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El Supermercado de FCIs
más grande del mercado



Fondos
en Pesos



Monitor | T+0

> Siguieron sumando flujo positivo en el mes de agosto,
aunque la búsqueda de mejores tasas dentro de una
coyuntura de mayor estabilidad de mercado, permitieron
repartir el interés con otras opciones (en particular, los
renta fija de corto plazo). En concreto, los T+0
explicaron en agosto el 50% de las suscripciones netas -
con $924.000 millones-, por debajo del 80% que
representaron en julio al sumar unos 1.478.500 millones.

> Sin ir más lejos, septiembre no está siendo un buen
mes, con rescates netos que suman unos poco más de
826.000 millones.

> Su market share se ubica en el 57%-levemente por
debajo del 58/59% de hace un mes atrás-.

> El retorno promedio de agosto fue 2,9% (por debajo
de la inflación del 4.2% del mes). La dispersión entre el
fondo de mejor y peor performance se mantiene baja
(0.5) y su volatilidad en 1.5% promedio. Datos que se
respetan en lo que va de septiembre, en donde si
consideramos los días que faltan devengar para cerrar el
mes se estaría en la misma zona de 2.9/3.1%.

> Las TNAs indicativas se ubican en el rango de 34-36%,
manteniéndose entre 3-4 puntos porcentuales por
debajo de las TNAs promedio de la Badlar Bancos
Privados. De mantenerse la estabilidad en el TC y la
inflación en estos niveles, no esperamos un cambio de
tendencia en el rendimiento de estos fondos.

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios

Dato: En el último mes, y de la mano del nuevo blanqueo, comenzaron a lanzarse opciones de
Liquidez Inmediata en USD. Sus TNAs de referencia se ubican en el orden del 2%.



Monitor | Renta Fija T+0 (Lecaps)

> Acumularon suscripciones netas en agosto por unos

$100.800 millones, por debajo de julio. Recordemos que

este segmento es nuevo (mayo), y su lanzamiento tiene su

explicación en la búsqueda de mayor rendimiento, dentro de

una coyuntura de tasas en descenso. Para mayor

información, leer nuestro último Monitor FCIs: Las Siete

claves de los nuevos fondos de Lecaps (T+0).

> Su rendimiento promedio en agosto fue del 3.5%,

manteniéndose por arriba de los MM, pero cayendo casi un

punto porcentual respecto a julio. Misma tendencia incluso

que se observa en lo que va de este mes, donde el

diferencial con el retorno acumulado de los T+0,

prácticamente no existe (ambos se ubican en el orden del

2.4/2.5%).

> La dispersión entre los fondos del mismo segmento se

mantiene baja, y la volatilidad cerca de los MM.

> Hoy, sus TNAs promedio se ubican en el 42% (unos 6/7

puntos por arriba de los T+0), en línea a las licitaciones del

MECON -que podrá empujar, a su vez, la duration de esos

fondos (y por ende, su volatilidad).

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios

https://cdn1.portfoliopersonal.com/Attachs/23262.pdf
https://cdn1.portfoliopersonal.com/Attachs/23262.pdf


Monitor | RF CP

> Estos fondos acapararon cerca de $582.900 millones en

suscripciones netas en agosto, frente a $140.400 millones del

mes anterior -a un ritmo diario unos $26.300 millones en

promedio-. Sólo marcando rescates netos negativos en dos

ruedas en todo el mes. En lo que va de septiembre, en tanto, la

tendencia positiva se repite (aunque es mínimo el flujo positivo)

> Su AUM suma unos 4.5 billones de pesos, explicando

actualmente un 10% de la industria.

> Su retorno promedio fue de 4,1% (en línea a julio), aunque a

diferencia del segmento de liquidez diaria, el spread entre el

fondo de mejor y peor performance alcanzó los 5 puntos

porcentuales. En septiembre, en tanto, se mueven en el orden

del 2.3% -sin diferencial respecto a un T+0-

> En cuanto a estrategias, básicamente, se pueden hoy

diferenciar dos: fondos LECAPs con, básicamente, entre

60/90% promedio de su cartera en estas letras; y algunos

balanceados con una combinación de LECAPs y otros activos

de renta fija (CER, Pagarés, PF, Cheques, ONs, etc). Lo que

respetan, en general, son duration bajas de cartera, en el orden

del 0.3.

