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1. CONTEXTO

Nacional e Internacional

Por qué Wall Street esta tan interesado en comprarles deuda a los paises de América Latina y cudles pueden
ser los efectos;

Existe una fiebre global de emisién de deuda, en un contexto donde corren los délares por todas partes. Wall
Street estd interesado en América Latina porque ofrece mejores tasas de interés para los inversores.
Coronavirus, confinamiento, crisis, rescate, gasto. A esa lista de palabras habria que agregar una mas: deuda.
Gobiernos y empresas, como también muchas familias, se han endeudado para hacer frente a la peor crisis
econdmica global de las ultimas décadas.

Algunos lo han hecho porque la situacidn es apremiante. Pero otros, estan aprovechando esta época de "dinero
barato" gracias a las bajas tasas de interés que hay a nivel global y los rios de ddlares que corren por todas
partes.

Los gobiernos -a través de la emisién de bonos soberanos- se han endeudado para solventar el gigantesco gasto
fiscal provocado por la pandemia, mientras que algunas de las mayores empresas que operan en el mundo se
han visto beneficiadas con la racha de dinero facil.

En la jerga econdmica se habla de "emitir deuda”, cuando sales a los mercados a conseguir financiamiento. Y lo
qgue hacen los grandes inversores internacionales es comprarte esa deuda.

A diferencia de los paises ricos, América Latina se ha vuelto atractiva para los grandes fondos de inversion
porque ofrece intereses mas altos en relacién al resto del mundo.

Esa es la razon fundamental que explica el constante flujo de capital privado hacia la region en medio de la crisis.
Y la mayor parte de ese flujo proviene de inversores en Wall Street.

Entre comprar deuda en América Latina y comprar deuda en Estados Unidos (como los bonos del Tesoro, por
ejemplo), es mejor negocio en este momento para los inversores comprar deuda en la regidn, aunque el riesgo
sea mayor.

"Fiebre de deuda"

Elijah Oliveros-Rosen, economista senior de la divisién Latin America Global Economics & Research, de la
consultora S&P Global Ratings, explica que actualmente "hay una fiebre global de emisién de deuda".

Esta fiebre tiene dos causas principales, dice Oliveros-Rosen en dialogo con BBC Mundo.

Empresas y gobiernos en América Latina se han endeudado en condiciones mas favorables durante la pandemia.
La primera tiene relacion con los paquetes fiscales de estimulo que implementaron todos los paises para
contrarrestar el impacto econédmico de la pandemia.

En paises emergentes ese gasto estuvo alrededor del 4% del Producto Interno Bruto (PIB).

La segunda razdén es que las tasas de interés, principalmente en las economias mads ricas, estdn en sus niveles

mas bajos de la historia.
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Es por eso que a muchos paises y empresas les conviene endeudarse. Y esa deuda no solo es para cubrir un
mayor nivel de gastos, sino también para refinanciar deudas anteriores.

"Es lo mismo que cuando vas a refinanciar la hipoteca de tu casa. Si consigues una tasa de interés mas baja, te
conviene renegociar el crédito", explica el economista.

En 2020 América Latina emitid bonos de deuda gubernamental y corporativa por un valor cercano a
los US$157.000 millones en mercados internacionales sefiala Emre Tiftik, director de Investigacién sobre
Sostenibilidad en el Instituto de Finanzas Internacionales de Estados Unidos (IIF, por sus siglas en inglés).

Esa cifra global no incluye las deudas emitidas por Argentina y Ecuador en 2020, por su escaso acceso a los
mercados de deuda internacional.

"Hemos visto una mayor emisidon de bonos corporativos, aunque el aumento de la emisidon de bonos soberanos
fue notable, alcanzando maximos histéricos", le dice a BBC Mundo.

Alberto Ramos, director de Investigaciéon Econdmica de América Latina del banco de inversion multinacional
Goldman Sachs, sefiala que el crecimiento econémico estd comenzando a volver a Latinoamérica y eso despierta
el interés de los inversores.

Pese a que el coronavirus sigue golpeando con fuerza a la regidn, economistas e inversores ven mejores
condiciones para una recuperaciéon econémica.

