
Decidimos cerrar la recomendación de compra de TX21 (YTM=-6,7%) que abrimos el
pasado 15-mar, la cual tuvo un muy buen resultado tanto en términos absolutos
(+4,9% directo; +63% anualizado) como en términos relativos vs. los BDC24/28s que
cerramos cuando la abrimos (ver gráf 1 en próxima pág.).

Por otro lado, también cerramos la recomendación de compra de TV22 (+1,5%), que
tuvo un resultado no tan bueno, aunque positivo (+2,1% directo; +15% anualizado)
luego de esta última buena semana. Aunque sigue siendo un bono que nos gusta de
mediano plazo (el mercado descuenta tipo de cambio real prácticamente estable
hasta abr-22 y nosotros creemos que debería depreciarse), el carry de muy corto
plazo le juega en contra (gráfico 5). Nos vemos revirtiendo el trade en los próx meses.

En contrapartida, decidimos abrir la recomendación de compra de TX22 (YTM =
1,6%). Por un lado, la tasa forward entre el TX22 y TX21 es de 5,1% (gráf. 2), lo cual
resulta un nivel atractivo para fijar, sobre todo porque es un nivel de forward similar al
que tenía en el 4T20 (gráf. 3), cuando el BCRA vendía reservas y la inflación no
superaba el 4,0% mensual. Hoy, con un BCRA que está comprando en el MULC (solo
por la estacionalidad), una inflación mucho más alta (que demanda más cobertura) y
la brecha anestesiada por el rulo oficial, podría tener sentido extenderse en duración
al 2022. Por otro lado, el TX22 también luce atractivo vs el TV22 de corto plazo,
teniendo en cuenta que esperamos que la inflación en dólares sea superior al 1% m/m
en los próximos meses (gráf. 6), aunque los dos títulos no muestren un diferencial de
rendimiento (gráf 4). Como dijimos, nos sigue gustando el TV22 de mediano plazo,
pero entendemos que de corto el carry tiene sabor a poco. El mayor riesgo del TX 22
viene dados por la oferta potencial (el Gobierno debe renovar vencimientos los
próximos meses y el TX22 es un candidato a ofrecer). No creemos que una
desaceleración brusca de la inflación tenga chances de materializarse.
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Ideas de inversión abiertas

20-abr TX22 (**) 143.0 Abierta         143.0 

Últimas ideas de inversión cerradas

23-feb-21 TV22 (**) 8960.0 Cerrada 20-abr-21 9150.0 0.0 2.1% 14.7%

15-mar TX21 (**) 145.89 Cerrada 20-abr-21 153.1 0.0 4.9% 63%
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