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15 de octubre de 2021
Eligiendo entre bonos soberanos?

El futuro de nuestro pais es un gran signo de pregunta. Argentina necesita implementar un complejo
programa de estabilizacién que, en el corto plazo, tendria profundos costos econémicos y sociales.
El actual gobierno hasta el momento parece no tener ni la vocacidn ni la credibilidad suficiente para
implementar un programa que corrija los actuales desequilibrios. Sin embargo, como
comentabamos en un Resumen hace algunas semanas (ver acd), en el primer trimestre de 2022 el
gobierno debe negociar un acuerdo con el FMI y el Club de Paris, ya que la probabilidad de poder
desembolsar mas de USD 4.000 millones con reservas es muy baja. Recién entonces, tendremos
algun indicio del camino elegido en materia de politica econdmica para la segunda parte del
mandato presidencial.

El primer camino seria buscar un acuerdo con el Fondo. Cualquier tipo de acuerdo, transitorio y algo
mas light (SBA) o de largo plazo y mas exigente (EFF), conllevard a una agenda mas pragmatica en
materia econdmica con la intencién de reducir los desequilibrios, tanto internos como externos.
Esto no sera gratis, encarar un programa de estabilizaciéon lo mas probable es que sea recesivo e
inflacionario de corto plazo, mas aun para un gobierno con baja credibilidad. ¢ Qué alternativa tiene
el oficialismo? Bdasicamente patear el tablero. Defaultearle al FMI. Este potencial camino en un
contexto de bajisimos grados de libertad (sin reservas y con fuerte inercia inflacionaria)
seguramente sea mucho mas recesivo e inflacionario que el primero.

¢Y qué pasara con el precio de los bonos soberanos? El primer camino seguramente traiga una
bocanada de aire fresco en las paridades. Para el inversor internacional, el que al final del dia tiene
mayor peso, un acuerdo con el FMI seria un paso importante y muy ponderado. Sin embargo, esto
seria sélo el primer paso para intentar estabilizar la macroeconomia, por lo que los precios estarian
muy lejos de los niveles pre-PASO 2019. Para ver una marcada recuperacion en los bonos soberanos,
es condicién necesaria que Argentina recupere el acceso al mercado internacional de deuda.
Mientras no haya roleo voluntario la probabilidad de default sera muy alta y las paridades seguiran
castigadas. Aun siendo optimista, recuperar el acceso a los mercados llevara tiempo. Si el Gobierno
elige patear el tablero, el escenario mds probable es ver las paridades de los bonos yendo a buscar
los minimos de marzo 2021 o incluso perforarlos. En este Ultimo escenario, habra que esquivar los
bonos soberanos por un tiempo para comprar con mas claridad.

Pero de esperar el primer camino, éen qué bono soberano debo posicionarme? El mercado casi
siempre esta arbitrado y los precios, en este caso las paridades, tienen sus fundamentos. Esto
significa que no hay bonos mejores o peores, sino titulos mds aconsejables que otros dependiendo
las preferencias del inversor. Veamos algunas cuestiones importantes a la hora de elegir entre bonos
soberanos en doélares.

LEl presente informe se elabord con precios al cierre del 13/10/21.
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El menu de eleccién

Comencemos por el menu de eleccidn. A lo largo del reporte nos centraremos solamente en los
bonos soberanos en délares y utilizaremos los precios délar cable (cotizaciones en el exterior/local
con liquidacién en el exterior).

En el ultimo canje de deuda nuestro pais emitiéd 11 titulos en ddlares, de los cuales 6 tienen
legislacién de Nueva York y 5 legislacion local. Dado que la variedad de bonos emitidos fue menor
gue la cantidad de titulos elegibles a canjear, la mayoria de los titulos tienen un tamafio de emision
importante. La excepcidn son los bonos GD29, AL29 (emitidos para pagar intereses corridos), GD46
y AL41 que tienen un tamaiio de emision mucho menor vy, por lo tanto, menor liquidez.

