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Elecciones 2025 | Camino a los comicios de medio término: ;qué hay en juego? < ppi

Camara de Diputados

Renovacion Camara Diputados 2025

Bancas a
Bloque
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LLA 8
Ex JxC 60
PRO 22
UCR 24
Encuentro Federal (Pichetto) 8
Coalicién Civica 4
Otros ex JxC 2
UxP 47
Izquierda 4
Otros 8
Total 127
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Renovacion Senado 2025

Bloque Bancas a
renovar
LLA 0
Ex JIxC 9
PRO 2
UCR 4
HCF 3
UXP 14
Provincial aliado 0
Provincial oposicion 1
Total 24

Senado
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= UCR

Coalicién Civica
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Composicion Senado

nlLA
= UxP
HCF
= Provincial oposicion

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

PRO
= UCR
= Provincial aliado

Mas allad del debut de la boleta Unica, lo diferente de las elecciones
legislativas de 2025 respecto a anteriores es que el Gobierno no pone en
juego muchas bancas en el Congreso: sdlo 8 en Diputados y ninguna en el
Senado. Igualmente, es una eleccidn relevante. Sera el primer test politico de
la gestion Milei. Si bien el oficialismo demostré tener cintura politica a lo largo
de 2024 con la aprobacién de la Ley de Bases y el paquete fiscal, estos
comicios son una oportunidad para ampliar la representacion que tiene en
las Camaras (7 Senadores y 42 Diputados) y, asi, poder realizar reformas
estructurales con menor necesidad de negociar con otros bloques.

En este sentido, sin todavia conocerse como seran las alianzas entre las
distintas fuerzas politicas, a primera vista seria positivo que haya un traspaso
interesante de bancas desde los partidos que conformaban JxC hacia LLA.
En Diputados, el ex bloque de JxC renovard 60 escafios de los 95 que
actualmente posee (63%): 22 el PRO, 24 la UCR, 8 Encuentro Federal
(Pichetto), 4 la Coalicion Civica y 2 otros. En tanto, en el Senado, se pondran
en juego 9 bancas de las 26 que dispone (35%): 2 el PRO, 4 la UCR y 3 HCF
(bloque Pichetto en Senadores). Recordamos que el ex bloque de JxC
renueva los escafios obtenidos en los comicios de 2021, que habia sido una
muy buena eleccion al conseguir 41,8% de los votos a nivel nacional para
diputados frente 33,7% de UxP. Por esto mismo, UxP pondra en juego menos
bancas: 47 en la Camara Baja (47% de las 99 que tiene) y 14 de la Alta (42%
de las 33 que posee). Adicionalmente, otros bloques, como la izquierda y los
partidos provinciales, renovaran 12 de las 21 bancas que tienen en Diputados
y 1 de las 6 que poseen en el Senado.

En cuanto al cronograma electoral, las fechas que marcardn el compas del
mercado seran:

» 15 de mayo: fecha limite de presentacién de alianzas.
« 25 de mayo: fecha limite de presentacion de listas.

« 3 de agosto: elecciones PASO (si no se llega a un acuerdo para
suprimirlas).

+ 26 de octubre: elecciones generales.

Por ultimo, destacamos que todas las provincias elegiran diputados, pero
solo ocho senadores: CABA, Chaco, Entre Rios, Neuquén, Rio Negro, Salta,
Santiago del Estero y Tierra del Fuego. Serd clave ver en estas provincias las
alianzas, ya que en algunas conviene que vayan separados la LLA y el PRO (a
priori, CABA y Entre Rios) -para dejar al peronismo tercero-. Ademas,
Santiago del Estero y Corrientes tendrdn elecciones a gobernador.
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Elecciones 2025 | El Gobierno encara el afio electoral con la confianza en niveles elevados
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El ICG en niveles similares a los de diciembre 2023 ICC en maximos de la era Milei
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Uno de los logros de la gestién Milei a lo largo de 2024 es haber conservado gran parte de su capital politico en un contexto de fuerte ajuste fiscal. Recordemos que el resultado primario
pasd de un déficit de 2,7% del PBI en 2023 a un superavit estimado de 1,9% en 2024, debido que el gasto primario se desplomd 28,5% real anual en los primeros once meses del afio (para
mayor detalle del ajuste ver pagina 7), lo que mas que compensé la caida de ingresos de 6,6% (-8,4% sin extraordinarios). El buen momentum econémico, derivado de la consolidacién de la
desinflacion, el blanqueo mas exitoso de lo previsto, las compras de divisas en un momento en el que se esperaba que el BCRA vendiera y la compresién de la brecha cambiaria, resulté en un
fuerte rebote de la confianza en el Gltimo trimestre, lo que se evidencié tanto en el indice de Confianza en el Gobierno (ICG) como en el indice de Confianza en el Consumidor (ICC).

El ICG es un indicador clave para seguir, ya que es un buen proxy de la intencion de voto al oficialismo. Para tener de referencia, en los Ultimos afos, con un ICG por debajo de 35%, el
oficialismo tuvo malas elecciones legislativas a nivel nacional y presidenciales. Luego de trepar 22,6% desde su minimo en la era Milei marcado en septiembre (+12,2% octubre, +9,9%
noviembre y -0,3% diciembre), el ICG alcanzé 53,1% en diciembre, por encima de lo que tenia Fernandez (37,1%) y Macri (49,9%) para el treceavo mes de gestion. De esta forma, quedd 7,2%
por debajo del pico de diciembre 2023. Por esto mismo, Milei se convierte en el segundo presidente que mas retuvo su capital politico durante su primer afio de gobierno, solo por detras de
Néstor Kirchner. Adicionalmente, destacamos que la historia muestra que, si la confianza en el gobierno se mantiene en estos niveles, la LLA podria hacer a priori una buena eleccion. A modo
de ejemplo, en los comicios de medio término de 2017, el ICG se ubicaba en 56,6% en octubre de aquel afio y JXxC obtuvo 41,8% de los votos a nivel nacional para diputados.

En tanto, el ICC, con el cual la UTDT mide la percepcion de los individuos sobre el estado de la economia, la situacion econdmica personal y las expectativas de mediano plazo, marcé un

nuevo maximo en la era Milei en diciembre. Tras escalar 29,3% desde el piso de enero y 18% entre octubre y diciembre, alcanzé 46%. Asi, se encuentra apenas 3,1% por debajo del nivel de
noviembre 2023.



Perspectivas Macro | Actividad: rebote en "V’ y perspectivas favorables para 2025
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Fuerte rebote de los salarios reales
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Boom de crédito al sector privado

Apertura préstamos en pesos
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La actividad economica hizo piso en abril y tuvo una recuperacion casi en forma de “V". El EMAE, proxy del
PBI, recortd 6,7% entre agosto 2023 (inicio de la recesidn) y abril 2024, lo que fue practicamente compensado
por el rebote de 5,3% entre abril y octubre 2024. Asi, tras seis subas consecutivas, se encuentra 0,6% por
encima del nivel de noviembre 2023, pero todavia se ubica 1,7% por debajo del de agosto 2023. Hay espacio
para que la actividad haga catch up. Mas aun, considerando que podria escalar 4,2% para volver al pico de
noviembre 2017, previo al Sudden Stop en la gestidon Macri.

Asumiendo que la actividad se expande 0,6% s.e. en el cuarto trimestre de 2024 en linea con el ultimo REM
(supuesto pesimista porque implica caida mensual de 0,2% promedio en noviembre y diciembre), deja un
arrastre estadistico para 2025 de 1,9%. Las consultoras privadas proyectan un rebote del PBIl de entre 3% y 5%,
por lo que ven crecimiento real mas que puro arrastre estadistico. Los drivers que impulsarian son la
recuperacion del salario real y del crédito. Es decir, seria una recuperacion por consumo (68,7% del PBI) mas
que por inversion (sdélo incentivada por el RIGI en un contexto de cepo).

Si bien los préstamos en pesos escalaron 82,4% real desde su piso de abril, impulsado por los préstamos
personales (+168,6%), tienen lugar para seguir creciendo. El stock de préstamos a PBI es 8,9% frente a 13,3%
en 2017. Los que tienen mas espacio para aumentar son los vinculados al consumo, como los personales y los
hipotecarios. Por su parte, los salarios reales del sector privado casi se recuperaron por completo desde los
minimos marcados tras la fuerte aceleracion inflacionaria de diciembre y el primer trimestre de 2024 (0,3%
debajo del nivel de noviembre 2023). Si se mantuviesen en este nivel, el salario real promedio del sector privado
seria 5,2% superior en 2025 al de 2024. Los salarios del sector publico (-14,8%) vienen recuperandose (de forma
mas lenta). Los informales ya habrian hecho piso (-18,5%), pero es informacién con mucho rezago (mayo). 5
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Fuerte desaceleracion inflacionaria en 2024
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Los servicios no regulados tienen espacio para recomponerse
Ponderaciones del IPC
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Inminente baja del craw/para atacar los bienes no regulados
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La desaceleracion inflacionaria fue uno de los grandes logros de la gestion Milei en 2024. La inflacion
general mermé de un pico de 25,5% en diciembre 2023 (la mas alta desde febrero 1991) tras el salto
discreto del délar oficial de 118,3% el 13/12/23 a 2,4% en noviembre. En tanto, la nudcleo recorté de un
récord de 28,3% para la serie con origen en enero 2017 a 2,7%. Ambas medidas marcaron su ritmo mas
bajo desde febrero 2020 al excluir la pandemia.

En base a los dichos de Milei y Caputo luego de los ultimos dos buenos prints de inflacidn, para consolidar
la desaceleracion, se optaria por reducir el crawling peg de 2% a 1% para influir sobre los bienes no
regulados (64,3% de la canasta). Estos viajaron al 1,5% en noviembre, por lo que quebraron por primera
vez el umbral de 2% desde que se impuso este craw/en diciembre 2023 tras la devaluacidn. Dificilmente
puedan mantenerse por debajo del 2% por mucho tiempo sin esta desaceleracién. Por ende, el craw/pasd
de ser un ancla nominal a una suerte de barrera para desinflar. Por esto, el mercado pricea parcialmente
la baja del crawling peg a partir de febrero. Esta maniobra también cobraria sentido en un contexto en el
que los precios relativos contintan ajustandose. Los servicios no regulados todavia tienen espacio para
seguir recomponiéndose por las subas no realizadas en diciembre 2023 y enero 2024, lo que presiona la
inflacion al alza al viajar por encima de 4%. Su ponderacion actual es de 15,5%, aunque llegaron a pesar
17,1% en marzo 2019, cuando los precios relativos estaban relativamente “alineados”.

¢ Qué espera el mercado para 2025? La inflacidn cerraria 2024 en 117,5% (asumiendo 2,6% en diciembre)
frente a 211,4% en 2023. El mercado espera que la tendencia a la baja se profundice en 2025, con la
inflacion mensual alcanzando 1,4% promedio en el segundo semestre (ver pagina 27). Prevé que la
inflacién sea 18% en 2025, mucho mas optimista que el REM de noviembre (26,8%). 6



Perspectivas Macro | El ancla real del programa economico: el superavit fiscal
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Fuerte ajuste del gasto publico
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Hay espacio para que los ingresos se recuperen

Ingresos totales acumulado a noviembre de cada afo
(% PBI)
16, 7%

16, 39f
15,3%  197%

| o

16% 1% .5!9% 2

14% 1.2% 4% 5% 12% 1,0% . O%%T.5%

A
0,8% 0,6% 09% 5/8%

12% 1,2% 1,2% 0,6% ! I 1,9% - =

1,4% 0,6% 1,0%
b 5% 1,5% 1,5%

18% 17,1% 17,1%

16,7% 16,7%

10%

1,4%

8%

6%

4%

2%

Q%

2016 2018 2019 2020 2022 2023
u|VA uIGG Seguridad Social
m Débitos Y Créditos mBBPP mD. Expos
mD. Impos Extras (REIBP, Moratoria y Blangueo) PAIS

Resto Tributario
Ingresos De Capital

mRentas De La Propiedad
@Ingresos Totales

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

m Otros Ingresos Corrientes
® Tributarios

Al asumir, el Gobierno se propuso un objetivo desafiante en el frente fiscal: equilibrar las cuentas publicas tras
13 anos consecutivos de déficits financieros. El compromiso con el ancla fiscal fue tal que incluso se
sobrecumplié la meta de “equilibrio fiscal”. En los primeros 11 meses de 2024, se obtuvo un superavit primario de
2,1% del PBI y uno financiero de 0,6%. EIl MECON estima que el afio cerré con un resultado positivo primario de
1,9% y uno financiero de 0,3%, lo que en los hechos implicaria un diciembre muy favorable considerando la
estacionalidad del gasto (déficit primario de 0,2% frente a 0,8% promedio en la gestidon Fernandez). Asi, se
habria alcanzado el mayor superavit primario y financiero desde 2008.

¢Qué hubo detras del ajuste? Un recorte del gasto primario de 3,5 pp del PBI en 11 meses del afio, bajando de
17,1% a 13,6%, el nivel mas bajo desde el 2000. Se dio una combinacion de “licuadora” y “motosierra”, con
foco en lo segundo en la Ultima parte del afio. Las partidas del gasto que mayor ajuste tuvieron en 2024 fueron:
i) gastos de capital (de 1,5% a 0,4%); ii) prestaciones sociales (de 9,4% a 8,6%); iii) subsidios econdmicos (de
1,8% a 1,4%); iv) transferenmas a provincias (de 0,6% a 0,2%); y v) gastos de funcionamiento (de 2,8% a 2,4%).

Por su parte, los ingresos totales subieron 0,4 pp del PBI en 11 meses del afo, pasando de 15,3% a 15,7%, pero
aun asi permanecieron en el nivel mas bajo desde 2002 al excluir 2023. Esta mejora se explicd principalmente
por los ingrqsos extraordinarios, como el REIBP, la moratoria y el blanqueo, que aportaron 0,3% del PBI. El
impuesto PAIS, que se elimind el 23/12, contribuyd con 1,1% del PBI, 0,4 pp mas que en 2023. Es clave que en
2025 la pérdida de recaudacion por ingresos extraordinarios sea compensada con una recuperacion de los
tributos vinculados a la actividad y el empleo. Los que tienen mayor espacio para rebotar son los impuestos a
la seguridad social (+1,6 pp del PBI) y el impuesto a las ganancias (+0,9 pp). 7
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Jubilaciones al alza, pero sin boom

Jubilaciones y Pensiones Contributivas

67,5 ($ billones de nov-24, acumulado 12 meses)
dic.-17
62,5 609 dic.-18
58,0
dic.-16 .
575 541 dic.-19  dic.-20
! 53,9 53,5

52,5

47,5

42,5

'

37,5

325

4,0%

3,5%

3,0%

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%

dic.-16

dic.-
41,8
dic.-24 ____—- ¥ )
37,9 7
o
N IS oo oMo 00 = = = oM MM S s S 0w N
TOWOLOT TR NS S A a g g gl g gloq g g g qlod
Loy L Lo L O O
8958538955088 352088088582 05%
Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
Salarios publicos seguirian contenidos
Gastos de Funcionamiento
(% PBI, acum. a nov. de c/afo)
3,70% 3,67%
L] )
3,19%
086%  089% . 2,04% 299% g1y
P ° 2,75% 2,80%
0,79%
073%  069% ® 2,40%
086% (g5% 060% °
I I I I -
2018 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
m Salarios Otros Gastos De Funcionamiento ® Gastos De Funcionamiento Y Otros

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

L7

PP!

Cambio estructural en los programas sociales
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A pesar de ser un afio electoral, el gobierno no puede relajar la politica fiscal como suele ocurrir en Argentina, ya
que, justamente, es el ancla real que sostiene el programa. No solo es clave el tono de “halcén fiscal” que
mantiene (se anuncié “mas motosierra” en 2025), sino también algunos cambios estructurales que dejo el 2024.

