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GRÁFICA DE EVOLUCIÓNOBSERVACIONES
�0�E�W���G�M�R�G�S���W�I�Q�E�R�E�W���X�V�E�R�W�G�Y�V�V�M�H�E�W���I�R�X�V�I�����R�E�P�I�W���H�I��
�����������]�����R�I�W���H�I���I�R�I�V�S���E�V�V�S�N�E�V�S�R���V�I�W�Y�P�X�E�H�S�W���T�S�W�M�X�M�Z�S�W��
a la Serie, que concluyó con una rentabilidad del 
���������	�����0�E���Q�M�W�Q�E���W�I���I�R�G�S�R�X�V�¶���H�I�F�E�N�S���H�I�P���E�G�X�M�Z�S���H�I��
referencia —el ILF trepó 9,3%.
�(�Y�V�E�R�X�I���I�P���T�I�V�°�S�H�S���V�I�H�Y�N�M�Q�S�W���P�E���I�\�T�S�W�M�G�M�¶�R���E���E�G�X�M�Z�S�W��
argentinos, a la par que la incrementamos a activos 
de otros países de la región. El elevado peso relativo 
a los primeros resultó en una menor apreciación de 
la cartera de inversiones de la Serie, vs la del ILF. 
Pero los movimientos realizados resultaron 
adecuados llevando a una creciente exposición a 
activos atractivos desde sus valuaciones y para una 
región que gana atractivo en el margen, relativo a 
sus comparables.
�)�W�T�I�G�°���G�E�Q�I�R�X�I�����H�Y�V�E�R�X�I���I�R�I�V�S���V�I�G�S�V�X�E�Q�S�W���P�E��
exposición al bono Global 2035 en zona de precios 
máximos de este ciclo, en tanto que sumamos 
exposición a México (EWW), Chile (ECH) y Brasil vía 
Nu Bank (NU), todo en zona de mínimos de rango de 
�T�V�I�G�M�S�W���E�G�X�Y�E�P�����)�W�X�S���R�S�W���T�I�V�Q�M�X�M�¶�����N�Y�R�X�S���E���P�E�W���H�I�Q�¤�W��
posiciones en LatAm, sostener durante el último 
mes un buen desempeño a pesar del pobre retorno 
�H�I���P�S�W���E�G�X�M�Z�S�W���E�V�K�I�R�X�M�R�S�W�����U�Y�I���I�R���T�V�S�Q�I�H�M�S���F�E�N�E�V�S�R��
entre 5% y 10%.
Hacia adelante vemos una dinámica interesante, 
con los activos latinoamericanos moviéndose a 
contramano de los argentinos, lo cual nos obliga a 
estar muy atentos y con mucha agilidad para 
movernos entre los mismos.

Series 488 ILF

ASIGNACIÓN POR 
INSTRUMENTOS
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RENDIMIENTO POR
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Series 488 ILF

* Anualizado.
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GRÁFICA DE EVOLUCIÓNOBSERVACIONES
�*�I�F�V�I�V�S���J�Y�I���Y�R���Q�I�W���X�V�I�Q�I�R�H�E�Q�I�R�X�I���H�I�W�E���E�R�X�I��
dada la volatilidad proveniente desde EE.UU.
Las bolsas de los países latinoamericanos 
experimentaron performances muy dispares. En 
�X�¬�V�Q�M�R�S�W���K�I�R�I�V�E�P�I�W�����P�E���G�L�M�P�I�R�E���J�Y�I���P�E���H�I���Q�I�N�S�V��
comportamiento y la argentina la de peor. Si bien 
recortamos exposición a nuestro país durante el 
�Q�I�W�����I�W�X�I���Q�S�Z�M�Q�M�I�R�X�S���R�S���J�Y�I���P�S���W�Y���G�M�I�R�X�I�Q�I�R�X�I��
amplio como para evitar las pérdidas. Y los réditos 
de nuestra posición en Chile y, en menor medida 
�&�V�E�W�M�P�����R�S���P�S�K�V�E�V�S�R���G�S�Q�T�I�R�W�E�V���P�E���F�E�N�E���H�I���P�E�W��
acciones argentinas, la cual se profundizó durante 
los últimos días del mes.
La nota culminó las 4 semanas transcurridas en 
febrero con una merma del 4,97%, retrocediendo 
más que el 2,44% que cayó el ETF testigo, el ILF.
Fueron muchos los movimientos del mes, pero 
principalmente destacamos la venta de una gran 
posicional en NU previa al balance, que luego 
recompramos ante la caída de más del 20%. En 
Argentina revertimos algunas ventas de comienzo 
�H�I���Q�I�W���P�Y�I�K�S���H�I���P�E�W���F�E�N�E�W���H�I���P�S�W���½�P�X�M�Q�S�W���H�°�E�W���H�I��
febrero. Por último, desarmamos parte de la 
posición en acciones chilenas para buscar 
oportunidades en el castigado pero muy volátil 
mercado bursátil mexicano.