Los indenture, contratos legales que reflejan los términos y condiciones de una emisién de deuda,
se mantuvieron sin cambios con respecto a los titulos entregados en el canje. Los bonos argentinos
cuentan con dos tipos de indentures: los emitidos con el indenture 2005 (“Bonos K”) y aquellos
emitidos con el indenture 2016 (“Bonos M”). La principal diferencia entre ambos se presenta ante
una eventual disputa judicial, donde los bonos con indenture 2005 brindan una mayor proteccion
legal al inversor, mientras que aquellos emitidos bajo indenture 2016 ponen algunas limitaciones a
los litigios por parte de los acreedores, beneficiando al emisor. Por esta razon, los inversores suelen
pagar una prima por los bonos ley Nueva York por sobre las emisiones bajo ley local y también por
los bonos emitidos bajo indenture 2005 por sobre los de 2016. Como veremos a continuacion, esa
prima refleja parte del diferencial de precios entre los bonos (spread), dato que el mercado sigue
de cerca a la hora de elegir entre los diferentes bonos.

Bono ISIN Emision Vto. Ley Indenture Amortizacion Outsta.ndmg
Ctas. Sem. (Mmill.)
GD29 US040114HX11 09/04/2020 09/07/2029 NY 2016 10 desde 2025 2.635
GD30 US040114HS26 09/04/2020 09/07/2030 NY 2016 13 desde 2024 16.091
GD35 US040114HT09 09/04/2020 09/07/2035 NY 2016 10 desde 2031 20.502
GD38 US040114HU71 09/04/2020 09/01/2038 NY 2005 22 desde 2027 11.405
GD41 US040114HV54 09/04/2020 09/07/2041 NY 2005 28 desde 2028 10.482
GD46 US040114HW38 09/04/2020 09/07/2046 NY 2016 44 desde 2025 2.092
AL29 ARARGE3209Y4 09/04/2020 09/07/2029 ARG 2016 10 desde 2025 2.189
AL30 ARARGE3209S6 09/04/2020 09/07/2030 ARG 2016 13 desde 2024 13.101
AL35 ARARGE3209T4 09/04/2020 09/07/2035 ARG 2016 10 desde 2031 18.719
AE38 ARARGE3209U2 09/04/2020 09/01/2038 ARG 2005 22 desde 2027 7.196
AL41 ARARGE3209V0 09/04/2020 09/07/2041 ARG 2005 28 desde 2028 1.468

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg

TIR, Duration, Renta Corriente y Paridad

Los graficos a continuacidn son los primeros que vemos en cualquier reporte de bonos. Comparan
la conveniencia de los bonos segun su tasa interna de retorno (TIR) y una especie de plazo promedio
de vida (Duration, aunque no es exactamente esto). En el caso de los bonos soberanos argentinos
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esta curva tiene una lectura algo particular. Tedricamente la TIR tiene dos supuestos, que mantengo
los bonos a vencimiento y que reinvierto todos los cupones cobrados a la misma TIR. En nuestro
caso, hay que sumarle un tercer supuesto, es que los cupones y las amortizaciones las voy a cobrar
tal cual se establece en los flujos de fondos definidos. Sin embargo, este supuesto es
particularmente muy fuerte, ya que los bonos argentinos cotizan hoy como una altisima
probabilidad de default a 5 afios vista. Dado esto, no tiene mucho sentido comparar los bonos como
si fueran a cumplir a rajatablas los contratos. Mucho menos si esa TIR supone que puedo ir
reinvirtiendo los cupones a la misma tasa. Si voy cobrando cupones durante la vida del bono, lo mas
probable es que el riesgo de crédito (y la TIR) vaya bajando.