Por el lado de las jubilaciones (5,5% del PBl y 36% del gasto primario), el cambio en la formula previsional a partir
de julio generd una indexacion que las estabilizo en niveles histéricamente bajos. Segun estimamos, el gasto
acumulado de 12 meses podria crecer 10% en términos reales (baja base de comparacion versus 2024) para
estabilizarse desde mediados de 2025 en niveles 16,8% y 7,5% inferiores a los de 2022 y 2023. En relacién al PBI,
implicaria un incremento de 0,3/0,4%.

En cuanto a los programas sociales (2,5% del PBl y 16,3% del gasto primario), la desintermediacion de las
organizaciones sociales habria implicado un cambio estructural. La drastica reduccion de “otros programas
sociales” de 1,95% a 1,38% del PBI entre 2023 y 2024 (11 meses) mas que compenso el fuerte aumento de la
Asignacion Universal para la Proteccion Social (de 0,35% a 0,54% PBI). Asi, se incrementé la proteccion sobre los
estratos mas bajos a pesar de que el agregado de programas sociales recortd de 2,69% a 2,27% PBI. Con miras a

2025, los niveles pre pandemia de 0,48% PBI permiten imaginar que el gobierno podria aplicar recortes
adicionales sobre esta partida.

Respecto a los gastos de funcionamiento (2,7% del PBl y 17,7% del gasto primario), no se vislumbra un fuerte
rebote de los salarios publicos, que caerdn 20% versus 2023, ya que la negociacién paritaria se perfila a ser
forward looking. El resto de los gastos de este rubro también reflejaron la “motosierra” de este afio al tocar
minimos desde 2016, al igual que los salarios. 8
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La suba de tarifas terminara de impactar en 2025
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El gobierno focalizd una porcion relevante del ajuste en los subsidios economicos, que recortaron de 2,1% del
PBl en 2023 a 1,5% en 2024, minimos desde 2016. Los subsidios energéticos, producto de fuerte subas de las
tarifas de electricidad y gas, recortaron de 1,5% a 1,1% del PBI, mientras que los subsidios al transporte, via
significativo aumento inicial de tarifas de colectivos y trenes en el AMBA, retrocedieron de 0,5% a 0,4% del PBI.

La suba de las tarifas eléctricas comenzd en abril, de manera general, y se intensificd sobra las demandas
residenciales N2 y N3 en junio de manera particular. Las tarifas de gas natural siguieron el mismo patrén, con el
primer incremento en abril. De esta manera, el ajuste tarifario terminé operando con plenitud recién en el segundo
semestre de 2024, mientras que en 2025 tendra impacto sobre todo el afo. A modo de ilustracidn, la cobertura
de la tarifa eléctrica por distribuidoras pasara de ser de 51,5% promedio en el primer cuatrimestre de 2024 a
un estimado de 89,5% en el primero de 2025 (en base al programa estacional de CAMMESA). Al ser los subsidios
a la electricidad el 65% de los subsidios energéticos, estimamos que esta mejora en el ratio de cobertura
implicaria una reduccion de entre 0,3% y 0,4% del PBI de los subsidios energéticos.

Por el lado de los gastos que tienen mas lugar para expandirse, se destacan los de capital. EIl CAPEX se
desplomo de 1,5% en 2023 a 0,4% PBI en 2024 (11 meses). En retrospectiva, representa el 44% del anterior
minimo histérico de 2020 (pandemia) y apenas el 19% del récord de 2016 de la era Macri. Con vistas a un afio
electoral, en el que las negociaciones politicas con las provincias tendrian un peso relevante, y a un modelo que
requiere un salto de la productividad para sostener un tipo de cambio real bajo en términos historicos, cuesta
imaginar un 2025 que no exhiba un rebote en este rubro. En la misma linea politica, las transferencias corrientes
a las provincias (de 0,62% a 0,22% PBI en 2024) también podrian relajarse. La magnitud del rebote dependera del
espacio que otorguen la mejora en la recaudacion y la contencidn del resto del gasto. 9



Perspectivas Macro | El sector externo seguird siendo cuenta financiera dependiente < Pp!

6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

-1.000
-2.000
-3.000
-4.000

Cuenta Corriente m Cuenta de Capital

8.000

6.000

4.000

2.000

o

-2.000

-4.000

-6.000

-8.000

El blanqueo devolvié la acumulacion de reservas

It

Balance Cambiario

(US$m)
4.568
.
. — =
— .
I o - .
. . 1668 1269
e .
-2.620
] ] < < < < < < < <
o Ry o iy o o & o Ry <
= U o o = = > c = o]
= e @ o =3
2 ° G £ £ © g = &

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Cuenta Financiera
(US$m)

Operaciones financieras y otras
m Gobierno General y BCRA

m Sector Privado No Financiero

. 1 l s i!l

It sy Hl:ﬂl'llllli p-” i

® -5.410

sep.-19

nov.-19

= = o o

jul.-20
20
jul-22

sep.-22
jul.-23

ene.-20
sep.-23

mar.-20

nov.-20
2
2
2

ene.-22

mar.-22
may.-22
nov.-22
ene.-23
mar.-23

may.-20
may.-23

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

6%1

-700

sep.-24

nov.-23
ene.-24
mar.-24
may.-24

1446

3.128

-1.581

oct.-24

1.596

2973

-9m

nov.-24

Cuenta financiera superavitaria desde el blanqueo

jul.-24
sep.-24

Cuenta Financiera m Ajuste por tipo de pase y valuacion @ Variacion contable de RRI

nov.-24

Cuenta corriente deficitaria (privada ajustada)

5.000 Cuenta Corriente Cambiaria
(US$m)
4.000 mCC SPF y Otros
CC Gob/BCRA (e)
3.000 uCC MULC
eCC
2.000
1.000 l
i :
[ ] -223
-1.000 = = | = | 700 -
d . e O
L . ®-1.269
-2.000 9 -1.668 -1.581
-3.000
o o o o 4] 4] (3] o) 4] (3] o o) <t <t <t <t <t <t <t <t <t <t <t
GG G gl gl Qg Gl Gl G QGG Gl el el e e
g 49 = £ » € = 6 4 % ¥ 0 g 8 = £ % € = 6 g £ =
22822 pgse2s 5o gL FER

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El blanqueo fue clave para cambiar la dinamica de acumulacion de reservas. Mientras que en los primeros meses
de la administracion Milei la variacion de reservas fue muy positiva, principalmente por una cuenta corriente
superavitaria, la tendencia fue agotdndose hasta llegar a una pérdida de US$2.620m en julio (pago de
soberanos). A partir de agosto, se revirtié el ciclo gracias a la entrada de los délares del blanqueo por la
cuenta financiera, focalizada en octubre y noviembre. Este elemento permitid a los activos, que habian
retrocedido desde mayo, retomar el rally iniciado tras el bal/lotage.

La cuenta corriente, que fue positiva en los primeros seis meses del gobierno gracias a un superdvit privado
holgado impulsado, en buena medida, por la calendarizacién del pago de importaciones, pasé a terreno entre
levemente negativo y neutro desde junio. A esto se sumo el déficit del sector publico por el pago de intereses,
gue empujé a la cuenta corriente a un déficit de seis meses consecutivos con un acumulado de US$6.352m. Con
vistas a 2025, el sector privado se perfila a mantenerse en terreno negativo, mientras que el gobierno
afrontara pagos de intereses por US$6.800m entre bonos, FMI y el resto de los organismos. Esto redundara
en una cuenta corriente deficitaria que requerira una cuenta financiera positiva para evitar la caida de
reservas.

Por su parte, la cuenta financiera experimentd un cambio significativo a partir de septiembre con el blanqueo, al
registrar sendos superavits en torno a US$3.000m mensuales en octubre y noviembre, lo que mas que
compenso el déficit de cuenta corriente. El blanqueo tuvo la particularidad de permitir una cuenta financiera
positiva con Cepo (algo inédito), operando como una entrada de capitales pero del sistema local. La clave sera
la magnitud de esta entrada a lo largo de 2025, pudiendo contribuir las colocaciones de corporativos en el
exterior (CCL), lo cual implicaria pescar “fuera de la pecera del blanqueo”. 10
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El carry sostiene el superavit de bienes
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El deterioro en la cuenta corriente privada se dio basicamente por la desaparicion del efecto de la postergacion
de los pagos de importaciones en los primeros cincos meses del afio. Ademas, la “pérdida” que implica la
liquidacion del 20% de las exportaciones por el blend estuvo presente todo el afio. Asi, el superdvit cambiario de
bienes se achicé de US$2.400/3.900m en diciembre/mayo a US$500/800m desde junio.

Lo destacable es que, a pesar de su disminucidn, el saldo de bienes siguié siendo positivo por el diferencial
positivo entre la tasa de interés en pesos y el crawling peg (carry), que incentivé el adelantamiento de los cobros
de exportaciones y la postergacion de los pagos de importaciones (aun con acceso otorgado al MULC). Al
respecto, comparamos el balance de bienes cambiario “tedrico” entre septiembre y noviembre, que hubiera tenido
lugar si los exportadores no acumulaban deuda comercial (cobro de 80% de las exportaciones devengadas por
MULC) v si los importadores hacian uso de su acceso al MULC en meses en el que el solapamiento de cuotas del
“viejo” y “nuevo” esquema provocaba que las pagadas pudieran representar 150% de las devengadas. La conjuncion
de ambos factores arrojaba saldos “tedricos” de entre US$1.300m y US$3.600m entre septiembre y noviembre,
que ex post no se verificaron: se mantuvieron en terreno positivo. Detras de esta dinamica, no hubo otra cosa que
exportadores adelantando cobros e importadores postergando pagos. Para 2025, el balance de bienes teérico se
sitia en un déficit de US$1.458m en caso de mantenerse el blend, ya que las exportaciones serian de US$66.441m
(el 80% de US$83.051m) y las importaciones de casi US$67.899m (REM noviembre). Es por ello que es clave que se
sostenga esta dindamica de carry para atenuar el déficit privado de cuenta corriente.

En cuanto al déficit de servicios, que promedié US$760m en octubre/noviembre, estd atenuado por pagos de tarjeta
de turismo emisivo sin acceso a MULC por unos US$380m (registrados como ingreso por la cuenta financiera). No
obstante, el TCR bajo presionara directa (MULC) y/o indirectamente (intervencién via MEP) sobre las reservas. 11
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La tendencia se extendio en diciembre

Drivers del MULC
(US$ m, prom. diario)

Compras netas BCRA m Otra demanda neta Liguidacion Agro (-)

jul.-24

may.-24
sep.-24

nov.-24

167
149 152
10 e 15 I .
69 76
25 48
%mmIIIII T
L e i -101 -100 -106

7 87
87 100
(] (] (3] (] =t <t =t <t <t <t <t =t <t <
§ o8 § § 9@ & § § ¢ ¥ 9 § 9
‘ ‘

s g% 2 ¢ ¢ 4 = = = £ = & 4 =

o = c © o =] 5]
& o 2 ©® § & g ® g =2 = @ § o

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

nov.-24

dic.-24

L7

PP!

La CF empezo a “ayudar” al agro

Resultado del Mercado de Cambios
5.000
(US$ m, mensual)

4.000
3.000 I 1_I2
[ ] ... | -
2.000 I ] .3
1.877
1.000 . ° - &
0
I IIII |
-1.000 o 9
-2.000 -20803
-3.000
-4.000
-5.000
M m M oo M M o o O O o0 60O F s s s «§ 5 =5 § s &5
D T B i B T I A A I L SO O I
¢ 8 5 5 % £ 3 6 d ¢ ¥ g 48 = 2 e 3 S 4 g
5228 Fg32>ggdesse /g7y

Expo Agro  mResto Cuenta Corriente  m Cuenta Financiera ~ @Resultado MULC
Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En octubre y noviembre, la cuenta financiera del MULC volvidé a ser superavitaria en magnitudes relevantes por
primera vez desde 2017. El blanqueo activé una dinamica virtuosa de fuerte suba de los depdsitos en dolares,
que redundo en un salto de los préstamos en esta moneda y colocaciones de ONs corporativas en MEP. La
linea “préstamos, titulos de deuda y lineas de crédito” muestra un ingreso neto por la cuenta financiera no

observado en mas de cinco afios en torno a los US$1.000 millones mensuales. Esta dinamica se habria
extendido en diciembre.

La nueva tendencia provocada por el blanqueo a partir de septiembre, y plenamente manifestada a partir de
octubre, fue que al siempre positivo agro se sumé una cuenta financiera superavitaria, que mas que
compenso el usual déficit de la cuenta corriente ex-agro (a excepcién del periodo diciembre-abril en el que la
postergacidon de pagos de importaciones permitié un superavit). Esto redundd en un resultado holgado del
mercado de cambios del sector privado de mas de US$800 millones en octubre y noviembre, tras cuatro meses
de resultados neutros o levemente negativos.

Esta tendencia se prolongd en diciembre. Los determinantes de las compras del BCRA en el MULC (aunque a
menor ritmo que en noviembre) fueron un agro que siguid liquidando a buen ritmo y una “otra demanda neta”
que se mantuvo en niveles “bajos” como en octubre y noviembre. Esto implica que la cuenta financiera privada
casi compenso la suma del déficit de la cuenta corriente ex-agro y el acceso al MULC de las provincias para
afrontar vencimientos de deuda. La desaceleracion en las compras oficiales de las ultimas ruedas de
diciembre muestran que el desafio seran los pagos de importaciones que ya no estaran postergados a la
espera de reducciones en el impuesto PAIS (como ocurrid entre agosto y diciembre), aunque seguiran
incentivados a posdatarse por el diferencial entre la tasa en pesos y el ritmo de devaluacion (carry trade).
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Sigue habiendo délares ociosos
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Descomposicion de reservas al 27/12/24
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Las reservas netas cerraron 2024 en un estimado de -US$11.033m, por debajo de los minimos de -US$10.545m
de fin de nov-23, producto de reservas brutas por US$31.524m y pasivos a 12 meses vista por US$42.557m
(metodologia FMI, que sigue el BCRA en su publicacién mensual de “Reservas Internacionales/Liquidez en Moneda
Extranjera”). La primera diferencia es que a fin de dic-24 se deducen los depdsitos del Tesoro en el BCRA como
pasivos por US$6.006m, cuando en nov-23 eran practicamente cero. Asi, la suma de reservas netas y estos
depdsitos asciende a -US$5.027m versus -US$10.481m en nov-23, aunque con el pago de soberanos de enero
esta medida descendera a -US$8.300m. La segunda diferencia es que hoy se incluyen como pasivos de corto
plazo las tres series de BOPREAL (solo los pagos necesariamente en ddlares) por US$2.200m, que si bien
tuvieron origen en la acumulacién “forzosa” de deuda por parte de los importadores en 2023, no eran un pasivo
de la autoridad monetaria (sino privado). Mas alld de esta diferenciacion, consideramos que lo mas relevante pasa
por las reservas liquidas del BCRA, que son las que determinan la capacidad de intervencion tanto en el MULC
como en los ddlares financieros. El BCRA conservaba una liquidez estimada en US$14.716m a fin de diciembre y
pasarian a US$11.400m tras el pago de soberanos del 10/01. Al respecto, el REPO del BCRA con bancos
internacionales por US$1.000m mejorara tanto las reservas liquidas como netas, ya que el pasivo incurrido es a un
plazo de 2 afios y 4 meses.