Y el otro factor que influye en el interés de Wall Street por financiar a la regidn, son las bajas tasas de interés a
nivel global. Eso provoca "un gran apetito por comprar deuda en paises emergentes", no solo en Latinoamérica.
"Hay billones de ddlares con tasas negativas" dando vueltas en el mundo en un ambiente de alta liquidez,
explica, algo que beneficia a Latinoamérica.

A eso se suman perspectivas favorables sobre los precios de las materias primas y un délar mas débil, todas
razones que favorecen a las economias emergentes y aumentan el apetito por invertir en ellas.

¢éFuga de capitales?

Los gobiernos y las empresas requieren financiarse y para eso, que el capital privado fluya hacia la regidn, es una
ventaja, dicen los expertos. Es como tener abiertas las puertas del banco.

"Si las empresas de América Latina pueden pedir prestado con bajos intereses, es algo bueno", dice Ramos.
Uno de los riesgos para la regidn es que la Reserva Federal, con Jerome Powell a la cabeza, suba las tasas de
interés en EE. UU. Si eso llegara a ocurrir, Latinoamérica podria enfrentar una fuga de capitales.

Como la regidn tiene bajos niveles de ahorro e inversién local, es importante que puedan conseguir
financiamiento internacional, apunta.

El mayor riesgo en el actual escenario es que suban las tasas de interés fuera de la regidén o que los tipos de
cambio se deprecien. Con todo, explica el economista, hay mecanismos financieros para mitigar ese tipo de
riesgos.

El otro riesgo que mencionan los expertos consultados por BBC Mundo es que se produzca una salida de
capitales, es decir, que los grandes inversores se vayan a otros paises en busca de mejores rendimientos.

¢Qué tendria que pasar para que se produzca una fuga de capitales de la regidon? Basicamente que otros

mercados se vuelvan mas atractivos para invertir.
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De hecho, la posible aprobacion por parte de Estados Unidos del nuevo paquete de estimulo de USS$1,9 billones
para mitigar las consecuencias econdmicas de la pandemia ha elevado la rentabilidad de los bonos
estadounidenses a mas largo plazo, llegando a maximos de hace casi un afio.

La "rabieta" de los mercados

La expectativa de que el paquete de estimulo fiscal en Estados Unidos impulse el crecimiento econémico y
genere un aumento de la inflacién, ha provocado el temor a que se produzca un nuevo episodio del llamado
"taper tantrum".

éQué fue el "taper tantrum? En 2013 hubo una rabieta (tantrum, en inglés) de los mercados cuando la Reserva
Federal de Estados Unidos (Fed), equivalente al banco central de ese pais, comenzo a preparar el terreno para
un "tapering", o retirada paulatina de los estimulos.

En 2013 se produjo un fendmeno llamado "taper tantrum". Algunos expertos temen que se produzca
nuevamente, aunque las opiniones estan divididas.

Es decir, una reduccién de su programa de compra de bonos, lo que significaba una disminucién de la compra
de deuda y de la liquidez masiva con la que el banco central habia inundado la economia en los afios previos.
La retirada de estimulos y la posibilidad de un alza en las tasas de interés, provocd una oleada de venta de
bonos que hundid sus precios y disparé las rentabilidades.

"Las tasas subieron muy rapidamente en Estados Unidos", explica Elijah Oliveros-Rosen de la consultora S&P.
"Entonces se volvid menos atractivo invertir en paises emergentes y hubo fuga de capital de la region".

El berrinche de los mercados disparo la volatilidad y generd un efecto dominé. El délar se aprecio frente a las
divisas emergentes y tanto la deuda como las acciones de esos mercados también cayeron.

¢Puede repetirse un "taper tantrum? Pese a que el presidente de la Fed, Jerome Powell, no ha dado ninguna
sefial sobre un alza en las tasas de interés, ni razon alguna para cambiar la actual politica expansiva, en los
pasillos de Wall Street hay ruido de fondo.

El riesgo de la inflacion y el aumento de las tasas

Los inversores, analistas de mercado y economistas que postulan la teoria de una nueva rabieta, sefialan que si
la inflacion aumenta demasiado rapido, la Fed tendrd que dar marcha atras y subir las tasas de interés.

Asi, el rendimiento de los bonos estadounidenses subiria y América Latina se volveria menos atractiva para los
inversores.

Los inversores, analistas de mercado y economistas que postulan la teoria de una nueva rabieta, sefialan que si
la inflacion aumenta demasiado rapido, la Fed tendrd que dar marcha atras y subir las tasas de interés.

