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Resumen Ejecutivo | Hora de la verdad, ;dénde esté el trade? = ppi

A principios de afio escribimos en nuestro informe anual que estdbamos frente a un afio bisagra. Tras haber transcurrido la primera mitad de 2023 con algunos sobresaltos, Argentina
empieza a transitar los meses mas criticos de esa bisagra. La fuerte recuperacion de los activos locales (equity y renta fija) en junio, en nuestra opinion, refleja parcialmente una
incidencia mayor del ansiado “trade electoral”. Sin embargo, los desafios en torno a la transicién y la eficacia de cualquier plan de estabilizacion todavia estan presentes.

¢Como se llegaraalas PASO? ;Y después?

El grado de tension de la macro lo determinara la evolucion de las reservas netas de aqui a las PASO. Nos encontramos en el valle post ddlar “soja” 3 con un acumulado de ventas de
US$1.461 millones desde el 02/06, equivalente a un rojo diario de US$64 millones. En paralelo, el BCRA destind US$759 millones en mayo para contener la brecha cambiaria. En junio la
intervencion mermoé a US$82 millones, pero no debe descartarse un retorno de la presidon dolarizadora pre-PASO. El BCRA esta limitado para intervenir con un stock de reservas netas
(RIN) de -US$6.700 millones. Si las ventas se sostienen en el ritmo actual (de no mediar ddlar “soja” 4) y el BCRA interviene la brecha (supuesto optimista), las RIN serian de -
US$8.024m el 11/08 si sélo llega el desembolso de junio del FMI. Respecto al acuerdo con el Fondo, se abren multiples escenarios: desde seguir pagando (con yuanes) pero no recibir el
desembolso, hundiéndose las RIN hasta -US$12.346 millones, hasta conseguir los desembolsos de julio, septiembre y diciembre, subiendo las RIN hasta -US$1.673 millones. Existen
escenarios intermedios en el que las RIN llegan en -US$8.334 millones y -US$5.008 millones. RIN negativas suponen una presion devaluatoria constante que el oficialismo apunta a
evitar hasta diciembre gracias a la mejora en las expectativas. Las negociaciones estan estancadas porque Argentina incumplio las tres metas del 2° trimestre y la perspectiva es que el
cuadro se agrave en el segundo semestre. El Fondo pediria mas ajuste fiscal y una correccidn cambiaria, que Argentina no estaria dispuesta a conceder por el contexto electoral.

Pasando al escenario post PASO, se abren 4 escenarios con distinta probabilidad de ocurrencia (p): 1) “Triunfo contundente de JXC” — p: 30%; 2) “Gana el oficialismo por amplio margen”
- p: 25%; 3) “Milei da el batacazo” — p: 5% y 4) “Empate entre JXxC y UxP” — p: 40%. Para todos los escenarios planteamos una reaccion del CCL en la semana inmediata posterior a las
PASO, determinando un nuevo nivel de brecha cambiaria. A partir del diferencial cambiario, se plantea una probabilidad de salto discreto del délar oficial y, en consecuencia, un orden de
aceleracion de la inflacion. Mientras que un triunfo de JxC garantizaria un escenario de baja del CCL, compresién de la brecha, menor probabilidad de devaluacion y contencion de la
inflacion, un triunfo de Milei (alta incertidumbre) dispararia CCL y brecha, volveria inevitable una devaluacion y espiralizaria los precios. En los escenarios intermedios ubicamos un
triunfo contundente del oficialismo y un empate en agosto que fuerce al ballotage. En el primer caso, suponemos un escenario de deterioro, aunque menor al de Milei: brecha testeando
maximos de julio 2022 y el oficialismo luchando por evitar la devaluacién (con chances de “aguantar” hasta diciembre), resultando en una aceleracion inflacionaria. En el segundo, vemos
un escenario de statu quo en el que las variables no diferirian mucho de las actuales, aunque por el endurecimiento del cepo, derivaria en mayor brecha y mayor inflacion.

¢Como quedan los activos tras el rally reciente? Nuestro view de mercado

Mas alla del viento de cola desde el exterior (y teniendo en cuenta que son instrumentos de beta elevado), detectamos que los bonos argentinos se vieron influenciados de forma
positiva por algun factor local o idiosincratico durante junio. Ahora bien, a simple vista no hay muchas noticias para festejar desde lo meramente econdmico como menciondbamos mas
arriba. Y, entonces, ;qué estd mirando el mercado? La expectativa de un cambio politico. Quitando el cierre de listas, donde la sorpresa la dio el oficialismo presentando a Massa como
candidato “Unico”, la mejora en la perspectiva politica posee varias aristas. En primer lugar, el deterioro de la hipotesis de los “tres tercios” fomentado por la baja de Milei en las
encuestas fortalece la posicidon de JxC de cara a las PASO. Por otra parte, los resultados electorales provinciales no son muy fiables para obtener conclusiones a nivel nacional, pero en
términos generales sefialan mejores numeros para la oposicion y una participacion baja que perjudica a los oficialismos. En definitiva, los instrumentos financieros son el flujo de pagos
futuro descontado al presente. Aunque la situacidn actual sea negativa, si la percepcion de un futuro mas razonable gana la pulseada, los activos pueden comportarse de forma
“contraintuitiva” frente al presente. En esa linea, el equity es uno de los grandes ganadores frente al optimismo futuro. Los flujos futuros no solo se benefician de tasas de descuento
inferiores, sino que un ordenamiento econdmico e impulso de las industrias generan que dichos flujos incrementen. En resumen, en este informe evaluamos el andar de la deuda en
ddlares, en pesos, las acciones locales y aportamos algunas ideas que tomaran vuelo si Argentina se aproxima a una normalizacién econdémica sin brecha cambiaria y una apreciacion
real a los promedios histéricos.



Camino a las PASO | Principales pre-candidatos

Juntos por el

1 CAMBIO

Patricia Bullrich
Luis Petri

Patricia Bullrich es la actual
presidenta del PRO y ex Ministra de
Seguridad. Es la candidata preferida
de Mauricio Macri. Luis Petri,
miembro de la UCR y pre-candidato
a gobernador por Mendoza, no tuvo
éxito en las PASO provinciales.

Horacio Rodriguez Larreta
Gerardo Morales

HRL, es el actual Jefe de Gobierno
de la Ciudad de Buenos Aires, busca
establecer alianzas politicas mas
amplias, distancidandose de Mauricio
Macri. Gerardo Morales, de la UCR,
es el actual Gobernador de Jujuy.

~
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Sergio Massa
Agustin Rossi

Sergio Massa, actual Ministro de
Economia y fundador del Frente
Renovador. Es su segundo intento a la
presidencia, después de su primera
candidatura en 2015. Agustin Rossi
actual Jefe de Gabinete. Es cercano a
Alberto Fernandez.

Juan Grabois
Paula Abal Medina

Juan Grabois, dirigente social,
propone abordar las desigualdades
socioecondmicas a través de
medidas intervencionistas y politicas
redistributivas. Paula Abal Medina,

~

Javier Milei
Victoria Villarruel

Javier Milei es un outsider de la
politica, identificado como un
defensor del liberalismo econdmico.
Victoria Villarruel es diputada
nacional. A menudo se la caracteriza
como una figura ultraconservadora en

la politica. /

socidloga, cercana al Kirchnerismo. /

FRENTEDE
IZQUIERDA

¥ DE TRABA.