La clave para que tanto las reservas netas como liquidas sigan aumentando es que se sostenga la dinamica
virtuosa iniciada a partir de la entrada de los dolares del blanqueo. Con un stock de depdsitos similar al actual,
los préstamos en ddlares pre Sudden Stop 2018 llegaron a US$16.500m, por encima de los US$10.813m actuales.
Es decir, el efectivo en sucursales en US$9.145m es excesivo para el nivel actual de depdsitos (US$1.800m en
2017). La caida reciente de depdsitos (US$3.263m desde el 31/10) podria estar relacionada a colocaciones de ON
MEP, que el emisor va liquidando en el MULC, transformandose en suba de reservas netas.
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Proyeccion de cuenta corriente cambiaria 2025
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Productividad baia tensiona con TCRM baio
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

'Baumann Fonay, I. & Cohan, L. (2018). Crecimiento econémico, PTF y PBI potencial en Argentina
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Un TCRM muy ajustado
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

La cuenta corriente (CC) se perfila a deficitaria en 2025. El sector publico nacional tendra pagos de intereses por
US$6.800m, considerando que US$1.050m ya fueron transferidos al BONY en octubre. Por su parte, el déficit
del sector privado dependera de la existencia del blendy del grado de apalancamiento comercial. El superavit
comercial devengado seria de US$15.152m (REM), aunque el sostenimiento del b/end (post octubre se iria a otro
esquema) lo transformaria en un déficit de US$1.458m. No obstante, de mantenerse el carry de exportadores e
importadores, podria crecer la deuda comercial y el balance de bienes cambiario ser superior. Asumiendo un
déficit de servicios de US$2.000m (neto de los ingresos de cuenta financiera, CF, por pago de turismo emisivo
con ddlares MEP) y de intereses privados por US$3.000m, el agujero a financiar seria de US$13.000m. La
eliminacidn del b/end supondria un superavit de US$3.300m, aunque habria un outflow (de magnitud incierta,
pero significativo) por la CF, que seria la intervencién del BCRA para reemplazar a los exportadores
(US$15.000/16.000m en 2024). La reciente suba de la brecha alejo la idea de una pronta eliminacion del b/end.

Si bien el déficit de CC podria ser financiable con los ddélares “ociosos” del blanqueo, eventuales emisiones de
deuda corporativa en el exterior y entrada de capitales por el sector publico, queda claro que el TCR es bajo
para tener equilibrio en la CC y, mucho mas, para acumular reservas sostenidamente. Respecto al ingreso de
capitales del sector publico, el BCRA consiguié un REPO y no deberia descartarse un acuerdo con el FMI con
new money (aunque el Cepo seguiria siendo la traba). El gobierno parece confiar en que el blanqueo operé como
primer puente y el FMI operaria como un segundo hasta que Vaca Muerta y la mineria “sean una realidad” v,
mientras tanto, hacer las reformas para que la mejora en la productividad permita tener un TCR mas bajo. Al
respecto, uno de los Ultimos trabajos relevantes!, muestra que la productividad estaba 9,3% por debajo del pico
de 2007 en 2016. Como proxy, el producto por trabajador ocupado cayd 14% adicional desde entonces. El TCRM
de 3Q-24 era 6,2% menor al de 3Q-16 y es la mitad del de 2007. 14



Perspectivas Macro | Brecha baja no implica salida del cepo
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

abr.-24

Ene/Feb
Mar/Abr
May/Jun
JulfAgo
Sep/Oct

dic.-24

jun.-24

ago.-24
oct.-24
dic.-24

13,8%
2,8%

Feb/Mar

Abr/May

Jun/Jul

—— Ago/Sep

ene.-25

Oct/Nov

2,4%

1,5%

1,8%

L7

PP!

El problema son los stocks de pesos, no los flujos

Tenencias Monetarias del Sector Privado No Financiero
(US$% miles de millones, TC oficial)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Que la brecha esté en niveles bajos no implica que se acerque la salida del Cepo. Para sostener
la desinflacion, el gobierno tiene que mantener la brecha acotada, interviniendo cuando lo
considere conveniente (como se vio en las Ultimas ruedas de diciembre en las que utilizé un
estimado de US$270/280m). La clave es que tiene reservas liquidas para hacerlo (ver pagina 13).
Salir del Cepo implicaria romper la regla cambiaria que, hasta ahora, le ha dado frutos al programa
economico. En otras palabras, el carry en el que estan posicionados exportadores e importadores
se desarmaria, al igual que el endeudamiento en ddlares MEP que permite que la cuenta financiera
sea superavitaria. La escasez de reservas netas (no liquidas) le impediria al BCRA liberar la cuenta
financiera y el pago de dividendos (cuenta corriente) y fijar el tipo de cambio en simultaneo. Es en
ese aspecto, el de los stocks, por el que el equipo econémico seguiria optando por manejarse
con extrema cautela. Las tenencias monetarias privadas (estimando las tenencias no bancarias de
deuda en pesos) se encuentran muy por encima del mes previo a la reinstauracion de controles
cambiarios hace mas de cinco afios.

El mercado pricea un statu quo cambiario. Las implicitas de ROFEX descuentan una
desaceleracion del crawling peg en algun momento del verano, en linea con las promeses de Milei
y Caputo luego de los dos ultimos datos positivos de inflacidn. Esto se refleja en tasas mensuales
de suba del tipo de cambio inferiores al 2% entre febrero y octubre. Recién para noviembre, el
mercado espera que se acelere levemente el ritmo de devaluacion a 2,4%, por lo que no descuenta
un salto discreto (o al menos de gran magnitud) post elecciones de momento. 15



Perspectivas Macro | El riesgo de la rigidez cambiaria: que se profundice el shock de 2024
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El superavit energético podria ser menor de lo previsto
Balance energético

(12 meses, US$ m de nov-24)

dic.-25
12.000 10.000

8.000

nov.-24

4.000 5.255

-4.000

-8.000

-12.000
#LOLDF\OO@OENW#LOBDO@D:NMQ‘Lﬁwr\moammqa
DD DDD DO = le =] OO & T & = & = &= = & N
o] [N I I )] o o 0O Qo000 000 o oo o
e2ea2aa QagRfRRSffacdacdaaacnagaag s

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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El valor de la cosecha tensionado por la baja de commodities
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Consideramos que los principales riesgos que podria enfrentar el esquema cambiario en 2025 son de origen
externo. Se resumen en tres: la situacion econdomica en Brasil, las consecuencias de las posibles politicas
de Donald Trump y la desaceleracion del crecimiento en China.

Brasil es nuestro principal socio comercial con una ponderacion de 30% en el ITCRM. Para el peso argentino
no es inocua la depreciacion del real brasilefio. Mas aun al considerar que el tipo de cambio real esta muy bajo
en términos historicos. Solo hubo un peso mas apreciado en la vispera del fin de la Convertibilidad y de las
devaluaciones de diciembre 2015 y diciembre 2023. La situacidon en Brasil no sélo podria profundizar la
apreciacion del peso en un marco en el que la cuenta corriente ya es deficitaria (se requeriria un mayor
superavit financiero para financiar este desbalance), sino que también podria impactar negativamente en la
actividad si la depreciacién del real es recesiva. Habria menores exportaciones de manufacturas de origen
industrial, que representan casi un tercio del total en los ultimos 12 meses.

Las politicas de Trump podrian extender alin mas la apreciacién del peso, ya que implicarian un ddlar fuerte a
nivel mundial. Esto a su vez presionaria a la baja los precios de los commodities agricolas y del crudo.
Respecto al petrdleo, el efecto negativo seria doble, ya que Bessent anuncidé que se produciran 3m de barriles
adicionales diarios cuando EE.UU. ya esta produciendo un récord de 13,6m. La menor demanda de China, que
viene desacelerando su crecimiento, profundizaria la caida del precio de la soja y del crudo al ser uno de los
principales demandantes. Dicho esto, el valor de la cosecha gruesa estimado en US$31.500m para 2025 (-
US$2.500m anual) podria ser techo si no hay una suba de las cantidades producidas que lo compense (la falta
reciente de lluvias juega en contra), al igual que el superavit energético previsto en US$10.000m. 16



Monitoreo de pasivos | Entendiendo la deuda consolidada del Tesoro

Stock de deuda en moneda extranjera

US$ millones Total % PIB
Organismos Internacionales 70.983 12,8%
FMI 40.558 7,3%
BID 15.488 2,8%
BIRF 9.578 1,7%
CAF 3.954 0,7%
Otros 1.405 0,3%
Club de Paris 1.204 0,2%
Otros Bilaterales 2.601 0,5%
Banca Comercial 261 0,0%
Otros 5.519 1,0%
Letras en Garantia 4.371 0,8%
Avales 1.147 0,2%
Letras del Tesoro* 0 0,0%
Deuda con BCRA* 68.987 12,4%
Titulos Publicos 101.684 18,3%
Total Moneda Extranjera 251.238 45,3%
Nota: (*) Deuda intra sector publico.
Stock de deuda en moneda local
US$ millones Total % PIB
Tasa fija 35.1M 6,3%
CER 140.175 25,3%
Badlar 23.234 4,2%
Dollar Linked 3.067 0,6%
Dual 8.596 1,6%
Total Moneda Local 210.183 37,9%
Total 461.421 83,2%

Nota: Datos oficiales al Segundo trimestre de 2024 vy
actualizados con estimaciones propias a diciembre 2024.

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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El total de la deuda del Tesoro paso6 de US$368.000 millones en
diciembre de 2023 a US$461.421 millones en diciembre de
2024. La deuda en moneda dura se mantuvo estable, mientras
que, la deuda en pesos (medida en ddlares) explico el diferencial.
Ante el alto grado de indexacion, la apreciacion del tipo de
cambio y la consolidacion de la deuda del Banco Central (tras la
liguidacion de las LELIQs y los repos a 1 dia), el stock de la deuda
en pesos aumentd considerablemente desde US$$94.273
millones en diciembre 2023 (o US$141.808 millones en nov.-
23) hasta US$210.183 millones en diciembre 2024.

No obstante, es importante hacer la siguiente observacion. La
deuda consolidada del sector publico en pesos (Tesoro + Banco
Central) no mostré los mismos cambios que la no consolidada.
Teniendo en cuenta el traspaso de la deuda del BCRA al Tesoro,
la deuda consolidada del sector publico —asumiendo nuestra
estimacién de tenencia de titulos del Tesoro por el BCRA-, se
sitla en torno al 26,6% del PBl en diciembre de 2024. Por el
contrario, la deuda del Tesoro en moneda local -sin esta
distincién- ronda 37,9% del PBI.

Stock de deuda del Tesoro y el BCRA en pesos
(en % de PBI - FX oficial)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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Monitoreo de pasivos | ;Cudndo volverd el acceso al mercado internacional?
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Vencimientos de deuda soberana (Globales y Bonares)

(US$ miles de millones)
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Pagos de deuda durante el remanente del mandato de Javier Milei
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3.866
6.866

0,5%
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Bonos soberanos
US$ millones % PBI
8.892 1,6%
8.845 1,6%
9.682 1,7%

Organismos multilaterales* Otros** Total
US$ millones % PBI US$ millones US$ millones
3.790 0,7% 1.292 0,2% 16.758
3.854 0,7% 1.293 0,2% 17.857
3.774 0,7% 2.003 0,4% 22.325

Notas: (*) Los organismos multilaterales incluyen el BID, el BIRF, la CAF, el BCIE, el BEI, el FIDA, el FONPLATA y el Fondo OPEP.
(**) Incluye bancos comerciales, préstamos bilaterales, Club de Paris, Letras del Tesoro y Garantias.

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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Argentina enfrenta vencimientos de deuda en moneda extranjera (principal + intereses) por US$16.800 millones en 2025 (o 3% del PBI), de los cuales el 52,9% estd explicado por los
instrumentos reestructurados en septiembre 2020. Como ya sabiamos con antelacion, el perfil de pagos de esa deuda se torna mas desafiante a partir de este afio en la medida que los titulos mas
cortos arrancan a devolver el capital. Las reservas netas (bajo la metodologia FMI) se sittan hoy en -US$11.033 millones, aunque el primer pago de enero (US$4.450 millones) ya no afectara ese
nivel. El equipo econdmico menciond en varias oportunidades que no hay planes para emitir deuda o aplicar un /ability management amigable (ver nuestra explicacion en la pagina 15 del informe de
julio) este afo, por lo cual los pagos saldrian (al final del dia) de las reservas del BCRA. No obstante, un nuevo acuerdo con el FMI (con fondos frescos) o la llegada de un REPO con bancos privados
fortalecerian su posicion (ver pagina 13), al menos en el corto plazo. Desde nuestra optica, el mercado veria con muy buenos ojos retomar el acceso al mercado internacional en algiin momento
del segundo semestre del afo, en especial, de cara los sucesivos pagos de los proximos afios. En sintesis, es muy relevante profundizar la baja del riesgo pais para mitigar ese riesgo. 18
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Monitoreo de pasivos | El perfil de vencimientos en pesos es manejable

Perfil de vencimientos de deuda en pesos
(AR$/% de PBI; por tipo de acreedor)

Publico mPrivado ®%PBI 251 5%
25,0
4%
20,0
n <
o L4 16,0 @
3 " 3% 3
2 150 13,6 3
[0) ! =3
o ° ‘30
w —
] 10,0 o, (@]
5 10,0 9,0 o *2
= 7,4 3
@ 61 6,3 51 )
5,0 30 ' % 3
' 21 19 @
0,0 l . . . 0%
mn n n n mn wn [Te) [Tp) n n n [Te)
o N o AN N N N N N N o N
: 8§ g 5 8 5 2§ § 8 3 ¢4

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

A simple vista, los vencimientos de la deuda en pesos son mas abultados. El Tesoro
enfrentara pagos por US$89.800 millones (14,6% del PBI) en 2025. Dado que toda la
deuda consolidada del sector publico recae sobre el Tesoro, la refinanciacidon se
convirtid en un ratio a seguir (ver siguiente pagina en detalle). El perfil de vencimientos
mensual luce mas desafiante en julio ($25,1 billones), aunque los mismos estan
explicados principalmente por las LEFIs, el instrumento que el Tesoro emitid para regular
la cantidad de dinero en circulacién.
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Necesidades de financiamiento en pesos del 2025

PP!
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8,1%

Publico (ARS$ Privado (AR$ Total (AR$ Total US$ FX Total US$ CCL
billones) billones) billones) Oficial (mM) (mM)
2025 1H25 1,2 41,4 52,6 511 44,7
2H25 24,2 28,9 53,1 51,7 451

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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Monitoreo de pasivos | El perfil de vencimientos en pesos es manejable
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Licitaciones del Tesoro - Resultado Mensual

(AR$ Mill.)
s, Pagos
Licitacion L. i Total (neto) Roll Over
Principal Interés
5.339.533 2.671.170 116.880 2.551.483 1,92x
8.053.810 4.923.427 199.647 2.930.736 1,57x
1.324.281 537.206 3.998 783.077 2,45x
5.732.924 3.184.478 90.139 2.458.307 1,75x
15.223.471 3.093.687 414.109 11.715.675 4,34x
5.400.000 5.167.300 18.089 214.611 1,04x
16.830.130 10.278.710 224.372 6.327.049 1,60x
6.055.281 3.375.919 1.491.429 1.187.934 1,24x
11.774.966 14.064.061 10.987 -2.300.081 0,84x
6.799.439 6.582.770 293.120 -76.451 0,99x
7.341.405 7.078.596 1.196.229 -933.421 0,89x
5.403.919 6.170.873 34.613 -801.566 0,87x
Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
Ratios de rollover mensuales 2024
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

¢Hay que preocuparse por un rollover inferior a 1x? Nuestra respuesta rapida y breve es un rotundo
no. La recuperacion de la demanda real de dinero alienta a los bancos (y a otros actores privados) a
recomprar sus pesos (crowding in), lo que implica una caida virtuosa de la refinanciaciéon de los
pasivos del Tesoro. En los ultimos cuatro meses, el ro//-over mensual de las licitaciones locales se
mantuvo por debajo de 1,0x y promedié 0,9x. Sin embargo, no observamos ni una aceleracién de la
dinamica de los precios ni un incremento de la brecha cambiaria. En otras palabras, la hipdtesis de la
escasez de pesos por parte del sector privado (que no renueva la totalidad de su posicién de deuda
publica) fue ganando terreno en el debate.

