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Argentina Weekly

Nueva emocion: ansiedad

La ansiedad no sélo alcanzé a Riley, sino también al mercado: la desaceleracién en el ritmo de
acumulacién de reservas y el debate sobre el atraso cambiario comenzaron a inquietar al mercado. El
mercado se pregunta: sAlcanza el ritmo de acumulacién actual para salir del cepo? Es suficiente el

crawling peg al 2% para evitar el atraso cambiario? ;Habra alguna modificacién en el blend?

M4s alld de la desaceleracién en el ritmo de compras, destacamos que el gobierno ha cumplido con
creces las metas pactadas con el FMI, dandole espalda para la negociacion de un nuevo acuerdo. A su
vez, el propio FMI prevé que el BCRA pierda reservas en el tercer trimestre, ya sin el empuje de la

cosecha gruesa.

Si bien el gobierno ha logrado la aprobacién de la Ley Bases y neutralizar los cambios fundamentales que
el Senado habia introducido en el paquete fiscal, la situacién de las reservas no luce lo suficientemente
alentadora como para calmar las aguas, y los tiempos esperados por el mercado posiblemente se
extiendan. A falta de noticias positivas que arrojen luz acerca del futuro de las reservas, el tipo de

cambio y el cepo, el mercado debera convivir con ansiedad.

El mercado tiene el foco puesto en la politica cambiaria y se pregunta si el esquema actual de
acumulacién de divisas con el cepo no llegé a su fin dado que el tipo de cambio se encuentra demasiado
apreciado. La demanda por cobertura cambiaria continué esta semana, tanto en los bonos soberanos
DL que subieron 5% en promedio, como en los contratos de délar futuro de Rofex donde se evidencia
esta inquietud del mercado.

Con respecto a la deuda hard dollar, creemos que el mercado en mayor o menor medida ya descuenta la
aprobacion de la Ley Bases y el paquete fiscal en Diputados, por lo que la noticia no generaria un rally
demasiado pronunciado que los lleve nuevamente a méximos. En este sentido vemos a la deuda

lateralizando en estos valores hasta que no se sepa cédmo continuara el régimen cambiario.

En la seccion equity argentino realizamos un profundo analisis sobre la situacién actual y presentamos el
“Semaforo del S&P Merval” para monitorear sefiales que nos permitan trazar la estrategia. La misma,
continda con una sdélida posicién en el sector de Oil & Gas a través de Pampa Energia (PAMP), YPF
(YPFD), Transportadora de Gas del Sur (TGSU2) y Vista Energy (VIST). Para el sector reguladas, Central
Puerto (CEPU) y Transportadora de Gas del Norte (TGNO4). En cuanto al sector bancario, Banco Macro
(BMA) y Grupo Supervielle (SUPV) son nuestras preferencias, mientras que para el sector de materiales
mantenemos Ternium Argentina (TXAR) y Loma Negra (LOMA). Finalmente, ByMA (BYMA) mantiene

nuestro visto positivo para la cartera.
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ECONOMIA

La ansiedad no sélo alcanzé a Riley, sino también al mercado: la desaceleracién en el ritmo de acumulacién de
reservas y el debate sobre el atraso cambiario comenzaron a inquietar al mercado. El foco parece haberse
desviado de las buenas noticias por el lado legislativo, centrandose en las reservas del BCRA vy reflejando las
inquietudes en los ddlares y los activos argentinos. Asi, el mercado se pregunta: ;Alcanza el ritmo de acumulacién
actual para salir del cepo? ;Es suficiente el crawling peg al 2% para evitar el atraso cambiario? ;Habra alguna
modificacién en el blend?

Desde los maximos alcanzados inmediatamente post salto devaluatorio en diciembre, con el BCRA acumulando
compras diarias incluso por encima de los USD 300 MM, el promedio mévil de 5 ruedas ha reflejado una
tendencia algo desalentadora en las Ultimas semanas, cayendo sostenidamente hasta niveles negativos: es decir,
el BCRA se encuentra vendiendo délares debido a su intervencion en el MULC.

Adjudicamos dichos saldos en el mercado de cambios a dos factores: por un lado una menor liquidacion de
exportaciones (la cual no puede ser adjudicada al agro, dado que este sector viene liquidando en linea con el
promedio de afios previos, segln datos de CIARA y teniendo en cuenta que el 20% pasa por CCL), y un mayor

acceso a divisas por el lado de los importadores.

