro de dichos instrumentos y expreso a continuacion algunas de las conclusiones que

han surgido.

La depreciacion que empez6 el Banco Central sobre el ddlar oficial impulsé a los inversores
a refugiarse en los bonos en dolares y en las operaciones de “dolar Bolsa”. La movida invirtio la
curva de rendimientos local de los titulos, haciendo rendir mas a los bonos cortos y menos a los

largos y genero un spread entre los distintos valores de ddlar que se pueden aprovechar.

Al haberse modificado el tipo de cambio, existe nuevamente una expectativa de devaluacion,
siendo los titulos publicos los que primero la absorben. Se estd evidenciando una situacién
distinta a la normalidad en las tasas de interés: las de corto plazo son mas altas que las de largo, y
este escenario viene dado porque la incertidumbre de corto es alta y los agentes se refugian en

los bonos largos.

Jorge Alberti (CEO del portal especializado en inversiones ElI Accionista) sefialé que hoy
practicamente todas las inversiones conservadoras se destinan a titulos publicos, habiendo dos
clases preferidas por los inversores: los titulos nominados en délares cortos, es decir 2015 o
2017, que se compran en pesos pero que pagan renta y amortizacion en dolares, y los titulos
dolar linked, que se van a pagar en pesos pero a la cotizacion del dolar oficial. En cuanto a estos
ualtimos (dolar linked), se debe tener en cuenta que también estan atados al ritmo de depreciacion
del peso y aca hay que estar atentos a lo que suceda. Por su parte, mi inversor no se siente atraido
por dichos instrumentos y su retorno, por lo cual, al inicio de nuestras reuniones me sugirié no

invertir en ellos.
Son muchos los inversores que se plantean comprar deuda argentina como una apuesta de

corto plazo. Como lo explica Greg Saichin (de Allianz Global Investors) "en este momento, es

rentable invertir en este tipo de bonos porque pagan mucho".
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De todas formas, los bancos y agentes de bolsa recomiendan los bonos de largo plazo porque
estiman que gozaran de una suba de precios mayor cuando la situacién econdémica argentina se

normalice.

Mas alla de lo que pueda verse a través de la curva de rendimientos, los bonos argentinos se
estdn demandando mucho en el exterior, sobre todo los bonos a largo plazo, para pasar el ruido
de las elecciones presidenciales y de coyuntura econdémica. Esta situacion se debe, entre otras
cuestiones, a que los bonos largos tienen un potencial de suba de precios mayor que los cortos en

un escenario de caida de riesgo pais.

A raiz de lo expuesto, hemos decidido (junto con mi inversor) mantener las mismas

proporciones de los titulos con los que contamos.

Un tema que me gustaria comentar acerca del tltimo encuentro que he tenido con mi inversor
es la confusion que siente en cuanto al Merval. Si bien al inicio se mostraba convencido acerca
de la posicion bajista del mercado y de la oportunidad que representaba la venta del futuro del
Merval, he notado en esta Gltima reunion que se siente desorientado. Resulta entendible dicha
sensacion dado que hemos experimentado tanto pérdidas como ganancias a causa de la

liquidacion diaria del futuro.

Hemos conversado bastante acerca de este tema y el indice no ha superado atn la banda
superior (7000-7200 puntos) que hemos planteado en el Asset Selection (se encuentra al 15/5
alrededor de los 6700 puntos). Tanto mi inversor en su lugar de trabajo como yo con mis
colegas, hemos analizado el tema y llegamos a la conclusién de que, a pesar de los altibajos, la
bolsa argentina experimentara una baja para estos dos meses (por l1os mismos argumentos que se
han plasmado en el Asset Allocation), la cual nos permitira obtener una ganancia, por lo que

vamos a mantener dicho futuro en cartera.

Page

23



La cartera ha quedado conformada de la siguiente manera’:

15/05/2014 | 15/05/2014
Titulos Publicos 20714.6 19.45%
AA17 5229.32 4.91%
DICY 5124 4.81%
PARY 5277.45 4.96%
RO15 5083.83 4.77%
AS15 0.00%
Titulos Privados 6832.48 6.42%
YPFD 3070 2.88%
ERAR 3762.48 3.53%
EDN 0.00%
PAMP 0.00%
Cauciones 59197.94 55.58%
Monto + int 55675.55 | 52.28%
devengado
Monto + int 0
devengado 3522.39 3.31%
Indices 300 0.28%
Merval (garantia) 300 0.28%
Opciones 14710 13.81%
GFGV13.0JU 13000 12.21%
GFGV12.0JU 50 0.05%
GFGV11.0JU 1660 1.56%
YPFC:300.JU
Efectivo 4748.27 4.46%
Valor de la cartera 106503.29
Aumento/disminucion 3.60%

de valor
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Hemos comparado el rendimiento de la dltima semana de los titulos publicos de nuestra
posicion contra el rendimiento del indice de bonos del IAMC. A su vez, hemos cotejado el
retorno de la posicion en titulos privados contra el rendimiento del indice Merval, obteniendo los
resultados presentados a continuacion. EI Gltimo recuadro indica el aumento o disminucion del

valor de la cartera total versus la sumatoria de los dos benchmarks mencionados.

En la segunda semana, hemos logrado una ventaja por sobre dichos indicadores y la cartera

total ha aumentado en un 3,60% con respecto a la semana anterior.

15/05/2014

Titulos Publicos (cartera) | 4.76%

Benchmark: indice
Bonos IAMC S22

15/05/2014

Titulos Privados (cartera)| 1.06%
Benchmark: indice

- 0
Merval L
15/05/2014
Valor de la cartera 3.60%
Valor benchmark (IAMC 2 78%
+ Merval)
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Titulos Privados

Indice Merval .
Hdice Merva Indice Merval -1.68%

Minimo 6723.37 Maximo 6880.92 Cierre 6754.40
720
Mayores Alzas Mayores Bajas
AN ATUA +1.70% EDN
P ERAR +0.83% PAMP
N\ / YPFD +0.40% PESA
v -
N l—/ ADR Argentinos en N.Y. Indices Bursatiles
~ Telecom  U$S 10.17 0% M.Ar
P. Brasileiro U$S 15.26

Merval 25

0704 11-04 21-04 25-04 05-05 09-05 15-05 Tenaris TS5 4284 -212% Burcap

Titulos Publicos

Indice de Bonos IAMC-S

Indice de Bonos IAMC ~ 0.91% Tasa 10 afios EEUU
20q Cierre 3226.784 2.50% -5 pbs
. , Bomnos Nacionales Performing

Mayvores Alzas Mavores Bajas
o TVPP +4.30% DICA -1.60%

NV Py PAAD +3097% PRI2 -0.97%

AALT +3.18% CUAP -0.88%

0704 1104 2104 2504 0505 0805 1505

Fuente: IAMC -Resumen diario

Bitacora de operaciones al 22/05/2014

Debido a la pérdida experimentada en la posicion, me he reunido dos veces esta semana con
mi inversor, al cual he notado tranquilo y, aln antes de comenzar, me transmitié que entendia

que las condiciones adversas eran momentaneas y que pronto la situacion se iria a revertir.