Series 488 ILF

ASIGNACIÓN POR 
INSTRUMENTOS

ASIGNACIÓN POR SECTOR

(Series 488) Notes due 2043 Datos al 28 de febrero de 2025

RENDIMIENTO POR
PERÍODOS

Series 488 ILF(1) Anualizado.
(2)  Desde el 27 de diciembre de 2024.
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GRÁFICA DE EVOLUCIÓNOBSERVACIONES
�*�I�F�V�I�V�S���J�Y�I���Y�R���Q�I�W���X�V�I�Q�I�R�H�E�Q�I�R�X�I���H�I�W�E���E�R�X�I��
dada la volatilidad proveniente desde EE.UU.
Las bolsas de los países latinoamericanos 
experimentaron performances muy dispares. En 
�X�¬�V�Q�M�R�S�W���K�I�R�I�V�E�P�I�W�����P�E���G�L�M�P�I�R�E���J�Y�I���P�E���H�I���Q�I�N�S�V��
comportamiento y la argentina la de peor. Si bien 
recortamos exposición a nuestro país durante el 
�Q�I�W�����I�W�X�I���Q�S�Z�M�Q�M�I�R�X�S���R�S���J�Y�I���P�S���W�Y���G�M�I�R�X�I�Q�I�R�X�I��
amplio como para evitar las pérdidas. Y los réditos 
de nuestra posición en Chile y, en menor medida 
�&�V�E�W�M�P�����R�S���P�S�K�V�E�V�S�R���G�S�Q�T�I�R�W�E�V���P�E���F�E�N�E���H�I���P�E�W��
acciones argentinas, la cual se profundizó durante 
los últimos días del mes.
La nota culminó las 4 semanas transcurridas en 
febrero con una merma del 4,97%, retrocediendo 
más que el 2,44% que cayó el ETF testigo, el ILF.
Fueron muchos los movimientos del mes, pero 
principalmente destacamos la venta de una gran 
posicional en NU previa al balance, que luego 
recompramos ante la caída de más del 20%. En 
Argentina revertimos algunas ventas de comienzo 
�H�I���Q�I�W���P�Y�I�K�S���H�I���P�E�W���F�E�N�E�W���H�I���P�S�W���½�P�X�M�Q�S�W���H�°�E�W���H�I��
febrero. Por último, desarmamos parte de la 
posición en acciones chilenas para buscar 
oportunidades en el castigado pero muy volátil 
mercado bursátil mexicano.

