28 de marzo 2023

. Trade Idea

Retorno directo atractivo via Sintético TV23

Resumen

1. Creemos que existe una buena oportunidad de obtener aproximadamente un
8,85% directo al 28/4 via compra del TV23 y venta de ddlar futuro abril (Rofex)

2. El bono del Tesoro dodlar linked TV23 vence el 28/4, mismo dia que la lede abril
(S28A3).

3. Uno de los riesgos que se debe tener en cuenta es el “mark-to-market” del futuro
de ddlar (ver explicacion debajo).

4. Para ese mismo plazo el rendimiento directo de la lede abril (S28A3) es de 6,50%.

Trade

El mercado de futuros de délar se encuentra desarbitrado si se lo compara con los bonos del
Tesoro que ajustan por tipo de cambio oficial (Ddlar Linked). Existen claros motivos para justificar
esto; uno de los principales es el riesgo de crédito que presentan dichos contratos. El mercado
-justificadamente en nuestra opinidn- estad dispuesto a pagar mas por una cobertura del FX oficial
a una contraparte privada (Rofex, por ejemplo) que asumir mayor riesgo efectuando la misma con
instrumentos del Tesoro Nacional.

Es en estas situaciones donde se pueden encontrar oportunidades muy atractivas y, que en
plazos cortos implican un incremento del riesgo marginal. Es decir, la relacion riesgo retorno se
vuelca ampliamente a favor del retorno, incrementando levemente el riesgo. El sintético abril 23
-cuya operacion consiste en comprar el bono del Tesoro que ajusta al ritmo de devaluacién con
vencimiento en 04/23 (TV23) a la vez que se vende un contrato de futuro de ddlar con el mismo
plazo en Rofex.

En este caso, la mejor manera de bajar el riesgo en el trade es acortando la duration del Bono
emitido por el Tesoro. En este sentido, abril no lo vemos como un mes complicado para el equipo
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econdmico de cumplir con los vencimientos por lo que el riesgo de impago es de baja
probabilidad.

|«

Por otro lado, el otro riesgo que se debe tener en cuenta es el “mark-to-market” generado por el
contrato de futuro: al final del dia se debe cobrar o pagar la diferencia entre el precio de compra
o venta del contrato y su precio de cierre. Si uno vende el contrato y este sube, el inversor
deberd hacer frente a esa diferencia ya sea con capital propio o tomando caucién. Es por esto,
que es imposible estimar de antemano y con una precisién exacta el rendimiento final de la

operacidén; ya que no se sabe cémo sera la evolucién del precio del contrato vendido.

Actualmente, el precio del TV23 es de $20710 mientras que la posicion “abr-23” de délar futuro
opera en $225,20. Esto implica un rendimiento bruto en el trade de 8,85% (un 2% mas que lo

ofrecido por la lede abril).
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Fuente: [EB en Base a BYMA.
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