Una estrategia que depende del superavit fiscal. El Tesoro posee cerca de $6 billones en su cuenta
en el Banco Central, acumulado por el financiamiento neto positivo de la primera parte del afio y el
superavit primario. Simulamos dos escenarios diferentes, suponiendo que el Tesoro no captura la
totalidad de los pagos en las préximas licitaciones, no registra nuevos superavits primarios (prueba
acida) y que la totalidad de sus depdsitos en pesos en el BCRA se aplican Unicamente a pagar deuda
local. En el primer escenario, suponemos una tasa de refinanciacion de 0,9x (promedio de los ultimos 4
meses), mientras que, en el segundo, la primera fecha se fija en 0,75x (25% de los vencimientos, se
pagan). En el primer caso, el Tesoro podria pagar hasta junio de 2025, mientras que, en el segundo
escenario, hasta febrero de 2025. Si no tomamos en cuenta las LEFIs (vencen en julio de este afio), la
primera fecha se extiende a septiembre.

Depdsitos del Tesoro en pesos en el BCRA

——Escenario 1: 0,9x rollover ——Escenario 2: 0,75x rollover
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Monitoreo de pasivos | Dos objetivos de 2024: la desindexacion vy la vida promedio
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La deuda en moneda local
indexada -CER, dollar linked vy
duales- pasé del 54,9% al final del
gobierno de Macri al 96% en
diciembre de 2023. Esta fue la
estrategia que utilizdé el Tesoro
para mantener el acceso al
mercado de deuda local durante el
mandato de Alberto Fernandez.
Por el contrario, la fuerte
desaceleracion de la inflacion
permitié a la administracién actual
implementar un plan de
desindexacion. Como resultado, el
porcentaje de deuda indexada
cerro en 72,2% a diciembre de
2024, tras haber alcanzado un
pico de 98,7% en marzo del
mismo ano.

Este proceso podria acentuarse si
se mantiene la demanda por
instrumentos a tasa fija. De hecho,
en el ultimo trimestre del afio
pasado, el 76% de los ingresos
fue captado por esta clase de
activos.

En 2024 se dio un trade-off entre
desindexar y alargar la vida
promedio de la deuda, un desafio
que seguramente continuara en
2025. A pesar de esto, lograron
mantener la vida promedio por
encima de los dos afios,
superando los 1,55 afos
registrados en diciembre de 2023.
Esta dinamica suaviza también los
temores por el crecimiento del
stock total.
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Deuda en délares | Repaso de un 2024 al “verde vivo” < ppi

El increible rally de los bonos no estuvo exento de volatilidad
Evolucién del precio ponderado de Globales Argentinos

« 2024 fue un aio superlativo para los activos argentinos. No cabe duda de que la piedra fundamental para los
elevados retornos fue el ajuste fiscal sin precedentes, donde no sélo se logrdé un importante superdvit primario
(1,9% del PBI segun estimacion del MECON) sino que se ejecutd en un contexto social de relativa calma. Luego de

una pausa entre mayo y julio por el fin de acumulacién de reservas, el blanqueo acallé las dudas sobre la falta de gg 69,7
dolares y volvié a darle impulso al ra/ly. En noviembre hubo una nueva aceleracion con el triunfo de Trump, al cual 66 T, .
el mercado leyé como positivo por la afinidad ideoldgica con Milei, restando relevancia al viento de frente que 2‘21 ' Etapa de consolidacién | ; Iniciodelblanqueoy i

1
cambio de perspectiva 1
sobre la acumulacion 1
de RRII |

fiscal y primera

1

. . ’ .7 . . . . !

implico para el resto de los emergentes. En paralelo, la desaceleracion inflacionaria mayor a la esperada a partir de i
58 ., compresién de expectativa

1

1

septiembre apuntald el proceso, lo que permite presagiar un buen desempefio electoral del oficialismo en las
legislativas. Tanto la Confianza del Consumidor como la Confianza en el Gobierno reflejaron esa mejora a partir de
octubre (ver pagina 4). Adicionalmente, la relacién entre el gobierno y FMI mejord marcadamente a partir de
septiembre y podria hacerlo mas con Trump en el poder.

de riesgo desde niveles
distressed

+ Los factores antes mencionados provocaron que en 2024 los bonos en délares alcanzaran un retorno promedio Momento de mayor

Precio promedio ponderado
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de 95%. Cabe destacar que, en el segundo semestre del afio (tras superar el periodo de mayor incertidumbre, 36 © tension. Escalada del FX y ;
marcado por la escalada de los ddlares financieros) el flujo comenzd a concentrarse en los instrumentos mas g‘z‘- 352 | nuevomecanismo de
largos de la curva a partir del mencionado circulo virtuoso que desencadend el blanqueo. Este cambio de 30 Lo, e
tendencia se vio reflejado en la dindmica de los Credit Default Swaps (CDS), que recién mostraron una menor - g ol g 5 3 E% g, S22 % S $5833¢8¢
probabilidad de default en la parte larga en septiembre. Como muestra de ello, la probabilidad acumulada de 3 s §OR & ® a4 < = YR K o & o ® 16 @ =9

default a 10 afios apenas recorté de 100% a 96% entre el balotaje y fines de agosto, pero cerré 2024 en 81%. A
pesar de esto, y dado el historial de crédito del pais, el mercado asigna una probabilidad de default mayor al
50% a cuatro afios, lo que muestra el amplio camino por transitar.

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

La Curva de CDS refleja el cambiod de perspectlvas
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Deuda en délares | A contramano del mundo, pero en Ia

senda

El riesgo pais se desplomo a 635 puntos basicos a fin de 2024

Argentina = = =M. Macri mediana = = =Mediana 2017
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El correlato de este mayor optimismo en la perspectiva de la deuda fue la vertiginosa caida del riesgo pais, que cerro
2024 en 635 puntos basicos (pbs), luego de comprimir 1.741 pbs desde los 2.500 pbs pre-balotaje. No deben ser
soslayados los vaivenes del EMBI argentino a lo largo del afio. Mientras los primeros datos fiscales y el cambio en la
orientacion general de la politica econdmica dieron lugar a una fuerte compresion hasta 1.140 pbs en abiril, las dudas
en torno a la acumulacién de reservas generaron una suba hasta 1.650 pbs a comienzos de agosto. Fue la dinamica
positiva del blanqueo lo que reinicio el descenso para cerrar el afno apenas por encima de los 600 pbs. Los niveles
actuales son los minimos en casi seis aflos y se ubican apenas 149 pbs por encima de la mediana de la era Macri.

La caida en la percepcion del riesgo argentino toma mas relevancia al compararse con la dindmica de los mercados
emergentes/fronterizos. Estos no tuvieron un contexto global muy favorable, sobre todo a partir de la perspectiva de
triunfo de Trump en septiembre, que impulsd al DXY 8,5% hacia un maximo de mas de dos afios y a la tasa de 10 afios
a un pico de 4,60%. Con estos elementos, el ETF EMB culminé el afio donde lo empezd. De hecho, dado el beta de
nuestros bonos, Argentina hubiera terminado practicamente f/at si se hubiera acoplado a la tendencia internacional, lo
que evidencia que los factores idiosincraticos explicaron enteramente su sobresaliente performance.

Mientras la politica econdmica mantenga este enfoque, el riesgo pais podria extender su trayectoria bajista, y los
rendimientos de la curva soberana deberian acercarse cada vez mas al de sus comparables de crédito CCC+/B-.
Sin embargo, el camino por recorrer no estara exento de riesgos, teniendo en el horizonte dos desafios exdgenos
como las elecciones legislativas y el viento de frente para emergentes que podrian implicar las politicas de Trump
(tasas mas altas, monedas y commodities mas débiles y China con menor crecimiento). En el debe de la politica
econdmica sigue figurando la normalizacién cambiaria.
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Deuda en délares | El ejercicio de compresion de crédito a todo vapor < ppi

En nuestro informe de Perspectivas 2024, nos preguntdbamos cuanto
podria rendir la curva soberana en ddélares en caso de convergencia a
niveles de paises comparables. Para ello, decidimos modelar una curva de
referencia basada en paises con calificacién crediticia uno o dos niveles
por encima de la nuestra (CCC segun S&P Global), como Egipto (B-),
Angola (B-), Barbados (B-), Camerun (B-), Nigeria (CCC+), El Salvador
(CCC+) y Ecuador (CCC+). Si el plan fiscal tenia éxito y se concretaban
los cambios estructurales, la compresién tenia sentido, aunque en aquel
momento las proyecciones de retornos lucian exorbitantes.

A un afio de la presidencia de Milei, el margen es notoriamente menor, y
ahora surge la pregunta de cuando deberiamos comenzar a mirar a los
“buenos alumnos” de mercados emergentes (volveremos sobre este
punto en la siguiente hoja). A modo de repaso, en diciembre de 2023, al
iniciar este andlisis, el GD35 ofrecia un retorno total a 12 meses del 122%,
en contraste con un rendimiento del 18% al cierre de 2024.

Mas alla del optimismo que tenemos sobre este asset c/ass, no olvidamos
gue la deuda llegd a cotizar en paridades de entre US$26/32 c/VN100.
Por esta razén, también simulamos un retroceso a los precios previos al
balotaje para identificar qué vehiculos serian mas defensivos ante un
eventual retorno al panorama de 2023. Sin embargo, es importante
aclarar que no consideramos este escenario como dicotdmico. Es decir, la
probabilidad del “escenario constructivo” es mucho mayor a la del
negativo. Con esta salvedad, el ejercicio detallado contempla dos
escenarios con las siguientes caracteristicas:

- Escenario constructivo: estimamos dénde deberian ubicarse
los bonos soberanos para diferentes calificaciones (CCC+, B-)
en un horizonte de 1 afio, asumiendo la curva de crédito de sus
pares. Calculamos el retorno total a 12 meses Vvista
considerando los precios estimados y los pagos intermedios
(capital e intereses).

Ticker

GD29
GD30
GD35
GD38
GD41
GD46

Diciembre 2023: curva de argentina vs comparables (Retorno Total 12 Meses)

Actual
Precio
GD29 40 2,17 36% 9.4% 85 1,00 14%
GD30 40 2,30 33% 9,5% 78 475 106%
GD35 34 5,40 21% 10,3% 72 363 || 122%
GD38 40 459 21% 10,1% 77 425 106%
GD41 34 5,48 9%  10,3% 67 3,50 105%
GD46 35 415 22%  10,0% 72 3,63 17%

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Diciembre 2024: curva de argentina vs comparables (Retorno Total 12 Meses)

Volver a precios pre balotaje

Actual Compresion a curva CCC+ B- (excluyendo pagos de julio)
- o,
Ley NY
83,01 1,95 9.9%  85% 71,19 20,95 1% 25,94 10,50 -56%
79,08 233 104%  87% 68,79 16,69 8% 26,83 8,36 -56%
68,36 608  105%  9,8% 77,16 413 19% 27,20 2,06 -57%
71,86 528  107%  97% 81,68 500 || 21% | 3220 2,50 -52%
6449 655  102%  9,9% 71,45 3,50 16% 28,19 1,75 -54%
68,62 604  101%  9.8% 70,58 8,62 15% 27,21 4,34 -54%

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) con precios actualizados al 3 de enero.

* Retrocediendo a la mediocridad de Argentina: por el contrario, si volvemos al nivel de precios previo al balotaje y consideramos un escenario de incumplimiento de pago en julio de
2025, equivalente a una curva altamente estresada, los bonos de la “O/d Indenture” (ARGENT38/41), con clausulas legales mas robustas, serian los vehiculos mas defensivos.

Hacia adelante, el escenario de compresion hacia créditos con calificacidn CCC+ o B- luce mas realista, y aun vemos algo de espacio. En promedio, la curva ofreceria un retorno del 15%, y da lugar
a nuestro préximo interrogante. ¢Cual deberia ser el proximo objetivo de la deuda soberana?
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Deuda en doélares | ;Cudl es el siguiente paso en el camino de la normalizacion?

Como mencionamos anteriormente, tras el desempefio sobresaliente de los Globales en 2024, nos permitimos comenzar a
analizar un nuevo horizonte, incluso mas optimista. Para ello, tomamos como referencia un momento en la historia en el
que el clima en los mercados internacionales era favorable para la Argentina: 2017, cuando el riesgo pais alcanzé su
minimo durante la era Macri.

» Escenario 1 - Compresion de rendimientos a niveles de 2017: analizamos los posibles retornos de la deuda
soberana argentina en un horizonte de 12 meses, asumiendo que los rendimientos comprimen a los niveles
observados durante el periodo mas favorable de la administracién de Macri en 2017 (este escenario es solo
ilustrativo de base para el escenario 2).

« Escenario 2 - Compresion a 2017 ajustado por curva de rendimientos de Treasuries: basandonos en el
Escenario 1, ajustamos la curva de rendimientos de los bonos del Tesoro para reflejar los niveles actuales. En
2017, la curva de rendimientos del Tesoro de EE. UU. estaba ~249 puntos basicos por debajo de los niveles
actuales. Al incorporar este ajuste, podemos simular un rendimiento para los bonos argentinos como si
estuviéramos en 2017, teniendo en cuenta la prima de riesgo del presente. Esto da una evaluacién mas precisa
de los retornos potenciales bajo las condiciones actuales.

De este modo el escenario ajustado nos deja una TIR objetivo de entre 5,5% y 7,6%, entre el tramo corto y largo. Cabe
mencionar, que este nivel de comparacion refiere al mejor momento del 2017 sin cepo, y con el mercado de capitales
internacional dvido de suscribir deuda argentina, previo al sudden stop que sufrié dicha administracién a inicios del 2018.
Aln asi, si bien este puede lucir demasiado optimista, no hay que perder de vista que cuando uno analiza los rendimientos
de comparables B+, como por ejemplo Turquia, los rendimientos son incluso inferiores.

Top picks para 2025: Dada nuestra perspectiva constructiva, nuestros modelos favorecen alargar duration, ya que el
efecto precio frente a movimientos en la tasa compensa los altos pagos intermedios del tramo corto de la curva. Por
eso, preferimos el GD35 & GD41. Ademas, este Ultimo, al ser “o/d Indenture”y tener la menor paridad dentro de la curva,
se posiciona como uno de los mas defensivos ante un escenario negativo.

¢Proximo paso? Potencial de rendimiento de los Globales y Bonares (a 12 meses)
Compresion de tasas a nivel del 2017

Actual Compresion de tasas a nivel del 2017 . .
(ajustada por la curva de Treasuries)

Ticker . Precio Pagos Retorno Precio Pagos Retorno

Rece 22 Lt Est. Intermedios Total ULc Est. Intermedios  Total
GD29 83,01 1,95 9,9% 2,8% 78,0 20,95 19% 5,5% 74,6 20,95 15%
GD30 79,08 2,33 10,4% 3,2% 76,9 16,69 18% 5,8% 72,8 16,69 13%
GD35 68,36 6,08 10,5% 5,3% 99,2 4,13 51% 7,5% 87,5 4,13 34%
GD38 71,86 5,28 10,7% 5,0% 102,9 5,00 50% 7,3% 91,6 5,00 34%
GD41 64,49 6,55 10,2% 5,4% 94,2 3,50 51% 7,6% 81,8 3,50 32%
GD46 68,62 6,04 10,1% 5,3% 94,4 8,62 50% 7,5% 81,2 8,62 31%

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) con precios actualizados al 3 de enero.
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Rendimientos actuales vs faraets combparables

Chile (A-)
Panama (BB+)
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# Globales actual (CCC)
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Deuda en ddlares | Pago de intereses y capital en enero 2025: sreinversion de flujos?

Ante el feriado en Estados Unidos por el fallecimiento del expresidente, Jimmy Carter, el jueves 10 de enero sera el
primer pago de cupoén y capital de 2025. Esta vez los pagos de capital e intereses son mas abultados que en julio de
2024, por lo tanto, la liquidez que tendrdn los bonistas serd mayor.