Aun cuando el Merval continu6 mostrando una tendencia alcista, consideramos que esto sera
revertido proximamente y hemos decidido esperar. Le he explicado al inversor los riesgos de
dicha “espera”; sin embargo, se ha mostrado convencido. A su vez, consideramos que los bonos
en dolares contintan siendo una buena alternativa dadas las condiciones especulativas que esta

evidenciando el mercado.

A raiz de las noticias de esta semana, hemos conversado con mi cliente y decido invertir en
acciones energeticas (Edenor y Pampa) y hemos vendido la posicién en Siderar, cambiando la

composicidn de titulos privados.

Mientras la venta de Siderar fue completamente especulativa (apostamos a una baja

proximamente), la decision de compra se basdé en que las autoridades del Ministerio de
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Economia, en el afan de delinear un plan para expandir la capacidad de generacion de energia
eléctrica en el sistema argentino, consideraron como primer paso el autorizar subas en los precios
que cobran las eléctricas y, luego, saldar acreencias con las empresas bajo la condicion de que
sean reinvertidas en obras. Para llevar adelante esta iniciativa, se prevé que Cammesa (compafiia
que administra el mercado eléctrico mayorista) salde deudas con generadoras bajo la condicion

de que sean reinvertidas en nuevos equipos y obras conexas para aumentar su capacidad.

En los proximos dias, el Gobierno Nacional dara a conocer una medida que recompone
fuertemente la caja de las generadoras de energia eléctrica. La misma consiste en un aumento de
tarifas para las empresas que producen la energia que entregan a las transportadoras de alta
tension para luego pasar a las distribuidoras. Las modificaciones significaran inyecciones de
ingresos para Endesa, Sadesa, Pampa, Duke y AES, las principales generadoras eléctricas del

pais.

El miércoles 21 de mayo de 2014, tras la firma de un convenio de cooperacion entre
Argentina y Estados Unidos, las acciones energéticas se dispararon hasta el 10%. Dicho
convenio tiene por objetivo fortalecer y profundizar el intercambio y la cooperacion entre ambos
paises en ciertas areas, como ser: hidrocarburos no convencionales, redes inteligentes, energia

nuclear, eficiencia energética y energia renovable.

Por altimo, seguimos apostando a YPF basandonos en las noticias que se dieron a conocer la
ultima semana: El presidente y CEO de YPF anuncio (el dia miércoles 21 de mayo) el hallazgo
de petréleo liviano y gas natural en un reservorio no convencional en el yacimiento El Trébol,
ubicado en la cuenca del Golfo San Jorge, en la provincia patagonica. Asimismo, destacd que
"hay varias cuencas no convencionales en el pais”, y que "la Argentina es hoy el segundo pais
del mundo que logra escala en la puesta en produccion de crudo y gas en este tipo de
yacimientos, a partir de la actividad desarrollada por YPF en Vaca Muerta". El hallazgo
confirma ademas las proyecciones formuladas por la petrolera nacional sobre la existencia de no

convencionales en dicha localizacion.

Page

27


http://www.lanacion.com.ar/ypf-t3059

Se pudo comprobar que los exportadores han liquidado menos délares debido a la reduccion
(pequena) de la tasa y las mini devaluaciones del tipo de cambio. EIl hecho que el ddlar informal
se haya disparado puede haber sido una sobre reaccién basada en las especulaciones a una
devaluacién mayor en el corto plazo y la (supuesta) pelea entre Kicillof y Fabrega.

A su vez, se puede ver en el mercado de dolar futuro la sefial de que la Banco Central quiere
contener las expectativas a una devaluacion. Se convalida una devaluacion anualizada del 30%
en los contratos méas largos como ser octubre y noviembre. A su vez, el Central estuvo
interviniendo en esos contratos mas largos Gltimamente, cuando acostumbra a posicionarse en

los cortos.

En mi opinion es un error modificar las variables cuando el exportador esté liquidando dado
que produce incertidumbre. Por lo tanto, se debieran dejar las cosas como estan hasta que se
acabe la temporada de liquidacion de la cosecha. La estrategia del Central se basa en intentar
erradicar aquellas expectativas que generen ruido en el mercado de cambios, sea por la

liquidacion de los dolares o por la suba del dolar informal.
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La cartera ha quedado conformada de la siguiente manera®:

22/05/2014 | 22/05/2014
Titulos Publicos 21690.86 22.27%

AAl7 5497.35 5.64%
DICY 5337.5 5.48%
PARY 5382.3 5.53%
RO15 5473.71 5.62%
AS15 0.00%
Titulos Privados 10206.22 10.48%
YPFD 3160 3.24%
ERAR 0 0.00%
EDN 3423.9 3.52%
PAMP 3622.32 3.72%
Cauciones 59515.88 61.11%
Monto + int 5597110 | 57.47%
devengado
Monto + int 0
devengado 3544.77 3.64%
Indices 300 0.31%
Merval (garantia) 300 0.31%
Opciones 4711 4.84%
GFGV13.0JU 4200 4.31%
GFGV12.0JU 13 0.01%
GFGV11.0JU 498 0.51%
YPFC:300.JU
Efectivo 964.74 0.99%

Valor de la cartera 97388.70

Aumento/disminucion -8.56%
de valor

® El monto por el cual se expresa la caucion contempla el devengamiento de intereses.
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Hemos comparado el rendimiento de la dltima semana de los titulos publicos de nuestra
posicion contra el rendimiento del indice de bonos del IAMC. A su vez, hemos cotejado el
retorno de la posicion en titulos privados contra el rendimiento del indice Merval, obteniendo los
resultados presentados a continuacion. El Gltimo recuadro indica el aumento o disminucion del

valor de la cartera total versus la sumatoria de los dos benchmarks mencionados.

En la tercera semana, hemos obtenido una pequefia ventaja por sobre el indice de bonos del
IAMC pero hemos quedado atras con respecto al Merval. La cartera total ha experimentado una

baja importante del 8.56% con respecto a la semana anterior.

22/05/2014

Titulos Publicos (cartera) | 4.71%

Benchmark: indice
Bonos IAMC

4.58%

22/05/2014

Titulos Privados (cartera)| 2.93%
Benchmark: indice

Merval e
22/05/2014
Valor de la cartera -8.56%
Valor benchmark (IAMC
+ Merval) Lozt
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Titulos Privados

Indice Merval Indice Merval +1.57%

/ Minimo 7261.07  Maximo 7392.21  Cierre 7374.81
7200
f Mayores Alzas Mayores Bajas
M COME +13.05% EDN
i PAMP +4.56% ERAR
/\/ PESA £2.72% APBR
v
,_/ ADR Argentinos en N.Y. Indices Bursatiles

~ Telecom U$S20.53  +123 M Ar +1.08%
P. Brasiletro USS 1490 - (.53 Merval 25 +2.16%
1404 2204 2804 0805 1205 1605 2205 Tenaris USS43.08  +0.07% Burcap £127%

Titulos Publicos

Indice de Bonos TAMC-$

Indice de Bonos TAMC - 1.01% Tasa 10 afos EEUU

3800 Cierre 3374 488 2 55% + 2 pbs
Bonos Nacionales Performing
- Mayvores Alzas Mayores Bajas
- PRI12 +3.03% DICA -3.01%
W TVEP +166% PAAD -275%
VYO +1.15% DICY -2.34%

14-04 2204 28-04 0&-05 1208 1605 2205

Fuente: IAMC -Resumen diario

Bitacora de operaciones al 29/05/2014

Siguiendo con la costumbre, me he reunido con mi inversor durante esta ultima semana para
hablar sobre la posicién, intercambiar opiniones y fijar las pautas para continuar. Se sigue
mostrando reticente a deshacer la posicion futura tomada en el Merval y me ha pedido que no la

cierre, por lo cual, debo seguir su voluntad.