El riesgo entonces es que se produzca una nueva fuga de capital de la regidon, que es basicamente, menos
facilidad para conseguir financiamiento externo.

Tampoco hay que olvidar que mas alla del entorno externo, también puede haber factores domésticos que
impulsen una fuga de capitales en un pais especifico, como la inestabilidad politica y la incertidumbre.

"En este momento lo mas importante para la regidn es lo que ocurra con las tasas de interés a nivel global",
apunta Oliveros-Rosen .

El riesgo es que si las expectativas de inflacion en EE.UU. aumentan, el rendimiento de los bonos

estadounidenses también va a subir.
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Pero eso es algo muy dificil de predecir. En eso coincide Alberto Ramos, quien no ve un cambio importante en
la politica monetaria estadounidense en al menos un par de afios.

De todos modos, dice el economista, es bueno que en algin momento las condiciones cambien. Si no lo
hacen, significaria que la economia sigue enferma.

"A medida que la economia global se recupera y deja atras la pandemia, las cosas comenzaran a normalizarse.
Eso es una sefial de salud, no de debilidad".

La manera mas directa de anticiparse a una eventual fuga de capitales, dicen los expertos, es gastar menos y

dentro de lo posible, ahorrar.

2. MERCADOS EMERGENTES

El mes de Febrero, sobre todo el ultimo tramo le puso un freno a la fuerte suba de las bolsas Emergentes
(particularmente asiaticas); América Latina sigue negativa, Brasil con -14% en lo que va del Afio, seguida por
Argentina y luego México:

EEM - Principales Indices
Afio 2021

2,38% 2,07% 1,99%
0,21%

COREA DEL SUR TAIWAN BRASIL SUDAFRICA MEXICO ARGENTINA

-5,40%
-6,51%

Enero 2021 Acumulado Febrero 2021
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3. MERCADO AMERICANO

El mercado americano con sus indices casi neutros en lo que va de éste 2021, salvo las small caps del Russel que

mantienen una ganancia promedio del 11,9%:

Indices Americanos
Rendimientos 2021
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4. COMMODITIES

A pesar de un recorte en el precio a fin de Febrero, el crudo sigo con una excelente performance este 2021 con
un aumento del 26,8%; el acero lo sigue muy de cerca con un +25,8%, en tanto que la soja de momento detuvo

marcha alcista. El oro, sigue muy flojo y promedia una baja de 8,8% para este afio:

Commodities
Rendimientos 2021
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5. MERVAL

Arranque levemente negativo este 2021 para el Merval, en Febrero tuvo un performance de +0,4% perdiendo
vs inflacion y délar una vez mas; Lo destacado del mes, YPF recuperando la caida de Enero, LOMA, TXAR y algo

de SUPV luego de ruedas muy movidas en esa plaza; Lo peor por el lado de Telecomunicaciones y una mala
performance de TGS:

Panel Lider
Rendimiento Febrero 2021
8,64%

7,54% 7,45%
g
5,96% 5 379
I I 3,53% 3,45% 3,34% 320%

YPFD LOMA TXAR SUPV COME BYMA EDN HARG CRES TRAN TGNO4 BMA PAMP
-0,19% -0,24% -0,56% -0,57%

-2,64%
-3,44% -3,56%

4,879
87% -5,52% -5,60%

-8,44%

-10,94%

-13,59%

6. PANEL GENERAL

RICH se lleva todas las miradas luego que se anunciara que fabricaria la Vacuna Rusa.. ya habia tenido

movimientos bruscos dicha plaza previo a la noticia, la otra destacable LEDE de buen presente; Lo peor CARC,
SAMI, CADO, IRSA:

Panel General
Rendimiento Febrero 2021

55,51%

736% T20%  Saa 4oi

0,00%

TGLT AUSO CADO SAMI  CARC

-10,05% -10,59%

T T -
RICH LEDE GAMI METR PGR AGRO MORI CECO2 CGPA2 GARO MOLI DGCU2 SEMI BHIP MOLA BRIO FERR  IcTIO
-0,75% -0,79% -1,50% -1,60% -2,35% -2,78% -3,34% .3,59% .3,86% -477% .561% -588%

7,73%

-12,40% -12,50%
15,66%
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7. SECTORES

Dentro de los sectores de nuestro mercado, los favorecidos del mes de Febrero fueron los de Consumo No

Esencial y del Petrdleo sobre todo, lo peor por el lado de las Telecomunicaciones, el Gas y el Campo:

Sectores BYMA
Febrero 2021
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8. CEDEARs

Cedears, con altos rendimientos en papeles como TWTR, TRIP, ERJ y TEN, todas arriba del 30% de mejora; dentro
de los de peor rendimiento, mucha presencia de Brasil y de empresas ligadas con el Oro y la Plata.