Nuestra hipdtesis es que buena parte de estos fondos seran reinvertidos en la curva soberana. En primer lugar,
estimamos que cerca de US$1.100/1.200 millones de los US$4.450 millones del pago total estan en manos de
entidades publicas, lo cual ya proporciona un piso de reinversién. En cuanto al remanente, consideramos muy
relevante las Ultimas estimaciones oficiales de la tenencia de los titulos. Al tercer trimestre de 2024, el 31% de la
deuda Ley NY estaba en manos de residentes argentinos frente al 8,6% que poseian en septiembre 2020. Si
consideramos que los tenedores locales también poseian el 83% de la deuda local, deducimos que 52,5% del total del
pago fluira hacia residentes y el resto estard en manos de no residentes. A simple vista, los tenedores locales son
mas propensos a reinvertir los cupones, pero también creemos que la situacion se repetird en el exterior. La historia
Argentina persiste como una de las “favoritas” a nivel global y los titulos soberanos todavia ofrecen tasas
atractivas en comparacion a sus pares (ver grafico de abajo a la derecha).

¢ Qué ocurrié en julio del afo pasado? En la semana post cobro de la renta y amortizacion de julio, la deuda
soberana exhibio retornos de entre 2,4% y 3,8% -incluso en un momento en el que el humor local y global era poco
alentador-. Paradodjicamente, los bonos donde mas renta se cobraron (tramo corto) fueron los instrumentos que
menos reaccionaron a este fendmeno. Consideramos que mientras que se mantenga la historia constructiva de
fondo, el apetito por mayor duration volcara buena parte de la reinversion al tramo largo de la curva. Sugerimos
volver a ver nuestros ‘top-picks’ en la curva soberana.

Retorno post cobro de cupon de julio 2024

(semana post cobro de cupodn) Pago c/VN 100 de

Cupon + Intereses
jul-24 ene-25

3,8%
3,7% 3.6%

4% I I

3,5%

GD29 0,5 10,5

2,9% GD30 4,4 8,4
GD35 1,8 2,1

GD38 2,1 2,5

Gb4a1 18 1,8

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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¢Y sino qué opciones tenemos?

18% (GD35 vs comparables)
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Deuda en pesos | La reaparicion del carry trade en Argentina

En nuestro informe de perspectivas del afio pasado, escribimos que nos sentiamos mas comodos apostando por
la compresidn de riesgo pais que por las estrategias de carry trade. Nuestro principal argumento estaba
centrado en el escenario que ya estaba descontado en los precios (lo explicamos en detalle en la siguiente
pagina). En resumen, la curva CER (la mas liquida del mercado de pesos en ese entonces) brindaba tasas reales
muy negativas convalidando la aceleracién inflacionaria que vendria después del salto devaluatorio inicial. La
matematica era sencilla: la apreciacion del tipo de cambio debia ser muy fuerte para superar el retorno total de
un escenario de normalizacién de crédito en la curva global. ;Qué ocurrid? La deuda en dolares fue la estrategia
ganadora en el primer tramo del aio.

A mediados de 2024, el panorama cambié. El proceso de normalizacién de las tasas reales de interés (ver el
grafico de abajo a la izquierda), y la compresidon sistematica del riesgo pais, fue equiparando las aguas entre
ambas estrategias. De esta forma, el carry trade con LECAPs y BONCAPs fue el protagonista. Fueron varios los
factores que colaboraron para que esto ocurriera. Por un lado, la inflacién desaceleré mas rapido de lo esperado.
Este contexto permitié un sendero de recortes de tasas mas acelerado que el incorporado en los precios, lo cual
favorecié ganancias por compresién de rendimientos en la curva tasa fija. Desde nuestro punto de vista, el
mercado espera que esta dinamica se profundice en los proximos meses (ver grafico de inflacion breakeven)
y que el BCRA recorte otra vez la tasa. Por otro lado, la apreciacion del peso (frente al CCL) desde julio permitié
ganancias en ddlares significativas. Recordar que el CCL tocé un pico nominal en $1.425 el 12 de julio y cerré el
afio en $1.185 (-16,8% en términos nominales y -29,6% en términos reales). A modo de ilustracion, el tramo largo
de LECAPs/BONCAPs ofrecio un retorno total en dodlares entre 31% y 36,2% en el ultimo trimestre del afio
frente al 34,9% promedio en los bonos Ley NY.

Evolucion de la inflacion breakeven
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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Cuadro de Retorno Total Deuda en Pesos-en US$ (CCL)

2024
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Deuda en pesos | Buscando valor en las curvas en pesos

1.- ¢Hay espacio para que la tasa fija comprima?

El mercado ya puso en precios una baja notable de la nominalidad en 2025. La inflacién
breakeven (medida como el punto de indiferencia entre colocarse a tasa fija o CER al
mismo plazo) mensual corre al 1,4% en los primeros cuatro meses del afio, y entre 1,4/1,3%
en los Ultimos ocho meses. En total, eso implicaria una inflacién punta a punta de 18%
para 2025. En tanto, si bien el salto del FX de fin de afo, podria pensarse como un mejor
punto de entrada, las estrategias de carry trade estan ahora mas ajustadas, y su éxito
dependera en mayor medida del desempefio del CCL a corto plazo y de la voluntad del
Banco Central de aplacar cualquier disparada de los ddlares financieros. De acuerdo con
nuestros calculos, posee una liquidez cercana a US$14.716 millones para hacerlo
satisfactoriamente. En sintesis, destacamos tres factores fundamentales que deberan
cumplirse para que las estrategias de carry sigan teniendo atractivo en 2025, i) la
inflacion mantenga su curso bajista; ii) recorte del crawling peg desde el 2% mensual, iii)
la baja volatilidad del CCL persista.

En términos de estrategia, y después de analizar las primeras ruedas del 2025, el mercado
mantiene el sesgo muy optimista en la curva de LECAPs/BONCAPs. El rally observado en el
tramo medio/largo de tasa fija llevé las TEMs a la zona de 2,1/2,3% -minimos desde su
emisidn- y las colocaciones con vencimiento de marzo en adelante quedaron por debajo
del costo del fondeo (caucién). En sintesis, el mercado espera una nueva baja de tasa
proximamente. Preferimos situarnos en el tramo medio de la curva, aprovechando tasas
forward mas elevadas (junio/agosto).

_ Evolucion de las TEMs de LECAPs/BONCAPs
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2.- CER Medio/Largo: ¢ Trade de inflacion o riesgo pais?

Nuestra forma de pensar la parte media/larga de la curva CER no recae directamente en
la evolucidn de la inflacion (como si lo es en el tramo corto), sino por su relacién con la
historia de crédito y la expectativa de tipo de cambio real. A diferencia de lo que ocurrio al
comienzo de la época de Macri, el nivel de represidn financiera y el riesgo de default -
diferenciado por tipo de moneda- a inicios del mandato de Milei eran tan elevados que el
spread de rendimientos reales y rendimientos en dodlares (ambos emitidos por el soberano)
no compensaba la expectativa de apreciacion del peso. Sin embargo, en la medida en que
se fue normalizando el contexto macroecondmico, las tasas reales se volvieron positivas y
las tasas de los bonos en ddlares disminuyeron a la par de la compresién del riesgo pais.
En la medida en que este spread se fue normalizando, aparecieron oportunidades
puntuales para aprovechar el rezago que presentaron los CER en algunos momentos del
segundo semestre y la apreciacidn del peso frente a los ddlares financieros.

Ante la fuerte reduccién del riesgo pais (-146 puntos basicos desde el 2 de diciembre),
creemos que el spread entre el tramo largo medio/largo CER y los bonos soberanos en
dolares quedoé demasiado bajo. Vale resaltar que el CCL actual presenta un entry point
algo mas atractivo ($1.185 vs $1.126 del 2 de diciembre ajustado). Tomando como
referencia el spread histérico del DICA/GD38 - DICP, vemos que la brecha actual (2,4pp) se
ubica por debajo de su mediana durante la administraciéon Macri (periodo sin cepo; 2,7pp).
Preferimos por liquidez, el TZXD7 (fwd mas atractiva) y TZX28 (para exposicion a mayor
duration).

Evolucion del Spread Tasa Real/Tasa US$
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)



Deuda Provincial | Nuestros fop picks dentro del universo de provincias

Nuestro Ranking de Calificacion Crediticia
Ranking Provincial PPl al 3Q-24 (estimado)

Ratios de

Provincia Rar.|king Ratios de Ratios de Ratios de Deuda Liquidez‘y Ranking en
Final Ingresos Gastos Resultados (Moneda + perspectiva 2Q-24
acreedor)

CABA 1 2 1 2 4 1 1
Mendoza 2 6 4 9 7 2 2
Cordoba 3 5 3 3 1 4 7

Jujuy 4 12 2 1 2 8 5
Neuquén 5 1 8 5 14 3 3
Santa Fe 6 7 9 10 1 6 6

Chubut 7 4 9 4 8 7 a4
PBA 8 3 5 13 12 9 8
TdF 9 9 1 6 6 10 10

Chaco 10 13 6 8 3 13 9
Entre Rios 1 10 1 14 9 5 1

Salta 12 1 14 1" 5 1 13

Rio Negro
La Rioja

Nota: Realizado con datos oficiales al 3Q-24, sino con estimacion de E&R

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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Evolucion de la deuda sub-soberana vs la soberana
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Como era de esperar, la deuda sub-soberana presenté un rendimiento inferior al de la deuda soberana desde el
ballotage de 2023. El precio promedio ponderado provincial subié 41% desde la segunda vuelta electoral en 2023 y
ahora se sitla alrededor de US$77,2. Sin embargo, excluyendo la performance de la deuda de PBA (la cual estaba
muy castigada por los inversores, pero con fundamentos), el indice solo subié 19%. Asi, en 2024, el precio promedio
ponderado provincial aumenté 32%, mientras que el que excluye PBA crecié 12%. En cambio, el precio promedio
ponderado por outstanding de los Globales se dispard 139% desde el ballotage y 88% en el afio (sin devengamiento
de cupones). Esta divergencia entre ambas curvas radico principalmente, en el punto de partida. Si bien el
universo de bonos provinciales es muy heterogéneo, la gran mayoria partio de niveles de valuacién (y de crédito)
considerablemente mejores que los de los bonos soberanos.

Top Picks: dentro de este universo, seleccionamos dos tipos de crédito, uno mas conservador, en el cual
priorizamos la calidad del crédito, y elegimos instrumentos que compiten con las obligaciones negociables por las
garantias que presentan estas provincias. Por otro lado, uno mas agresivo, en el cual el inversor se expone a un
riesgo mayor en busqueda de retornos potenciales mas abultados.

- Créditos conservadores: (1) Mendoza 2029 (PMM29; 9,7% TIR), es el segundo crédito mejor posicionado dentro
del menu provincial (con pagos de capital en curso) y presenta un diferencial de rendimiento de +250 puntos
basicos frente al bono de CABA (7,2% TIR), el cual ocupa el primer puesto en nuestro ranking provincial; (2)
Neuquén 2030 s/regalias (NDT25; 9,2% TIR), ya que sus crecientes regalias permiten a la provincia navegar la
incertidumbre fiscal (quinto en nuestro ranking fiscal).

- Créditos agresivos: (3) El bono de la Provincia de Buenos Aires (BA37D; 15,8% TIR) exhibié un desempeiio
superior al de los soberanos desde fines de septiembre (+39% versus +33% del precio promedio ponderado de
los Globales). Creemos que el bono en moneda dura mas liquido de la provincia mas grande de Argentina es una
forma atractiva (pero agresiva) de aprovechar la historia constructiva del pais. A pesar de que el Presupuesto
2025 de PBA activo algunas alarmas, confiamos en que la Provincia atendera con éxito los pagos de 2025. El
BUENOS37 rinde una TIR de 15,8% (9,5% CY frente al rango de 1,1/8,9% de los soberanos) para una duracién
modificada de 4,0, lo que lo sitla alrededor de 459 pbs por encima de la curva soberana. Comprimir la brecha de
rendimiento hasta los 200 pbs (cercanos al promedio de la administracion de Vidal) se traduciria en un upside de
+10,8%.

29



Deuda Provincial | cPodran las provincias testear aguas internacionales en 20257
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Principales vencimientos en 2025
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A medida que el apetito por el riesgo argentino iba /n crescendo, el sector privado fue el primero en salir al mercado
internacional. Empresas como YPF, PAE, Vista Energy, TGS, Pampa Energia, Telecom, Galicia, YPF Luz, Edenor, Grupo

mCérdoba  mChaco mEntre Rios mNeuquén  mJujuy = Mendoza Albanesi y MSU Energy emitieron deuda internacional por un total de US$6.092 millones. Es importante destacar que la
PBA Rio Negro = Chubut = Santa Fe CABA Salta mayor parte los montos capturados fue para ref|na.nC|ar vencwmentos o cancelar deudas futuras. No obstante, en términos
practicos, no cabe duda de que el sector corporativo fue el primer asset c/ass en recuperar el acceso a los mercados.
Salta;
6 En 2025, todo indica que a los corporativos se sumaran las provincias. En diciembre, observamos el primer intento de la
“alumna ejemplar”, la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, aunque la operaciéon no logré cerrarse. En concreto, CABA habia
Salta; anunciado la recompra de hasta US$550 millones del BUEAIR27 (cupdn de 7,5% y amortizacion en tercios desde junio de
PBA: CABA: - 54 este afio). Dada la situacién holgada de la Ciudad (3,44x de cobertura de cash en 2025), y las propuestas recibidas, las
385 330 380 C’;‘;Ai autoridades prefirieron esperar. Nobleza obliga, la decisién por el momento fue acertada (ya comprimiéo 70 pbs desde
Entre principios de diciembre 2024). Quitando la Ciudad de Buenos Aires, creemos que los créditos que exhiben vencimientos
’ Rios; 60 FSantaZ Cogiba? de corto plazo, buen manejo fiscal y rendimientos debajo de los dos digitos son los principales candidatos para buscar
JEntre) corre - el roll-over en 2025. Entre ellos, Cérdoba enfrenta vencimientos por US$385,6 millones hasta diciembre de 2025 y
' . ] . I cuenta con caja para cubrir el 92% de los vencimientos si medimos los depdsitos en pesos al tipo de cambio oficial. No
- M = = = - B obstante, ha demostrado buen manejo fiscal, ubicandose tercera en nuestro ranking. Esto se reflejé en la compresion de
& & & & & & & & & & & & su curva de deuda en 2024: 700 pbs en el tramo corto y entre 330 y 470 pbs en el tramo largo (PDCAR27/29). Otras
o § é % > 5 = g g § 3 ¢ provincias que podrian aprovechqr el contexto son Neuquén, que enfrenta vencimientos por US$193 millones y cuyos
@ = ® @ < bonos rinden entre 7,6% (el garantizado) y 9,2%, e incluso Mendoza o Santa Fe, que cuentan con excelentes ratios de
Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) cobertura, pero podria considerar refinanciarse a una tasa menor. En tanto, PBA (15,8% TIR) y Entre Rios (13,8% TIR)
. P todavia lucen lejos de acceder al mercado internacional, aunque su posicién de liquidez le da margen para especular con
Cobertura Efectivo/Vencimientos 2025 Ui evor o lresién e rondimientos »aung P a genp P
(en US$ millones/Ratio) y P )
Total (ARS Total (AR$ Cash Cash Cash . . . . .
Asopt-24  USS,@PX | +Uss, TOWLOO  Passe |0 o Covcrage Coverage Curva de rendimientos provinciales final 2024 versus 2023
Oficial) __ @CcCL) Ratio (1) _ Ratio (2) _Ratio (3) _ N Seleccidn de créditos provinciales -con TIR actual menor de 12%-
CABA 1326 1060 251 556 344 275 091 (*)Nota: Las cifras oficiales de
: : ' : o i depdsitos de septiembre no reflejan el 02024 02023
Buenos Aires (*) 2.021 1.555 315 764,5 2,64 2,03 0,41 agotamiento total de los dodlares en 18,0%
. manos de la Provincia de Buenos Aires ) .
609 447 15 6616 022 055 0:02 tras el pago del cupén y el capital de 16.0% o PDCARZS: 16 0% ¢ CHUBUT30716,8%
Chaco 132 100 16 1037 1,28 0,97 015 sus bonos en moneda extranjera. ' B PDCAR2S: 14.4%
Actualmente, estamos investigando e ® PDCAR27:14,4% e '
Chubut 198 150 23 160,7 1,23 0,93 0,14 este tema (lo que podria explicarse por 180% e 5
i desembolso aleatorio de un T ... © TIDENEU; 13,3%
Entre Rios 122 100 M 122,0 1,00 0,82 0,34 un ¢ ) o ) ) PMM29;12,8% "t
organismo financiero internacional). Sin 12,0% Caree T e
Jujuy 35 28 12 56,4 0,62 0,50 0,21 embargo, incluso descontando el PDCAR27:11,2% o ® STAFE27;11,2%
- mencionado pago de US$350 millones, 10,0% o e PMM29: 9.7% DENEU: 9.2%
G s w2 e | 0@ 0% 002 Gl ratio de coberura de deuda sigue e SHUBUTSONOK &y et ENEU;92% o pocRzs; o7
Mendoza 168 134 44 113,0 1,49 119 0,39 estando muy por encima de niveles 5 . STAFE27;9,8% ® CABA27:8,4% . 8.2%
. alarmantes. Analizando los numeros, 8,0% | PDCAR?25;9,0% ° © TICADE; 8,2%
Neuquén 216 174 62 190,6 113 0,91 0,33 . R ® CABA27;7,2%
) los  depositos actuales (incluso TICADE; 7,6%
Rio Negro 60 44 0 87,1 0,69 0,50 0,00 restando el pago de septiembre) 6,0%
Salta 79 59 6 149,6 0,53 0,40 0,04 ascienden a US$1.728 millones, lo que
SantaFe 459 338 17 109,2 4,20 3,09 0,15 se traduce en un ratio de cobertura de 4,0%
Tierra del Fuego 36 27 2 396 0,01 0,68 0,06 2,28 hasta diciembre de 2025. 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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Deuda Corporativa | Los creditos locales conquistaron los mercados internacionales