En esta Ultima semana se ha dado a conocer informacion importante, la cual comento a

continuacion:

Tras la toma de ganancias de las ultimas jornadas, el mercado de bonos quedo6 practicamente
paralizado a la espera de las novedades que surjan en dos frentes: la negociacion de Axel Kicillof
con el Club de Paris y las definiciones de la Corte Suprema norteamericana en relacion al juicio

con los "holdouts".
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Si bien la toma de ganancias se sintié sobre todo en el nuevo bono emitido por la Argentina
para compensar a Repsol (el Bonar 2024), también fueron afectados los bonos mas cortos. A su
vez, existe una brecha pequefia a favor de los bonos locales, teniendo en cuenta la posibilidad de
que un fallo negativo por parte de la Corte norteamericana impactaria especificamente en los

titulos con ley Nueva York.

Los puntos claves del acuerdo al que llegd el Gobierno con el Club de Paris hacen referencia
al monto consolidado de la deuda (asciende a 9.700 millones de dolares al 30 de abril de 2014),
el esquema de pagos, el monto para los intereses y el pago minimo que debera afrontar la
Argentina cada afio, entre otros.

Durante la negociacion existieron posturas opuestas: Alemania y Japon (acreedores que
reinen méas del 50% de la deuda) se mostraron con una posicion mas dura al exigir la
intervencion del FMI y acortar los plazos de pago de la deuda. EI Gobierno argentino se habia
mostrado dispuesto a elevar el monto de US$ 250 millones ofrecidos originalmente como pago

inicial, aunque sin estirarlo hasta los US$ 2000 millones pedidos por los acreedores.

Tras el comunicado del Club de Paris, la delegacion argentina sefialdé que, tras una
prolongada negociacion, "el Gobierno argentino y la Secretaria del Club de Paris arribaron a una
solucion acordada y mutuamente beneficiosa, respecto a la deuda que el pais mantiene con los

paises miembros".

Por su parte, en el mercado de titulos publicos, la noticia también impact6é de manera positiva
debido a que el tipo de cambio implicito registrd una fuerte baja.

Volviendo a la posicion tomada, debo comentar que he cobrado los fondos puestos en
caucion un mes atras y he alocado dicho dinero a dos frentes: renta fija y renta variable, como se

muestra a continuacion:

e He agregado $15.000 en acciones de Pampa Energia y $15.000 en acciones de Edenor.
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Se puede comprobar que dia tras dias las acciones de Pampa Energia muestran volimenes en
alza. No es para menos, dado que estaria casi confirmado el aumento de las tarifas para las
empresas vinculadas al sector energético (generacion y distribucion de electricidad). No es dificil
evidenciar que las empresas energéticas argentinas estan atrasadas en sus cotizaciones en
dolares, en comparacion con el resto de la region. Seguimos apostando a la suba de las acciones

de estas empresas, motivo por el cual he alocado mas dinero en ellas.

e Dentro de la renta fija, he colocado $20.000 en Bonar 2015 (AS15°) ya que estimo que se
producira en el futuro un ingreso neto de divisas en forma de inversiones, generando
cierta tranquilidad con respecto al pago de cupones en délares, lo que llevaria a subir el
precio de este tipo de bonos.

° Bonos de la Nacion Argentina en Pesos BADLAR privada + 300 p.b. 2015 BONAR 2015
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La cartera ha quedado conformada de la siguiente manera™®:

29/05/2014 | 29/05/2014
Titulos Publicos 42066.1575| 43.60%
AAL17 5617.69 5.82%
DICY 5474.14 5.67%
PARY 5533.75 5.74%
RO15 5540.4 5.74%
AS15 19900.1775| 20.62%
Titulos Privados 40817.92 42.30%
YPFD 3330 3.45%
ERAR 0 0.00%
EDN 18511.2 19.19%
PAMP 18976.72 19.67%
Cauciones 3557.21 3.69%
Monto + int 0.00 0.00%
devengado
Monto + int 0
devengado 3557.21 3.69%
Indices 300 0.31%
Merval (garantia) 300 0.31%
Opciones 2959 3.07%
GFGV13.0JU 2700 2.80%
GFGV12.0JU 10 0.01%
GFGV11.0JU 249 0.26%
YPFC:300.JU
Efectivo 6786.54 7.03%
Valor de la cartera 96486.83
Aumento/disminucion -0.93%

de valor
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Hemos comparado el rendimiento de la dltima semana de los titulos publicos de nuestra
posicion contra el rendimiento del indice de bonos del IAMC. A su vez, hemos cotejado el
retorno de la posicion en titulos privados contra el rendimiento del indice Merval, obteniendo los
resultados presentados a continuacion. EI Gltimo recuadro indica el aumento o disminucion del

valor de la cartera total versus la sumatoria de los dos benchmarks mencionados.

En la cuarta semana, si bien hemos logrado cierta ventaja por sobre dichos indicadores, la

cartera total ha disminuido en un 0,93% con respecto a la semana anterior.

29/05/2014

Titulos Publicos (cartera) | 2.19%

Benchmark: indice
Bonos IAMC

1.59%

29/05/2014

Titulos Privados (cartera)| 8.94%

Benchmark: indice

0,
Merval SR
29/05/2014
Valor de la cartera -0.93%
Valor benchmark (IAMC o
+ Merval) Rl
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Titulos Privados

Indice Merval i
Hidice Ferva Indice Merval +1.96%
Minimo 7666.21  Maximo 7852.92  Cierre 7815.59
P Mayores Alzas Mavores Bajas
/ GGAL +35.00% APBR. -3.09%
PAMP +4.53% TS -0.32%
NN __\/ EMA +4.26% -
‘-\/ ADR Argentinos en N.Y. Indices Bursatiles
Telecom TU$S2144 +428% M AT +2.63%
P. Brasileiro USS 14.59 - 1.20% Merval 25 201
2304 2904 0705 1305 1905 2305 2905 Tenaris USS 4460  +0097% Burcap 233

Titulos Publicos

Indice de Bonos IAMC-$

Indice de Bonos TAMC -0.94% Tasa 10 afies EEUU
o0 Cierre 3428236 2.46% +2 pbs
. A Bonos Nacionales Performing
— Mayares Alzas Mayores Bajas
o] TVPP +2.94% ROI15 -1.73%
__j“——/ PR12 +2.33% TVPE -1.70%
PAAD +1.08% DICY -1.38%

23-04 2504 0705 13-05 19-05 2305 2905

Fuente: IAMC -Resumen diario

Bitacora de operaciones al 06/06/2014

Durante la dltima semana, nos hemos reunido con mi inversor en dos oportunidades, en las
cuales hemos intercambiado opiniones sobre algunas cuestiones y hemos fijado algunas pautas

para continuar con nuestra posicion.