Nuevamente el Indice Wolf Cedears vuelve a ser lo mejor del mes, en esta ocasion el panel lider con leve suba 'y
el General con una baja infima:

CEDEARs de mejor performance
Rendimiento Febrero 2021

5L,18%  49,79%

30,76% 30,65% 29,95%

23,53%
19,60% 18,97% 18,70% 18,37%
15,50% 15,47% 14,76% 14,63%

TWTR TRIP ERJ TEN SNAP SLB BIDU WEFC FCX XomM BNG CAT BAC CvX
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CEDEARs de peor performance
Rendimiento Febrero 2021
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11,05% -11,04% -11,00% Dt
-11,60% 11/ -11, -11,
-12,50% '
14,559 -1421% -14,10%
-15,49%

-17,25% 16:55%

-18,51%

-24,14%

Promedio Paneles
Rendimientos Febrero 2021

CEDEARs 2,06%

9. BONOS

Algunos de los principales bonos, tomando de referencia el volumen operado. Sélo para destacar rendimientos
de los ajustados por CER, el resto muy negativos:

BONOS
FEBRERO 2021
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10.DOLAR

El ddlar oficial y el CCL vienen teniendo una devaluacion a la par en este afio que comienza, ambos por debajo

de la inflacion, cometido que se fijara el gobierno. En tanto que el ddlar Blue continta en caida libre, con un
retroceso en estos dos meses del 12,05%:

DOLARes
Devaluacion 2021

6,83% 6,78%

OFICIAL CccL

-12,05%
Nuestros trades 2021 tanto para el Mercado Americano como Local:
WOLFTRADING - MERCADO AMERICANO
ANO 2021 (RENDIMIENTO EN DOLARES)
37,59%
30,37%
21,36% 20,27%
I 11,45% 11,33% 9,45%
CPE RUN Goco VR_M YPF CEV BTBT GOoCo UBER MELI ONDS FSLY TSLA
l +7,50% -7,14% 8,81%
-13,14% -11,95%
-18,35%
WOLFTRADING - MERCADO LOCAL
ANO 2021 (NORMALIZADO A PESOS)
29,84%
14,94%
4 13,80%
12,64% 11,66%
8,76% 9,39%
6,87% 6,17%  5,38%
2,40%
0,00%  0,00% I I ™ 0,00%
] - - ] ]
BBAR INTC QcomMm CADO ALUA PAM FB HARG CEPU WMT AZN AMZN CRM CRES CARC SAMI HMY VIST A"
-3,19%
-8,56% -7,55%
-12,88% -11,40%
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12.RESULTADOS CUANTIFICADOS

Partiendo del hipotético caso de una inversion inicial de $ 1.000.000.- estos serian los rendimientos en lo que va
del afio:

Trades
Monto Inicial Resultado Monto Final Resultado del Mes

Cantidad  Efectividad Promedio %

ene-21 21 71,43% 7,24% S 1.000.000 $ 151.956 $ 1.151.956 15,20%

feb-21 11 54,55% 1,29% S 1.151.956 $ 16.294 $ 1.168.250 1,41%

RENDIMIENTO EN $

ANO 2021
66,87%
35,34%
16,823 14,74%
8,63% 7,35% 6,78%
Bitcoin Petréleo Trades Wolf Soja SPY Cartera Largo Délar CCL Oro Merval Bono AL30
Wolf P -5,45% -7,45%
13.CRIPTOMONEDAS

Rendimientos de las principales Criptomonedas en lo que va de este 2021:

CRIPTOS
RENDIMIENTO 2021
949,14%

612,54%

457,81%

264,68%
218,60%

119,86% 93,05% 89,66%

56,27% 32,69%

LTC

Buenas Inversiones para todos,

Equipo WolfTrading
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