Intervencion del BCRA en MULC (USD MM) - media moévil 5 ruedas
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Esta noticia evidentemente encendié las alarmas con respecto al nivel de reservas del BCRA, particularmente
con relacién a la salida del cepo. Dicha salida de ddlares hace peligrar el objetivo de una salida ordenada de los
controles de capitales, dado que actualmente aln se cuenta con reservas netas levemente negativas, las cuales
no resultan suficientes para respaldar la considerable masa de pesos contenida en pasivos remunerados y la
demanda de ddlares aun restringida.

No obstante, mas alla del menor ritmo de acumulacién de reservas en las ultimas semanas, y que las reservas
netas contindan siendo negativas, el gobierno ha hecho un trabajo fenomenal en cuanto al activo del BCRA en
los meses previos. En los primeros cinco meses del afio, la autoridad monetaria logré acumulaciones de divisas
récord al compararlas con los Ultimos diez afios, con el total de compras en el MULC superando los USD 14.500
MM. A su vez, hay que tener en cuenta que las reservas netas al comienzo del mandato de la administracion
actual se encontraban negativas en alrededor de USD 11.000 MM, mientras que actualmente ese nimero se
encuentra levemente por encima de USD -1.000 MM. Teniendo en cuenta estos datos, la acumulacién de
reservas netas ha superado USD 10.000 MM desde la asuncién del nuevo gobierno, superando por un amplio
margen las metas acordadas con el FMI, y dandole al gobierno espalda para la negociacién de un nuevo

acuerdo con el organismo.

Acumulaciéon de Reservas y Metas (USD MM)

Meta FMI  ====Cambio en Reservas Netas
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Fuente: IEB en base a BCRA y FMI

El dltimo Staff Report del FMI plantea una situacién la cual puede resultar incomoda para el mercado, dado el
nivel actual de ansiedad con respecto a las reservas del BCRA. Mientras que las metas para los primeros dos
trimestres del afio planteaban una mayuscula acumulacién de reservas, la suerte para el tercer trimestre no seria

la misma: el organismo prevé pérdida de reservas por USD 1.600 MM.



IEB RESEARCH

Un posible remedio para la ansiedad seria la llegada de fondos frescos desde el FMI en el marco de un nuevo
acuerdo, y hoy dicha situaciéon no parece cercana. Son evidentes las diferencias entre el Staff del FMI y el
representantes del gobierno de Milei, conflictuando en lo que respecta a la politica cambiaria (sostenibilidad del
2%, remocion del blend 80/20, y ni una mencién a dolarizacion). Estas discrepancias podrian ser una premisa para
lo que serdn las negociaciones con el fondo, postergando un acuerdo. Esto nos dejaria un cuadro donde el

mercado deberd convivir con su ansiedad hasta recibir noticias acerca del acuerdo con el FMI.

Las inquietudes sobre el nivel de acumulacién de reservas del BCRA también han reavivado un tema de
debate: el atraso cambiario. Existen dos lecturas con respecto a este tema, una positiva y otra negativa. La
lectura positiva se evidencia en las declaraciones de los equipos econdmicos ligados al gobierno, particularmente
en declaraciones de Luis Caputo. El actual ministro de Economia defendié el ritmo de devaluacion diaria actual,
apuntando contra los “devaluadores seriales” y asegurando que la forma de ganar competitividad es mediante
baja de impuestos. A su vez, el gobierno viene escuddndose en el superavit comercial de los ultimos cinco meses,
asegurando que no seria posible sin un tipo de cambio real competitivo. Hoy el tipo de cambio oficial ajustado

por inflacion se encuentra un 20% por encima del nivel previo al salto del 10 de diciembre.

En cuanto a la lectura negativa, el crawling peg al 2% mensual versus inflaciones mensuales por encima de los dos
digitos erosioné notablemente el tipo de cambio real. Al mismo tiempo que el tipo de cambio oficial ajustado por
inflacion estd un 20% por encima del nivel previo al salto, se encuentra un 45% por debajo del nivel
inmediatamente posterior al mismo. Asimismo, los criticos del gobierno no consideran valida la justificacién en
base al saldo comercial positivo acumulado, asegurando que dicho resultado se obtuvo mayoritariamente a través

de una fuerte caida de importaciones, y no a una mejora en la competitividad de exportaciones.
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Teniendo en cuenta esta conjuncién de factores, hacia adelante el desafio para la Argentina radica en la
necesidad de acumular reservas suficientes para una salida ordenada del cepo, sostener un tipo de cambio
competitivo compatible con dicha acumulacién de reservas, y la incertidumbre sobre la posibilidad de alcanzar
un nuevo acuerdo con el FMI cuanto antes. El mercado estard siguiendo de cerca las negociaciones con el
organismo y las compras diarias del BCRA, esperando noticias positivas que mitiguen la incertidumbre actual.