Myriam Bregman - Nicolas del Caiio

La diputada de izquierda, Myriam Bregman, encabeza
una de las listas, acompafiada por Del Cafo, candidato
presidencial en 2019.

\

Gabriel Solano - Vilma Ripoll

\

Legislador de la Ciudad de Buenos Aires y presidente
del Partido Obrero, se une a la exdiputada y también
legisladora de Buenos Aires, Vilma Ripoll.

Manuela Castaiieira - Lucas Ruiz
La precandidata competird fuera de la coaliciéon de
izquierda. Socidloga de profesion, ya se postuld para la
presidencia en 2019. Lucas Ruiz, es un educador de la
provincia de Neuquén.

Marcelo Ramal - Patricia Urones

Economista, profesor universitario y ex legislador de la
Ciudad de Buenos Aires durante dos periodos. Patricia
Urones es profesora de historia. Ambos competiran fuera

\ dela coalicién de izquierda.

- HacemQUs

por Nuestro Pais

\

Juan Schiaretti
Florencio Randazzo

Juan Schiaretti, gobernador de
Coérdoba, es una figura clave del
peronismo no kirchnerista del interior.
Intentd sin éxito unirse a JXC, apoyado
por HRL. Florencio Randazzo, fue
Ministro del Interior entre 2012-2015,
se separo del kirchnerismo en 2015.

PARTIDO
JUSTICIALISTA

Guillermo Moreno - Leandro Fabre

Peronista con fuertes vinculos con el sindicalismo, se
desempefid como Secretario de Comercio bajo la
administracién Kirchner. Leonardo Fabre preside uno
de los gremios mas representativos en la Anses desde
1997.




Camino a las PASO | Fechas clave hasta las Elecciones Generales

Fechas pasadas Proximas fechas
Provincia gobEeIIi'gnZ dor gopbzi;tri\:?\te Ganador Esperado Provincia Fecha gobil;l‘?\: dor goll:::t::?\te
Abril Julio
Rio Negro 16-abr-23 Si JSRN Oficialismo Si Santa Fe PASO 16-jul-23 Si up
Neuquén 16-abr-23 Si Comunidad Oposicion No Chubut 30-jul-23 Si Chubut Todos
Mayo Agosto
La Rioja 7-may-23 Si UpP Oficialismo Si Presidencial PASO 13-ago-23
Jujuy 7-may-23 Si JxC Oficialismo Si Buenos Aires PASO 13-ago-23 Si UpP
Misiones 7-may-23 Si PCS Oficialismo Si CABA PASO 13-ago-23 Si JxC
Salta 14-may-23 Si PAIS Oficialismo Si Catamarca PASO 13-ago-23 Si UpP
Tierra del Fuego 14-may-23 Si UpP Oficialismo Si Santa Cruz PASO 13-ago-23 Si upP
La Pampa 14-may-23 Si UP Oficialismo Si Septiembre
Junio Santa Fe 10-sep-23 Si UP
Corrientes 11-jun-23 No JxC Oficialismo Si Chaco 17-sep-23 Si UpP
Tucuman 11-jun-23 Si Up Oficialismo Si Entre Rios 24-sep-23 Si UpP
Mendoza PASO 11-jun-23 Si JxC Oficialismo* Si Mendoza 24-sep-23 Si JxC
San Luis 11-jun-23 Si uP Oposicion No Octubre
Coaliciones 14-jun-23 Presidencial Generales 22-oct-23
Chaco PASO 11-jun-23 Si uP Oposicion* No Buenos Aires 22-oct-23 Si upP
Pre-candidatos 24-jun-23 CABA 22-oct-23 Si JxC
Coérdoba 25-jun-23 Si Hacemos Cda Oficialismo Si Catamarca 22-oct-23 Si UP
Formosa 25-jun-23 Si up Oficialismo Si Santiago del Estero 22-oct-23 No UpP
Julio Santa Cruz 22-oct-23 Si UP
San Juan 2-jul-23 Si UP Oposicion No Noviembre
Presidencial Balotaje 19-nov-23

Nota: (*) La coalicion consiguid la mayoria de los votos en las PASO.




Camino a las PASO | Posible nueva mayoria en el Congreso y cambio de gobernadores < PP1

Gobernadores por partido politico

I:l Juntos por el Cambio: 4

. Union por la Patria: 6
I:l Unidn por la Patria (elecciones): 6
. Otros partidos: 5

I:l Otros partidos (elecciones): 1

I:l Juntos por el Cambio (elecciones):

Composicion del Congreso

Senadores

Diputados

61

118
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BmUP OUP (arenovar) JxC

JXC (a renovar) Bizquierda BLiberales

W Otros [ Otros (a renovar)

Ademas de la presidencia, las elecciones de este afio votaran gobernadores, diputados y senadores.
Tras las 13 elecciones a gobernador ya celebradas, quedan todavia 9 por definirse.

En estas elecciones, el partido Unidn por la Patria (UxP) buscara mantener el gobierno en 6 provincias, mientras
que el partido Juntos por el Cambio (JxC) luchara por defender 2 gobernaciones.

En cuanto a la Camara Baja, UxP tendra que defender un mayor numero de escafos que JxC (68 frente a 55). En el
Senado, ambos deberan defender 11 lugares.

Si JXC gana la eleccién por un amplio margen, quedaria al borde del quorum en el Senado con 36 bancas
(quitandole la primera minoria al peronismo por primera vez desde 1983) y seria la primera minoria en Diputados
(en torno a 120 bancas). Por su parte, un triunfo contundente de UxP le permitiria obtener la mayoria del Senado
con 38 bancas, mientras que se mantendria la virtual paridad en Diputados (1/2 bancas a favor del actual
oficialismo). En cambio, un triunfo mas acotado le deja la primera minoria a JxC en la Camara Baja.
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indice de Confianza en el Gobierno y resultado electoral del
partido gobernante

Camino a las PASO | El escenario de tres tercios disminuye

Intencion de voto en las elecciones generales
(octubre 2023)

Encuestas electorales sobre las elecciones presidenciales 2023, por partido 35 70%
'
3,0 54% 60%
()
20% 2,5 45% 50%
[ )
2,0 40%
! 42% 5% ’
40% V 40%
29% 37%
1,5 34 30%
20%
1,0 20%
ICG (UTDT)
0,5 . . 10%
® General Presidencial
0% General Legislativa (suma nacional)
0,0 0%
an-22 ul-22 an-23 ul-23 TN O ST ONDNOOODO O ANMOMITL O ONODWMODO®O = N N
e S TR ) RS ’ 1922222232206t a a2 2at Y2y
L]
Jun 0S por e ambio a Liberta vanza acemos por Nuestro Pais ) % ? 8 g % % g S con % < = o © o) 3 8_) - o) 2 > © o) 2 8) P 8 S
Unién por la Patria Frente de Izquierda Otros - Blanco - Indecisos C®EgEw C ® g C©C ® g v €< © g% C ®@ g% € ® g% C g £+ C

Fuente: https://fedetiberti.shinyapps.io/encuestas_app/

Segun el cientista politico Federico Tiberti, agregando los resultados de las
encuestas de los principales consultores hasta el 6 de julio, la probabilidad
del anteriormente anticipado escenario de tres tercios parece estar
disminuyendo.

JxC esta ganando impulso y asumiendo una posicion lider, mientras que el
crecimiento de UxP (anteriormente conocido como FdT) continda, aunque a
un ritmo comparativamente mas lento. En contraste, la intencion de voto para
Milei muestra una tendencia descendente desde su pico a mediados de mayo.
El declive en el apoyo al candidato libertario y en los votantes indecisos
parece beneficiar a las dos principales coaliciones.

