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Monitor | T+0

> Septiembre fue complicado en flujos para los MM que,
en concreto, perdieron unos $400.000 millone; y si bien
esto no impactó sobre el gran peso de la liquidez (que se
mantiene en el orden del 57%), si opacó lo recibido por la
industria.

> Su rendimiento fue del 3,1% en promedio durante
septiembre, sólo un poco por debajo de los Renta Fija
T+0 (Lecaps). Su volatilidad cayó levemente respecto a
meses previos al 1.4%.

> En cuanto a sus TNAs, las mismas se ubicaron en el
orden del 36/37% -manteniéndose detrás de la Badlar y
TM20 que promediaron en el 39,4% y 40,9%,
respectivamente-.

> En lo que va de octubre, el segmento no sólo refleja
volatilidad, sino que acumula un fuerte rojo. Tendencia
que podrá revertir parcialmente, pero dada la coyuntura
dudamos logre cerrar en positivo.

> Respecto al retorno no esperamos tampoco cambios,
ubicándose en 36.5% en promedio. Haciendo de estos
fondos una opción que sólo se mantiene para los flujos
transaccionales.

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios



Monitor | Renta Fija T+0 (Lecaps)

> Recordemos que este tipo de opciones mantiene
carteras que se componen, básicamente, de Letras
Capitalizables (Lecaps). Su participación dentro de los
mismos suele ir de entre un 80% al 95%.

> En cuanto a flujos, por primera vez desde su
“lanzamiento” (fines de mayo de este año), marcaron en
septiembre rescates netos. Salieron unos $40.000
millones, y su patrimonio disminuyó alrededor de 4%
hasta los $541.000 millones -representando en torno al
1% del market share de la industria-.

> Incluso vale destacar que la tendencia de octubre, si
bien es levemente positiva, refleja también fuerte
volatilidad.

> Los retornos de este tipo de fondos se ubicaron en
promedio en 3,5%, por arriba de los T+0 tradicionales,
pero con un diferencial que va decreciendo mes a mes.

> Sus TNAs indicativas se ubican en torno al 46%,
manteniéndose unos puntos por arriba de los MM. En
términos de volatilidad, cerraron el mes en promedio en
1,7%, levemente inferior al mes anterior.

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios



Monitor | RF CP

> Los flujos de Renta Fija de corto plazo en septiembre, y a
diferencias de los últimos dos meses, fueron sólo levemente
positivos. Mientras que en lo que va del actual, si bien la
volatilidad es importante, las suscripciones netas parecen
tomar nuevamente fuerza.

> No obstante, este segmento mantiene el 10% del market
share de la industria, con activos bajo administración
acercándose a los $5 billones.

> Si tenemos en cuenta los retornos, estos mismos se
movieron un 3,2 en el mes bajo análisis.

> En el análisis por estrategia, las opciones con mayor
ponderación de CER en cartera se posicionaron en el podio
con el 3,5% (aunque son pocas), seguidas por las
corporativas con el 3,4%, y las Lecaps con un 3,2% en
promedio (hoy muchas de ellas).

> Actualmente, sus TIRes indicativas se ubican en torno al
50% y con una volatilidad asociada arriba del 2% (promedio
2.6%)

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios



Monitor | CER

> Los flujos hacia este segmento reflejan la pérdida de interés por
parte de los inversores que, además, tampoco presentan retornos
atractivos. Así en septiembre acumularon su cuarto mes
consecutivo con rescates netos, y si bien en lo que va de octubre
acumulan suscripciones, lejos se está de poder hablarse de
tendencia.

> En concreto, estos perdieron el último mes unos $22.000
millones -por debajo, no obstante, del promedio de unas
$150.000 millones de los meses previos-.

> En cuanto a rendimiento, si bien en agosto lograr superar en
varios puntos a su benchmark (CER), en septiembre volvieron a
ubicarse por debajo con sólo una retorno directo del 1.2% -versus
el 4.2% de la inflación-.

> Su volatilidad es varios puntos arriba (5.4%) de las opciones de
pesos de corto plazo, pero cayendo debajo del promedio del 7/9%
de los meses pasados. Recordemos igualmente que está
dependerá, en gran parte, de la duration de la cartera del fondo.