No obstante, la situacion actual no luce lo suficientemente alentadora como para calmar las aguas. El BCRA no
encuentra la oferta necesaria de ddlares para respaldar la demanda, y no sélo estd previsto que el ritmo de
acumulacién disminuya, sino también que la entidad pierda reservas, al mismo tiempo que el equipo econémico
mantiene firme su compromiso con el ancla cambiaria, la cual viene presentando resultados muy positivos en

cuanto a inflacién, a expensas de una progresiva apreciacion del peso, asi como la no modificacién del blend.

Los tiempos que espera el mercado posiblemente se extiendan, y a falta de seflales o noticias positivas que
arrojen luz acerca del futuro para las reservas internacionales y la salida del cepo, el mercado debera convivir
con la ansiedad.

DEUDA EN PESOS

El Tesoro volvié a lograr otro buen resultado en la licitaciéon de esta semana colocando $8,4 BB logrando un
financiamiento neto de $2,7 BB. Adjudicé $6 BB a la nueva lecap de septiembre (S30S4) prorrateando al
62,5%, mientras que a las dos lecaps mas cortas las declaré desierta. Para quienes extendieron duration en la
licitaciéon y fueron a la lecap de diciembre (S13D4) obtuvieron un premio con respeto al secundario al cierre del
miércoles, ya que esta letra corté con una tasa de 4,5% TEM vs 4,2% TEM que operaba en el mercado. El
jueves la curva de lecaps corrigio en el tramo largo y convalidé la tasa de la licitacion, pasando a operar en
niveles de 4,7% TEM.

La novedad de esta licitacién fue que ofrecié un bono dolar linked a diciembre 2025 donde colocé $0,22 BB a
DL-8,61% rechazando ofertas por $0,86 BB. Esta tasa de corte luce demasiado comprimida ya que se
necesitaria un salto del tipo de cambio muy importante para igualar el rendimiento de este bono con el de una
lecap.

El mercado tiene el foco puesto en la politica cambiaria y se pregunta si el esquema actual de acumulacion de
divisas con el cepo no llegé a su fin dado que el tipo de cambio se encuentra demasiado apreciado. La
demanda por cobertura cambiaria continué esta semana, tanto en los bonos soberanos DL que subieron 5% en
promedio, como en los contratos de délar futuro de Rofex donde se evidencia esta inquietud del mercado.

ado Licitacion del Tesoro 26/06/2024
.. . Valor Efectivo Tasa de Corte | % del total Factorde
Instrumento Vencimiento | VNO Ofertado | VNO Adjudicado Adjudicado (TEM/TNA) | Adjudicado | Prormateo
S26L4 (Reapertura) 26/7/2024 $1.282.546 Desierta
S30G4 (Reapertura) | 30/8/2024 $722.571 Desierta
S3054 (Nueva) 30/9/2024 $9.577.966 $ 6.000.000 $ 6.000.000 4,25% TEM 71% 62,53%
$13D4 (Nueva) 13/12/2024 $2.271.951 $2.205.751 $2.205.751 4,50% TEM 26% 97,09%
TZVDS (Reapertura) | 15/12/2025 uUsD 1.167 usD 221 $229.720 -8,61% TNA 3% 18,93%
Total - $14.916.615 $8.406.787 $8.435.471 - - -

Fuente: IEBen base a Mecon.
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La curva CER opero muy floja esta semana con el tramo medio y largo retrocediendo 3% en promedio de la
mano de datos de alta frecuencia de inflacion que siguen mostrando una desaceleracion muy fuerte en los
precios no regulados. Con esta correccién el rendimiento de los bonos CER se va acercando a lo que puede ser
una curva post salida del cepo, con los bonos 2025 operando ya con TIRs positivas y en el tramo medio un bono
como el TX26 en niveles de CER+5,5%. Si bien sigue habiendo rescates a los fondos CER, por lo que los flujos
pueden seguir jugando en contra de estos bonos en el corto plazo creemos que a estos niveles puede llegar a

haber valor en ciertos titulos.