El indice de Confianza en el Gobierno elaborado por la Universidad Torcuato
Di Tella sigue la opinion publica sobre el desempeiio del gobierno nacional.
El indicador muestra cierta correlacion con el resultado electoral del partido
gobernante en las elecciones presidenciales y de medio término.

De acuerdo con las ultimas cifras del indice, que esta en su punto mas bajo
desde 2009, cuando la crisis financiera global coincidid con una de las
sequias mas severas de la historia y el enfrentamiento entre “campo” y
gobierno post la fallida “Resolucién 125", UxP tendria una campafia mediocre
en las préximas elecciones.
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Camino a las PASO | Una menor participacion significa una mejor eleccién para JxC < ppi

Diferencia (pp a nivel

Electorado

Participacion Elecciones 2019 Elecciones 2023 Diferencia (pp)

(elecciones 2021) nacional)
Provincia . .
VIR -l 2019 2023 D';e(::p“)c' JXc FdT JXC FdT
Codrdoba Elect 8,6% 72,8% 68,0%
Mendoza (PASO) 1,47 42%  77,7% 66,4%
Tucuman 1,27 3,7% 84,5% 83,7%
Salta 1,06 3,0% 70,3% 69,5%
Chaco (PASO)* 0,97  2,8% - 58,4%
Misiones 0,95 2,7%  78,6%  71,0%
Jujuy 0,58 1,7% 78,7% 74,7%
Rio Negro 0,56  16%  73,7% 68,2%
Neuquén 053 1,5% 77,9%  76,2%
Formosa 0,47 1,4% 75,4%  80,0%
San Juan 0,58 1,7%  75,7%  70,8%
San Luis 0,39 11%  77,6%  77,6%
La Pampa 0,29 0,8% 77,3% 73,9%
La Rioja 029 0,8% 810% 70,1%

Tierra del Fuego 0,14 0,4% 73,9% 71,3%
Subtotal 9,57 36%
Nivel Nacional 34,80 100%

* Las PASO fueron suspendidas en 2019. La comparacion estd hecha con las generales de ese afio.

« Se celebraron elecciones provinciales en 15 de las 24 provincias (incluyendo CABA), representando al 36% de los 34,8 millones de votantes
a nivel nacional.

« Una tasa de participacion mucho mas baja destaca como sefal del cansancio de la gente hacia los politicos. En 12 de 14 provincias (las
elecciones primarias fueron suspendidas en Chaco en 2019), la tasa de participacidon disminuyd con respecto a 2019.

« Juntos por el Cambio mejor¢ significativamente su desempefio en 13 provincias, destacandose Cérdoba, Tucuman y las elecciones PASO
en Chaco. Ademas, conquisto distritos antes hostiles como Neuquén, San Luis y San Juan, rompiendo con 60, 40 y 20 afios de los mismos
regimenes politicos, respectivamente.

« El Frente de Todos retrocedidé en 11 provincias, siendo la mas resonante la derrota en Mendoza (PASO).

« Los resultados mucho mas bajos de lo esperado de La Libertad Avanza siembran dudas sobre la popularidad de Javier Milei a nivel
nacional.
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La actividad habria
profundizado su caida en
mayo por la sequia
(estimado -3% mensual),
tras caer -1,9% mensual en
abril, quedando 5,7% por
debajo de jul-22. Los
niveles actuales son sdlo
2,5% superiores a los pre
pandemia (feb-20) y 6,2%
inferiores al pico de nov-
17;

El empleo “de calidad”
(privado) sélo crecio 1%
desde el pico de abr-18 y
4,6% desde ene-12, frente
a una poblacién que crecid
12%. Esto se da en
desmedro de un boom de
Independientes desde jun-
20 y crecimiento sostenido
de Publicos desde 2012;

El salario real esta 22,8%
debajo del pico de jul-15 y
19,9% desde nov-17, casi
sin cambios desde dic-19.
Mismos niveles de jun-10 y
fines de la década del 90;

La pobreza llegaria a un
récord de 43% en el 1°
semestre, muy superior al
35,4% del primer semestre
de 2019. La aceleracion
inflacionaria podria
deteriorar el cuadro en el
2° semestre.
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Sin dolar “soja”, el BCRA vende en el MULC

Compras netas del BCRA (US$ m)
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La evolucién de las reservas netas (RIN) sera determinante del grado de tensidon con el que llegara la
economia a las PASO.

Por el lado del flujo, el MULC esta repitiendo por tercera vez la historia de picos y valles del ultimo
afio: la aceleracién de la liquidacion del agro por ddlar “soja” incrementa las compras oficiales, para
luego dar paso a un desplome en la liquidacion y ventas del BCRA. En este tercer valle, el BCRA
acumulé ventas por US$1.461m desde el 02/06, equivalente a un rojo diario de US$64m. En paralelo,
el Central destind US$115m en abril y US$759m en mayo (rompiendo el récord de US$414m de sep-
21) para contener la brecha cambiara. En junio, la intervencion mermé a US$82m, pero no debe
descartarse un retorno de la presion dolarizadora pre PASO. El BCRA buscara evitar que la brecha
escape de 100%, pero no tiene reservas. En cuanto al flujo con el FMI, negativo en -US$362m hasta
fin de mandato (30/11), como mucho maquillard la foto de las RIN transitoriamente (ver “La
encrucijada del FMI”), si es que no se entra en atrasos.

Con estos elementos, las RIN se hundieron a -US$6.700 millones (minimos post convertibilidad). Si
las ventas se sostienen en US$64m diarios (sin ddlar “soja” 4) y el BCRA no interviene la brecha
(supuesto optimista), bajarian hasta -US$8.344m el 11/8 si sélo llega el desembolso de junio, lo que
seria una postura intermedia entre un FMI “duro” y uno “laxo”. RIN negativas siempre suponen un
riesgo latente de devaluacion (cuanto mas negativas, mayor riesgo) que el oficialismo apunta a
gestionar hasta diciembre gracias a la mejora en las expectativas. Paraddjicamente, dicha mejora esta
inversamente relacionada con su performance en las PASO.
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¢Como llegarian las reservas netas a las PASO?

Proyeccion de Reservas Netas sin entrar en atrasos
(US$ millones)
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La meta monetaria fue incumplida
Meta monetaria FMI 2023
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El escenario con el FMI mutd de “inminente adelanto de US$10.800m"” en abril a desembolso de junio
atrasado 20 dias, lo que es prueba suficiente del estancamiento en las negociaciones. Argentina
incumplid la meta de RIN y fiscal del 1° trimestre (la monetaria sélo cumplida en lo formal) y las tres en el
2° trimestre. La fiscal se habria incumplido por $1,08 billones, la monetaria por $985.000m y la de RIN por
casi US$10.000m. La perspectiva es que el cuadro se agrave cuando la sequia impacte plenamente en
reservas, recaudacion y, en consecuencia, financiamiento monetario en el 2° semestre.

Para ceder, el Fondo estaria pidiendo mayor ajuste fiscal y/o devaluacion. Las correcciones cambiarias
irflan desde aceleracién del crawling peg hasta salto discreto del ddlar, pasando por un impuesto a las
importaciones de 30% (que operaria como una devaluacion). El gobierno solo aceptaria, a regafiadientes,
una aceleracion del crawling, siendo las otras alternativas una garantia de espiralizaciéon (cuando la
inflaciéon habria cedido a la zona de 7% en junio/julio). En cuanto a lo fiscal, no se vislumbran lineas
relevantes del gasto para recortar sin ajuste estructural, también inverosimil en contexto electoral.