En primer lugar, hemos acordado cerrar la posicion de futuro sobre el Merval. Si bien he
tenido ciertos inconvenientes para convencer a mi inversor, €l ha logrado entender que la
expectativa bajista que teniamos en un comienzo no se ha dado y hemos perdido dinero. Durante
el transcurso de esta ultima semana, me ha dado autorizacion para cerrar la posicion en dicho

instrumento.

En segundo lugar, esta semana hemos cobrado los fondos que teniamos en caucién (hemos
colocado fondos en dos cauciones al comienzo de la inversion y ahora hemos cobrado la
segunda). El dinero obtenido ha sido colocado en opciones de YPFD y en acciones de Edenor y

Pampa.
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Con respecto a la renta variable, seguimos apostando a las acciones de YPF por lo cual, no
s6lo mantuvimos la posicidn de acciones, sino que ademas adquirimos opciones de compra de

dicha empresa. La decision se baso, entre otras cosas, en dos noticias de esta ltima semana.

La primera de ellas fue el anuncio de YPF sobre el descubrimiento de un yacimiento de
"tight gas" en el lote de explotacion Paso de las Bardas Norte, al sur de la provincia de Mendoza,
con potencial de 25 millones de barriles equivalentes de recursos recuperables, lo cual
incrementaria en un 10% las reservas de hidrocarburos de la Provincia de Mendoza.
Resulta importante aclarar que el bloque es operado en un 100% por YPF; y la produccion actual
del yacimiento es principalmente de gas y secundariamente de petroleo.
Dichos resultados forman parte del agresivo plan exploratorio que YPF esta desarrollando en
todas sus cuencas productivas con el objetivo de aumentar los recursos de hidrocarburos de la
Argentina: en los ultimos meses, la empresa ya confirmd hallazgos de nuevos recursos en la

provincia de Mendoza, Rio Negro y recientemente en la provincia de Chubut.

La segunda noticia, y no menos importante, fue que la sexta emision del Bono YPF Plus
(cuyo periodo de adhesién cerrd el martes 3) obtuvo 6rdenes por mas de 200 millones de pesos,
lo que consolid6 al instrumento como un fuerte atractivo en el mercado de inversores minoristas.
Con esta edicion, desde su lanzamiento a fines de 2012, el bono recibié 1.150 millones de pesos

por parte de mas de 62.000 ahorristas.

A su vez, seguimos apostando a las empresas energéticas, motivo por el cual hemos alocado
mas dinero en Edenor y Pampa. Se pudo observar que la bolsa argentina subié el jueves por la

demanda de inversores institucionales de papeles de empresas energéticas y bancarias.

Con respecto a la renta fija, hemos optado por mantener la posicion actual a la espera de
nuevas noticias. Nuestra decision no se basa tanto en una pérdida de confianza sobre lo que
pueda pasar con el pais la semana que viene sino que esta mas relacionada con la posibilidad de
una decision judicial que provoque que los bonos argentinos se desplomen. Luego de conversar
con mi inversor, hemos decidido que conviene continuar comprado pero no comprar mas por el

momento.
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El proximo 12 de junio sera una fecha clave, ya que ese dia la Corte Suprema norteamericana
debera definir si toma o rechaza el juicio de los fondos buitre contra la Argentina. La apuesta
mayoritaria es que no habra una resolucion inmediata, por lo cual podria tomar el caso o
derivarlo al "Procurador General”, es decir que se le estaria solicitando una opinién a la Casa
Blanca. En ese caso, el consejo oficial podria demorar mucho tiempo, estirando los plazos para

una definicion.

El peor de los escenarios es que la Corte rechace analizar el caso, llevadndose adelante las
primeras dos instancias que obligan a la Argentina a pagar u$s 1.300 millones, quedando el pais
al borde del default.

Una resolucion relativamente favorable para la Argentina podria hacer caer los rendimientos
de niveles del 11% al 8% anual, segun distintas estimaciones del mercado, resultando los bonos

largos mas beneficiados, ya que tendrian la mayor apreciacion de capital.

El mercado empez6 a desconfiar sobre la suerte que podria tener el pais cuando la Corte
estadounidense deba resolver si acepta o rechaza el caso argentino, motivo por lo cual, los
operadores bursétiles y los banqueros tomaron en estos dos Gltimos dias mas precauciones sobre
los activos argentinos, con una mayor demanda de coberturas a futuro y seguros ante un posible
default. EI temor se basa en que una decision adversa en la Corte Suprema estadounidense
exacerbe la necesidad de dolares del Gobierno y lo empuje en el corto plazo a un probable
impago a sus acreedores externos 0 a una suba mas abrupta en el tipo de cambio. Por este
motivo, los credit default swaps (CDS) a un afio avanzaron, desde el viernes 29 hasta el martes 3,

de los 2.769 a los 2.944 puntos basicos.

Page

38



La cartera ha quedado conformada de la siguiente manera™*:

06/06/2014 | 06/06/2014
Titulos Publicos 39978.025 | 42.09%
AAL17 5360.6 5.64%
DICY 5294.8 5.57%
PARY 5405.6 5.69%
RO15 5283.9 5.56%
AS15 18633.125 | 19.62%
Titulos Privados 46523.04 48.98%
YPFD 3255 3.43%
ERAR 0 0.00%
EDN 22013.4 23.17%
PAMP 21254.64 22.38%
Cauciones 0.00%
Monto + int 0
devengado
Monto + int 0
devengado
Indices 0 0.00%
Merval (garantia) 0
Opciones 8183.4 8.62%
GFGV13.0JU 1060 1.12%
GFGV12.0JU 7.6 0.01%
GFGV11.0JU 215.8 0.23%
YPFC:300.JU 6900 7.26%
Efectivo 305.45 0.32%
Valor de la cartera 94989.92

Aumento/disminucion

-1.55%

de valor
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Hemos comparado el rendimiento de la ultima semana de los titulos publicos de nuestra
posicion contra el rendimiento del indice de bonos del IAMC. A su vez, hemos cotejado el
retorno de la posicion en titulos privados contra el rendimiento del indice Merval, obteniendo los
resultados presentados a continuacion. EI Gltimo recuadro indica el aumento o disminucion del

valor de la cartera total versus la sumatoria de los dos benchmarks mencionados.

En la quinta semana, hemos superado al Merval pero hemos obtenido peores resultados que
el indice del IAMC. Por su parte, el valor de la cartera total ha caido en un 1,55% con respecto a

la semana anterior.