Por otra parte, la curva de lecaps, volvié a empinarse esta semana luego de que el Tesoro colocara la lecap de
diciembre a 4,5% TEM. Las lecaps de enero en adelante rinden actualmente 4,7% TEM en promedio. Por otra
parte, la inflacion breakeven entre la curva de lecaps y CER se ubica en 4,3% mensual para los proximos tres

meses mientras que entre septiembre y diciembre esta se ubica en 4,8%.

De esta forma los bonos siguen priceando un sendero de inflacion resiliente a la baja y en niveles bastante por
arriba respecto a semanas previas. La suba de los ddlares financieros puede generar cierta presion en el corto
plazo en los precios. Mientras que la salida del cepo, el cual podria ocurrir antes de fin de afio, a pesar de la fuerte
caida en la actividad y la licuacién de los stocks de pesos también podria tener cierto impacto en la inflacién en

los meses subsiguientes.
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Fuente: IEB en base a BymaData

La curva de soberanos dolar linked subié 10% en promedio durante junio dejando la curva relativamente cara a
priori. La devaluacién breakeven de esta curva con las lecaps es de 8,5% mensual entre julio y septiembre,
mientras que desde octubre hasta marzo la devaluacion breakeven es de 6%. Creemos que para quienes
busquen tomar cobertura cambiaria una mejor alternativa resultan los sintéticos DL con lecaps que si bien

comprimieron contintian ofreciendo mejores rendimientos. También se pueden encontrar ONs dolar linked que
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ofrecen rendimientos similares a los sintéticos aunque puede resultar dificil desprenderse luego de ellas en el

secundario.

Ademas con la brecha cambiaria casi en 50% los instrumentos ddlar linked vuelven a tener atractivo dado que se
podria capturar esta diferencia entre el FX oficial y el financiero si el primero convergiera al segundo en una

eventual liberacién del cepo.

Sinteticos DL vs curva Soberanos DL
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DEUDA EN DOLARES

Los bonos hard dollar extienden la tendencia bajista esta semana a la espera de una decisién en el Congreso.
En lo que va de la semana retroceden 2,5% en promedio y si bien esta semana las miradas estuvieron puestas
en la decisién del Congreso, especialmente si se aprobaba el texto original con la reversion de ganancias y la
reforma de bienes personales que mejoraria la calidad del ajuste fiscal, la inquietud principal del mercado pasé
a ser la politica cambiaria. Creemos que el mercado en mayor o menor medida ya descuenta la aprobacion de la
Ley Bases y el paquete fiscal en Diputados, por lo que la noticia no generaria un rally demasiado pronunciado que
los lleve nuevamente a maximos. En este sentido vemos a la deuda lateralizando en estos valores hasta que no se

sepa cédmo continuara el régimen cambiario.

Los inversores perciben como apreciado al tipo de cambio oficial, lo que genera presion en los ddlares
financieros y genera expectativas devaluatorias que desincentivan la liquidacién de divisas. La oferta de los
exportadores no se normaliza, generando cierta inquietud en el mercado dado que es un mes con una oferta
estacionalmente alta. A las expectativas devaluatorias se le suma el costo de oportunidad relativamente bajo para
los exportadores de estar en pesos (3% TEM vs 2% del crawling). El actual esquema de acumulacién de divisas



IEB RESEARCH

con cepo se fue desgastando y luce agotado. Esto genera incertidumbre en el mercado de cara a los
vencimientos en délares que enfrenta el gobierno.

EMB vs. Globales (Base 100 = 3112.21)
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Fuente: IEB en base LSEG.

Esta semana INDEC publicé el informe de la balanza de pagos correspondiente al primer trimestre de este afio
donde se puede observar la tenencia de bonos hard dollar por parte de no residentes. La tenencia de bonos
bajo Ley NY se mantuvo practicamente igual que a diciembre de 2023. Lo que si llamé la atencién es que
aumentd en términos de promedio ponderado la tenencia de titulos bajo legislacién local por parte de los
inversores extranjeros. Especificamente la tenencia de titulos AL30/AE38/AL41 como proporcion del monto
total emitido pasé de 15% en el cuarto trimestre del 2023 a 17% durante el primer trimestre de este afo. Esta
tendencia por parte de los inversores extranjeros muestra la mejora en las perspectivas con respecto a la
voluntad de honrar la deuda por parte de la actual gestion.