Se abren multiples escenarios que dependeran de la postura del FMI: i) Argentina paga el 31/7 US$4.087m
con yuanes y no recibe desembolso de junio de US$4.000m; ii) se paga julio y se recibe desembolso de
junio; iii) se paga julio y se recibe desembolso de junio y septiembre; y iv) se paga julio y se recibe junio,
septiembre y diciembre. Las RIN serian -US$12.346m en i), -US$8.344m en ii), -US$5.008m en iii) y -
US$1.673m en iv). Vemos mas probable el escenario ii) y menos probable el escenario iv). Al fin de
cuentas, conseguir el adelanto sdélo implicara mejorar transitoriamente la “foto” de las reservas, pero no
financiamiento adicional que permita incrementar la intervencion en MULC ni CCL.
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Las elecciones primarias del 13 de agosto marcaran un punto de inflexion. Planteamos cuatro escenarios
de como podria impactar el resultado electoral en las variables macro claves a la hora de tomar
decisiones de inversion hasta el cambio de gobierno (inflacidn, contado con liquidacion y dolar oficial).
Armamos los escenarios en base a triunfos de las tres fuerzas politicas con mayor intencién de voto en las
encuestas: Union por la Patria (UxP) con Massa candidato, Juntos por el Cambio (JxC) con cualquiera de
sus dos exponentes (Bullrich/Larreta) y La Libertad Avanza (LLA) con Milei a la cabeza. Por su parte, el
ultimo escenario plantea un empate técnico entre JxC y UxP.

1) Escenario “Triunfo contundente de JxC". Probabilidad de ocurrencia de 30%.

En caso de que JxC obtenga una victoria contundente en las PASO, tornando probable un triunfo en
primera vuelta y una representacion relevante en el Congreso (probablemente primera minoria en ambas
camaras), el boom de expectativas reduciria significativamente la incertidumbre. En consecuencia, el
CCL podria comprimir desde el nivel actual de $515. ;Hasta dénde? Como referencia, el pico de la
gestion Macri fue de $364 de hoy, cuando se produjo un overshooting del tipo de cambio el 30/08/18 en
pleno Sudden Stop, mientras que el nivel pre-PASO 2019 se ubica en $291 de hoy. Podria buscar valores
en ese rango. Dado que la brecha cederia comodamente por debajo de 100%, la probabilidad de un salto
discreto del dolar oficial se reduciria a la par que no se necesitarian nuevos torniquetes del cepo. No
obstante, si los economistas de JxC insindan que eliminaran rapidamente el cepo, la oferta del MULC
retrocederia marcadamente, lo que podria precipitar la devaluacion. En caso de no darse la devaluacion
antes de diciembre, el triunfo de JxC contendria la inflacidn, arribando a los dos digitos mensuales recién
en diciembre. Vemos inevitable que esto ocurra debido a la emision monetaria que viene en camino para
financiar por vias directas (Adelantos Transitorios) e indirectas (operaciones de mercado abierto) un
déficit fiscal que se perfila a cerrar el afio en 3,5/4% del PBI. En definitiva, vemos a este escenario como el
que tiene mas chances de asegurar una transicion presidencial sin mayores exabruptos.

2) Escenario “Gana el oficialismo por amplio margen”. Probabilidad de occurencia de 25%.

Si Massa llegase a obtener una victoria aplastante en las primarias anticipando reeleccion del oficialismo,
creemos gue no sera bien recibido por el mercado. El rationale seria que si bien es el mas promercado
dentro de UxP, el kirchnerismo mantendra una participacion relevante en ambas camaras, dificultando
la imposicion de una agenda de reformas. En este escenario, esperamos que el CCL tome impulso. La
relativa calma cambiaria observada desde mediados de mayo estaria fundamentada en que se comenzo a
descontar un cambio de gobierno market-friendly. Por lo tanto, si esto ultimo no se da, es posible que el
CCL vaya a buscar como minimo su valor ajustado por M3 privado (cantidad de pesos de la economia).
Hoy en dia, este valor tedrico se ubica en $607. Una vision mas realista es que el CCL podria llegar a
testear el pico de $631 de hoy de enero 2022, cuando se creia que Argentina no iba acordar con el FMI, o
el de $688 de julio 2022 tras la renuncia de Guzman en plena crisis de deuda en pesos.
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Una escalada de estas magnitudes implicaria que la brecha se ubique largamente por encima de 100%
e incluso oscile cerca de 150%. Este umbral fue solo alcanzado en plena crisis cambiaria de julio 2022 y
superado durante cinco ruedas. Luego de oficializarse Massa como ministro de Economia, el spread
comprimié rapidamente hasta 125% en un dia e inicié un camino descendente. Con un triunfo contundente
de UxP, no habria un ancla clara para contener la brecha como ocurrié en aquel entonces. Imaginamos
que la estrategia del gobierno sera ajustar ain mas el cepo importador, impactando sobre el nivel de
actividad e inflacion. Sin embargo, con un stock de reservas netas negativo en -US$6.700m, que limita
una eventual intervencion en los ddlares financieros, la brecha podria espiralizarse y, asi, potenciar en
buena medida la probabilidad de devaluacion. Aun sin salto del dolar oficial, la inflacidon se aceleraria
algo por encima de 10% mensual en algin momento entre agosto y diciembre, dado el endurecimiento del
cepo, la perspectiva de statu quoy la dindmica monetaria, pero no se espiralizaria.

3) Escenario “Milei da el batacazo”. Probabilidad de ocurrencia de 5%.

En este caso habria mucha incertidumbre. La LLA tendria una representacion débil en el Congreso y, en
principio, no contaria con el apoyo de los gobernadores (pertenecen a UxP, JxC o partidos provinciales).
En otras palabras, estaria obligado a negociar con la oposicidon para poder sancionar leyes, lo que
dificultaria implementar reformas estructurales. En este entramado politico, vemos a JxC mas colaborativo
que a UxP. Dada la alta incertidumbre que conlleva este escenario, esperariamos que el CCL se dispare a
valores similares a los del pico de $762 de hoy de octubre 2020. En consecuencia, la brecha cambiaria
excederia largamente el umbral de 200%, algo inédito desde fines de los '80. Seria practicamente
inevitable un salto discreto del dolar oficial en este escenario, ya que la oferta del MULC desapareceria.
Asi, la inflacion se aceleraria rapidamente a los dos digitos y la espiralizacidn seria inexorable. En pocas
palabras, este escenario es el que mayor riesgo representa para la transicion presidencial.

4) Escenario “Empate entre JxC y UxP”. Probabilidad de ocurrencia de 40%.