Series 488 ILF

ASIGNACIÓN POR 
INSTRUMENTOS

ASIGNACIÓN POR SECTOR

(Series 488) Notes due 2043 Datos al 28 de febrero de 2025

RENDIMIENTO POR
PERÍODOS

Series 488 ILF(1) Anualizado.
(2)  Desde el 27 de diciembre de 2024.
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GRÁFICA DE EVOLUCIÓNOBSERVACIONES
�*�I�F�V�I�V�S���J�Y�I���Y�R���Q�I�W���X�V�I�Q�I�R�H�E�Q�I�R�X�I���H�I�W�E���E�R�X�I��
dada la volatilidad proveniente desde EE.UU.
Las bolsas de los países latinoamericanos 
experimentaron performances muy dispares. En 
�X�¬�V�Q�M�R�S�W���K�I�R�I�V�E�P�I�W�����P�E���G�L�M�P�I�R�E���J�Y�I���P�E���H�I���Q�I�N�S�V��
comportamiento y la argentina la de peor. Si bien 
recortamos exposición a nuestro país durante el 
�Q�I�W�����I�W�X�I���Q�S�Z�M�Q�M�I�R�X�S���R�S���J�Y�I���P�S���W�Y���G�M�I�R�X�I�Q�I�R�X�I��
amplio como para evitar las pérdidas. Y los réditos 
de nuestra posición en Chile y, en menor medida 
�&�V�E�W�M�P�����R�S���P�S�K�V�E�V�S�R���G�S�Q�T�I�R�W�E�V���P�E���F�E�N�E���H�I���P�E�W��
acciones argentinas, la cual se profundizó durante 
los últimos días del mes.
La nota culminó las 4 semanas transcurridas en 
febrero con una merma del 4,97%, retrocediendo 
más que el 2,44% que cayó el ETF testigo, el ILF.
Fueron muchos los movimientos del mes, pero 
principalmente destacamos la venta de una gran 
posicional en NU previa al balance, que luego 
recompramos ante la caída de más del 20%. En 
Argentina revertimos algunas ventas de comienzo 
�H�I���Q�I�W���P�Y�I�K�S���H�I���P�E�W���F�E�N�E�W���H�I���P�S�W���½�P�X�M�Q�S�W���H�°�E�W���H�I��
febrero. Por último, desarmamos parte de la 
posición en acciones chilenas para buscar 
oportunidades en el castigado pero muy volátil 
mercado bursátil mexicano.

Series 488 ILF

ASIGNACIÓN POR 
INSTRUMENTOS

ASIGNACIÓN POR SECTOR

(Series 488) Notes due 2043 Datos al 28 de febrero de 2025

RENDIMIENTO POR
PERÍODOS

Series 488 ILF
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1 Anualizado.
2  Desde el 27 de diciembre de 2024.

GRÁFICA DE EVOLUCIÓNOBSERVACIONES
Cerramos las 5 semanas que van desde el 29 de 
abril hasta el 3 de mayo del corriente año con 
una ganancia del 2,88%, sobrepasando 
holgadamente la performance del ETF de 
referencia ILF, que culminó el período con una 
pérdida del 0,6%.
�*�Y�I���Y�R���Q�I�W���G�S�Q�T�P�I�N�S�����H�I���G�V�I�G�M�I�R�X�I���Z�S�P�E�X�M�P�M�H�E�H���E��
la par de los ruidos geopolíticos, la presión 
alcista de las tasas estadounidenses y la 
�H�I�T�V�I�G�M�E�G�M�¶�R���H�I�P���]�I�R���N�E�T�S�R�¬�W��
Manteniendo una visión constructiva de fondo, 
aprovechamos los momentos de debilidad de 
�T�V�I�G�M�S�W���T�E�V�E���T�S�R�I�V���I�P���G�E�W�L���E���X�V�E�F�E�N�E�V�����7�Y�Q�E�Q�S�W��
exposición al bono argentino Global 2035, 
incrementamos las tenencias en los ETF de 
Brasil (EWZ) y Chile (ECH), construimos una 
�T�S�W�M�G�M�¶�R���W�M�K�R�M���G�E�X�M�Z�E���I�R���1�)�0�-�����E�T�V�S�Z�I�G�L�E�R�H�S���P�E��
�F�E�N�E���H�I�P���T�E�T�I�P�
�����I���M�R�G�V�I�Q�I�R�X�E�Q�S�W���P�E�W���T�S�W�M�G�M�S�R�I�W��
en papeles tales como PAM, PAGS, SID, BBD, 
ASAI, ARCO, STNE y VALE.
De esta manera, nos encontramos actualmente 
con el mayor nivel de inversión desde el 
lanzamiento de la nota.
Seguiremos monitoreando los riesgos, pero por 
ahora nuestras perspectivas nos siguen 
indicando que lo más conveniente es mantener 
�Y�R�E���I�\�T�S�W�M�G�M�¶�R���W�M�K�R�M���G�E�X�M�Z�E���E���P�S�W���Q�I�V�G�E�H�S�W��
bursátiles de la región.