> Lo mismo que explica, en tanto, el diferencial de rendimiento
que suelen tener estos fondos y que se ubicó en septiembre en
unos 5 puntos. Esto producto de retornos directos que fueron de
+3.5% a -1.6%

> Sus Tires indicativas se ubican en torno a CER+8%, con
duration promedio a 1,3 años.

> En lo que va de octubre, su rendimiento directo se ubica en el
orden del 2%; y aunque presentan alta volatilidad, esperamos que
al menos se ubiquen en torno a su benchmark.

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios



Monitor | Dólar Linked

> En contraposición a los meses anteriores -donde eran
crecientes las expectativas de aceleración en el ritmo del tipo de
cambio-, en septiembre los flujos netos volvieron a terreno
negativo por unos $ 150.000 millones. Misma tendencia de
rescates netos que acumula en octubre, y muy posiblemente no
cambie en lo que resta del mes (dada la coyuntura).

> Un comportamiento que explica la caída del patrimonio en un
8% hasta los $1,5 billones -explicando hoy menos del 3% del
market share-.

> Incluso a diferencia del promedio de los últimos meses, su
performance fue más de un punto porcentual por debajo de su
benchmark (el TC BCRA 3500). Puntualmente, su retorno directo
fue de 0.8%, contra el 1.9% de devaluación oficial.

> Sus TIRes promedian niveles cercanos a DL + 8,6%, y sus
duration alcanzaron el año. No obstante, es claro que esto
depende de la estrategia detrás de cada fondo.

> De hecho, si tomamos septiembre, las opciones con Sintético
avanzaron un 1,2%, las Balanceadas un 0,8% y las Corporativas
se ubicaron más abajo con un 0,3%.

> En lo que va del mes actual, estos fondos acumulan una suba
promedio de 0,5%, aunque llegan a mostrar un diferencial de
varios puntos entre el fondo de peor (-3.1%) y mejor (+2.1%)
performance. Su volatilidad, por último, se mueve en torno al 5%.

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios



Monitor | Renta Fija Discrecional

> La volatilidad mensual en los rendimientos de estos
fondos, que pueden englobar diferentes estrategias,
es una constante.

> En septiembre, su retorno directo fue de 1.4% -por
debajo del 4.4% de agosto, y del 4.4% promedio
mensual del año-. Si lo analizamos por la composición
de su portfolio, los discrecionales se movieron en
promedio en un 1,5% y los corporativos levemente
debajo del 1%.

> Sus TIRes de referencia se mueven por arriba del
51%, dependiendo igualmente de la duration de la
cartera.

> En cuanto a volatilidades, las mismas se ubican en
torno al 5% (casi duplicando con lógica el promedio de
los fondos de renta fija de corto plazo).

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios



Monitor | Infraestructura

> El segmento de Infraestructura finalizó el mes en
negativo. En detalle, perdieron un 1,1% (primera caída
mensual que presentan desde febrero).

> Misma tendencia reflejan en lo que va de octubre, con
rojos promedio del 0.8%. No obstante, el spread entre
el fondo de mejor y peor retorno recordemos que es
importante, y se ubica en torno a los cinco puntos.

> En términos de volatilidad, cerraron septiembre con
un 8,8% -por arriba de los Renta Fija discrecional-

> Sus TIRes de referencia alcanzan el 55%, para
carteras con durations que promediaron los 1,8 años.

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios



Monitor | Renta Mixta

> Al igual que su nombre, estos fondos mezclan
instrumentos de Renta Fija y Renta Variable. Este tipo
de tenencias, naturalmente, genera que sus
volatilidades sean altas en comparación con el resto de
las alternativas de sólo renta fija.

> Puntualmente, esta se ubicó en promedio en el 11% -
por debajo igualmente del promedio de meses pasados
del 19%-. Mientras que, igual tendencia a la baja, refleja
el diferencial entre el peor y mejor fondo por
performance. Fue de unos 4 puntos, contra niveles de
cerca de 11 puntos en agosto.

> Si hablamos de performance, ganaron un 0,5% en el
noveno mes del año, por debajo del 8.1% de agosto -
pero siguiendo la tendencia del resto de los fondos-.