Vayamos a la duration. La madurez o el vencimiento de los bonos argentinos se extienden desde el
2029 al 2046, y en todos los casos comienzan a amortizar parcialmente el capital unos afios antes.
Como también observamos en el siguiente grafico, la duration de los bonos en todos los casos es
considerablemente mas corta que la madurez. Esto ocurre porque los bonos valen muy baratos en
paridad y la tasa de descuento a la que cotizan es tan alta, que a medida que cobro cupones y
amortizaciones la inversidn inicial se recupera mas rapido. Con lo cual, una menor duration es en
principio mejor, aunque vale mencionar que el calculo de la duration también tiene la limitacién que
supone cobrar los flujos sin incumplimientos.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg

¢Y entonces? Mirar las duration y la TIR continua siendo de utilidad, pero en el caso argentino con
estas dos medidas nos quedamos muy cortos. Una medida muy util es mirar simplemente el precio
o la paridad. Dado que los bonos tienen una alta probabilidad de default implicita, mas baja la
paridad que pago mayor es la proteccidn ante una eventual reestructuracion. Un ejemplo reciente
de esto son los antiguos bonos PAR. En el canje de deuda los tenedores de bonos PAR fueron por
lejos los menos castigados. Dicho en otros palabras, si quiero comprar 10.000 délares en bonos pero
considero que la probabilidad de incumplimiento es muy alta, me conviene comprar la mayor
cantidad de nominales posibles. Bajo este supuesto de inversion, los GD35 y AL35 parecen la mejor
apuesta.
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Otro dato a mirar es la renta corriente, también llamada current yield o digamos la renta del
almacenero. Basicamente, es comparar Unicamente los cupones que se cobraran afio a afio en
relacidn al precio que se pagd por el bono. Como los bonos argentinos tienen una estructura step-
up (interés creciente), la renta corriente es creciente en el tiempo. Ademds, como se exhibe en el
grafico debajo, los desembolsos en ddlares por pago de rentas hasta el 2025 lucen realizables, como
mencionamos anteriormente, el gran desafié recae en la renegociacion del crédito con el FMI.
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Si bien el current yield supone que la renta se paga como corresponde, al considerar aifo por afio
cada cupdn, la medida es un buen complemento para analizar la TIR. Comparando las rentas
corrientes (del cuadro siguiente), los titulos GD38, GD41, GD46, AE38 y AL41 serian los bonos mas
aconsejables para invertir.

Cupon |Fecha Prox Current Yields

2022 Cpn 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
GD29 1,000 09/01/2022 2,61 2,61 2,61 2,61 2,61 2,61 2,61 2,61 0,00
GD30 0,500  09/01/2022 1,37 1,37 2,06 2,06 2,06 2,06 4,80 4,80 4,80
GD35 1,125 09/01/2022 | 346 462 11,16 1270 12,70 12,70 1462 1539 1539
GD38 2,000 09/01/2022 5,20 10,08 11,06 13,01 13,01 13,01 13,01 13,01 13,01
GD41 2,500 09/01/2022 6,89 9,64 9,64 9,64 9,64 9,64 9,64 9,64 13,43
GD46 1,125 09/01/2022| 3,38 451 10,89 1239 1239 1239 13,14 = 1502 1502
AL29 1,000  09/01/2022 2,85 2,85 2,85 2,85 2,85 2,85 2,85 2,85 0,00
AL30 0500 09/01/2022 | 1,48 148 221 221 221 221 516 516 516
AL35 1,125 09/01/2022 3,54 4,72 11,41 12,99 12,99 12,99 14,95 15,74 15,74
AE38 2,000 09/01/2022 5,50 10,66 11,69 13,75 13,75 13,75 13,75 13,75 13,75
A4l 2500 09/01/2022| 696 975 975 975 975 975 975 975 13,58