En relacién a esto (ltimo, la secretaria de Finanzas informd que el financiamiento neto obtenido en la licitacion de
esta semana de $2,7 BB serd destinado a la compra de ddlares para pagar vencimientos de bonares y globales.
De esta forma, la posicién de liquidez del Tesoro aumenta a casi $17 BB, que se encuentran depositados en el
central a tasa cero.
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En lineas generales los bonos se encuentran en valores por debajo de los alcanzados a mediados de mayo
antes de que comenzara el ruido politico. Si bien la aprobacién del texto original en el Congreso podria apuntalar
un cambio de tendencia en los activos locales, creemos que la preocupacién del mercado pasa por la politica
cambiaria y que ya tiene mas o menos en precios la aprobacién. Como mencionamos antes, el mercado percibe
que el tipo de cambio real estd apreciado lo que genera una ampliacién de la brecha cambiaria, incentivos a no
liquidar y en dltima instancia produce que el BCRA no pueda comprar ddlares en el MULC. Es esto ultimo lo que
inquieta al mercado avizorando un perfil de vencimientos que luce abultado y un segundo semestre donde el
BCRA suele terminar con posiciones vendedoras.

Globales: Rango de paridades gestion Milei
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Fuenet: |EB en base a LSEG

Es asi que hasta que no se resuelva el problema cambiario creemos que los bonos seguiran lateralizando en
los niveles de los Ultimas meses y expuestos a mucha volatilidad. En los bonos soberanos sugerimos
posicionarse en el tramo medio de la curva, en los bonos GD35 y GD41, dado que operan con paridades mas
bajas que los cortos siendo mas defensivos frente un escenario adverso. Por otra parte, si todo sale bien y se
normaliza la curva convergiendo a niveles de TIRs de 10% estos son los que ofrecen un mayor upside. Dado que
vemos a los soberanos lateralizando creemos conveniente incorporar a la cartera ONs HD donde nos gusta
Telecom 2026 (TLC10) y Tecpterol 2026 (TTC70). También seria conveniente la incorporacion de bopreales de
baja duration.
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EQUITY ARGENTINO

Los ciclos del mercado de acciones: La ineficacia del “Buy & Hold”

La historia del S&P Merval nos muestra que la estrategia “Buy & Hold” ha probado ser incorrecta por lo menos
hasta el momento. Una aclaracién importante es a qué llamamos “Buy & Hold”: es una estrategia muy comdn
entre inversores pequefios en EE.UU. Gran parte de los ahorros se destinan a comprar acciones, ETFs y
mantenerlos independientemente de la variacién que vayan sufriendo, en el entendimiento que “a la larga”,
siempre hay un retorno positivo. Por supuesto que puede no ser la mejor estrategia, pero consideramos que es
interesante realizar el ejercicio comparativo entre aplicar dicha estrategia en EE.UU. vs. Argentina.

Basta con mirar el gréfico histérico del S&P Merval medido en US$ CCL y ajustado por inflacién de EE.UU. para
notar la importancia de entender los ciclos del mercado. Este simple grafico histérico muestra en forma explicita lo
dificil que resulta aplicar la estrategia que mencionamos; el S&P Merval con sus histéricos y constantes ciclos de
alzas y bajas sin una tendencia clara bastaria como prueba.

S&P Merval (Ajustado por USD CCL e Inflacién de EE.UU.)
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Podemos ahondar alin més en la fundamentacién de porqué la estrategia de “Buy & Hold” ha resultado peligrosa
histéricamente: La tasa de crecimiento anual compuesta (la llamada “CAGR” en inglés) del S&P 500 desde
1992 a la fecha arroja un 5,5% anual real (es decir, ajustado por inflacién de EE.UU.) mientras que la del S&P
Merval un magro 1,3%. Dichos retornos no incluyen el retorno adicional por dividendos, que es significativamente
mayor en el caso del S&P 500 que en el del S&P Merval. En el gréfico inferior se observa muy claramente lo
mencionado anteriormente. Téngase presente que de no haber existido el rally que experimentaron las acciones

post ballotage, el retorno seria negativo.



CAGRs S&P Merval (USS CCL) vs S&PS00 - Aj. por inflacién EE.UU

600 ——S&P Merval (USS)

——S&P500

500

400

300

200

100

0
1992 1994 1996 1998 2000 2002

Fuente: IEB en base a LSEG.

