jueves, 31 de octubre de 2024

Aurum
Bonos hard dollar: Actualizamos escenarios que

mantienen buen perfil riesgo / retorno

Actualizamos el informe que enviomos el jueves 24 considerando las mejoras en
las perspectivas de acumulacidn de reservas que esperamos. Esto se debe a la
continuidad de la mejora del stock de depdsitos en délares producto del blanqueo
que amplia la capacidad prestable del sistema financiero lo que permitiria que el
BCRA continde con su racha compradora de divisas a pesar de que
estacionalmente no sea la mejor época del afo.

Considerando que en 2018/2019 el sistema financiero prestaba el 50% de su stock
de depdsitos en USD y que esos préstamos se venden al BCRA, si se volviera a esa
relacion del 50% la venta potencial de divisas al BCRA ascenderia a USD 8.000 M.
de acuerdo con el stock que se mantiene en la actualidad en depdsitos en USD.
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En base a esto revisamos nuestras proyecciones de riesgo pais y curva hard
dollar a junio de 2025 ajustdndolas a niveles como los de Egipto en el caso
optimista (curva en torno al 9%) y Pakistdn en el caso normal/bueno (curva en
torno al 11%).

También modificamos las probabilidades subjetivas de cada escenario elevando
las del optimista al 15% (desde 5%), del escenario bueno (de 55% a 60%) y redujimos
las del malo (riesgo pois a 1500 bp) al 20% desde el 35%.

Las variaciones esperadas para cada escenario a junio de 2025 quedan de la
siguiente manera considerando que se cobran los cupones de enero de 2025 pero
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no se reinvierten (si se reinvirtieran en los escenarios positivos las subas serian

mayores y en los malos las pérdidas serian mayores).

ESCENARIOS A JUNIO DE 2025
ESCENARIO ESCENARIO
moy ~ OCENARIOoeciiAR- crisis | RETORNOS PERDIDA
Aurum posiTivo TOSTVO a0 PONDERANDO PONDERANDO
RINDIENDO RINDIENDO ESCENARIO  ESCENARIOS
Curva / Riesgo pais COMO COMO 1500 ng;ii? POSITIVOS ~ NEGATIVOS
EGIPTO  PAKISTAN
PROBABILIDADES 15% 60% 20% 5% 75% 25%
GD29 20% 17% 7% -38% 18% 13%
GD30 24% 21% 5% -33% 21% 11%
GD35 34% 25% -3% -40% 27% -11%
GD38 29% 23% -4% -34% 24% -10%
GD41 28% 23% -2% -34% 24% -8%

En este marco seguimos viendo un buen perfil riesgo / retorno a lo largo de toda

la curva manteniendo nuestra vision mds constructiva en los globales 2038 y 2041.
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PERDIDAS POTENCIALES EN ESCENARIOS NEGATIVAS PONDERADOS
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