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Mecon y Bloomberg

Bono

Normalizacidn de la curva y estabilizacion de la macro

Ahora bien, uno también podria ser algo mds optimista. ¢ Qué pasaria si Argentina logra un acuerdo
con el FMI, comienza lentamente a normalizar su economia, genera confianza entre los inversores
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y reduce la volatilidad de sus ciclos econémicos? Sofiar no cuesta nada. Y no estamos sofiando con
ser primer mundo, ni siquiera ser Chile o Uruguay, sino tener algin grado de normalizacion
macroecondmica. Como se puede ver en el grafico a continuacidon, en economias aun con baja
calificaciéon crediticia los rendimientos son muy inferiores a los nuestros. Dicho en otras palabras,
estamos fuera de la curva. El caso de Ecuador es llamativo, reestructurd su deuda casi en sintonia
con Argentina y acordd con el FMI un programa macroecondmico para extender los vencimientos.
Hace un semestre aproximadamente, su bono con vencimiento al 2030 cotizaba por debajo de 60%
de paridad con un rendimiento mayor al 15%. Hoy el bono cotiza con un rendimiento menor al 9%
y con una paridad superior al 85%. ¢Qué cambid? Sélo una eleccidn presidencial que gird las
expectativas. Las recientes PASO en nuestro pais no pudieron cambiar las expectativas (segundo
grafico a continuacién). Quizas para ver un profundo cambio de la confianza inversora debemos
esperar a las elecciones presidenciales 2023.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg.
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No todos los bonos responden de igual manera ante una caida en los rendimientos exigidos por el
mercado, basicamente cada bono tiene una sensibilidad diferente a los movimientos en los
rendimientos (modified duration). En el cuadro a continuacion, detallamos que pasaria con las
cotizaciones de los bonos ante cambios en el riesgo percibido por el mercado (TIR). Suponiendo que
nuestro pais tiende a normalizarse con el tiempo, los bonos convenientes para tener en cartera son
basicamente los mads cortos, dado que a medida que se reduce la probabilidad de default la curva
deberia comenzar a normalizarse, hoy estd completamente invertida.

Simulacién de precios tras cambios de TIR
Ley Argentina (USD) Ley NY {(USD)
AL29 AL30 AL35 AE38 AlL41 GD29 GD30 GD35 GD38 GD41 GD46
Precio actual 35,04 33,90 31,76 36,35 35,00 38,57 36,59 32,79 38,97 36,97 33,60
TIR actual 24,29% 23,20% 18,37% 19,36% 16,61% 21,84% 21,36% 17,01% 18,13% 16,17% 17,81%
16% 49,08 46,22 37,43 44,22 37,37 49,08 46,22 37,43 44,22 37,37 35,45
o« 14% 53,53 50,68 43,35 50,15 42,90 53,53 50,68 43,35 50,15 42,90 43,00
F 12% 58,55 55,71 50,50 57,30 49,70 58,55 55,71 50,50 57,30 49,70 49,70
10% 64,16 61,42 59,29 65,95 58,20 64,16 61,42 59,29 65,95 58,20 58,10
Simulacién de rendimientos obtenidos tras cambios de TIR

AL29 AL30 AL35 AE38 AlL11 GD29 GD30 GD35 GD38 GDA1 GDA6

16% 40% 36% 18% 22% 4% 27% 26% 14% 13% 1% 6%

o« 14% 53% 50% 36% 38% 19% 35% 39% 32% 29% 16% 28%

= 12% 67% 64% 59% 58% 38% 52% 52% 54% A7t 34% 48%

10% 83% 81% 87% B81% 62% 66% 68% B81% 69% 57% 3%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Reuters.

Spreads entre bonos

El spread se puede simplificar comparando las paridades de dos flujos exactamente iguales pero con
diferente legislacién. El mercado suele comparar los spread actuales contra los histéricos. A mayor
desvios con respecto a los promedios histéricos, mayores incentivos para arbitrar. Por ejemplo,
pasar de un bono soberano 2029 con legislacidn argentina (AL29) a uno con igual flujo de fondos,
pero con legislacidon extranjera (GD29) histéricamente costo un 8%. Esta prima de riesgo se
encuentra por encima de sus promedios histéricos en favor de la legislaciéon extranjera (spread
actual 10 %). El AL29 segun esta medida luce algo mas barato que el GD29.

En este sentido, los bonos con vencimiento en 2030 y 2035 con legislacién argentina (AL30 y AL35)
que histéricamente poseen desvios del 6% y 3,5% se encuentran subvaluados respecto de sus
comparables con legislacidon extranjera con spreads actuales de 9% en favor del GD30 y de 5,5%
para el caso del GD35. En contrario, para el casos de los bonos con vencimiento en 2038 y 2041 los
spreads entre legislacién se encuentran actualmente sobre los promedios histéricos de 11% y 7%
respectivamente.
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Spread GD29/AL29 14 Spread GD30/AL30

18% 1%

16%

14% 10%

12% 8%

10% 6%

8% gL .