> Las TIREs de referencia se ubican en torno al 50% en

promedio (y en caída según la composición). Su volatilidad en

un punto por arriba de las opciones de liquidez inmediata.

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios



Monitor | CER

> Si bien la cobertura CER terminó el mes de agosto nuevamente

con rescates netos (y por tercer mes consecutivo), su rentabilidad

volvió después de bastante tiempo a ubicarse por arriba del CER -su

benchmark-.

> Un punto incluso que, en suma a la inflación del último mes, lleva a

que en la primera mitad de septiembre el segmento vuelva a

acumular suscripciones netas (por unos 22.000 millones). No

podemos hablar, no obstante, aún de un cambio de tendencia para

esta estrategia.

> Como referencia a tener en cuenta, vale mencionar que la

cobertura CER hoy representa menos del 4% del market share de la

industria.

> La categoría en su conjunto en agosto logró posicionarse en el

podio (de los fondos de renta fija) con ganancias del 8,7% -con los

fondos de duration más larga cerca del 10%, y los más cortos en

torno al 7%-. Su retorno se recuperó así del 0.3% promedio mensual

de junio y julio, y del 5.5% si tomamos los últimos seis meses.

Aunque si miramos lo que va del mes actual, su rentabilidad vuelve a

ser muy pobre (y sin gran expectativa a que recupere terreno en lo

que resta del mes)

> La dispersión entre el fondo de mejor rendimiento si se mantiene

alta, en el orden del los 5-6 puntos porcentuales. Mientras que su

volatilidad se mantiene en el orden del 8-9%.

> Sus TIRes indicativas promediaron a principios de mes un spread

sobre CER positivo del 5,5%, para duration promedio de 1,1 años.

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios



Monitor | Dólar Linked
> Producto de la coyuntura actual, con los dólares financieros

planchados y/o en baja (en las últimas semanas) y expectativas de

devaluación contenidas (siguiendo el oficial el 2% mensual

determinado), los flujos hacia este segmento fueron mínimos en

agosto e incluso se mueven en terreno negativo en lo que va de

septiembre. Esto marcaría una diferencia con respecto a junio y julio,

en donde el interés por esta cobertura había crecido, de la mano de

una brecha que saltaba nuevamente a la zona de 45/50%.

> En cuanto a market share, este segmento se mantiene en niveles

bajos (y lejos de lo que llegaron a representar a fines de noviembre

pasado). Puntualmente, se ubica en el orden del 4%.

> En cuanto a la performance, estos fondos sumaron 1,8% (por arriba

del 1.1% de julio, pero por debajo del promedio de 4% que marcaron

entre marzo y junio). Esto los dejo otro mes abajo del movimiento del

TC BCRA 3500 -que es su benchmark-.

> La tendencia que se observa en septiembre incluso es peor, con

retornos promedio del 0.6% -pero debiendo destacar su amplitud en

rendimiento que va de +1.9% a -3.1%-. Su volatilidad se mueve, en

tanto, en la zona del 5.5% -en el medio de los fondos de renta fija

corto plazo y los CER-.

> Como referencia, y al igual que la curva de Soberanos Dólar Linked,

estos fondos vuelven a mostrar TIRes positivas a principio de mes.

Estás de forma indicativa se mueven sobre devaluación del 4,7% para

carteras con duration debajo del año (0,8 promedio).

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios



Monitor | Renta Fija Discrecional

> Estos fondos se diferencian del resto al mantener en

cartera diversos riesgos, ajustes y monedas, permitiendo

así la distinción de varias estrategias, aunque siempre

parados sobre renta fija.

> En agosto, su rentabilidad promedio fue del 4,3%, con las

estrategias Balanceadas destacándose con un 5,1%. Si lo

que miramos, es lo que va de septiembre, su retorno es

bastante más pobre, moviéndose en promedio en el 0.6%

> Las TIRes de referencia a principios de mes se ubicaron

en promedio en 42%, para carteras con durations que ya

son más largas que las analizadas en el segmento de renta

fija corto plazo (de 1,3 años en promedio).

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios



Monitor | Infraestructura

> Los fondos de régimen especial infraestructura, lograron

avanzar un 2,1% en agosto (versus el 0,7% del mes

anterior), siguiendo la tendencia de los segmentos de renta

fija en general.