06/06/2014
Titulos Publicos -4.96%
(cartera)
Benchmark: Indice
Bonos IAMC 2305
06/06/2014
Titulos Privados 1.86%
(cartera)
Benchmark: indice 0
Merval 1.26%
06/06/2014
Valor de la cartera -1.55%
Valor benchmark (IAMC o
+ Merval) el
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Titulos Privados

Indice Merval Indice Merval +2.61%

Minimo 7533 .84 Maximo 7932.19 Cierre 7913 87
Mavores Alzas Mayores Bajas
M EDN +10.26% COME - 1.77%
7 BMA +801% ATUA -1.45%
/ GGAL +4.79% ERAR - 1.04%
—, / ADR Argenrtinos en N.Y. Indices Bursiriles

Telecom U$S2281 +732% M.Ar +2.82%
P. Brasileiro USS 1473 +4.47% Meral 75 +2.16%
0505 0805 1505 2105 2705 0206 0606 Temaris USS 4644  +155% Bureap +7.84%

Titulos Publicos

Indice de Bonos IAMC-3

Indice de Bonos IAMC +0.33% Tasa 10 ades EEUU

00 — /\ Cierre 3349518 2.60% +12 pbs
N
/ Bonos Nacionales Performing
e Mayores Alzas Mayores Bajas

/ PRO7 +6.31% TVPP -4.65%
e 7 DICA +268% AN18 -314%
0 e —————————————————————————— DIYO +2.46% PARP -1.99%

0505 0305 1505 2105 2705 0206 0608

Fuente: IAMC -Resumen diario

Bitacora de operaciones al 12/06/2014

Durante esta Ultima semana, nos hemos reunido con mi inversor para debatir algunas
cuestiones relevantes, como ser la proyeccion que teniamos acerca de la decision de la Corte

estadounidense respecto a los holdouts.

A puertas cerradas, la Corte Suprema de los Estados Unidos analizé el jueves 12 de junio
por la mafiana si toma o no el juicio que enfrenta a la Argentina contra los fondos buitres, pero
postergd hasta el lunes a las 10.30 dar una definicion al respecto. El eje de la discusion rondé en

las posibles consecuencias globales que derivarian en aceptar o rechazar el expediente.

Consideramos que la Corte de EE.UU. pediria opinién al gobierno de Obama en el caso de

los holdouts, logrando dilatar el caso varios meses.

En referencia a la renta fija, hemos acordado mantener los bonos dado que no creemos que

vaya a producirse un default. Entendemos que un bono argentino de corto plazo no podria cotizar
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tan alto si el mercado pondria en duda su pago.

Tras una hora de debate, hemos optado por mantener la composicion de la cartera tal cual

estaba la semana pasada, a la espera de nuevas noticias.

Con respecto a la renta variable, continuamos con nuestra apuesta en acciones de YPF, sobre
todo, luego de que la empresa informara que alcanzd una produccion operada récord en
hidrocarburos no convencionales en el &rea Loma Campana, provincia de Neuquén. A su vez, la
inversion prevista sélo para esta area es una cifra importante, por lo cual estimamos que su valor

continuara creciendo.

Por el momento, continuamos apostando a las empresas energéticas y a su aumento, por lo

cual hemos conservado dichas acciones en cartera.

En cuanto a las opciones, continuamos teniendo call de YPFD (debido a lo expresado en las
lineas precedentes) y puts de GGAL debido a lo que sucedié el miércoles 11 de junio. No fue
sorpresivo cuando los inversores salieron a vender las acciones bancarias tras la decision del
Banco Central de imponer tasas maximas para el otorgamiento del crédito. Dicha situacion nos

resultd beneficiosa porque nuestras opciones de venta de Galicia aumentaron su valor.
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La cartera ha quedado conformada de la siguiente manera'?:

12/06/2014 | 12/06/2014
Titulos Publicos 40672.288 40.13%
AAL17 5529.538489 5.46%
DICY 5388.241043 5.32%
PARY 5446.915656 5.37%
RO15 5453.461306 5.38%
AS15 19587.90845| 19.33%
Titulos Privados 49333.12 48.68%
YPFD 3500 3.45%
ERAR 0 0.00%
EDN 24523.7 24.20%
PAMP 21309.42 21.03%
Cauciones 0 0.00%
Monto + int 0
devengado
Monto + int 0
devengado
indices 0 0.00%
Merval (garantia) 0
Opciones 11038.4 10.89%
GFGV13.0JU 800 0.79%
GFGV12.0JU 6 0.01%
GFGV11.0JU 232.4 0.23%
YPFC:300.JU 10000 9.87%
Efectivo 305.45 0.30%
Valor de la cartera 101349.26
Aumento/disminucion 6.69%
de valor

2 El monto por el cual se expresa la caucion contempla el devengamiento de intereses.
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Hemos comparado el rendimiento de la dltima semana de los titulos publicos de nuestra
posicion contra el rendimiento del indice de bonos del IAMC. A su vez, hemos cotejado el
retorno de la posicion en titulos privados contra el rendimiento del indice Merval, obteniendo los
resultados presentados a continuacion. EI Gltimo recuadro indica el aumento o disminucion del

valor de la cartera total versus la sumatoria de los dos benchmarks mencionados.

En la sexta semana, hemos logrado una ventaja por sobre el indice Merval pero nuestra
posicion en titulos pablicos rindié menos que el indice de Bonos del IAMC. Por su parte, la

cartera total ha aumentado en un 6,69% con respecto a la semana anterior.

12/06/2014

Titulos Publicos (cartera) | 0.01%

Benchmark: indice
Bonos IAMC

1.05%

1206/2014

Titulos Privados (cartera)| 6.04%
Benchmark: Indice

0
Merval e
12/06/2014
Valor de la cartera 6.69%
Valor benchmark (IAMC o
+ Merval) e
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Titulos Privados

Indice Merval

Indice Merval - 0L14%
Minmme 3042.7% Maximo 313712 Ciene B066.51
/\_ Mayores Alzas Mayores Bajas
M ALUTA 3.07° BMA -220%
E PESA PAMNP .
7 / FRAN 3, YFFD
._,-\_/- ADE Argentines en N.Y, Indices Bursatiles

Telecom USS 2174 .037% M. Ar - U

400 P. Brasileno USS 1548 - 1.15% Weral 25 =+ 0.03°
0305 1595 21405 25 0206 0548 1206 Tenaris  ULS 45.72 -0.31% Bureap -

Titulos Publicos

Indice de Bonos IAMC-5

350

A Indice de Bonos IAMC - 0.63% Tasa 10 afios EEUU
240 — — Cierre 3384577 2.59% -5 pbs
i / \ / Bonos Nacionales Performing
= i Mayores Alzas Mavores Bajas
a0 PARP +0.52% DIY) - 1.40%
/ AS15 +0.48% DICY -1.23%
e TVFE +0.46% AN1S -0.94%

0505 15-05 2105 7-05 0208 0E-08 12408

Fuente: IAMC -Resumen diario

Bitacora de operaciones al 18/06/2014

La Gltima semana estuvo plasmada de complicaciones debido al fallo de la Corte

estadounidense, lo que nos llevo a marcar dos reuniones con mi inversor.