Series 488 ILF
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GRÁFICA DE EVOLUCIÓNOBSERVACIONES
Durante las cinco semanas comprendidas entre 
el 28 de marzo y el 2 de mayo, se observó una 
marcada volatilidad, impulsada por los cambios 
comerciales y geopolíticos implementados por 
la administración Trump. A pesar de este 
�G�S�R�X�I�\�X�S���H�I�W�E���E�R�X�I�����P�E���R�S�X�E���G�I�V�V�¶���I�P���T�I�V�°�S�H�S��
con una suba del 4,38%, superando con relativo 
éxito una etapa de muy alta inestabilidad. 
A lo largo de estas semanas se implementaron 
�Q�½�P�X�M�T�P�I�W���E�N�Y�W�X�I�W�����U�Y�I���R�S�W���T�I�V�Q�M�X�M�I�V�S�R��
incrementar la exposición neta a acciones que 
consideramos atractivas desde una 
perspectiva fundamental y de valuación. En 
este sentido, destinamos aproximadamente un 
10% de la nota a la adquisición de papeles como 
ECH (Chile), VIST, YPF, CAAP y ARCO. A su vez, 
procedimos a realizar tomas de ganancias 
—totales o parciales— en activos como ECH, 
BMA, MELI, SUPV y TGS.
Seguimos considerando que el entorno global 
continúa siendo favorable para los activos 
latinoamericanos. No obstante, el fuerte 
repunte de precios registrado en los últimos 
meses nos lleva a adoptar una postura más 
cauta en el corto plazo.

Series 488 ILF

ASIGNACIÓN POR 
INSTRUMENTOS

ASIGNACIÓN POR SECTOR

(Series 488) Notes due 2043 Datos al 2 de mayo de 2025

RENDIMIENTO POR
PERÍODOS

Series 488 ILF

1 Anualizado.
2  Desde el 27 de diciembre de 2024.
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GRÁFICA DE EVOLUCIÓNOBSERVACIONES
La nota logró en las 5 semanas de octubre 
capturar buena parte de la performance para la 
cual tomamos exposición durante los últimos 
meses. El "trade electoral" argentino fue una 
parte esencial de la estrategia desplegada 
desde agosto. Si bien sufrió algún revés al 
�G�S�Q�M�I�R�^�S�������R�E�P�Q�I�R�X�I���V�M�R�H�M�¶���W�Y�W���J�V�Y�X�S�W�����(�Y�V�E�R�X�I��
estas 5 semanas, la nota sumó una ganancia 
del 25,9%, lo que permitió elevar el rinde en lo 
que va del año al 18,0%.
�)�R�X�I�R�H�I�Q�S�W���U�Y�I���P�S�W���E�G�X�M�Z�S�W�����R�E�R�G�M�I�V�S�W��
argentinos aún presentan valuaciones relativas 
atractivas y mantenemos una sobre exposición 
a ellos. También mantenemos una sobre 
exposición a los activos bursátiles chilenos.
Es altamente probable que con la normalización 
de la curva soberana argentina recortemos la 
exposición al bono Global 2035, aprovechando 
para elevar la ponderación de acciones. 
Finalmente, empezamos a ver que los bonos 
�G�S�Q�M�I�R�^�E�R���E���G�S�Q�T�S�V�X�E�V�W�I���F�S�R�S�W�����H�I�N�E�R�H�S���E�X�V�¤�W��
el volátil comportamiento más frecuente en 
acciones.
�)�R�X�I�R�H�I�Q�S�W���P�E���F�E�N�E���V�I�G�M�I�R�X�I���H�I���P�E���E�G�G�M�¶�R���H�I��
MELI como una nueva oportunidad. En este 
sentido incrementamos la posición en sus 
acciones, fondeado en parte con venta de NU.