&% ﬂz N | f!ifg 4%

2% ! }' ;%?f }“%‘1 2%

2% %

0%

E I sV N
& 5T A S A 2 RS > >

5 g F F & S b N N SR - S " " s S N A
& 3 S & & o 0 & & 3 W & & & "4 ”v 34 3\ Q5 & QA o
S (NN N NN N S (SN 3 3 S & & & & TS &ﬂ‘ &° Q,ﬁ" & &5‘3’ \/@ &
o Spread GD38/AE38

2% 30%
7% 25%
6%
5% : 20%
4% il i L | | 15%
% Hmnd |
% ,ﬂ g&{ LF 2 Lj LW g 10%

1% | ”».f JQ 5%
i‘; 0%
- e ® ® > > > > o i o o > g
b Ho 8 o oW % D D a® P> D

e»’e \.10 » «,n> ‘\ﬂ'\/ ”’:i\’ 59‘:0/ °='A> d°‘ﬂ> ,\:\"’ ﬁ’ﬂ:\’ @:D' Qﬁ'\ \;\9 \f\} \;\"“ \’p" \P’b »& \FP '»'é} »‘éﬁ '»p’\ '»& '\;& \/‘\’Q
&,N & & @9 Q\? 0\}5 & Q'»’Q & Q\fb & & @:’ N & N S & N S S I\ N N [Ny N

Spread GD41/AL41

18%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Reuters.

En resumen

Como detallamos a lo largo del Resumen, la seleccion entre bonos soberanos depende del perfil del
inversor. Mas conservadores, en principio los bonos con ley Nueva York e indenture 2005 son los
mas aconsejables. Pero también resulta de mucha utilidad seguir los spreads, ante un desvio
marcado en relacidn a los spreads histéricos entre bonos, creemos recomendable arbitrar. Para los
inversores que quieren estar algo mas cubiertos ante otra eventual reestructuracidon o ante bajas
de precio, comprar el bono con menor paridad es conveniente, basicamente los GD35 y AL35. Para
aquellos que busquen flujos de fondos en el camino, los titulos GD38, GD41, GD46, AE38 y AL41
serian los bonos mas aconsejables. Para aquellos optimistas que apuestan a una marcada baja del
riesgo soberano, los bonos cortos lucen como los mds atractivos.