Durante la primera de ellas, debatimos sobre la noticia reciente. EI hecho de que la Corte
Suprema de Estados Unidos rechazara la apelacion presentada por el Gobierno argentino contra
los fondos buitres, llevo a que el caso volviera a la instancia judicial anterior. Conversamos con
mi cliente sobre las posibilidades que tenia el Gobierno: pagar los u$s 1.300 millones que le
reclaman los buitres o que el pais entrara en default técnico dado que los demandantes podrian
conseguir embargar los fondos que el pais transfiere a Nueva York para cumplir con su deuda

regularizada.
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Manifestamos nuestra preocupacion al evidenciarse que el riesgo pais ascendio, las acciones
del mercado local y bonos se desplomaron mientras que el délar informal trep6 junto con el tipo

de cambio implicito y el call money.

En nuestro encuentro conversamos sobre el pago que debe afrontar la Argentina el
proximo 30 de junio, cuando gire a Estados Unidos el monto correspondiente por un
vencimiento de sus bonos Discount emitidos bajo legislacion de Nueva York. Si bien la
discusion fue tocando diversos aspectos, el lunes (dia de la primera reunion) coincidimos en que

el pago quedaria a salvo de embargos.

Hemos escuchado el discurso de la Presidente por cadena nacional y confiamos en que los
hechos sigan el curso que declar6: "Argentina no va a defaultear su deuda reestructurada™ y el
Gobierno adoptara "todos los instrumentos y todas las herramientas necesarias" para hacer
frente al pago de los compromisos asumidos con los bonistas que ingresaron a los canjes de
deuda de 2005 y 2010.

Entendemos que si la Argentina se viera obligada a pagar a los fondos buitres, el pais seria
empujado a un default. Con mi cliente, confiamos en que la audiencia con el juez Griesa sirva
para evitar que se “empuje” hacia dicha situacion. Ciertamente, tenemos algunas diferencias
con mi cliente: mientras él considera que el default técnico es inminente y la situacion del pais
sumamente grave, mi opinién es que hay posibilidad de que funcione la idea del Gobierno de

instrumentar un nuevo canje de deuda con legislacién Argentina y domicilio de pago.

Por su parte, se ha conocido que la distribuidora Edenor solicité a la Justicia que ordene al
Estado Nacional a asistir econémicamente a la empresa energética en forma inmediata, ya sea
por un ajuste tarifario transitorio o por subsidios a su cargo, con un ingreso adicional (mensual).
De lo contrario, la prestacion se podria volver riesgosa para los usuarios. Hemos conversado con
mi cliente acerca de la posibilidad de que la justicia proceda con el pedido de la energética, y

consideramos que su cotizacion aumentara como resultado de dicho procedimiento.

Page

46



Hemos decidido mantener en cartera las acciones energéticas, al igual que las de la petrolera

porque seguimos confiando en su potencial.

Dada la complejidad de los hechos de esta Gltima semana, con tantas idas y vueltas, nos
hemos reunido nuevamente el dia miércoles 18 de junio. Tras haber evaluado diferentes
escenarios posibles, consideramos que el financiamiento caerd tanto para emprendimientos
privados como publicos, al igual que las obras del Estado y las provincias si es que el pais entra

en default (cambiando la jurisdiccion para pagar la deuda).

A su vez, consideramos que la imposibilidad de acceder al crédito externo presionara la suba
del délar y especulamos con que la inflacién aumentard como consecuencia de la falta de divisas

y los problemas cambiarios.

Nos genera cierta preocupacion la declaracion hecha por Axel Kicillof, en la que explico
que "las ordenes “pari passu’ le impiden a la Argentina efectuar el proximo 30 de junio el pago
de los cupones de deuda en cumplimiento a sus acreedores reestructurados a menos que, en
simultaneo, pague la totalidad de lo reclamado por los fondos buitres”. Seguimos a la espera de
novedades, con el sentimiento de incertidumbre que se vive en el pais. Mi inversor ha decidido

conservar los bonos en délares por el momento.

Junto con mi cliente, consideramos que el juez no aceptara reglamentar el canje de la deuda
con vencimiento en Nueva York pagadera en Buenos Aires dado que lo considera una

“violacion” a los procedimientos y 6rdenes de su corte.

Con respecto a las opciones mantenidas en cartera, hemos procedido a desprendernos de los
puts de GGAL dado que el precio de ejercicio se encontraba por debajo del precio spot (al
miércoles) por lo que no veiamos posible su ejercicio el dia jueves (vencimiento). Hemos
vendido las opciones de venta para recuperar parte de lo invertido en una operacion que no
resultd ser lo que esperabamos. No pudimos deshacernos de los puts con menor precio de
ejercicio dado que dicho dia no habian sido operadas en el mercado y, aun queriendo hacerlo, la

simulacion no lo permite, por lo cual hemos aceptado el hecho de perder la prima pagada.
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La cartera ha quedado conformada de la siguiente manera™:

18/06/2014 | 18/06/2014
Titulos Publicos 39946.994 | 43.60%
AA17 5234.79 5.71%
DICY 5124 5.59%
PARY 5592 6.10%
RO15 5273.64 5.76%
AS15 18722.564 | 20.44%
Titulos Privados 45878.38 50.07%
YPFD 3380 3.69%
ERAR 0 0.00%
EDN 21627.2 23.61%
PAMP 20871.18 22.78%
Cauciones 0.00%
Monto + int
devengado
Monto + int 0
devengado
indices 0 0.00%
Merval (garantia) 0
Opciones 4298.8 4.69%
GFGV13.0JU 0 0.00%
GFGV12.0JU 0 0.00%
GFGV11.0JU 298.8 0.33%
YPFC:300.JU 4000 4.37%
Efectivo 1495.43 1.63%
Valor de la cartera 91619.60
Aumento/disminucion | 4 ~.0

de valor
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Hemos comparado el rendimiento de la dltima semana de los titulos publicos de nuestra
posicion contra el rendimiento del indice de bonos del IAMC. A su vez, hemos cotejado el
retorno de la posicion en titulos privados contra el rendimiento del indice Merval, obteniendo los
resultados presentados a continuacion. EI Gltimo recuadro indica el aumento o disminucion del

valor de la cartera total versus la sumatoria de los dos benchmarks mencionados.

En la séptima semana, nuestra posicion en titulos pablicos ha caido menos que el indice de
Bonos del IAMC pero ha caido bastante méas que el indice Merval. En consecuencia, la cartera

total ha disminuido en un 9,60% con respecto a la semana anterior.