Series 488 ILF

ASIGNACIÓN POR 
INSTRUMENTOS

ASIGNACIÓN POR SECTOR

(Series 488) Notes due 2043 Datos al 31 de octubre de 2025

RENDIMIENTO POR
PERÍODOS

Series 488 ILF

1 Anualizado.
2  Desde el 27 de diciembre de 2024.
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GRÁFICA DE EVOLUCIÓNOBSERVACIONES
Julio fue otro mes complicado para los mercados 
emergentes, afectando a los latinoamericanos. El ETF 
de referencia ILF cayó en las 5 semanas evaluadas 
���H�I�W�H�I�������N�Y�P���L�E�W�X�E�������E�K�S�
���Y�R���������	�����G�S�R���Y�R�E���K�V�E�R��
volatilidad. La Nota logró amortiguar parte de esta 
caída al retroceder 2,1%, en gran medida por el impacto 
�H�I���P�E���F�E�N�E���H�I�P���Z�M�I�V�R�I�W�������H�I���E�K�S�W�X�S�����)�R���������������L�E�W�X�E���P�E��
fecha de cierre del presente informe, la Nota 
acumulaba una performance 1.374 bps superior a la del 
ILF, registrando una caída del 6,7% vs una del 18,0% 
para el ETF de referencia.
No realizamos grandes cambios en el portafolio 
�H�Y�V�E�R�X�I���I�P���T�I�V�°�S�H�S���E�R�E�P�M�^�E�H�S�����%�T�V�S�Z�I�G�L�E�R�H�S���P�E�W���F�E�N�E�W��
acontecidas, sumamos más posición en el bono global 
2035 de Argentina, elevamos la exposición en ARCO e 
iniciamos una pequeña posición en TS.
�0�S�W���E�G�X�M�Z�S�W���U�Y�I���P�S�K�V�E�V�S�R���P�E���Q�I�N�S�V���T�I�V�J�S�V�Q�E�R�G�I��
mensual fueron MELI, ARCO y STNE, en tanto que las 
�Q�E�]�S�V�I�W���F�E�N�E�W���J�Y�I�V�S�R���W�S�T�S�V�X�E�H�E�W���T�S�V���'�)�4�9���]���7�5�1��
Si bien la nota devolvió las ganancias acumuladas en el 
�E�´�S�����W�I�K�Y�M�Q�S�W���G�S�R���E�H�S�W���I�R���U�Y�I���P�S�W���J�Y�R�H�E�Q�I�R�X�S�W���]���P�E�W��
�Z�E�P�Y�E�G�M�S�R�I�W���V�I�K�M�S�R�E�P�I�W���W�S�R���P�S�W���W�Y���G�M�I�R�X�I�Q�I�R�X�I��
atractivas como para sostener, e incluso sumar, a las 
posiciones de la cartera.
�)�R���G�Y�E�R�X�S���E���P�S�W�����Y�N�S�W�����I�P���H�I�W�E�V�Q�I���H�I�P���G�E�V�V�]���I�R���]�I�R�I�W��
podría revertir algunos trades de moda, volviendo a 
poner a nuestros activos regionales en el radar de los 
grandes fondos. Al menos los mismos inicialmente se 
�Q�S�W�X�V�E�V�S�R���E�N�I�R�S�W���E���P�E�W���K�V�E�R�H�I�W���F�E�N�E�W���S�F�W�I�V�Z�E�H�E�W��
(salvo México), lo cual creemos que puede ser producto 
del cierre de posiciones cortas usadas como hedge de 
los trades globales de moda.