Drawdowns S&P Merval (USS CCL) vs S&P 500
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Si son necesarias mas pruebas, los “drawdowns” (técnicamente se define un “drawdown” como la distancia entre
el méximo previo alcanzado y el minimo méas profundo durante un periodo de tiempo) en el S&P Merval son
muchisimo mas severos y lleva més tiempo su recuperacién cuando son comparados con los del mercado de
EE.UU., tomando como referencia el S&P 500.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: IEB en base a BYMADATA, LSEG y FRED.
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De esta situacién surgen algunas conclusiones muy importantes:

¢ El mercado de equity argentino es un mercado de trading en el cual el timing es crucial. Entendiendo
como “trading” una ventana temporal que, en términos histéricos, corresponde aproximadamente a dos afios.

[ 12<

Resulta tan importante saber cuando salir del mercado que cuando entrar al mismo.

La “ventana” y “los puntos de entrada” definen el resultado final para el inversor.

=

¢Estamos frente a un cambio de paradigma? A pesar del nerviosismo de los mercados durante esta Ultima
semana, somos optimistas con el programa encarado por la actual administracién; creemos que va en el sentido
correcto y que potencialmente puede, finalmente, llevar a la Argentina a un largo periodo de crecimiento. Pero
aprendiendo del pasado, podemos trazar una estrategia que intente capturar el potencial upside y, a la vez, ser
defensiva en caso de ocurrir algun traspié.

Para monitorear la situacién disefiamos lo que llamamos “El Semaforo del S&P Merval”, que no son mds que
una serie de herramientas que nos permiten evaluar el potencial de upside del mercado como asi también
sefales de alerta que puedan llamar a cautela.

B “El semaforo del S&P Merval” [£] Herramienta de monitoreo
Correlacién riesgo pais vs. niveles del S&P Merval (US$ CCL)
Monitorear los flujos, ;Qué hacen los inversores?
¢Qué hacen los controlantes?, Leyendo el “cost of equity”
“Desvios de liquidez”, Las palizas son muy duras
Niveles de compra (puntos de entrada), Definen el resultado
S&P Merval (AR$) vs US$ CCL

El clima politico — econémico, El verdadero driver

1. S&P Merval vs. Riesgo Pais

Primero analizar la relacién entre el S&P Merval (medido en US$ CCL y ajustado por inflacion EE.UU. contra los
niveles de riesgo pais asociados). Quitamos de la serie las cotizaciones del mercado ocurridas mientras la deuda
soberana se encontré en default puesto que en dichos momentos el riesgo pais no es un indicador relevante.
Analizando la serie (ver presidencia de Milei en tono verde en el grafico inferior) pareceria que el equity argentino
se encuentra extremadamente sobrevalorado con respecto a los niveles de riesgo pais historicos.

Aqui creemos que vale la pena hacer la siguiente aclaracién: La deuda soberana actual de la Argentina hasta
ahora dado sus bajos cupones se ha comportado mas como un “call” a una recuperacion de la Argentina que
como un instrumento de deuda fija propiamente dicho. Eso explica en parte dicha sobrevaluacion.
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Correlacion S&P Merval Aj. (CCL e Infla EE.UU) vs. Riesgo Pais (deuda "performing)
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Fuente: IEB en base a JP Morgan y ByMAData.

Cuando vemos el desvio que tiene la deuda soberana con respecto a los niveles de riesgo pais —hoy en
aproximadamente 68%- vemos que ha habido premios alin mayores (presidencia de Macri).

Desvio S&P Merval contra Correlacién histérico
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Mientras la deuda soberana tenga recorrido, el equity tiene sustento y fundamento para continuar su camino
alcista. En un escenario como el actual, en el que vemos la deuda soberana lateralizando en valores de US$50
a US$55 la traduccién al mercado de renta variable deberia ser similar: lateralizacién (pero, con un mayor
grado de volatilidad por la naturaleza misma del “asset class”). En el largo plazo, le damos una luz verde a este

semadforo, sin perder de vista que en el corto plazo lo mds apropiado seria el amarillo.
2. Monitorear los flujos

Una segunda herramienta es monitorear lo que hacen los inversores institucionales locales. Ver cémo se
comportan los flujos a los FCI de renta variable argentina. Aqui huevamente podemos dar una luz verde ya que
los flujos hacia FCI de renta variable no han cesado de crecer. Este es un punto importante dada la poca

profundidad del mercado de equity argentino.

Flujos de FCI RV (US$ CCL MM) vs. S&P Merval (US$ CCL)
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Fuente: IEB en base a CAFCly ByMAData

3. ;Qué hacen los controlantes?