18/06/2014

Titulos Publicos (cartera) | -1.78%

Benchmark: indice
Bonos IAMC

-3.07%

18/06/2014

Titulos Privados (cartera)| -7.00%

Benchmark: indice

- 0
Merval Sl
18/06/2014
Valor de la cartera -9.60%
Valor benchmark (IAMC -7.97%
+ Merval)
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Titules Privados

Indice Merval

; /\—/ ‘\ yi
-, Vv
S

8300

15405 2105 2705 0208 0508 12408 18-08

Indice Merval +2.94%

Mimmme 7242.95  Mamimo 774218 Cieme T727.67

Mayores Alzas Mayores Bajas

FRAM +6.27% TS -121%
YPFD + 5.46% -

ERAR +4.01%

ADE Argentinos en N.Y,
Telecom TS5 20.96 8
P. Brasileiro U35 1592 + 2 58%

Temariz T35 4661 +0.6T%

Indices Bursatiles
M.Ar =+ 3.64%
Merval 23 +3.12%

3 100
Burcap - -3

Titulos Prblicos

Indice de Bonos IAMC-§

1501
A Indice de Bonos IAMC ~ 1.60% Tasa 10 afios EEUU
3401 —~ —, Cierre 3280.690 2.60% - 6 pbs
/ \ / j Bonos Nacionales Performing
300 —
/ Mavores Alzas Mayvores Bajas
o / PARY +8.84% VY0 -11.48%
TVFP +7.58% DIAD -3.85%
o TVPY - 6.43% CUAP -1.89%

15405 205 05 02-05 0508 1206 1808

Fuente: IAMC -Resumen diario

Bitacora de operaciones al 26/06/2014

La reunion de esta semana con mi cliente consistio en debatir sobre los avances del juicio
perdido contra los holdouts y la actualizacion sobre el rendimiento (negativo) de la cartera hasta
el momento. Dado que no quisiera que él se sorprendiera al final del horizonte de inversion

(30/06/2014), le he comentado como venimos Yy se ha mostrado despreocupado.

En relacion al efectivo que teniamos disponible, intenté alocarlo a titulos privados sin éxito
(el sistema no lo permitioé por superar el monto permitido), por lo que asigné dicha cantidad a
renta fija, mas precisamente al instrumento DICY, adquiriendo 107 unidades a $ 1298 cada una

(mas costos transaccionales).

En cuanto a los holdouts, si bien las negociaciones con los tenedores de titulos argentinos en
default recién estan comenzando, junto a mi inversor creemos que se llegara a un arreglo (parte

en efectivo y el resto con bonos) parecido al que se llegé con Repsol, con un bono largo cerca de
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la par.

A su vez, creemos que el Gobierno pagaré el 30 de junio los correspondientes intereses a
los tenedores que entraron al canje en su momento, para lo cual depositara el dinero en el Bank
of New York, quedando (dicho importe depositado) a disposicion del agente fiducidario, quien

esta obligado a mantenerlos en beneficio de los tenedores hasta su liquidacion y pago.

Con esta accion, junto a la emision de un aviso en los principales diarios, el gobierno
pretende desligarse de la responsabilidad en el caso de que el juez neoyorquino Thomas Griesa

embargue esos fondos en el marco del litigio que el pais mantiene con los fondos buitre.

La cartera ha quedado conformada de la siguiente manera:

 El monto por el cual se expresa la caucion contempla el devengamiento de intereses.
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26/06/2014 | 26/06/2014
Titulos Publicos 41178.7065| 46.68%
AAL17 5181.184 5.87%
DICY 6381.3 7.23%
PARY 5865.775 6.65%
RO15 5042.79 5.72%
AS15 18707.6575| 21.21%
Titulos Privados 46690.64 52.92%
YPFD 3410 3.87%
ERAR 0 0.00%
EDN 22245.12 25.22%
PAMP 21035.52 23.84%
Cauciones 0 0.00%
Monto + int
devengado
Monto + int 0
devengado
indices 0 0.00%
Merval (garantia) 0
Opciones 0 0.00%
GFGV13.0JU 0
GFGV12.0JU 0
GFGV11.0JU 0
YPFC:300.JU 0
Efectivo 351.62 0.40%
Valor de la cartera 88220.97
Aumento/disminucion 3.71%
de valor

Hemos comparado el rendimiento de la dltima semana de los titulos publicos de nuestra
posicion contra el rendimiento del indice de bonos del IAMC. A su vez, hemos cotejado el
retorno de la posicion en titulos privados contra el rendimiento del indice Merval, obteniendo los
resultados presentados a continuacion. El ultimo recuadro indica el aumento o disminucion del

valor de la cartera total versus la sumatoria de los dos benchmarks mencionados.
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En la octava semana, hemos superado al Merval pero hemos estado bastante por debajo del
indice del IAMC. Por su parte, el valor de la cartera total ha caido en un 3,71% con respecto a la

semana anterior.

26/06/2014

Titulos Publicos (cartera) | -9.69%

Benchmark: indice
Bonos IAMC

0.22%

26/06/2014

Titulos Privados (cartera)| 1.77%

Benchmark: indice

0,
Merval e
26/06/2014
Valor de la cartera -3.71%
Valor benchmark (IAMC o
+ Merval) Lo
Page

53



Titulos Privados

Indice Merval .
nies e Indice Merval - 2.03%
Mimimo 770554 Mémime 7977.07  Cierze 782050

,’ \-‘ MAlayores Alras Mayores Bajas
o,

/f 1 M FRAM EDH
A TECO2 ALUA
/ N~ 1 A I APBR : COME
/ ‘ f u ADR Argentinos en N.Y. Indices Bursatiles
w L
'l,o' ¥ Telscom U355 23.64 MLAr - 245
P. Brasileirs 1S5 1473 Merval 23 - 214%
22405 2805 0306 0806 1306 1506 2646 Tenaic  USS 46.70 I 0.61%

Titulos Publicos

Indice de Bonos TAMC-$

‘/\ indice de Bonos LAMC - 1.0%% Tasa 10 aiios EEUU
. = Cierre 3287.78 2.53% - 3 pbs
20 \ / j f\-\ Bonos Nacionales Performing
'_' N Mayores Alzas Mayores Bajas
- PRIS +1.25% TVPA -3.51%
Y TVFP +0.66% TVPE

Rl AS13 +0.24% DICA -2.70%

2205 2605 0306 0306 1306 1306 2646

Fuente: IAMC -Resumen diario
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Cartera Final al 30/06/2014

Hemos llegado al final de la competencia y presento a continuacion los resultados obtenidos.

En primer lugar, la composicion de la cartera al cierre del horizonte de inversion (30/06/2014) ha

quedado conformada de la siguiente manera:

. Cartera
Cartera final final
(30/06/2014) (30/06/2014)
Titulos Publicos 41058.33453 45.43%
AA17 5169.14453 5.72%
DICY 6301.2 6.97%
PARY 5778.4 6.39%
RO15 5027.4 5.56%
AS15 18782.19 20.78%
Titulos Privados 48957.42 54.18%
YPFD 3330 3.68%
ERAR 0 0.00%
EDN 24098.88 26.67%
PAMP 21528.54 23.82%
Cauciones 0.00%
Monto + int
devengado
Monto + int 0
devengado
indices 0 0.00%
Merval (garantia) 0
Opciones 0 0.00%
GFGV13.0JU 0
GFGV12.0JU 0
GFGV11.0JU 0
YPFC:300.JU 0
Efectivo 351.62 0.39%
Valor de la cartera 90367.37
Aumento/disminucion 2 430
de valor
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Me he reunido con mi cliente para dar un cierre a esta inversion y conversar sobre cOmo nos
ha ido, los errores y las situaciones complicadas que vivié el pais durante el lapso que duré la
simulacién. Se muestra a continuacion, el rendimiento del indice de Bonos del IAMC (el cual
aumento un 4,04% en estos dos meses), el rendimiento del indice Merval (aument6 un 16,30%) y

la sumatoria de ambos indices (+20,34%).