juan@-cucchiara.com.ar
manuel@cucchiara.com.ar
ian@cucchiara.com.ar
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Anexo flujos de fondos titulos soberanos en délares
GD29 AL29
Fecha % Cupon [Amortizacion Flujo de Fecha % Cupon |Amortizacion Flujo de
Fondos Fondos
9/1/2021 0,00 usD 0 9/1/2021 0,00 usD 0
9/7/2021 0,85 usD 8 9/7/2021 0,86 usD 9
9/1/2022 0,50 usD 5 9/1/2022 0,50 usD 5
9/7/2022 0,50 usD 5 9/7/2022 0,50 usD 5
9/1/2023 0,50 usD 5 9/1/2023 0,50 usD 5
9/7/2023 0,50 UsD 5 9/7/2023 0,50 usD 5
9/1/2024 0,50 UsD 5 9/1/2024 0,50 usD 5
9/7/2024 0,50 USD 5 9/7/2024 0,50 usD 5
9/1/2025 0,50 10,00 usD 105 9/1/2025 0,50 10,00 USD 105
9/7/2025 0,50 10,00 usD 105 9/7/2025 0,50 10,00 USD 105
9/1/2026 0,50 10,00 UsD 104 9/1/2026 0,50 10,00 uUSD 104
9/7/2026 0,50 10,00 USD 104 9/7/2026 0,50 10,00 USD 104
9/1/2027 0,50 10,00 uUsD 103 9/1/2027 0,50 10,00 USD 103
9/7/2027 0,50 10,00 usD 103 9/7/2027 0,50 10,00 USD 103
9/1/2028 0,50 10,00 USD 102 9/1/2028 0,50 10,00 USD 102
9/7/2028 0,50 10,00 USD 102 9/7/2028 0,50 10,00 USD 102
9/1/2029 0,50 10,00 USD 101 9/1/2029 0,50 10,00 usD 101
9/7/2029 0,50 10,00 usD 101 9/7/2029 0,50 10,00 usD 101
Total Total
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Y C’A. S.A. Agente de negociacién, liquidacién y compensacidn integral
o e et e CNV Nro. 265 - Miembro de BYMA, MAE, MAVy ROFEX
GD30 AL30
Fecha % Cup6n | Amortizacion Flujo de Fecha % Cupdn | Amortizacién Flujo de
Fondos Fondos
9/1/2021 0,000 usD 0 9/1/2021 0,000 usD 0
9/7/2021 0,106 usD 1 9/7/2021 0,107 usD 1
9/1/2022 0,250 usD 3 9/1/2022 0,250 usD 3
9/7/2022 0,250 usb 3 9/7/2022 0,250 usD 3
9/1/2023 0,250 usD 3 9/1/2023 0,250 usD 3
9/7/2023 0,250 usD 3 9/7/2023 0,250 usD 3
9/1/2024 0,375 usD 4 9/1/2024 0,375 usD 4
9/7/2024 0,375 4,0 usD 44 9/7/2024 0,375 4,0 usD 44
9/1/2025 0,375 8,00 usD 84 9/1/2025 0,375 8,0 usD 84
9/7/2025 0,375 8,00 UsD 83 9/7/2025 0,375 8,0 usD 83
9/1/2026 0,375 8,00 usD 83 9/1/2026 0,375 8,0 usD 83
9/7/2026 0,375 8,00 usD 83 9/7/2026 0,375 8,0 usD 83
9/1/2027 0,375 8,00 usD 82 9/1/2027 0,375 8,0 usD 82
9/7/2027 0,375 8,00 USD 82 9/7/2027 0,375 8,0 usD 82
9/1/2028 0,875 8,00 usD 84 9/1/2028 0,875 8,0 usD 84
9/7/2028 0,875 8,00 UsD 84 9/7/2028 0,875 8,0 usD 84
9/1/2029 0,875 8,00 usD 83 9/1/2029 0,875 8,0 UsD 83
9/7/2029 0,875 8,00 usD 82 9/7/2029 0,875 8,0 usD 82
9/1/2030 0,875 8,00 usD 81 9/1/2030 0,875 8,0 usD 81
9/7/2030 0,875 8,00 USD 81 9/7/2030 0,875 8,0 UsD 81
Total Total
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CUCCHIARA

Y C’A_ SA. Agente de negociacién, liquidacién y compensacidn integral
ARt R e i Eh CNV Nro. 265 - Miembro de BYMA, MAE, MAVy ROFEX
GD35 AL35

Fecha % Cupon [Amortizacién Flujo de Fecha % Cupon |Amortizacion Flujo de
Fondos Fondos