Cuando el ciclo del mercado accionario argentino se encuentra en niveles altos, los controlantes suelen
aprovechar para realizar emisiones de acciones: IPOs, follow-ons, etc. En sentido inverso, cuando los mismos
consideran que la valuacién del mercado es baja suelen lanzar importantes programas de recompra de sus

|t$

propias acciones. En definitiva, lo que finalmente hacen es brindarnos la lectura que hacen del “cost of equity”.

Aqui nuevamente podemos otorgar una luz verde al semaforo: salvo por el IPO de Distribuidora de Gas del
Centro, no ha habido un movimiento fuerte de emision de acciones y/o IPOs.
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4. Los desvios por liquidez
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La asimetria de liquidez entre los mercados de deuda soberana y equity argentinos es notable. Armar (y desarmar)

una posicién de equity en el mercado argentino, dada la poca profundidad de este, lleva tiempo si no se quiere

convalidar una suba (o baja en el caso del desarme) de precios significativa.

S&P Merval (aj. CCL e inflaciéon EE.UU) vs. Soberanos (base 100 = 17/11/2005)
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Es por ello por lo que en los ciclos de expectativas positivas para Argentina vemos un desvio notable en las

valuaciones del equity para luego realizar una correccion violenta.
Consideramos que este efecto se debe a la asimetria de liquidez mencionada anteriormente y que lleva a los
inversores a mantener la posicién hasta que realmente el ciclo se da por terminado. Llegado ese punto, la

posicion se liquida convalidando un brutal ajuste de precio. En la situacion actual le asignamos una luz

amarilla a dicha sefal. A los efectos practicos no es mas que otra forma de observar el desvio entre el S&P

Merval y los niveles de riesgo pais asociados, pero desde una perspectiva de la liquidez.

5. Correlacion S&P Merval (AR$) con US$ CCL

Existe una marcada y significativa correlacién entre el S&P Merval (medido en AR$) y el US$ CCL (o libre cuando

sea el caso). Los niveles observados actualmente se encuentran significativamente alejados de dicha correlacion.

Esto podria indicar tres escenarios:

El US$ CCL se encuentra relativamente barato (es una posibilidad, pero no creemos que sea el factor que

expliqgue mayormente el efecto)
El S&P Merval se encuentra sobrevaluado en AR$ (también es una posibilidad a la que le otorgamos una

explicacion parcial de la situacion)
Los inversores realmente consideran que estamos frente a un potencial cambio de paradigma; este

mismo efecto se observé durante los primeros dos afios de la gestion Macri.

En este sentido nos volcamos hacia la tercera opcion (sin dejar de tener en cuenta que tanto la opcién primera

como la segunda pueden influenciar). Nuevamente en este caso le otorgamos al semaforo una luz amarilla.

Correlacién US$ CCL vs S&P Merval (AR$)
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6. Niveles de Compra (puntos de entrada)

Histéricamente los niveles de compra a los que se ha entrado al mercado de equity argentino han explicado en
gran parte el retorno obtenido. Utilizando la ventana promedio de los ciclos alcistas (dos afios), analizamos qué

porcentaje de las veces se obtienen retornos positivos o negativos. Utilizamos puntos de entrada de US$ 400,
US$ 600, US$ 800 y US$1.000 para el S&P Merval.

Como se observa en el gréfico, histéricamente ingresar en el mercado de equity a niveles de US$1.000 ha
redundado en resultados mayoritariamente negativos, mientras que hacerlo a niveles sensiblemente menores

incrementa fuertemente las probabilidades de obtener una ganancia.
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Fuente: IEBen base a BYMADATA. Fuente: IEB en base a ByYMADATA.

Por ello consideramos oportuno marcar esté semdaforo con una luz amarilla: el potencial de upside del
mercado argentino es muy alto (llegé a tocar maximo de US$2.200) pero para ello debe finalmente producirse

un cambio de paradigma y un ciclo de crecimiento.