Emisiones internacionales de corporativos argentinos durante 2024

Emisor Sector ISIN Seniority Fecha emision Duration TIR Monto emitido Uso de Fondos
YPF Energia USP989MJBU46 Garantizado 2024-01-17 39y 10,0% US$800m Refinanciacién & Inversion
PAE Energia USE7S78BAC65  Garantizado 2024-04-30 5,2y 8,7% US$400m Inversion

Telecom Telecom USP9028NBT74 No Garantizado 2024-07-18 4,7y 9,9% US$500m Refinanciacion
TGS Energia US893870AY13 No Garantizado 2024-07-24 5,4y 8,6% US$490m Refinanciacion

Telecom Telecom USP9028NBT74 No Garantizado 2024-08-09 4,6y 9,7% Us$116m Refinanciacion

Pampa Energia USP7464EAS56 No Garantizado 2024-09-10 5,5y 8,4% US$410m Refinanciacién
YPF Energia USP989MJBV29 No Garantizado 2024-09-1 5,0y 8,9% US$500m Refinanciacion
YPF Energia USP989MJBV29 No Garantizado 2024-10-07 4,7y 8,9% us$40m Refinanciacion

Galicia Financiero USPOR66CAB48 No Garantizado 2024-10-10 3,5y 8,3% US$325m Compra de HSBC Arg

YPF Luz Energia USP9897PAS31 No Garantizado 2024-10-16 51y 8,2% US$420m Refinanciacion

Telecom Telecom USP9028NBT74 No Garantizado 2024-10-24 4,5y 8,9% Us$200m Refinanciacion

Edenor Energia US29244AAM45 No Garantizado 2024-10-24 4,1y 10,8% US$135m Inversién

Edenor Energia US29244AAMA45 No Garantizado 2024-10-25 4,1y 11,0% us$45m Refinanciacion

Grupo Albanesi Energia US36875KAJ07  Garantizado 2024-10-30 4,1y 11,3% US$209m Refinanciacion
Grupo Albanesi Energia US36875KAJ07  Garantizado 2024-10-30 4,1y 11,3% Us$141m Refinanciacion
MSU Energy Energia USP7000QAJ96  Garantizado 2024-12-05 4,3y  10,5% US$223m Refinanciacion
MSU Energy Energia USP7000QAJ96  Garantizado 2024-12-05 4,3y  10,3% US$177m Refinanciacién
Vista Energia USP9659RAA60 No Garantizado 2024-12-12 7,1y 7,6% UsS$600m Inversion

Pampa Energia USP7464EAT30 No Garantizado 2024-12-16 5,5y 7,9% US$360m Refinanciacion

FY24 4,9y 9,1% US$6.092m

Las emisiones locales se vieron beneficiadas por el blanqueo

< ppi

Fecha # emisiones Monto prom. Total emitido Tasa prom. Vida prom.
FY23 31 US$38,2m FUss$1.183m 6,8% 2,4y
Enero 2024 1 US$39,8m US$40m 6,0% 3,0y
Febrero 2024 6 US$16,2m US$97m 7,7% 2,6y
Marzo 2024 6 US$55,1m US$330m 7,7% 2,4y
Abril 2024 7 US$42,8m UsS$299m 6,5% 2,4y
Mayo 2024 7 US$47,7m US$334m 5,5% 1,5y
Junio 2024 6 US$22,9m US$137m 6,6% 2,0y
Julio 2024 2 US$20,4m US$41m 8,3% 2,3y
Agosto 2024 6 US$23,0m US$138m 6,0% 1,8y
Septiembre 2024 2 US$100,0m US$200m 6,0% 3,5y
Octubre 2024 24 US$45,6m US$1.095m 6,0% 2,8y
Noviembre 2024 16 US$51,3m US$821m 6,8% 2,6y
Diciembre 2024 9 US$28,5m Us$256m 52% 1,4y
FY24 92 Us$41,1m 6,3% 2,4y

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Luego de cuatro afios practicamente sin acceso a los mercados financieros internacionales mas que para
proponer canjes forzados por el BCRA, los corporativos argentinos fueron los primeros en tantear el
apetito foraneo por su crédito. En total, entre canjes y new money, se emitieron US$6.092 millones desde
que Javier Milei asumié como presidente.

Las aguas internacionales no son para cualquiera:

i. Los mayores emisores han sido los mejores créditos locales. En especial, el apetito estuvo
enfocado en compaiiias involucradas en el desarrollo de Vaca Muerta.

ii. MSU Energy y Grupo Albanesi fueron dos grandes excepciones, pero ello se debié a que sus
complejos perfiles de deuda las llevaron a necesitar refinanciar sus ONs. Logicamente, tuvieron que
pagar el costo de un rolleo forzado.

iii. Edenor inicialmente intentd emitir un bono por hasta US$400 millones pero no logré ponerse de
acuerdo con las partes interesadas. Mas tarde logré avanzar con un dea/ menos ambicioso.

iv. Vista Energy fue la primera compaiiia en sumarse al listado de emisores internacionales.

El blanqueo fue un punto de quiebre para empujar las emisiones de ONs. Ello queda plasmado al observar
el nivel de actividad por mes. Octubre fue el mes mas activo tanto local como internacionalmente. En 2024,
se emitieron US$3.788 millones en el mercado local en deuda hard dollar.

Los corporativos se financiaron mas barato localmente
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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Deuda Corporativa | Los spreads de credito se acercan a sus minimos

Los z-spread comprimieron sustancialmente desde el ballotage
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Hay espacio para seguir comprimiendo contra los peersregionales
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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La media de la mejor época de Macri ya no es referencia... los minimos si

Compaiiia Z-Spread Periodo Enero 2017 - Mayo 2018 Diferencia a vs Minimos
Promedio Actual MIN Q1 AVG Q3 MAX Promedio
AEROPUERTOS ARGENT 2000 310 249 301 351 403 458 61
AES ARGENTINA GENERACION 557 327 363 437 491 576 121 230
AGUA Y SANEAMIENTOS ARG 957 405 423 463 466 617 -_
ARCOR SAIC 260 193 225 246 263 315 67
BANCO HIPOTECARIO SA 476 202 245 318 374 557 274
BANCO MACRO SA 321 302 348 403 454 612
BCO DE GALICIA Y BUENOS 300 222 267 321 388 511 78
CAPEX SA 31 326 372 417 470 521 I
COMPANIA GENERAL COMBUST 495 415 518 555 593 730 81
EMP DISTRIBUIDORA NORTE 469 134 235 362 456 695
GENER MEDIT/CENT TERMICA 860 383 446 516 567 693
GENNEIA SA 309 317 363 455 531 631
INVERSIONES Y REPRESENTA 256 231 269 346 415 535
MASTELLONE HERMANOS SA 370 -314 123 281 464 597
MSU ENERGY SA 600 400 426 452 445 589
PAMPA ENERGIA SA 265 306 386 430 482 545
PAN AMERICAN ENERGY LLC 210 157 223 263 297 433
RAGHSA SA 354 328 377 417 459 493
TELECOM ARGENTINA SA 363 185 223 274 313 409
TRANSPORT DE GAS DEL SUR 337 381 424 435 449 470
YPF SOCIEDAD ANONIMA 337 336 376 425 464 587
Promedio 415 280 347 404 453 564 26 154
Mediana 337 311 363 417 457 566 -4 67

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

« Los spreads de crédito comprimieron sustancialmente desde que Milei gané el
ballotage. Esta tendencia, mayormente marcada en los buenos créditos, derivd en la
posibilidad de emitir deuda internacionalmente.

« La compresion de margenes crediticios sumado al descenso de las tasas libres de
riesgo se tradujeron en ganancias significativas para los bonos. En este sentido,
nuestra recomendacion para posicionarse en la parte larga de la curva fue atinada. Si
bien las mayores ganancias las percibieron los créditos estresados, también los sélidos
tuvieron un excelente afio.

» Los z-spread actuales se ubican mayoritariamente por debajo del promedio del mejor
momento de la Administracion Macri (enero 2017 — mayo 2018). Sin embargo, no en
todos los casos han perforado esos minimos. Ademas, todavia se encuentran por
encima de los niveles de sus comparables regionales. Ello denota que hay mayor
espacio de compresion si la normalizacion macroecondmica continua. Dado que este
es nuestro escenario base, seguimos favoreciendo la parte larga de la curva.

< ppi
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Deuda Corporativa | .Donde estan las oportunidades en bonos corporativos?

Hay oportunidades interesantes entre las emisiones

Compaiiia Z-Spread  Periodo Enero 2017 - Mayo 2018 Dif. Instrumento Z-Spread

Promedio MIN Q1 AVG Q3 MAX Promedio Individual
AA2000 310 249 301 351 403 458 -41 _ AEROAR81/208/01/31 __ 310
AySA 957 405 423 463 466 617 [ASENN AGUSAN7.905/01/26 [IING57
GEMSA 860 383 446 516 567 693 = 344  ALBAAR97/812/01/27 910
ALBAAR 1111/01/31 810
Arcor 260 193 225 246 263 315 14  ARCOR81/410/09/27 260
BHIP 476 202 245 318 374 557 458 BHIP 93/410/14/25 476
BancoMacro 321 302 348 403 454 612  -83  BMAARG6:64311/04/26 321
CAPEXSA 311 326 372 417 470 521 = =107  CAPXAR91/408/2528 311
cGC 495 415 518 555 593 730  -60  CGCSA91/203/08/25 [INAGE
Edenor 469 134 235 362 456 695 || 107 | EDNAR93/410/24/30 | 469
BancoGalicia 300 222 267 321 388 511  -21  CALIAR7.96207/19/26 304
GALIAR7 3/410/10/28 296
Genneia 309 317 363 455 531 631 |2145 " GNNEIA83/409/02/27 309
IRSA 256 231 269 346 415 535  -90  IRSAAR83/406/22/28 256
MASHER 370 -314 123 281 464 597 | 89  MASHER10.9506/30/26 370
MSUEnergy ~ 600 400 426 452 445 589 148  MSUNRG93/412/05/30 600
PAMPAR 91/212/08/26 236
PampaEnergia 265 306 386 430 482 545 | =165  "AMPAR91/804/15/29 [EEEO4
PAMPAR 7.9509/10/31 341
PAMPAR77/812/16/34 388
PANAME 7 1/4 07/21/25 370
PAE 210 157 223 263 297 433  -53  PANAME 91/804/30/27 [111109
PANAME 81/204/30/32 310
Raghsa 354 328 377 417 459 493  -63  RAGHSA81/205/04/27 354
TECOAR 81/208/06/25 317
Telecom 363 185 223 274 313 409 88 TECOAR 8 07/18/26 302
TECOAR91/207/18/31 | 468
TGS 337 381 424 435 449 470  -98  TRAGAS81/207/24/31 337
YPFDAR81/203/23/25 211
YPFDAR 81/207/28/25 258
YPFDAR 9 02/12/26 183
YPFDAR6.9507/21/27 382
YPF 337 336 376 425 464 587  -g7  YPFDAR81/206/27/29 = 388
YPFDAR 9 06/30/29 332
YPEDAR91/201/17/31 309
YPFDAR 83/4 09/11/31 396
YPFDAR 7 09/30/33 330
YPFDAR 7 12/15/47 402

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

TIR Efectiva
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La curva internacional es la verdadera referencia local

M% e Cotizacion Local Cotizacion Extranjera
RUCDO; 9,93%
10% re
9%
DNC70; 8,33% \ TLCMO; 8,76%
~
GNCXO; 7,95% e .\
....................... ) - 8199
- \. O cacso; BAIK | .oweeeeeees”? YMCX0; 8.12% YFCJO; 8,19%
TLC50;774% 5 & et
......... ~ YMCIO; 7,67% ARC10;7,64%
Rt AN MGCMO; 7,47%
7% Q_ ®—  PNXCO;7,17%
YMCHO; 7,14%
l\’(CAGO; 7,00% I N MTCGO; 7,02% hs BYCHO;7,00% — TSC30; 6,96%
o RCCJO; 6,82%
CP170; 6,64% .
- /— IRCFO; 6,13%
6%
PNDCO; 5,51% @
MGCe0; 5,21% @
5%
0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0

MD
Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Mas alla de que los z-spreads promedio por compafiia se encuentren cercanos a sus
minimos, este no es necesariamente el caso de todas sus emisiones. Por ende,
notamos que hay oportunidades dentro de las curvas de algunas de ellas, como en el
caso de Telecom.

Un punto importante a tener en cuenta este afio es la potencial salida del cepo, y como
ello puede afectar a las curvas hard dollar. Dado que los mercados del exterior se
encuentran libres de restricciones, creemos que estos precios son mas fidedignos que
los observados localmente como referencia. Por ende, es fundamental comparar los
rendimientos locales de cada compaiiia con los de algiin comparable (propio o ajeno)
en el extranjero. Creemos que cualquier desajuste local convergera a su referencia
externa. Ello genera riesgos, pero también oportunidades.

Nuestros top picks son YPFDAR47, YMCXO, YFCJO, MGCOO & TLCMO. Adema3s,
favorecemos PECGO y RUCDO como nuestras apuestas mas agresivas.

PP!
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¢Llegan las inversiones?

Uno de los pilares en el accionar del Gobierno es incentivar la llegada de inversiones
externas para favorecer la entrada de ddlares y desarrollar areas estratégicas. La falta de
estabilidad macroecondmica, los sucesivos controles de capitales, la excesiva presion
impositiva y la falta de reglas claras en el tiempo generaron un contexto adverso para la
llegada de inversiones. En la actualidad, los niveles de inversidn extranjera directa son
extremadamente bajos para una economia del tamafio de Argentina (segundo PBI mas
grande de Sudamérica y tercero de Latinoamérica), que cuenta con una dotacion
especialmente elevada y diversa de recursos naturales. El balance de inversidn extranjera
directa (acumulado 12 meses) fue deteriorandose de US$3.379 millones en marzo 2019 a un
minimo de US$543 millones en mayo 2023. A pesar del cambio de aire que implicd el cambio
de gobierno, el neto de la inversidn extranjera directa (acumulado 12 meses) apenas mejord
hasta US$856 millones en noviembre 2024. Si ponemos en contexto la situacion, Argentina
solo explica el 3,4% del total de los ingresos por aportes de capital en Sudamérica, el cual
disminuye al 2,9% si abrimos el espectro a toda Latinoamérica. En un contexto de corto
plazo (por factores locales y globales), en donde la apreciacidén del tipo de cambio real
implicaria un déficit de cuenta corriente mas abultado, potenciar la inversion extranjera

directa ayudaria a compensar o neutralizar el balance cambiario. Sugerimos ver en detalle
nuestro andlisis.