> Septiembre, no obstante, no es un buen mes. Apoyados

básicamente sobre ONs en USD o DL (y afectadas por el

tipo de cambio) como primera posición, estos fondos caen

en promedio 1,6%.

> Recordemos que estos fondos estiran en promedio las

durations de las carteras hasta 1,8 años -con algunos

fondos superando los 2,5 años-. A la vez, que su volatilidad

promedio es de del orden del 10%. También por arriba de

los fondos de renta fija discrecional.

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios



Monitor | Renta Mixta

> La muy buena performance de las acciones y la Renta

Fija durante agosto, le permitió sumar poco más del 8%.

Mientras que en lo que va de septiembre se mueven y

producto principalmente de la renta variable, en promedio,

por arriba de los fondos de renta fija (+1.6%)

> Es clave igualmente entender que la volatilidad de estos

fondos supera en varios puntos a la de los mencionados

(ubicándose en el orden del 15%), e incluso la dispersión

entre el de mejor y peor performance puede ser relevante

dependiendo del peso -básicamente- de la ponderación

de las acciones en la carteras.

> Diferencias en la composición que, sin ir más lejos,

llevan a que en lo que va del mes este spread supere los

7 puntos (y en promedio sea de 14 puntos porcentuales

por mes en el año).

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios



Monitor | Renta Variable 

> La suba en los retornos de estas opciones fue explicada

básicamente por la buena performance del S&P Merval de

agosto. Misma última variable que, con lógica, explica la

perfomance promedio positiva de 2.5% en lo que va del

actual mes.

> Su volatilidad, en línea a su benchmark, supera el 40%

(por arriba de todos los segmentos ya analizados). En tanto,

que el diferencial por retorno de estos fondos dentro de la

misma categoría, dependerá de la participación en las

carteras de CEDEARs y otros activos.

> Este spread se ubica, por ejemplo, en el orden de los 10

puntos -explicados básicamente por el peso negativo sobre

las carteras de la posición en CEDEARs que fueron

afectadas no sólo por la volatilidad externa, sino en especial

por el movimiento del tipo de cambio-.

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios



Fondos
en Dólares



Monitor | Renta Fija USD 

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios

> En cuanto a rendimiento, los FCIs de Renta Fija Hard

Dollar consiguieron avanzar un 4,4% en agosto y

acumulan un +4% en septiembre -revirtiendo la

tendencia negativa de meses pasados-.

> En este segmento, el diferencial de estrategias

depende de dónde esté parada la cartera. Encontramos

fondos con mayor ponderación de soberanos y otros con

deuda privada, mientras que en el medio los que

balancean sobre ambos riesgos.

> Por su parte, sus TIRes indicativas se ubicaron en

promedio con un promedio de 12% -aunque nuevamente

esta referencia tiene una dispersión importante según la

cartera (arriba de 17% para portfolios principalmente

soberanos, y debajo del 10% para corporativos).

> Punto último que también determinará su volatilidad

(promedio del 7%), y de acá la importancia a la hora de

elegir un fondo.



Monitor | Renta Fija LATAM

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios

> Los FCIs de Renta Fija Latam, como lo dice su nombre

(y lo permite la regulación), invierten principalmente en

bonos de países del Mercosur y Chile.

> Los retornos de estas opciones alcanzaron el 1,2% en

promedio en agosto y se mueven debajo del 1% en

septiembre.

> En términos de dispersión, esta es bastante menor que

la de los fondos de renta fija local (en pesos y en USD)

dada su estrategia. De hecho, no suele superar los 4

puntos porcentuales, y esta dependerá en parte de donde

esté posicionada la cartera en cuanto a país y activo.

> También bastante por debajo del riesgo local se ubica

la volatilidad: 1.5% promedio versus el 7% de los renta

fija MEP.

> Sus TIRes de referencia a principio de mes se movían

en el orden del 6,7% en promedio, para duration de 1,6

años.



La oferta de más de 25 familias líderes
de FCI para tu estrategia

Somos socios de las principales Sociedades Gerentes -bancos e independientes- de la industria, lo que 
nos permite brindar la mayor flexibilidad para cada uno de nuestros clientes.
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