7. El clima Politico - Econémico

Finalmente, el clima politico y econémico, que es en definitiva lo que termina de definir todo. Es una lectura
mas cualitativa que cuantitativa; pero siempre vale la pena realizar el ejercicio. Creemos que ya con la Ley Bases
aprobada, con un buen dato de inflacién de mayo, superavit y demds datos mencionados en la seccién

economia, podemos -al menos por el momento- otorgarle una luz verde a dicho semaforo.
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Resumiendo entonces las sefiales de los seméaforos, llegamos a la situacién actual, cuyo resumen puede verse

en el cuadro siguiente:

Lectura actual

Correlacién riesgo pais niveles del S&P Merval (US$ CCL)

Monitorear los flujos

¢ Qué hacen los controlantes?
“Desvios de liquidez”
S&P Merval (AR$) vs CCL

Niveles de compra (puntos de entrada)

El clima politico - econémico

Estrategia y Cartera

Frente a la lectura actual los sectores que consideramos estratégicos son:

& Oil & Gas

¢ Solidos drivers y fundamentals atin en el periodo 2018-2023
¢ Enorme potencial de desarrolloy crecimiento: VM, Palermo Aike, Argerich, VM Mendoza...
¢ “Followthe money” —Inversiones en VM por US$9.000 MM 2024

! Claves
» Capacidad de evacuacion Qil (Oldelvalll y lll & Vaca Muerta Sur) y Gas (Segunda etapa gasoducto NKy reversion GN)

* Fundamental el RIGI de la Ley Bases

© Riesgos: Precio Brent, falta de financiamiento (las obras de infraestructura evacuaciony GNL cuestan mucho), no RIGI...
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 Reguladas

Empresas con fundamentals muy solidos

Sendero a normalizacion de tarifas. Esquemas-de-actualizacion

Potencial de crecimiento: limitado, pero existente
“Cash Cows” = Pago de dividendos

! Claves

» Transporte de Gas (Segunda etapa gasoducto NK y reversion GN)

+ Transporte de energia (Nueva linea de transmision en alta tension)

* Infraestructura vial (Obras de expansion en redes viales)

* Modernizacion parque térmico de generacion (mucha generaciéonaun “legacy”)

* Financiacion para expansion de red doméstica (distribuidoras de gas principalmente)

Riesgos: La politica: pisar tarifas. Falta de financiamiento (renovaciondel parque térmico)

isi Bancos

Enorme potencial para negocio bancario tradicional

Bajisimo apalancamiento: Potencial de crecimiento sin necesidad de incrementar capital
Consolidacién y “nacionalizacién” de la banca: M&A

Valuaciones atractivas, ain después del rally 2024

Il Claves

» Monitorear ROE (que impacta en valuaciones P/BV) 35% con TP a un esquema tradicional

* Va a costar bancarizar: El futuro depende de la expansion del crédito y menor economia informal

» Destinofinalde las posiciones de TP: Hasta ahora potenciadores de la rentabilidad: Futuro incierto

Riesgos: Transicion de agencias financiadoras del SP a negocio bancario ¢ Suficiente velocidad para mantener ROEs?

Y= Materiales

Buena posicion financiera (TXAR especialmente, LOMA un poco mas complicada)
Baja utilizacion de la capacidad instalada (listas para un potencial despegue sin necesidad de fuertes inversiones)

Eventos corporativos que pueden ser muy positivos
Valuaciones atractivas a largo plazo

I Claves

« El nivelde actividad:V,Uo L
» La evolucionde las industrias que demandan sus productos: Construccion, Automotriz, Obras Infraestructura

Riesgos: Contexto macro adverso, capacidad de crecimiento limitada, apertura de importaciones

Factorizando todo lo analizado nuestra cartera pondera una fuerte base defensiva pero también apunta a

capturar el upside en un escenario positivo.



IEB RESEARCH

0il & Gas Reguladas Bancos
ByMA Materiales
YPF PAMP CEPU TXAR BMA
168 TGN SUPV
VIST LOMA
BYMA
Defensiva Upside
< Riesgo > Riesgo
< Retorno > Retorno

Fuerte base en Oil & Gas, 60% de la cartera: Gran momentum, fundamentos sélidos y drivers genuinos. Con el
RIGI en marcha, hay muchisimo potencial. Reguladas con una perspectiva de mas largo plazo (aqui entra gran
parte de Pampa Energia). Materiales nos resulta atractiva la valuacidén a pesar de ser un sector ciclico, pero
creemos que de consolidarse una recuperacion econdémica el potencial es interesante. Finalmente, el sector

bancario en el que vemos muchisimo potencial por lo antes expuesto, pero con desafios muy importantes.

Oil & Gas Reguladas Materiales Bancos Servicios
Financieros

Central Puerto Ternium Argentina Banco Macro
TGS TGN Loma Negra Grupo Supervielle
Vista Energy
Pampa Energia
60% 10% 10% 15% 5%
Alocacion Sectorial
Reguladas
10%
Materiales
10%
Bancos 15%
0Oil & Gas 60%

ByMA 5%
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