En este contexto, vemos poco probable que se defina el proximo presidente en las elecciones
generales del 22/10, dado que la primera fuerza deberia obtener mas de 45% de votos o al menos 40% y
una diferencia de 10 pp respecto al segundo. Entrariamos a un escenario de balotaje, extendiéndose la
definicion presidencial hasta el 19/11. Ante la incertidumbre de quién sera el elegido, el CCL oscilaria
cerca de los niveles actuales, ya que se netearia el efecto de un triunfo de JxC (apreciacién del peso) y
uno de UxP (depreciacion). Si la balanza se inclina hacia alguno de los candidatos, el CCL podria definirse
por una tendencia alcista o bajista. En este escenario, la probabilidad de una devaluacion es mayor que
si gana la oposicidon, pero menor que si sale victorioso el oficialismo. Un ajuste adicional del cepo le
compraria tiempo al gobierno hasta diciembre, superando el 100% pero sin llegar a los picos previos de
150/160%. En linea con un cepo mas duro, esperamos que la inflacidn se acelere mas que con una victoria
de JxC (la contiene), pero menos que con una oficialista (sin anclas). Este escenario seria el second best
para garantizar una transicion presidencial lo mas ordenada posible.
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Nota: Construido en base a cotizaciones de GJ17, DICY, GD29, GD30, GD35, GD38, GD41y GD46.

Tras varios meses complicados, los bonos soberanos retomaron su
recuperacion en el tercer bimestre del afo. Junio redonded el mejor
desempeiio mensual de los Globales desde la restructuracion. Mirando los
precios de referencia de los ultimos 10 aios, se observa que hoy tienen mas
posibilidad de upside que lo que veiamos antes de las elecciones del 2015. De
hecho, durante 2013-2015, estos bonos estaban valorados mas alto que ahora,
incluso los que tenian una mayor duration que los actuales.

No obstante, hay que tener en cuenta que los desafios macroecondémicos que
se le presentaran al proximo gobierno son mucho mas grandes que los que tuvo
que enfrentar el gobierno de 2015. Aunque haya un cambio hacia politicas mas
market friendly, parece bastante dificil evitar una reestructuracion.

Perfil de vencimientos en moneda extranjera
(en US$ miles de millones)
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Notas: (*) Organismos Multilaterales incluye BCIE, BEI, BID, BIRF, CAF, FIDA, FONPLATA y OFID. (**) Incluye

préstamos bancarios, préstamos bilaterales, Club de Paris, Letras del Tesoro y Avales.

Los vencimientos que se aproximan en los préoximos anos, especialmente
entre 2024 y 2025, van a resultar en necesidades de financiamiento para el
Tesoro que van a ser dificiles de afrontar.

Hablando en términos de deuda en moneda extranjera, se avecinan
vencimientos por US$ 4,4 billones en 2024 y US$ 9,5 billones en 2025. Y esto
sin contar la renegociacion de la deuda con el FMI, los vencimientos con
Organismos Multilaterales y la necesidad de recapitalizar las alicaidas
reservas netas del BCRA. Un detalle no menor es que Argentina no requiere
juntar ese dinero, si retoma el acceso al mercado de capitales. Alli deberia
estar el objetivo del proximo gobierno.
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Precio de bonos Globales y tenencias de residentes
(en US$ y % del total emitido)
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Nota: (*) Precio de los Globales ajustado por su beta y mercados emergentes. (**) Tenencias de GD30,
GD35 y GD38. No se cuenta con datos para GD29, GD41y GD46 de outstandings menores.

A pesar de los riesgos, desde mediados de 2022, los Globales
experimentaron un alza superior a la de sus pares emergentes (incluso
después de ajustar por la diferencia de betas). Ademas, la suba se dio en un
contexto en que los inversores no residentes redujeron posicion en bonos
soberanos locales, dejando una posicion técnica mas limpia.

Sin embargo, contintian cotizando una reestructuracion agresiva, dejando
espacio para un alza interesante en caso de que las condiciones sean
menos hostiles de las esperadas. Los GD35 y GD46 soportarian un mayor
recorte de principal. Suponiendo un recorte del 25% y una extensién de plazo
de 5 afos, la ganancia potencial todavia superaria un rendimiento del 10%.
Ademas, estos dos titulos, presentan tasas corrientes del 12%, entre las mas
atractivas dentro de los Globales.
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Simulacion: Retorno Total ante diferentes quitas de capital
(a mayo 2025)

40%
® GD29 GD30 e GD35 GD38 e GD41 e GD46

30% °
L GD35/GD46 Soportan
o 20% o ° mayores breakeven de
S e ° quita de capital
o L M o
O o) e S .
o 10% g ®
T s °
= 0% S °
3 / [ ] {
5‘ -10% ’ :
S ’ GD29/GD41 Soportan : o °
] menores breakeven de 4 [ 4
u:_: -20% quita de capital : Y
= -30% () ® )
(] (]
-40% °

-50%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 70% 75%
Quita de Capital

Supuestos de la simulacion:

(i) El ejercicio asume un default en diciembre de 2024 (un afio después de
que asuma la nueva administracion), y un periodo de negociacion de 5 meses
antes de que los inversores reciban los nuevos instrumentos (mayo de 2025).

(ii) Suponemos una tasa post-reestructuracion del 15%, lo que no parece ser
una suposicion extremadamente optimista. En definitiva, este supuesto
conservador podria otorgar algun alza adicional.

(iii) Nuestra simulacidon asume una extensidon de vencimiento de 5 afos, sin
cambios en los cupones y diferentes recortes del principal. Dados los precios
actuales, la posible nueva estructura del instrumento y los pagos intermedios,
calculamos el rendimiento total para cada escenario.
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Nota: (*) Promedio simple del EMBI+ de los siguientes paises: Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador,
México, Paraguay, Perd, y Uruguay.

El rally observado en los activos argentinos en 2015 fue significativo. Si
examinamos la evolucién del riesgo pais, los bonos soberanos redujeron la
brecha con respecto a sus pares latinoamericanos desde un pico de
aproximadamente 1.100 pbs hasta 150 pbs en el transcurso de 2 aios, en la
medida en que las encuestas anticipaban cada vez mas la victoria de un
gobierno amigable con el mercado en las elecciones presidenciales.

En este sentido, los rendimientos de los bonos soberanos denominados en

ddlares bajo la ley local comprimieron a lo largo de la curva entre 715 y 260
pbs alo largo de 3 aiios (2014/2017).
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Curva de bonos soberanos en dolares (Ley local)
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¢lmpacto el deterioro macro de ese momento? En definitiva, los
instrumentos financieros son el flujo de pagos futuro descontado al presente.
Aunque la situacion presente sea negativa, si la percepcion de un futuro
mas razonable gana la pulseada, los activos pueden comportarse de forma
“contraintuitiva” frente al deterioro actual. Nuestra referencia de bonos Ley
NY trepd 19,5% en el segundo semestre de 2015, y a la par las reservas netas
llegaban al minimo de CFK (-US$5.000m), el déficit primario fue 3,8% del PBI

y la “bomba” de ROFEX del BCRA creci6 hasta US$17.500m (maximos
historicos).

Cabe destacar que nos estamos refiriendo solamente a los bonos que se

encontraban performing en 2015 (todavia no se habia solucionado el
problema de los holdouts).
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Evolucion de la deuda en pesos por acreedor
(como % del PBI)
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La deuda en pesos refleja un incremento sostenido en términos del PBI desde
diciembre de 2019, pero que se exacerbé desde junio del afio pasado. A finales
de 2019, el stock de deuda en pesos total representaba 13,9% del PBI y alcanzé
los 18,1% en diciembre 2021. A partir de alli, trepd hasta 23,5% en diciembre
pasado y tocé el 26,6% del PBI al ultimo 30 de junio.