En los ultimos ainos, la IED fue practicamente nula

Balance de inversion extranjera directa

{Ultimos 12 meses, US$
4.000 (Ultimos 12 meses, USE m)

mar.-19
3.376

jul.-16
-20

22
ene.-23

jul.-

jul.=14
jul.-18

jul.-19
ene.-20
jul.-21
jul.-24

ene.-14
ene.-15
ene.-17
ene.-18
ene.-19
jul.
ene.-21
ene.-22
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jul.

ene.-24

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Mucho terreno por ganar

< ppi

¢Llegan las inversiones? ;Por qué esta vez podria ser diferente? Todavia retumba, en los
oidos de economistas e inversores, el fatidico slogan de la “lluvia de inversiones” que nunca
llegd. No obstante, esta vez existen tres pilares que sostienen el renovado clima de
optimismo. En primer lugar, el cambio de enfoque de la politica econdmica. A pesar de que
la normalizacidon cambiaria es materia pendiente, el ordenamiento fiscal -causa sistematica
de diferentes crisis macroecondmicas- plantea un escenario mas estable para el desarrollo
del sector privado. En segundo lugar, los vehiculos de inversion son mas claros. La
demostracién (todavia parcial) del gran potencial de la industria del petréleo y gas (con Vaca
Muerta a la cabeza) y la expectativa por la explotacion de cobre y litio ofrece un menu
heterogéneo y diverso a la hora de atraer inversiones. La ultima, y la mas obvia, es la
implementacion del RIGI (explicado en detalle mas adelante). Creemos que el esquema es un
excelente primer paso para atraer inversiones y desarrollar los diferentes sectores
estratégicos en el pais. Mas alla del “paraguas” que garantiza el RIGI, consideramos que la
normalizacidon cambiaria y un eventual buen resultado electoral del oficialismo aceleraran
los procesos de inversidn. Al final del dia, el punto de partida es significativamente bajo, por

lo cual hasta el mas timido rebote representaria un cambio considerable para el ecosistema
argentino.

Los aportes de capital en laregion en 2023

Brasil
Chile
Colombia

México
Peru

. Argentina___________________ p
Costa Rica
Uruguay
Ecuador
Antigua y Barbuda
Nicaragua
Granada
Paraguay
San Vicente y las Granadinas
Santa Lucia
Guatemala
Bolivia
Dominica
Saint Kitts y Nevis
Panama

Suriname
Honduras

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) en base a CEPAL. 34



¢Llegan las inversiones? | Un primer pantallazo de los avances del RIGI < ppI

El Régimen de Incentivo de las Grandes Inversiones llegé de la mano de la Ley de Bases, pero recién se reglamento el 23 US$200 mill. US$300 mill. US$600 mill. US$2.000 mill.
de agosto a través del decreto 749/2024. Aquellos que adhieran al esquema (hasta julio 2026) para nuevos proyectos o

Petroleo y Gas

ampliaciones (que incrementen la capacidad productiva) gozaran de incentivos tributarios, aduaneros y cambiarios. Petréleoy Gas Petréleoy Gas (exploracién y explotacion Proyectos de
Para ello, deberan cumplir montos minimos totales de inversion y desembolsos minimos para determinados plazos (40% en  (procesamientoy (transporte y offshore o gas onshore Exportacion de
los dos primeros afios como regla general - aplica a todos los casos menos los Proyectos de Exportacion Estratégica de refineria) almacenamiento) o0 exportacion) Largo Plazo

Largo Plazo). Los sectores aplicables y los montos minimos de los proyectos de inversién fueron motivo de debate. La

seleccion se basé en la necesidad y factibilidad de que esos mismos proyectos se realicen en condiciones normales. E| ~ 'Mfraestructura

ejemplo mas claro ocurre en el sector de petrdleo y gas, en donde los montos minimos de inversion van en ascenso desde Mineria

proyectos de procesamiento y refineria (US$200 millones), transporte y almacenamiento (US$300 millones), exploracion y .

explotacién offshore y de gas onshore para exportacion (US$600 millones), mientras que la explotacidon/exploracién Tecnologia

onshore de los recursos no-convencionales queda fuera del programa. Hasta la fecha, aparecen presentados 11 proyectos siderurgia

por un monto estimado de inversion de US$12.566 millones a la espera de su aprobacion y adhesion formal. Vale

destacar que el Parque Solar “El Quemado” en Mendoza a cargo de YPF Luz/EMESA se convirtid en el primer proyecto Energia

oficialmente aprobado dentro del esquema (23 de diciembre 2024). En tanto, el Gobierno esta en proceso de evaluacion de Turismo

varios de los proyectos que figuran en la siguiente recopilacion: Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Proyecto/VPU Detalles del proyecto en cuestion (en verde c/aprobacion oficial) Monto (US$ Mill.)

Construccion de la segunda etapa del oleoducto que conectara Allén con un nuevo puerto de aguas profundas en Punta Colorada. El consorcio estara formado por YPF, Panamerican Energy, Vista,

Vaca Muerta Sur/Vmos (P&G/Midstream) Pampa Energia, Chevron, Pluspetrol y Shell. La capacidad esperada es de 550 kbbd en dos afios y medio (ampliable a 700 kbbd para 2028). 3.000
Barcaza GNL (P&G/Midstream) PAE y Golar LNG (Noruega) a tr’avés fje una sociedad conjgnta (Southern Energy) se asociaron con Harbour Energy (U'K), Pampa Energia e YPF y presentaron el proyecto para la instalacion de una 2.900
barcaza en el Golfo de San Matias (Rio Negro) para producir GNL (gas natural licuado). Se planea comenzar la exportacién en 2027.
Rincén (Mineria/Litio) Rio TInF(I) anuncié sus pl:fm.e's para e'xpandlr el proyecto Rincon (Salta). Actualmente posee una capacidad de produccion de 3.000 toneladas anuales de carbonato de litio, pero luego de su 2.500
expansion (con fecha de inicio a mediados de 2025) se espera que alcance un nivel de 60.000 toneladas.
Hombre Muerto Oeste (Mineria/Litio) PresenFado por Galan Lithium (Australia) y plantea la produccién de cloruro de litio de alta calidad, con una produccién de 12.000 toneladas de LCE en Catamarca. Se espera que comience a 200
producir/exportar en 2027.
Sal de Oro (Mineria/Litio) Posco (Corea del Sur) impulsara la extracciéon y procesamiento de litio en Salta. La primera etapa consiste en la construccion de una planta de extraccion de fosfato (capacidad para 25.000 ton. 1.000
anuales) y una planta procesadora de fosfato para producir hidréxido (grado de bateria). La segunda consiste en una planta para la produccién de carbonato (23.000 ton. anuales). :
Tres Quebradas -3Q- (Mineria/Litio) Zijin-Liex (China) presento un proyec.t’o de expansion de su flamante planta de produccion de carbonato de litio por 20.000 toneladas LCE anuales en Fiambala (Catamarca), a partir de la cual se 600
espera llevar la capacidad de produccion hasta 50.000 toneladas LCE anuales.
Gualcamayo / Proyecto Carbonatos Profundos Minas Argentina SA (MASA) presentd un plan para la reactivacion y explotacién de la mina de oro y plata en el norte de San Juan. El proyecto presentado incluye la exploracion, estudio de 1.000
(Mineria/Oro) factibilidad, produccion de cales industriales y un parque solar de 50 MW. :
SInEE e el Transmls,lon I Central Puerto y el IFC se comprometieron a avanzar en un proyecto para proveer la alta demanda de energia esperada por la explotacion de litio en el noroeste del pais. 600
Noroeste (Energia)
Parque Solar "El Quemado" (Energia) A cargo de YPF Luz y EMESA en. La§ Heras (Mendoza) previendo una capacidad instalada por un total de 305 MW dividido en dos etapas: 200 MW y 105 MW. El parque solar estara compuesto por 21
514.000 paneles fotovoltaicos bifaciales.
Parque Eélico Olavarria (Energia) El proyecto pre§entado por PCR y Acin_dar plantea I‘a construccién de un nuevo parqut[e edlico en Olavarria (PBA) previendo una capacidad instalada de 180 MW. Ambas compaiiias (accionistas en 255
GEAR | S.A) ya tienen experiencia trabajando en conjunto en otros desarrollos de energias renovables.
Planta de "Acero Verde" (Siderurgia) Sidersa planea construir una nueva planta de produccion siderurgica de Ultima generacion en San Nicolds (PBA). El financiamiento del BID Invest por US$100m se aplicaréd en la compra de maquinaria 300

para la produccion de acero "sustentable".
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La produccion de energia se acerca a sus récords historicos < PpI1

¢Llegan las inversiones?

¢Habra nuevos maximos en 2025? La produccion shale se convirtiéo en un gran propulsor
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Duplicar: este proyecto de Oldelval cuenta con dos etapas. El primer tramo ya se encuentra operativo y permitié
ampliar la capacidad de evacuacién de 36.000 m3/dia a 55.000 m3/dia. El segundo tramo, cuya finalizacién esta
proyectada para mitad de 2025, sumaria cerca de 31.000 m3/d. Completados ambos tramos, la obra abarcaria 525
km, conectando la Estaciéon de Bombeo Allen, en Rio Negro, con Puerto Rosales, al sur de la provincia de Buenos
Aires. En total, se estima que va a expandir la capacidad hasta los 86.000 m3 por dia (equivalente a
aproximadamente 540.000 barriles de petroleo diarios). Vale recordar que Oldelval es un conglomerado
conformado por YPF, Pampa Energia, Chevron, Pan American Energy, Pluspetrol y Tecpetrol.

Ampliacion Puerto Rosales: para que Duplicar tuviera sentido, también era necesario adecuar la capacidad de
almacenamiento de la terminal de Puerto Rosales. Este proyecto esta a cargo de Oiltanking Ebytem, duefio de la
infraestructura. Esta ampliacion, que en una primera etapa significaria 250.000 m? incrementales a través de
cinco nuevos tanques, estaria lista antes del cierre de afo. A este proyecto se le suma la construccion de un
muelle para poder recibir bugues tanque de hasta 160.000 toneladas (equivalente a un millén de barriles de crudo)
en la primera etapa, y la construccion de una nueva monoboya y un tanque adicional para incrementar la capacidad

Sin mayor capacidad de evacuacion, no habra record de petroleo
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Recorrido del proyecto Vaca Muerta Sur
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Vaca Muerta Sur: el proyecto propuesto por YPF se divide en dos tramos, que se encuentran con diferentes grados de
avance. El primer tramo de la obra, que tendra 130 km extendiéndose desde Loma Campana, en Neuquén, hasta Allen, en Rio
Negro, ya comenzé. El despliegue de los cafos ya fue realizado y simboliza un avance decisivo en la materializacién del
proyecto. Se espera que la primera fase, la cual se conectara con Duplicar, esté finalizada para el primer trimestre de 2025
y genere un incremento en la capacidad de transporte por el equivalente a 350.000 barriles diarios. En cuanto al segundo
tramo del proyecto, implicaria un oleoducto adicional de 437 km, conectando Allen con un nuevo puerto en Punta Colorada. Si
bien en un principio el punto de conflicto del proyecto parecia estar en la necesidad de crear un consorcio que afronte los
US$3.000 millones de CAPEX que requeriria su desarrollo, esto ya no es una preocupacion. El 16 de diciembre se hizo publica
la participacion de YPF, Vista Energy, Pampa Energia y Pan American Sur (de PAE) en caracter de accionistas de la sociedad
llamada VMOS SA, que llevara a cabo su desarrollo bajo el Régimen de Incentivo a las Grandes Inversiones (RIGI), y se ha
clarificado que Chevron, Pluspetrol y Shell poseeran opciones para comprometer transporte en firme adicional. Cabe sefalar
que se espera que el oleoducto tenga una capacidad de transporte inicial de 550.000 barriles diarios (275.000 barriles
diarios se reparten entre los accionistas) y entre en vigencia durante el segundo semestre de 2027. Ademas, en una proxima
etapa podria ampliarse hasta 700.000 barriles por dia de ser necesario. Su recorrido finalizaria en una terminal de
exportacion en la ciudad rionegrina, que, por sus caracteristicas naturales, la posicionan como un sitio ideal para convertirse
en un punto de exportacion de clase mundial para el crudo de la Cuenca Neuquina. Ello se debe a que el puerto en Punta
Colorada seria apto para buques petroleros de gran tamaio conocidos como VLCC (por sus siglas en inglés, Very Large
Crude Carriers), lo que podria abrir las puertas del mercado asiatico. De esta forma, no solo seria un game changer para
Argentina como exportador de petrdleo, sino que ademas permitiria a estas compaiiias acelerar su produccion sideralmente.
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Reversion del Gasoducto Norte: se trata de un proyecto necesario y eficiente para llevar gas de Vaca Muerta al norte
del pais a través de un gasoducto que existe desde fines de los 2000, y que, por el declino de la produccion de gas
de Bolivia, se encontraba mayormente en desuso. Por esta razon, se planted la reversion de las plantas compresoras
que lo componen, ya que resulta mas favorable en términos de costos que construir un gasoducto de cero. Si bien el
proyecto tuvo peculiaridades que lo retrasaron considerablemente, como que la licitacion fue particionada en
renglones, lo que dificulté la adjudicacion y concrecidn, ya se encuentra en sus etapas definitorias. Se espera que el
proyecto, que demandara una inversion total de aproximadamente US$740 millones, permita trasladar unos 19
millones de m3 diarios de gas producido en Neuquén a hogares e industrias de Cérdoba, Salta, Jujuy, Santiago del
Estero, Catamarca, La Rioja y Tucuman a partir de marzo de 2025. Como resultado, el Estado ahorraria alrededor de
US$1.000 millones anuales en importaciones de gas y combustibles. Mas alld de eso, la relevancia del desarrollo es
aun mayor, dado que abriria nuevas oportunidades de exportacidon para Argentina. En este sentido, recientemente
el ministro Caputo firmé un memorando de entendimiento con Alexandre Silveira, ministro de Minas y Energia de
Brasil, para que Argentina comience a exportar gas al pais vecino. En teoria, los envios comenzarian en 2025 con el
transporte de 2 millones de m3 diarios, siendo la idea alcanzar 30 millones de m? diarios dentro de cinco afios. Estos
valores podrian seguir en ascenso si las exportaciones también se extendieran al norte de Chile y otros paises
limitrofes, abriendo paso a que las compafiias del sector incrementen su produccion. Incluso Bolivia podria convertirse
en destino de exportacion dado que, segun dichos de Alvaro Rios, ex ministro de Hidrocarburos de Bolivia, el declino
de su produccidn parece mas acelerado de lo inicialmente estipulado y podria perder su autoabastecimiento para
2028.