Series 488 ILF

ASIGNACIÓN POR 
INSTRUMENTOS

ASIGNACIÓN POR SECTOR

(Series 488) Notes due 2043 Datos al 2 de agosto, 2024

RENDIMIENTO POR
PERÍODOS

Series 488 ILF

* Anualizado.
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GRÁFICA DE EVOLUCIÓNOBSERVACIONES
Agosto fue otro mes de elevada volatilidad, que sin 
embargo logramos sortear con éxito y culminar las 
4 semanas analizadas con un retorno del 1,75%.
Más que cambiar mucho las posiciones, lo 
relevante del mes fue sostener la convicción para 
�E�X�V�E�Z�I�W�E�V���N�S�V�R�E�H�E�W���G�S�Q�T�P�I�N�E�W�����)�R���E�P�K�Y�R�E�W���H�I���I�P�P�E�W����
�G�S�Q�S���I�P���P�Y�R�I�W���R�I�K�V�S���N�E�T�S�R�¬�W�����E�T�V�S�Z�I�G�L�E�Q�S�W���I�P��
desplome de precios para sumar un papel hasta 
ahora sin presencia en el fondo, Vista Oil & Gas. 
�8�E�Q�F�M�¬�R���E�T�V�S�Z�I�G�L�E�Q�S�W���P�E�W���F�E�N�E�W���T�E�V�E���V�I�J�S�V�^�E�V���P�E�W��
posiciones en ASAI y EWZ. Por otro lado, cerramos 
el long/short en aeropuertos mexicanos PAC/ASR 
luego de que la performance relativa alcanzara la 
�^�S�R�E���S�F�N�I�X�M�Z�S���F�Y�W�G�E�H�E��
La sobreponderación en activos argentinos sigue 
siendo una estrategia ganadora, siendo YPF, PAM, 
MELI, VIST y los bonos Globales 2035 los que 
permitieron aportar las mayores ganancias del 
mes referido.
�7�I�K�Y�M�Q�S�W���G�S�R���E�R�H�S���I�R���U�Y�I���P�E���T�S�P�°�X�M�G�E���I�G�S�R�¶�Q�M�G�E��
aplicada en Argentina aportará buenos resultados 
en nuestro fondo. A ello les sumamos una visión 
más constructiva sobre el resto de Latam desde 
los niveles actuales. De todas maneras, decidimos 
seguir mayormente afuera del mercado mexicano, 
dada la aceleración en el ritmo de aprobación de 
reformas mal recibidas por los inversores 
���R�E�R�G�M�I�V�S�W���I�R���H�M�G�L�S���T�E�°�W���]���H�I�F�M�H�S���E���P�E��
incertidumbre con las elecciones de EE.UU.

Series 488 ILF

ASIGNACIÓN POR 
INSTRUMENTOS

ASIGNACIÓN POR SECTOR

(Series 488) Notes due 2043 Datos al 30 de agosto, 2024

RENDIMIENTO POR
PERÍODOS

Series 488 ILF

* Anualizado.
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GRÁFICA DE EVOLUCIÓNOBSERVACIONES
Septiembre fue otro mes signado por una alta 
�Z�S�P�E�X�M�P�M�H�E�H���T�E�V�E���P�S�W���E�G�X�M�Z�S�W�����R�E�R�G�M�I�V�S�W��
latinoamericanos. Durante las 4 semanas de 
septiembre analizadas, la serie anotó una suba del 
3,3% versus una suba de tan sólo 0,7% del ETF de 
Latinoamérica ILF.
Durante el mes analizado fuimos netos 
compradores, elevando nuestra exposición en 
papeles tales como VALE, CAAP, LOMA, ASAI, AZUL y 
CSAN. Mientras que por otro lado nos deshicimos 
completamente de las posiciones en TS y la 
�V�I�H�Y�N�M�Q�S�W���E���:�-�7�8�����G�S�Q�T�V�E�H�E���I�P���P�Y�R�I�W���R�I�K�V�S��
�N�E�T�S�R�¬�W�
��
La performance del mes se explica mayormente 
por el buen desempeño de los bonos Globales 2035 
de Argentina, que constituyen la principal posición 
�H�I���P�E���R�S�X�E�����0�E�W���E�G�G�M�S�R�I�W���G�S�R���Q�I�N�S�V���H�I�W�I�Q�T�I�´�S��
fueron AZUL, CAAP, VALE, LOMA y CEPU, en tanto 
que las de peor comportamiento fueron PAGS, 
STNE, VIST y ASAI.
�)�R�G�E�V�E�Q�S�W���S�G�X�Y�F�V�I���G�S�R���Y�R���R�M�Z�I�P���H�I���G�E�W�L���Q�Y�]���F�E�N�S����
sosteniendo la elevada exposición a los activos 
argentinos sustentada en el éxito del programa 
económico, las relativamente buenas condiciones 
de gobernabilidad logradas por la gestión Milei y el 
entorno global positivo. Los estímulos anunciados 
por China nos llevaron a incrementar la exposición 
a algunos otros activos cíclicos en la región, 
situación que consideramos coyuntural.