9/1/2021 0,0 usb 0 9/1/2021 0,0000 usD 0

9/7/2021 0,1059 usD 1 9/7/2021 0,1069 usD 1

9/1/2022 0,5625 UsD 6 9/1/2022 0,5625 UsD 6

9/7/2022 0,5625 uUsD 6 9/7/2022 0,5625 UsD 6

9/1/2023 0,7500 usD 8 9/1/2023 0,7500 usb 8

9/7/2023 0,7500 usD 8 9/7/2023 0,7500 usb 8
9/1/2024 1,8125 usD 18 9/1/2024 1,8125 UsD 18
9/7/2024 1,8125 UsD 18 9/7/2024 1,8125 UsD 18
9/1/2025 2,0625 usD 21 9/1/2025 2,0625 usD 21
9/7/2025 2,0625 usD 21 9/7/2025 2,0625 usD 21
9/1/2026 2,0625 usD 21 9/1/2026 2,0625 usD 21
9/7/2026 2,0625 usD 21 9/7/2026 2,0625 usD 21
9/1/2027 2,0625 usD 21 9/1/2027 2,0625 usD 21
9/7/2027 2,0625 usD 21 9/7/2027 2,0625 usD 21
9/1/2028 2,3750 UsD 24 9/1/2028 2,3750 UsD 24
9/7/2028 2,3750 UsD 24 9/7/2028 2,3750 USD 24
9/1/2029 2,5000 UsD 25 9/1/2029 2,5000 UsD 25
9/7/2029 2,5000 usD 25 9/7/2029 2,5000 uUsD 25
9/1/2030 2,5000 usD 25 9/1/2030 2,5000 uUsD 25
9/7/2030 2,5000 UsD 25 9/7/2030 2,5000 UsD 25
9/1/2031 2,5000 10,0 UsD 125 9/1/2031 2,5000 10,0 UsD 125
9/7/2031 2,5000 10,0 UsD 123 9/7/2031 2,5000 10,0 usD 123
9/1/2032 2,5000 10,0 usD 120 9/1/2032 2,5000 10,0 usD 120
9/7/2032 2,5000 10,0 UsD 118 9/7/2032 2,5000 10,0 UsD 118
9/1/2033 2,5000 10,0 UsD 115 9/1/2033 2,5000 10,0 UsD 115
9/7/2033 2,5000 10,0 UsD 113 9/7/2033 2,5000 10,0 uUsD 113
9/1/2034 2,5000 10,0 usD 110 9/1/2034 2,5000 10,0 usD 110
9/7/2034 2,5000 10,0 UsD 108 9/7/2034 2,5000 10,0 UsD 108
9/1/2035 2,5000 10,0 UsD 105 9/1/2035 2,5000 10,0 UsD 105
9/7/2035 2,5000 10,0 UsD 103 9/7/2035 2,5000 10,0 uUsD 103
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CUCCHIARA

Y C’A SA Agente de negociacién, liquidacién y compensacion integral

CNV Nro. 265 - Miembro de BYMA . MAE. MAVy ROFE
iy S CNV Nro. 265 - Miembro de BYMA, MAE, MAVy ROFEX

GD38 AE38

Fecha % Cupon [Amortizacion Flujo de Fecha % Cupon [Amortizacion ALTDCE
Fondos Fondos

9/1/2021 0,000 usD 0 9/1/2021 0,0000 usD 0
9/7/2021 0,106 UsD 1 9/7/2021 0,1069 USD 1
9/1/2022 1,000 usD 10 9/1/2022 1,0000 usD 10
9/7/2022 1,000 usD 10 9/7/2022 1,0000 usD 10
9/1/2023 1,938 usD 19 9/1/2023 1,9375 usD 19
9/7/2023 1,938 usD 19 9/7/2023 1,9375 usD 19
9/1/2024 2,125 usD 21 9/1/2024 2,1250 UsD 21
9/7/2024 2,125 usD 21 9/7/2024 2,1250 usD 21
9/1/2025 2,500 usD 25 9/1/2025 2,5000 usD 25
9/7/2025 2,500 usD 25 9/7/2025 2,5000 usD 25
9/1/2026 2,500 usD 25 9/1/2026 2,5000 usD 25
9/7/2026 2,500 usD 25 9/7/2026 2,5000 usD 25
9/1/2027 2,500 usD 25 9/1/2027 2,5000 uUsD 25
9/7/2027 2,500 4,55 usD 70 9/7/2027 2,5000 4,55 usD 70
9/1/2028 2,500 4,55 usD 69 9/1/2028 2,5000 4,55 usD 69
9/7/2028 2,500 4,55 USD 68 9/7/2028 2,5000 4,55 USD 68
9/1/2029 2,500 4,55 usD 67 9/1/2029 2,5000 4,55 usD 67
9/7/2029 2,500 4,55 USD 66 9/7/2029 2,5000 4,55 USsD 66
9/1/2030 2,500 4,55 uUsD 65 9/1/2030 2,5000 4,55 uUsD 65
9/7/2030 2,500 4,55 usD 64 9/7/2030 2,5000 4,55 usD 64
9/1/2031 2,500 4,55 uUsD 63 9/1/2031 2,5000 4,55 usD 63
9/7/2031 2,500 4,55 uUsD 61 9/7/2031 2,5000 4,55 USD 61
9/1/2032 2,500 4,55 USD 60 9/1/2032 2,5000 4,55 UsD 60
9/7/2032 2,500 4,55 uUsD 59 9/7/2032 2,5000 4,55 uUsD 59
9/1/2033 2,500 4,55 UsD 58 9/1/2033 2,5000 4,55 UsD 58
9/7/2033 2,500 4,55 usD 57 9/7/2033 2,5000 4,55 usD 57
9/1/2034 2,500 4,55 USD 56 9/1/2034 2,5000 4,55 USD 56
9/7/2034 2,500 4,55 uUsD 55 9/7/2034 2,5000 4,55 UsD 55
9/1/2035 2,500 4,55 usD 53 9/1/2035 2,5000 4,55 usD 53
9/7/2035 2,500 4,55 usD 52 9/7/2035 2,5000 4,55 uUsD 52
9/1/2036 2,500 4,55 uUsD 51 9/1/2036 2,5000 4,55 USD 51
9/7/2036 2,500 4,55 UsD 50 9/7/2036 2,5000 4,55 USD 50
9/1/2037 2,500 4,55 usD 49 9/1/2037 2,5000 4,55 usD 49
9/7/2037 2,500 4,55 uUsD 48 9/7/2037 2,5000 4,55 uUsD 48
9/1/2038 2,500 4,55 usD 47 9/1/2038 2,5000 4,55 usD 47