> A mitad de octubre, en tanto, reflejan una
recuperación (ubicándose en promedio en +3.5%). Esto
último, impulsado en principio, por la renta variable en
la cartera

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios



Monitor | Renta Variable 

> Septiembre fue un mes complicado para la Renta
Variable: el S&P Merval finalizó con una baja mensual
de 1,2% y, en consecuencia, los fondos cerraron con la
misma tendencia.

> Perdieron un 2.4%, contra un alza de poco más del
14% del mes previo. En tanto, en lo que va de octubre -
y siguiendo la performance de su benchmark (7%)-
ganan poco más del 5%.

> Recordemos que estos fondos mantienen
volatilidades altas, y el último mes no fue excepción.
En este sentido, alcanzó niveles del 28%.

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios



Fondos
en Dólares



Monitor | MM USD 

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios

> Estos fondos han ganado terreno en flujo, AUM y opciones de
la mano del nuevo blanqueo.

> En detalle, las suscripciones netas en septiembre alcanzaron
unos $264.000 millones, y en lo que va de octubre unos poco
menos de $ 185.000 millones. Una evolución que lleva su AUM al
orden de los 500.000 millones.

> Sus TNAs de referencia comenzaron en el 2%, pero hoy se
ubican por debajo cómodamente de ese nivel. Su rentabilidad
promedio en el último mes fue debajo del 0.1%,y no esperamos
cambios en su tendencia en el actual mes.

> La dispersión entre los fondos es mínima, y su volatilidad -
producto de la composición- es muy baja (casi nula).

Nota: Los fondos Adcap Ahorro Dólares, Delta Dólares, Pionero Money Market Dólar y el Allaria Dólar Ahorro comenzaron a operar en 
el mes de septiembre, por lo que su rendimiento no considera el mes completo. 



Monitor | Renta Fija USD 

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios

> Lo mismo que pasa con los T+0 USD, estos fondos
deben ser analizados especialmente en el marco del
blanqueo. Si bien es un segmento que ya existía (a
diferencia de los MM), no hay dudas que el flujo hacia esta
categoría se vio empujado por el régimen de
regularización de activos

> Así en septiembre sumaron unos 228.500 millones de
pesos, y en octubre ya acumulan unos poco más de $
300.000 millones. Tendencia muy diferentes a los meses
previos si consideramos que, en promedio entre junio y
agosto, este segmento sumó suscripciones netas
promedio por unos $ 75.000 millones.

> Una coyuntura que llevó su AUM a más de 1.5 billones
de pesos, en torno al 3% del market share de la industria.

> En cuanto a TIRes, las mismas se ubicaron en torno al
10,2%, con duration de cartera de unos 2,9 años en
promedio. Igual es claro que esta referencia de
rentabilidad depende de la estrategia detrás. Sin ir más
lejos, por poner los dos extremos, las Tires de referencia
de los que se basan en soberanos se ubica en promedio
en el 15% y en los que están apoyados sobre corporativos
en el orden del 6/7%.

> Si hablamos de retorno directo, los fondos marcaron
subas de 3.9%% y la dispersión entre la mejor y la peor
performance disminuyó considerablemente contra agosto
(7,2%) hasta los 4,6%. En octubre, y dada la coyuntura que
benefició a los activos principales de estas carteras, ganan
en promedio 4.7%.



Monitor | Renta Fija LATAM

Fuente Fondos PPI, CAFCI y cálculos propios

> Estos fondos presentaron una suba promedio del
0,7% en septiembre, por debajo del 1.2% del mes
previo y del promedio de suba de los fondos locales,
pero por arriba del promedio de retorno anual de este
segmento.

> El diferencial entre el FCIs de mejor y peor
rendimiento fue de dos puntos porcentuales; y la
volatilidad del 1.7% -bastante detrás de los fondos
renta fija local-.

> Sus Tires indicativas se colocaron en torno al 5% 
promedio,  para carteras de duration promedio de 
1.7/2 años.

> Es clave destacar que estos fondos, productor del 
blanqueo, también recibieron en promedio más flujo 
que en meses pasados. En concreto, en el último mes 
y medio las suscripciones netas sumaron en torno a 
unos $ 150.000 millones. 
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