Series 488 ILF

ASIGNACIÓN POR 
INSTRUMENTOS

ASIGNACIÓN POR SECTOR

(Series 488) Notes due 2043 Datos al 27 de septiembre, 2024

RENDIMIENTO POR
PERÍODOS

Series 488 ILF

* Anualizado.
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GRÁFICA DE EVOLUCIÓNOBSERVACIONES
Durante las 5 semanas evaluadas, la Serie logró 
�H�I�W�E�G�S�T�P�E�V�W�I���H�I���P�E���X�I�R�H�I�R�G�M�E���F�E�N�M�W�X�E���U�Y�I��
experimentaron los activos latinoamericanos, que 
podemos resumir en la merma del 7,4% del ILF, ETF de 
LatAm. Durante este período, la nota subió un 4,4%, 
principalmente gracias a la sobre-ponderación tomada 
�I�R���E�G�X�M�Z�S�W���E�V�K�I�R�X�M�R�S�W���]���P�E���F�E�N�E���I�\�T�S�W�M�G�M�¶�R���E���E�G�X�M�Z�S�W���H�I��
Brasil y México.
En el período de análisis, los mayores aportes a la serie 
provinieron del Bono Global 2035 de Argentina y de los 
ADRs de YPF, PAM, CEPU y LOMA. Por el contrario, las 
posiciones en EWZ, ECH, ASAI, VALE y CSAN fueron las que 
más restaron.
�(�Y�V�E�R�X�I���I�P���Q�I�W���R�S���V�I�E�P�M�^�E�Q�S�W���G�E�Q�F�M�S�W���W�M�K�R�M���G�E�X�M�Z�S�W����
sobresaliendo la venta del total de la posición en VIST, y 
los incrementos en la exposición a CAAP y a LOMA.
Entendemos que los activos latinoamericanos se 
encuentran expectantes ante el resultado de la elección 
presidencial estadounidense, habiendo sido impactados 
adversamente en la previa a la misma ante la potencial 
victoria de Donald Trump. Sin embargo, los activos 
argentinos lograron diferenciarse al sustentarse en 
fuertes propias y la buena relación entre el presidente 
argentino y el candidato republicano. De hecho, notamos 
cierta relación inversa entre los papeles argentinos y los 
brasileños, lo que nos obliga a permanecer atentos a la 
evolución del contexto global.
De todas maneras, Brasil se debate internamente sobre 
�I�P���E�N�Y�W�X�I�����W�G�E�P���R�I�G�I�W�E�V�M�S���T�E�V�E���I�R�G�E�Y�^�E�V���P�E�W���G�Y�I�R�X�E�W��
públicas. Por ahora, el gobierno no logra convencer al 
mercado ya que persisten las diferencias entre el ala 
�T�S�P�°�X�M�G�E���]���P�E���I�G�S�R�¶�Q�M�G�E�����9�R�E���Q�I�N�S�V�°�E���H�I�P���G�P�M�Q�E���H�S�Q�¬�W�X�M�G�S��
podría precipitar una interesante recuperación de los 
activos del país, pero por ahora sigue sin observarse un 
claro disparador. Permaneceremos atentos a este 
potencial desenlace.