La mayor parte de este crecimiento fue gracias a un aumento considerable de la
tenencia relativa de deuda en pesos por organismos del propio sector publico:
ANSES y BCRA. De hecho, desde diciembre de 2021, la deuda en pesos en manos
del sector publico crecio 8,5pp (16,5% del PBI) frente a una pobre suba de 0,9pp
de la tenencia privada (10,1% del PBI). La disminucion del apetito privado genuino
(no regulado) fue compensado por un QE (‘Quantitative Easing) que ronda el 4,3%
del PBI desde la crisis del mercado de pesos de junio/julio 2022.

Componente indexado de la deuda en pesos
(como % del stock total)
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Financiar el desajuste fiscal, con el mercado internacional de capitales
cerrado, no fue inerte para la deuda doméstica. Sin embargo, el incremento de
magnitudes del stock no fue el unico problema. Sostener la demanda de los
inversores privados requiriéo ofrecer instrumentos ajustables por inflacion o
tipo de cambio oficial (0 ambos; duales) en mayor medida. El 96,4% de la
deuda en pesos esta conformado por instrumentos indexados frente al 54,9%
que habia en 2019.

A pesar de la mayor participacion publica, el componente indexado de la
deuda en pesos trepé de forma brusca en lo que va del aio. Desde diciembre
de 2022, la deuda en manos del sector publico crecio de 58,3% a 62%, pero eso
no detuvo la “indexacion” del stock que trepd de 84,2% a 96,4% del total.
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Perfil de vencimientos de la deuda en pesos
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Las ultimas operaciones de deuda llevadas a cabo por el Tesoro limpiaron
buena parte de los vencimientos que restaban en el aiho. ;Cuales fueron las
razones? Primero, el canje. Finanzas obtuvo un 78% de aceptacion en los
instrumentos elegidos para ser swappeados por titulos con vencimientos en
2024 y 2025. Sin embargo, vale aclarar que de la deuda elegible casi el 65%
estaba ya en manos publicas.

El total de los pagos del segundo semestre alcanzan los $4,02 billones
(85% privado) en comparacion a los $9,95 billones previo al canje. Como
detalle adicional, en las licitaciones del ultimo trimestre la vida promedio de
los instrumentos colocados trepd hasta 280 dias frente a 169 dias en el
primer trimestre del afio. Asi, la vida promedio de la deuda total aumenté
timidamente de 2,177 a 2,4 afios. Como referencia, esta misma métrica
rondaba los 4 afios al final de la administracion pasada.

Evolucion de la curva soberana CER
(en diferentes momentos del tiempo)
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El futuro de la deuda en pesos es uno de los puntos calientes dentro del
mercado. El riesgo de una salida desordenada del CEPO implica un riesgo para la
deuda en pesos del Tesoro y del BCRA. Sin embargo, el ultimo canje del Tesoro,
los resultados abultados de las licitaciones en junio, la mayor expectativa de una
transicion ordenada (Massa candidato) y un plan de estabilizacion exitoso
durante el inicio del préximo Gobierno, redujeron la percepcion de ese riesgo.

A partir de estas razones, observamos una compresion interesante en el tramo
medio de la curva CER frente a los niveles de fines de mayo. ;Donde estaba la
curva antes de la crisis de la deuda en pesos de 2022? A pesar de la timida
recuperacion en junio, las tasas de los bonos soberanos CER todavia se
encuentran entre 400/600 puntos basicos en la parte media, y 250/300 puntos
basicos en la parte larga, por encima de los niveles de diciembre 2021.



Ideas en Renta fija | Compresion de brecha favorece bonos DL en el corto plazo

En los ultimos meses, las estrategias dollar-linked fueron ganando terreno, en la
medida en que el mercado comienza a descontar una brecha cambiaria menor
para los proximos afos. Creemos que en el mediano plazo es inevitable que el
tipo de cambio oficial y los dolares financieros se unifiquen. Una devaluacion
exitosa requiere un plan fiscal sdlido, y el actual gobierno carece de confianza del
mercado para hacerlo. Por lo cual, prevemos que el ajuste lo hara el préximo
gobierno, posiblemente en algun momento del 2024.

En el caso de los DL corporativos, la calidad crediticia es crucial, por la posibilidad
de que un salto del tipo de cambio afecte la solvencia de las empresas. Nos
inclinamos hacia industrias con ventas en ddlares, como el energético. Los bonos
soberanos prometen mas rendimiento a las ONs DL, aunque dependeran de la
evolucion de los riesgos soberanos que describimos previamente. Aun asi,
incluso suponiendo una extensién de plazo de un afio en el pago, los retornos
esperados son atractivos.

Evaluamos diferentes escenarios de pagos futuros y concluimos que la compresion
de la brecha cambiaria beneficiaria a los instrumentos, superando las alternativas
corporativas hard-dollar. Los bonos Duales, con su opcion de inflacidn, podrian
reducir desventajas en escenarios menos favorables (si la brecha cambiaria
permanece igual o aumenta).

Escenarios de compresion de brecha
Rendimiento Anual Soberanos DL/Dual

TV24 TDA24 TDG24
TIR Actual -6,0% -9,1% -4,5%
TIR Post Compresion de Brecha
-6,0% -9,1% -4,5%
118,5% 111,5% 73,5%
53,8% 48,8% 35,3%
-70,7% -721% -58,6%
42,0% 39,8% 341%
21,4% 19,4% 17,5%
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Simulacion de compresion de brecha cambiaria
Rendimiento ONs Dollar Link
e TV24 e Compresion Total
2 Compresién Brecha de 50%
e TDA24
110,0% Curva HD
¢ PQCEO ® Compresion Total Soberanos - Extension de 1 afio
Compresion de 50% Soberanos - Extension de 1 afio
IRCBO
° ® Compresion Total Soberanos
90,0% »
® Compresion de 50% Soberanos
TLC90 ® TDG24
70,0%
°
TV24 -~ eIRCEO
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PN5CO N350 VSC60
[ ]
TBC40 > ° .TDA.24
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CP170
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En este ejemplo consideramos dos escenarios:
i) Eltipo de cambio oficial converge al CCL (actualmente al 98%)

i) El tipo de cambio oficial como el CCL se encuentran en el nivel del CCL con una
brecha del 50%.

Los bonos DL soberanos incluyen una extension de plazo de 1 afio.



Ideas en Renta fija | ;Hay valor en el tramo largo de la curva CER? Discutido =

Simulacion apreciacion cambiaria luego de una unificacion
Rendimiento bonos CER

Apreciacion

TCR Periodo real PARP CUAP Promedio
945 MM 2016-17 49% 44,0%  434%  43.7%
1231 MM 2018-19 34% 29,7% 29,3%  29,5%
136,2 Promediohist.  27% 24.6%  24,3%
137,3  CFK 2008-11 26% 242%  239%  24,0%
146,2  CFK 2012-15 21% 21.1% 20,9% 21,0%
160,3  NK 2003-07 14% 16,8% 16,6% 16,7%
198,3  AF 2020-Hoy 7% 7,4% 7,2% 7,3%

Simulacion reestructuracion AL41

Extension de plazo

Haircut il L 2 anos 5 afios
extension
0% 43,9% 37,8% 31,0%
10% 38,5% 32,6% 26,1%
20% 32,6% 271% 20,9%
30% 26,4% 21,2% 15,3%
Exit yield 15%

¢Hay valor en los bonos largos ajustados por CER? Vemos dos puntos a favor. En
primer lugar, actualmente, el Tipo de Cambio Real (TCR), valuado al dodlar
financiero, se ubica en niveles similares a los observados a la salida de Ia
convertibilidad (junio 2002). En un contexto donde una nueva administracion logre
implementar un programa economico exitoso, es probable que el peso se aprecie,
acercandose mas a su promedio historico. Ademas, las bajas paridades del PARP y
CUAP comparado al resto de la curva indican que hay lugar para un upside.