Total Total
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CUCCHIARA

YCIA.SA.

INVERSIONES BURSATILES

Agente de negociacién, liquidaciény compensacion integral
CNV Nro. 265 - Miembro de BYMA, MAE, MAVy ROFEX

AL41

Fecha % Cupon |Amortizacion Flujo de
Fondos

9/1/2021 0,0000 usD 0
9/7/2021 0,1069 USD 1
9/1/2022 1,2500 usD 13
9/7/2022 1,2500 usD 13
9/1/2023 1,7500 usD 18
9/7/2023 1,7500 usD 18
9/1/2024 1,7500 usD 18
9/7/2024 1,7500 usD 18
9/1/2025 1,7500 usD 18
9/7/2025 1,7500 usD 18
9/1/2026 1,7500 usD 18
9/7/2026 1,7500 usD 18
9/1/2027 1,7500 usD 18
9/7/2027 1,7500 usD 18
9/1/2028 1,7500 3,57 usD 53
9/7/2028 1,7500 3,57 usD 53
9/1/2029 1,7500 3,57 uUsD 52
9/7/2029 1,7500 3,57 uUsD 51
9/1/2030 2,4375 3,57 usD 57
9/7/2030 2,4375 3,57 USD 56
9/1/2031 2,4375 3,57 uUsD 55
9/7/2031 2,4375 3,57 usD 54
9/1/2032 2,4375 3,57 usD 53
9/7/2032 2,4375 3,57 USD 52
9/1/2033 2,4375 3,57 USD 51
9/7/2033 2,4375 3,57 UsD 51
9/1/2034 2,4375 3,57 usD 50
9/7/2034 2,4375 3,57 usD 49
9/1/2035 2,4375 3,57 USD 48
9/7/2035 2,4375 3,57 usD 47
9/1/2036 2,4375 3,57 USD 46
9/7/2036 2,4375 3,57 uUsD 45
9/1/2037 2,4375 3,57 usD 44
9/7/2037 2,4375 3,57 usD 44
9/1/2038 2,4375 3,57 uUsD 43
9/7/2038 2,4375 3,57 usD 42
9/1/2039 2,4375 3,57 usD 41
9/7/2039 2,4375 3,57 usD 40
9/1/2040 2,4375 3,57 usD 39
9/7/2040 2,4375 3,57 usD 38
9/1/2041 2,4375 3,57 usD 37
9/7/2041 2,4375 3,57 usD 37
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