Por su parte, he calculado el rendimiento (negativo) de nuestra cartera, comparando su valor
final (al 30/06) contra su valor inicial, ambos netos de comisiones y costos de transaccion. La

cartera que he administrado ha disminuido un 9,36% desde su inicio.

Rendimiento

30/06/2014
total
Titulos Pdblicos 0
(cartera) U
Benchmark: Indice
Bonos IAMC -0.59% 4.04%
30/06/2014 Rendimiento
total
Titulos Privados o
(cartera) S
Benchmark: Indice 0.85% 16.30%
Merval
30/06/2014 Rendimiento
total
Valor de la cartera 2.43% -9.36%
Valor benchmark (IAMC o o
+ Merval) 0.26% 20.34%
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Siguiendo con la rendicion de cuentas, he presentado a mi inversor un grafico comparativo
de los rendimientos (semana a semana) entre la sumatoria de los dos benchmarks escogidos

(Merval y Bonos del IAMC) y el rendimiento de nuestra cartera.

Grafico comparativo de los rendimientos : portafolio versus benchmark

” \ A AN e

= Rendimiznto [Portafolio

Se puede percibir que nuestro portafolio ha ido acompafando el ciclo del mercado
(medido en base al indice compuesto que hemos tomado como referencia), pero ha
magnificado sus movimientos, tanto a la suba como a la baja. La gran discrepancia que se
observa (el dia 22/05 se mueven de forma opuesta) se debié a que nuestra posicion
experimento una baja aproximada de 9.100 pesos, la cual se explica, casi en su totalidad, por
la baja rotunda de las opciones mantenidas en cartera (han disminuido 10.000 pesos con

respecto a la semana anterior), al haber aumentado el precio de las acciones de GGAL.
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Seccion V - Conclusiones y lecciones aprendidas

La experiencia me resulté muy interesante, no sélo desde lo académico sino también desde
lo laboral. Durante un lapso de dos meses, operamos simulando ser administradores de
portafolios, lo que nos brindo la posibilidad de aplicar los conocimientos adquiridos durante la

maestria.

Hemos podido comprobar cémo los cambios en el mercado (debido a noticias, anuncios,
especulaciones) afectan las cotizaciones de los instrumentos operados, haciendo variar el valor
de la cartera que armamos. Las circunstancias de mercado que se nos presentaron durante la
simulacion fueron completamente reales y aprendimos a responder a ellas como lo haria un

verdadero administrador de portafolios.

En lo personal, descubri un campo laboral nuevo donde me gustaria poder desarrollarme:
nunca habia tenido la oportunidad de administrar una cartera y la experiencia me resultd muy
satisfactoria. Fue muy enriquecedor analizar movimientos de mercado, probar con diferentes
herramientas para la valuacion y poder equivocarme, sabiendo que no era dinero real, que al final

de la simulacion no nos jugabamos el sueldo ni un puesto de trabajo.

Si bien el plazo de dos meses es bastante corto como para hacer grandes proyecciones y

valuaciones mas profundas, fue suficiente para “practicar’ los conocimientos adquiridos.
b

Siempre es Gtil cuando entendemos en qué nos equivocamos Yy por qué, para poder corregirlo
para el futuro. Nadie puede pretender no equivocarse nunca, pero es imprescindible comprender
los errores para poder aprender de ellos. En mi caso particular, hemos fallado con los prondsticos
que establecimos al inicio con mi inversor y me ha resultado dificil convencerlo cuando quise
revertir parte de la posicion. Logré entender, luego de preocuparme y enojarme, que el inversor
“siempre tiene la razon”, que es su dinero y que como administradores de portafolio podemos
sugerirlo e insistirle pero que la decision final es siempre suya. Mi inversor trabaja en el ambito
financiero y tiene conocimiento del mercado, por lo que tenia una opinion bastante clara en
cuanto a sus proyecciones y queria ajustarse a ellas. Comprendi que debia priorizar su opinion en

todo momento e intentar obtener los mejores resultados dentro del camino que él pautaba.
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La idea de los encuentros periddicos con mi cliente para discutir sobre el mercado y la
estrategia a llevar a cabo me permitio conocer mas su manera de pensar, su posicion frente al
riesgo y me concedio la posibilidad de adentrarme en una administracion “real”, donde rendia

cuentas sobre la gestion, comentaba resultados y comparaba contra benchmarks.

Logré entender, con mucho esfuerzo, que el mercado requiere de paciencia y que no siempre
los resultados se ven inmediatamente. Al comienzo de Prodibur hemos apostado a un mercado
bajista en la industria bancaria, por lo cual hemos adquirido las opciones de venta de Grupo
Galicia. Si bien fueron varios los momentos en que pensé en desprenderme de ellas porque la
cotizacion de GGAL continuaba aumentando (y las primas bajando), decidi esperar y ver los
resultados mas adelante. No fue facil, pero fue un buen entrenamiento para el futuro, sobre todo
en un mercado tan convulsionado como el nuestro, en el cual las acciones suben y bajan
constantemente. No fue un hecho menor el acontecimiento que se vivio en el lapso de la
competencia, periodo en el cual se conocié el fallo negativo de la Corte estadounidense en el
caso de los holdouts. No resulta dificil ver que el objetivo de rentabilidad propuesto al comienzo
no se ha alcanzado, situacion causada por la proyeccion erronea del inicio (mercado bajista),

sumado a la lenta reaccion y respuesta a las condiciones cambiantes del mercado.

Aclarado lo anterior, debo decir que mi cliente no ha presentado quejas contra mi gestion
debido, en primer lugar, a que reconoce que muchos de los errores fueron por su reticencia a
cambiar la estrategia y no me ha dejado proceder en todos los casos como le he sugerido, y en
segundo lugar, porque no habia impuesto limites al riesgo, dado que comprendia que existia la
posibilidad de perder el capital. A lo largo de la simulacién, entendi el significado de la frase
pronunciada por Mark Twain: “No es lo que no sabes lo que te mete en lios. Lo que te mete en
lios es lo que crees saber sin dudar.”

La sola idea de intentar superar al mercado (lo logremos 0 no) nos invita a pensar y a
desarrollar nuevas estrategias, lo que motiva nuestro aprendizaje continuo. Entendi que una cosa
es proyectar y otra muy distinta, acertar con lo proyectado. Logré comprender, después de meses

de haberla escuchado, el sentido de la frase de Yogi Berra: “En teoria, no hay diferencia entre la
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teoria y la practica, en la préactica, si la hay”.

Por todo lo comentado anteriormente, y mas all& de los resultados obtenidos, considero que
fue una gran experiencia, la cual me gustaria repetir en un futuro cuando me haya desarrollado

un poco mas profesionalmente para poder ver esta simulacion desde una nueva perspectiva.
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