¢(Es esto suficiente para que sea un trade? La jugada presenta varios riesgos y
asumir algunos supuestos osados. Primero, tenemos que suponer que ese tramo de
la deuda en pesos no va a ser reestructurada. Ello es probable, dado que estos
titulos (PARP/CUAP) no implican grandes pagos de corto plazo. Ademas, segun
nuestros calculos, en caso de que el TCR vuelva a un nivel similar a su promedio
historico, los CER largos ganarian un 24% (TEA).

Paridades bonos ajustados por CER y Hard dollar
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¢COomo se compara este upside con el de los soberanos en US$? Acd es donde la jugada
se desdibuja un poco. Si comparamos este retorno esperado con lo que se obtendria luego
de una reestructuracion del Bonar 41 (el de mayor maturity de legislacion local), el trade de
CER largos es conveniente solo en el caso de que la reestructuracion sea en condiciones
muy agresivas (quitas del capital superiores a 20% y extensiones de 5 afios) y solamente
aplicada a la deuda en ddlares. Por o cual, no nos parece una jugada recomendable, ya
que la macro deberia ser muy positiva y la reestructuracion muy agresiva. Aun asi, es un
trade para seguir de cerca en 2024.

Supuestos de la simulacion:

(i) Se asume apreciacion real entre 2° trimestre 2024 hasta fin de 2025. (ii) El ejercicio
supone la venta del bono a fines del 2025. (ii) Supone venta de bono a fines de 2025 a los
mismos rendimientos actuales. El ejercicio no considera una posible ganancia de capital
por compresion de tasa en el bono CER (tiene menos para comprimir que los Bonares).



Equity View | Merval en US$ 2 pp!

El Merval medido en dodlares actualmente se sitla en US$816, por lo que luce deprimido al compararlo contra ciertos

puntos de referencia histéricos, como pueden ser sus niveles de 2015, pre-PASO 2019 o su maximo de 2018. En lineas Upside/Downside por Sector

generales, tanto en ddlares corrientes como en constantes, el indice pareciera tener recorrido alcista. Por lo pronto, para Sectores Downside Upside
alcanzar los puntos mencionados a dolares de hoy, el rally deberia extenderse 66%, 40% y 171% adicional respectivamente. Otros 4,4x
;Sera esto posible? Tomando en consideracion que las condiciones macroecondmicas del pais lejos estan de ser las Bancos y Bolsas [ -0,6X 3,8x
mismas que las subyacentes en cualquiera de estos puntos de referencia, luce complicado. El deterioro es Servicios Publicos y Energia [ 5008 1,2x
considerablemente mayor en términos de reservas internacionales, déficit fiscal, pobreza e inflacion, entre otros. Sin il =078 0,5

embargo, somos conscientes que son las expectativas muchas veces las que dictan el rumbo de la renta variable, incluso

desafiando la racionalidad. Upside/Downside por Accion del Merval

Particularmente, al observar las valuaciones por sector, notamos que el financiero es uno de los que mayor upside potencial S&P Merval -0,7x EEEEE 1,2x 1,7x
muestra. A pesar del espectacular rally que han gozado en los ultimos meses, sus capitalizaciones bursatiles todavia se SUPV 0.6 M 0 3x 18,1
encuentran lejos de sus épocas doradas. En la misma linea, otros sectores como el de telecomunicaciones, que no han TECO2 P 13 2%
tenido la misma suerte recientemente, muestran una situacion similar. Sin embargo, ello no se repite con los sectores de
.. s , . . . . , . . . BMA -0,6x NN 4,2x 6,7x
servicios publicos y energia o el industrial, cuya vinculacion al dolar mediante contratos dolarizados o exportaciones han RAN
. 7 ;. -0,8 I 3,6 4.5
generado que sus valuaciones se recuperen mas rapidamente. x . X X
BBAR -0,7x N 3,6x 5,5x
GGAL -0,6x IS 3,4x 5,4x
. . . . EDN -0,8x NN 3,2x 3,9x
Merval en US$ corrientes vs US$ constantes Evolucion de las Valuaciones entre Elecciones PASO
LOMA -0,5x NN 2,9x 5,5x
. Capitalizacién Bursatil CEPU -0,7x N 2,7x 3,9x
2 ——MERVAL US$ Corrientes ——MERVAL US$ Constantes
2208 PASO2013  PASO 2015 zRg'1"5' PAS02021  Actual AFE:\; TGNO4  -0,9x NN 2,3x 2,7x
YPF US$6.431M  US$ 9.245M 44% US$ 2.010M  US$ 5.594M  178% BYMA -0,7x N 1,9x 2,9x
2000 Ternium Argentina US$1.271M  US$2.074M  63%  US$2.412M US$ 3.593M  49%
Telecom US$ 3.460M US$3.3390M  -3%  US$2227M US$2.730M  23%  VAKQ  -06x NI 1,9x 3.
Grupo Galicia US$ 703M US$ 2.708M 285% US$ 1.554M  US$ 2.442M 57% CRES -0,7x N 1,8x 2,6x
1,500 Pampa Energia US$ 167M US$ 841M 403% US$ 921M US$ 2.268M 146%
Transportador de Gas del Sur US$299M  US$690M  131%  US$800M US$2.066M 158%  MIRG  -0,8x EEEE O,9x 1.2x
Aluar US$ 902M US$ 1.699M 88% US$1.004M  US$ 2.009M  100% COME -0,9x I 0,9x 1,1
om0 Banco Macro US$979M  US$2.646M  170%  US$1.156M  US$1.640M  42%
Banco BBVA US$752M  US$3.056M  306%  US$842M  US$1.20aM  43%  YPFD -0,8x WEEM 0,8x 1,0x
Central Puerto US$11MM  US$1.032M  828%  US$ 408M US$998M  145%  paMP -0,8x MM 0,8x 1,0x
Edenor US$ 91 US$ 574M 534% US$ 295M US$ 660M 124%
0 Transportador de Gas del Norte US$ 37M US$120M  253%  US$178M  US$565M  218%  T6SU2 -0,7x I 0,7x 1,0x
Cresud US$419M  US$556M  33%  US$322M  US$467M  45%  apya -08x Ml 0.2x 0.3x
Transener USs$ 36M US$174M  390% US$ 99M US$ 322M  224% ' ' '
0 Mirgor US$ 83M Us$ 102M 23% Us$ 273M Uus$ 310M 14% TXAR -0,8x Il 0,1x 0,1x
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 .
Comercial del Plata Us$ 1M US$ 35M 2231% US$ 88M US$ 230M 161%