Series 488 ILF

ASIGNACIÓN POR 
INSTRUMENTOS

ASIGNACIÓN POR SECTOR

(Series 488) Notes due 2043 Datos al 1 de noviembre, 2024

RENDIMIENTO POR
PERÍODOS

Series 488 ILF

* Anualizado.
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GRÁFICA DE EVOLUCIÓNOBSERVACIONES
�)�P�������������P�P�I�K�¶���E���W�Y�����R���W�M�R���U�Y�I���P�S�W���E�G�X�M�Z�S�W�����R�E�R�G�M�I�V�S�W��
latinoamericanos hayan mostrado una gran performance. En el 
ranking mundial de ETFs, los dos de peor performance en 2024 son 
Brasil (EWZ -30,5%) y México (EWW -28,2%). Chile se ubicó como el 
sexto de peor comportamiento al caer 8,6%. La contracara fue 
Argentina (ARGT), cuyo ETF trepó 63,5%, seguido de Perú (+21,8%) y 
Colombia (+4,7%). 
�)�P���G�S�R�N�Y�R�X�S���H�I���0�E�X�%�Q���Q�I�H�M�H�S���T�S�V���Q�I�H�M�S���H�I�P���-�0�*���G�E�]�¶�����������	�����T�S�V���P�S��
que resulta altamente destacable la performance de nuestra Serie 
488 que acumuló una ganancia del 19,4%, entre el 27 de dic’24 y el 
29 de dic’23. Los más de 42 puntos porcentuales de diferencia de 
performance entre nuestra Nota y el benchmark de acciones 
latinoamericanas fueron sposible gracias al fuerte desvío asumido a 
lo largo del período. Sobreponderamos activos argentinos, y 
subponderamos activos brasileños y mexicanos. 
Estos desvíos, que hoy lucen razonables, resultaron de un profundo 
análisis de perspectivas y riesgos que dieron la fortaleza necesaria 
en momentos en que las dinámicas locales eran mucho más 
discutidas que ahora. Durante el 2024 consideramos que la relación 
riesgo/retorno de los activos argentinos era sumamente atractiva 
�G�S�Q�S���T�E�V�E���H�I�N�E�V���T�E�W�E�V���P�E���S�T�S�V�X�Y�R�M�H�E�H���T�E�V�E���E�K�V�I�K�E�V��alpha al 
portafolio. A su vez, nuestra lectura sobre los gobiernos de “Lula” da 
Sivla y “AMLO” López Obrador facilitaron la decisión. Los caminos 
tomados por ambos gobiernos nos llevaron tener una visión poco 
constructiva sobre las perspectivas para las acciones de estos 
países. Pero también ponderamos el acierto sobre el plan económico 
y el sostén social al gobierno de Javier Milei.
El nuevo año deparará nuevos desafíos. El primero y más obvio será 
el de determinar el punto en el cual debemos recortar nuestro muy 
�W�M�K�R�M���G�E�X�M�Z�S��overweight en activos argentinos. El segundo será el de 
determinar el momento de compra de activos brasileños, sabiendo 
que aún restan casi 2 años a la administración actual. Parece ser 
todavía muy temprano, a pesar de que las valuaciones son 
�E�X�V�E�G�X�M�Z�E�W�����)�W���T�S�V���I�W�X�S���U�Y�I���W�I�K�Y�M�Q�S�W���T�V�I���V�M�I�R�H�S���'�L�M�P�I���T�S�V���W�S�F�V�I��
Brasil. Por último queda México, que ha tomado por el camino de las 
reformas no bien vistas por los inversores, lo cual nos hace ser 
�G�E�Y�X�S�W���E���P�E�V�K�S���T�P�E�^�S�����2�S���S�F�W�X�E�R�X�I�����I�R�X�I�R�H�I�Q�S�W���U�Y�I���P�E���T�S�W�M�G�M�¶�R�����R�E�P��
que tome Trump con relación a este país será determinante para 
mover los precios en el corto plazo.
Nos mantendremos activos durante el 2025, y anticipamos 
�E�P�X�E�Q�I�R�X�I���T�V�S�F�E�F�P�I���U�Y�I���I�P���T�S�V�X�E�J�S�P�M�S���W�Y�J�V�E���K�V�E�R�H�I�W���Q�S�H�M���G�E�G�M�S�R�I�W��
durante el corriente año.

Series 488 ILF

ASIGNACIÓN POR 
INSTRUMENTOS

ASIGNACIÓN POR SECTOR

(Series 488) Notes due 2043 Datos al 27 de diciembre, 2024

RENDIMIENTO POR
PERÍODOS

Series 488 ILF

* Anualizado.
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