-4,0x -1,0x 2,0x 5,0x 8,0x 11,0x 14,0x



Equity View | Rememorando la Experiencia 2013-2015 < PP1

|
¢Queé tan parecida es la experiencia 2013-2015 al rally actual? ¢Superara el ciclo 2021/23 al 2013/15?
—2013 —2021 ———MERVAL US$ Constantes ----MA50D ----MA200D
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Semana Fuente: Portfolio Personal Research (PPI)
Pese a que las elecciones de 2013 las gano el Frente para la Victoria, la Entre las PASO 2013 y las PASO 2015, el indice Merval medido en dodlares
sorpresiva pérdida de apoyo popular respecto a 2011 disparé un ciclo alcista acumulé un alza de 100,9% hasta US$848 en términos nominales (+94%
en los activos financieros que duro hasta enero de 2018. En aquella deflactado por la inflacion de EEUU), superior al 74,9% que acumula actualmente
oportunidad, la lista del FpV encabezada por Martin Insaurralde perdio desde las PASO 2021. Desde ese momento hasta la semana anterior al Ballotage
duramente las elecciones en la Provincia de Buenos Aires frente a la lista del 2015, logré alzarse un 12,5% adicional alcanzando los US$954. Sin embargo, tras
Frente Renovador encabezada por Sergio Massa (43,95% vs 32,33%). El la victoria de Mauricio Macri en las elecciones, una probable toma de ganancias
pobre resultado desterrd las chances de que el FpV reforme la Constitucion, congruente con el famoso adagio bursatil: “compra con el rumor, vendé con la
en pos de permitirle a CFK buscar la re-reeleccion en 2015 y posiciond a noticia” arrastré al principal indice accionario un 29% hasta tocar US$678 el 20 de
Sergio Massa como principal candidato a presidente de, en ese momento, la enero de 2016. De alli, la historia es conocida. El Merval comenzd un nuevo ciclo
oposicidn al Kirchnerismo. alcista que duré 2 afios hasta alcanzar su maximo histérico de US$1.800 el 18 de

enero de 2018. De repetirse la historia, podriamos estar cerca de niveles y
momentos de toma de ganancias.



Equity View | Merval vs Bonos Soberanos

Frecuencia del Rango del Merval segtin nivel de EMBI

Frecuencia del Rango del Merval segtin Nivel de EMBI
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Si bien es cierto que el principal indice bursatil argentino parece rezagado
respecto de ciertos puntos de referencia pasados, vemos ciertas sefiales que no
parecieran apuntar en la misma direccion. En este sentido, queremos resaltar dos
relaciones particulares: (i) la relacion entre el Merval y el Riesgo Pais, y (ii) la
evolucion del Merval versus los Globales.

Comenzando por el primer punto, el Riesgo Pais o EMBI es un indicador elaborado
por JP Morgan que mide el diferencial de rendimiento de los bonos soberanos de
un pais respecto a la tasa libre de riesgo. Como indican los libros: a mayor riesgo,
mayor retorno. En otras palabras, es de esperar una relacidon inversa entre este
indicador y la valuacion de las acciones de dicho pais por el impacto que este
tiene en las tasas de descuento. Aunque esta relacion se ha cumplido
histéricamente, con el indice generalmente manteniéndose por debajo de los
US$500 cada vez que el EMBI superd los 1.000 puntos, esa relaciéon parece
haberse roto con la llegada de Sergio Massa al Ministerio de Economia.
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Como se puede ver en el grafico de izquierda, la situacidon actual es un outlier
contemplando que el EMBI ronda los 2.000 puntos. Si bien hay especialistas que
sostienen que la estructura actual de los nuevos bonos caracterizados por
cupones muy bajos afecta la relacidn histérica entre el Merval y el Riesgo Pais, un
Merval de US$816 seria congruente con un Riesgo Pais de 607pbs, valor
dificilmente alcanzable con una simple reestructuracién de la deuda actual.

Dirigiéndonos al segundo punto, el rally de 39% del Merval ha sido envidiable.
Particularmente para los tenedores de bonos soberanos, que se han visto
favorecidos por un avance de “tan solo” 14%, indicando que la cotizacion de los
mismos podria verse atrasada. Los bonos high yield suelen tener un
comportamiento similar al del equity en tiempos de bonanza. Ello se debe a que el
aumento del apetito del riesgo aumenta la demanda por activos de renta variable y
presiona hacia abajo los spreads de crédito. Esta correlacién debiera ser incluso
mas fuerte en Argentina, donde los bonos tienen cupones bajos y vencimientos
largos, dando lugar a fuertes apreciaciones de capital en escenarios positivos.



Equity View | Merval en AR$ Ajustado por Inflacién

¢Qué sucede cuando observamos el indice Merval en AR$ ajustado por inflacion para
compararlo en precios constantes? La situacion luce muy diferente al grafico de la evolucion
del Merval en US$. Pese a la delicada situacién econdmica que atraviesa Argentina
actualmente, el indice se encuentra por encima de los valores de 2014, 2015 (previo al
ballotage) y 2019 (pre-PASQ); y tan sélo 13% por debajo del maximo alcanzado a principios de
2018. Arribamos a una conclusién similar al analizar la evolucion del PBI de forma mensual
respecto a la evolucion del Merval desde 2004 (grafico inferior/derecha). Hay que tener en
consideraciéon que la economia argentina se mantuvo practicamente estancada en los ultimos
12 afos, representando un desafio descomunal para que las empresas locales puedan crecer y
revalorizarse.

Entonces, ¢de dénde parte semejante disociacién entre el indice en AR$ y en US$? ;Como es
posible que Unicamente luzca rezagado en ddlares al contado con liquidacion? La respuesta
para nosotros es clara: el tipo de cambio es el que esta caro. En este sentido, si el proximo
gobierno logra descomprimir la brecha cambiaria relajando las restricciones actuales, en el
mediano plazo deberiamos observar una apreciacion real del tipo de cambio financiero que
podria derivar en una ganancia de la posicion en acciones medida en ddlares.
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Y entonces...
;Hacia donde vamos?

Servicios Publicos y Energia Bancos y Bolsas
g
-62 5% -20% -
Decidimos bajar exposicion a Equity en nuestras AT V) FOGOEED COM CROBIEy | S o1ie seier Banics 088 2 goe izl
neto de energia en 2024 gracias al desarrollo de mayor rezago respecto al pasado, su alta
carteras para el Segundo semestre aumentando Vaca Muerta. Existen oportunidades adicionales exposicion al sector publico se mantiene como
la de renta fija. Hacia adentro de las carteras vinculadas al LNG, Off-Shore, Palermo Aike, la riesgo latente. Sus ratios de valuacién ya no
. . Mineria y el Litio. Un marco regulatorio robusto lucen baratos respecto la region y una

mantenemos la preferenCIa por servicios que garantice el libre acceso al mercado de devaluacion licuaria su patrimonio medido en

hli 1 i i cambios y el sinceramiento de las tarifas seran ddlares. La demanda del crédito se mantedra
pUb“CPS, y energia combinado CO!’\ una . baja/nl'”a condiciones necesarias. Se mantiene como el deprimida, afectada por el arrastre de la sequia y
exposicion a bancos y consumo discrecional. sector con mayor oportunidad de atraer |ED. el impacto de un necesario ajuste fiscal.

Preferimos Bolsas sobre Bancos.

Materiales Otros
Beta () -17,5% - -0% -
1,00
Un tipo de cambio mas competitivo y un nivel de  En el corto plazo, la elevada inflacién amenaza la
actividad deprimido a nivel local favoreceran a rentabilidad de compaiiias de consumo
empresas exportadoras como Aluar. Sin discrecional (MIRG) y servicios de comunicacién
embargo, ratios de valuacion elevados nos (TECOZ2). De corto plazo, el ingreso disponible
hacen inclinarnos por las cementeras, cuyos de las familias se vera comprometido limitando
ratios son atractivos en términos historicos y sus la capacidad de recomponer precios y una
productos son comercializados siguiendo el potencial apertura comercial podra poner en

import parity. peligro los margenes de negocios protegidos.
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