Propuesta de ampliacion de TGS

Ampliacion propuesta por TGS: en octubre y diciembre Transportadora de Gas del Sur finalizé las plantas compresoras de
Salliqueld y Tratayén, ampliando la capacidad de transporte del Gasoducto Perito Moreno (ex Gasoducto Néstor Kirchner)
desde 11 millones de m3 diarios hasta 21 millones de m3 diarios para el invierno 2025. Ademas, a mitad de afio la compafiia
propuso una inversion en obras de infraestructura por unos US$700 millones. El proyecto, que constaria de dos partes
independientes, tendria como principal objetivo transportar volumenes incrementales de gas natural hacia el Litoral y el
norte del pais. Esto permitird abastecer la demanda invernal, sustituyendo importaciones, situacién que hace que el
proyecto no solo sea atractivo para TGS, sino también para el Gobierno Nacional, que tendria un ahorro fiscal de entre
US$500 millones y US$600 millones. En cuanto al proyecto en si, la primera parte, la cual estaria encuadrada bajo el
régimen de iniciativa privada y requeriria inversiones por US$500 millones, implicaria la instalacion de tres nuevas
plantas compresoras con un total de 90.000 HP en el tramo Tratayén - Salliqueld para incrementar su capacidad de
procesamiento. La compaiiia apuntaria a transportar 14 millones de m? diarios adicionales hacia el Litoral, por lo que el
Gasoducto Perito Moreno alcanzaria una capacidad total de 35 millones de m3 diarios. Para esta parte, el Gobierno
Nacional ya ha declarado de interés publico la iniciativa, por lo que inicid el correspondiente proceso licitatorio, asignandole
prioridad a TGS por acercar la propuesta. En lo que respecta a la segunda parte, que costaria alrededor de US$200
millones, incluiria la instalacion de 20 km de /oops de caiieria y la instalacion de 15.000 HP adicionales en el gasoducto
que conecta La Carlota y Tio Pujio para aumentar la capacidad de transporte en 12 millones de m?2 diarios. Este tramo,
que tendria una tarifa en pesos, ya que estaria encuadrado bajo los términos de la licencia de transporte actual, estd
vinculado al proyecto de reversion del Gasoducto Norte, por lo que facilitaria volimenes incrementales al norte del pais.
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Vaca Muerta abre las puertas al GNL < ppi

En las Ultimas semanas se anunciaron varios proyectos cuyo foco esta puesto en desarrollar el gas natural licuado (GNL) en Argentina. Tiene sentido, considerando que se estima que Vaca Muerta
tiene 8,5 billones de m® en reservas de gas y apenas el 1% ha sido explotado. A continuacion, un repaso:

El ultimo dia habil de noviembre, Pampa Energia anuncié que participara en el Proyecto FLNG para la produccidn y exportacion de GNL, liderado por Pan American Energy. El proyecto consiste en
la instalacion del buque "Hilli Episeyo”, de la compaiiia Golar, en el Golfo de San Matias, Rio Negro, y la construccion de infraestructura complementaria para producir GNL. El buque tendra
capacidad para producir 2,45 millones de toneladas anuales de GNL, lo que equivale a 11,5 millones de m? diarios de gas natural, y se espera que las operaciones comiencen en el segundo
semestre de 2027. El proyecto en cuestion requerira una inversion estimada de US$2.900 millones a lo largo de diez afios y se espera que se enmarque en el RIGI a través de la nueva sociedad
Southern Energy SA. No menos importante, YPF anuncié que también se unird al consorcio, algo que creemos que esta vinculado a su reciente adquisicion de Mobil Argentina, la compania
controlada por ExxonMobil y QatarEnergy, que poseia el 54,45% de los derechos no convencionales de Sierra Chata, el area operada por Pampa Energia.

Si bien la idea de construir una planta de licuefaccién en Argentina con Petronas como socio ya no se volvera realidad luego de que la compafiia malaya se baje del megaproyecto, YPF tiene una
alternativa: Shell. Las compainias firmaron un Project Development Agreement comprometiéndose a avanzar en la primera fase de Argentina LNG, el ambicioso proyecto del nuevo CEO de YPF.
Esta primera etapa, para la cual Shell proveeria el know how 'y se convertiria en el offtaker, consistira inicialmente en instalar dos barcos de licuefaccion en el Golfo de San Matias para
producir 10 millones de toneladas anuales (equivalentes a aproximadamente 40 millones de m3/d). También requerira un gasoducto dedicado de 580 km de extensién. Luego, en una
siguiente etapa que dependera de que se apruebe el Front-End Engineering and Design, el proyecto podria escalar hasta la construccién de una planta modular terrestre en Sierra Grande, Rio
Negro, para sumar 10 millones de toneladas adicionales. Finalmente, el Ultimo paso seria construir una planta en tierra con nuevos trenes de licuefaccién que sumen 10 millones de toneladas mas.

TGS también esta evaluando la posibilidad de transformar su planta de Tratayén, que hoy tiene la capacidad de procesar 28 millones de m3/d, en una planta extractora de liquidos con una
capacidad de 13,2 millones de m3/d similar a su Complejo General Cerri. De esta manera podria maximizar el valor del gas producido en Vaca Muerta, que es muy rico en liquidos, obteniendo
etano, butano, propano y gasolina y comercializandolos. Si bien los mddulos actuales de la planta de Tratayén podrian ser reconvertidos para extraer los liquidos sin mayores complicaciones, la
necesidad de construir la infraestructura necesaria para transportar los mismos hasta Bahia Blanca acercaria al costo total del proyecto a los US$2.500 millones. Por sus caracteristicas, este
también podria ingresar en el RIGI, lo que lo hace mas factible, pero dados los distintos proyectos planificados para producir GNL, la compafiia recién evaluaria su conveniencia hacia marzo 2025.
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La industria de energia en Colombia (en términos de la produccién de crudo) protagonizé un crecimiento significativo entre 2007 y 2013, lo cual catapulté la capacidad exportadora del pais. La
produccion de petréleo aumenté de un promedio anual de entre 531.000 barriles diarios a mediados en 2007 a casi el doble entre 2013 y 2015, mientras que las exportaciones de crudo casi
se triplicaron en el mismo lapso. Las exportaciones de petrdleo y gas de Colombia en 2017 alcanzaron US$10.950 millones y las de productos refinados US$2.050 millones, representando el
34% de las exportaciones totales. En los afios de precios récord de petrdleo, esta proporcion se acercé al 55%. En términos agregados, el total de exportaciones trepd de US$19.640 millones
en 2004 a alrededor de US$69.730 millones en 2012. Durante el boom petrolero, el PBI comenzd un ciclo alcista notable. En 2010, la economia avanzé 4,5%, seguido por crecimientos de 7%,
3,9% y 5,1% en los siguientes tres afios. A su vez, el PBI per capita trepd 19,7% entre 2007 y 2013, de US$11.559 a US$13.841 (en ddlares PPA de 2017).

El sector de petrdleo y gas de Colombia también ayudo a incentivar los flujos de IED (inversidn extranjera directa) desde niveles extremadamente bajos (alrededor de US$2.000/2.500 millones
entre 2001 y 2003), a cuatro afios consecutivos de entre US$14.600 y US$16.300 millones entre 2011 y 2014. De hecho, de acuerdo con cifras de la CEPAL hasta 2023, Colombia todavia
explica cerca del 13,5% de los ingresos de IED por aportes de capital en Latinoamérica (marcha tercero detras de Brasil y Chile). Impulsado por el RIGI, mayor estabilidad macroeconémica y las
diferentes historias particulares que ofrece el Oil&Gasy la mineria, Argentina podria unirse al exclusivo club internacional de la IED.
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Argentina forma parte del triangulo del litio, donde se estima que se encuentra el 53,3% de los recursos totales a
nivel global. En términos de reservas, dicha area representa poco mas del 46% de las reservas globales, donde
Argentina marcha en la tercera posicién después de Chile y Australia. Los importantes anuncios de expansién o inicio
de operaciones de las principales mineras y la entrada al mercado del litio proveniente de pegmatitas (de respuesta
mas rapida que la oferta proveniente de salares) de paises como Brasil o Zimbabue produjo una fuerte caida en los
precios. A pesar de haber atenuado la velocidad de desarrollo de muchos proyectos, los jugadores esperan una
recuperacion del precio de la mano de una demanda que se incrementard en los proximos afios (en especial, para
baterias de autos eléctricos).

El desarrollo de la industria de litio en Argentina crece sostenidamente desde 2018, pero en los ultimos tres afos
los proyectos de exploracion/factibilidad se multiplicaron. La Ultima informacidn disponible refleja que se aplicaron
US$426 millones para exploracion en las provincias de Salta, Jujuy y Catamarca en 2023 (16,86% del presupuesto de
exploracion global). En tanto, la produccién en Argentina se estabilizé en 2024 en el rango de las 50/55 mil toneladas
LCE, tras un salto relevante el afio previo (+45%) por la puesta en marcha de Cauchari-Olaroz (controlado por
Gangfeng Lithium, Lithium Americas y Jujuy Energia y Mineria). De esta manera, Argentina es el cuarto productor
mundial de litio, con una participacion del 5,3% del total. De los 50 proyectos vigentes, el 66% estd en etapas de
exploracion o evaluaciéon econdmica preliminar, mientras que el 34% restante se encuentra mas avanzado (pre-
factibilidad en adelante). Vale destacar que solamente el 10% esta en produccién, en donde ubicamos a Cauchari-
Olaroz (Jujuy), Fénix (Catamarca), Salar de Olaroz (Jujuy) y las recientes incorporaciones en el segundo semestre
de 2024 de Centenario Ratones (Salta) y Tres Quebradas (Catamarca).

Evolucion del precio del litio (US$/LCE)
90.000

80.000
70.000
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000
10.000

80.909

——US$/Tn LCE

10.904

jun-20

sep-20
dic-20

mar-21
jun-22

sep-22
dic-22

jun-21
sep-21
dic-21
mar-22
mar-23
jun-23
sep-23
dic-23
mar-24
jun-24
sep-24

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) en base a Fastmarket y MECON.

Atenuado por los precios, el litio aparece en el horizonte < ppi
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La caida de los precios moderd las proyecciones
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El cobre fue ganando importancia como un metal clave para la transformacion energética y de desarrollo de nuevas
tecnologias (incluyendo la |A) dadas sus propiedades como elemento de alta conduccién que lo vuelven un material
muy eficiente para la fabricacién de piezas y compuestos en semiconductores, autos eléctricos, paneles solares y
computadoras de alta velocidad. La produccion mundial actual de cobre ronda los 22/24 millones de toneladas,
mientras que la demanda proyectada para los proximos diez afios aumenta a 35 millones de toneladas y alcanza los
50 millones en 2050. En otras palabras, el crecimiento significativo de la demanda plantea un desafio para evitar
faltantes en los préximos afios, lo cual motiva un aumento del precio del cobre. De hecho, en diciembre el cobre
promedio alrededor de US$9.000 la tonelada métrica, lo cual se ubica cerca de 10% por encima del mismo mes del afio
anterior. Mas alla de que las perspectivas de corto plazo (préximos 12 meses) son alcistas, también existen riesgos
claves a monitorear, que incluyen un potencial debilitamiento de la actividad econdmica en Estados Unidos y un
aumento del proteccionismo comercial. Por fuera de ello, como mencionamos mas arriba, lo mas importante es que el
prondstico de largo plazo es muy positivo, pues la fuerte demanda de los sectores de transicion energética y su
limitada oferta, la cual llevara tiempo hacer crecer, pondrian presiones alcistas sobre el precio del metal.

Transicion energética Urbanizacion Nuevas Tecnologias (IA)

El territorio argentino situado al costado de la zona central de la Cordillera de los Andes (Jujuy, Salta, Catamarca, La
Rioja, San Juan y Mendoza) es una de las regiones mas ricas de metales en el mundo, incluyendo cobre, plata y oro.
No obstante, desde el cierre de “Bajo de la Alumbrera” en 2018, Argentina habia quedado sin ningun proyecto activo
de produccidn de cobre. Asi, la falta de inversidn en exploracion y evaluacién de factibilidad provocé que las reservas
de cobre como porcentaje del total mundial cayeran a alrededor del 2% en 2022 (Chile, del otro lado de la Cordillera,
representa el 19%). Vale resaltar que el potencial de recursos podria ubicar al pais dentro de los cuatro principales
jugadores del mundo. En el Ultimo tiempo, la necesidad a nivel global, luego acompafiada por un cambio de contexto
macroecondmico con la llegada de Milei y la puesta en marcha del RIGI, impulsé la llegada de varios proyectos que
actualmente se encuentran en diferentes etapas de avance. Recordemos que tanto la exploracién (si se cumplen
determinados parametros) como la ampliacidén de proyectos existentes de cobre pueden adherirse al régimen especial.
A diferencia de lo que ocurre con el litio, hasta la fecha, no se presenté ningun proyecto al RIGI referido a la industria
del cobre. Los proyectos mas auspiciosos son Taca-Taca (Salta), Agua Rica/MARA (Catamarca), Josemaria (San
Juan) y Los Azules (San Juan), los cuales forman parte del gran optimismo para colocar al pais como uno de los
mayores jugadores para 2030. Si a ello le sumamos los cambios regulatorios en la Ley de regalias mineras en Chile
(2023), que incrementan la tasa impositiva promedio efectiva para el sector (de 43% al 44%), esperamos que este lado
de la Cordillera tome mayor relevancia.

El camino para entrar al “top-10” de produccion de cobre en 2030
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) en base de US Geological Survey Annual Report

Principales proyectos de cobre en el pais

Fuente: Direccion de Economia Minera

1.- Taca-Taca
2.- AguaRica
3.- Josemaria
4.- Los Azules
5.- El Altar

6.- El Pachdn
7.- San Jorge
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Equity | Un 2024 inmejorable para el S&P Merval

El S&P Merval terminé el 2024 como uno de los indices bursatiles con mejor performance del mundo. Luego de haber
cerrado el 2023 con una suba de 60,5% en ddlares, que ya parecia dificil de superar, sumo un avance de 127% este aio.
De esta manera, el indice logré dejar al maximo de enero de 2018 de US$1.800 en términos corrientes en el retrovisor. En
2025, el objetivo era superar dicha marca en términos constantes, que hoy equivale a US$2.300, cosa que logré en
apenas dos dias habiles. Ahora la pregunta es si lograra mantenerse y extender el rally o si ya es tiempo de una
correccion. A nuestra manera de verlo, hay espacio para seguir creciendo. En las préximas paginas explicaremos el por
qué, ahondando por sectores y detallando nuestras acciones favoritas para tomar exposicion, pero, primero, vale la pena
hacer un repaso del mercado en el rally pasado para compararlo con el actual:

« Cuando en enero de 2018 el Merval tocéd su maximo histérico, las compainias que lo componian eran
materialmente diferentes. De estar compuesto por 31 papeles, hoy son 22 los que componen el indice. Por otro
lado, en general los ratios de valuacidon eran mas holgados que los actuales. Si bien hoy hay ratios que pricean
crecimiento futuro, no vemos valuaciones insostenibles. Ademas, la composicidon actual pondera en mayor
medida al sector energético, que creemos sera el gran driverdel 2025.

- Sitomaramos la composicién actual del indice y compararamos su valuacién con la del récord del Merval de 2018,
se encontraria 22% por encima en términos corrientes, pero 4% por debajo en ddlares de hoy. Eso significa que,
tomados en conjunto, sus componentes todavia estan por debajo de sus valuaciones a dicha fecha, a pesar de
que gran parte de sus negocios ha evolucionado positivamente.

La purga del Merval: paso de 31 posiciones en 1Q18 a 22 en 4Q24. ;Quedaron las mas fuertes?
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El Merval arranc6 2025 con maximos absolutos
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Equity | . COmMo se encuentra el Merval en relacion con los bonos?

A lo largo de 2024 insistimos en proponer distintas formas de observar al Merval en términos relativos. Cuestionamos el
método clasico de compararlo contra el EMBI+ y propusimos alternativas como compararlo contra el z-spread de los
bonos corporativos. En ese momento, aludimos que no era correcto tomar una relacién entre las acciones argentinas y los
bonos soberanos. Para empezar, los corporativos que representan esas acciones siempre han mostrado un riesgo moral
muy inferior al soberano. Su intencién de pago jamas desaparecid y siempre se llevaron a cabo los esfuerzos maximos para
sortear las imposiciones del Estado para honrar sus compromisos, a diferencia del soberano que ha dependido de los
gobiernos de turno y del humor social que representaran. Por otro lado, sus hojas de balance son mas sanas que las de las
cuentas nacionales, pues no han contado con el salvataje indefinido del BCRA como lo ha hecho el Tesoro nacional. Aun asi,
cabe aprovechar la oportunidad de ver ambos métodos de aproximacién para ver donde estamos parados:

« Tomando la relacion histérica del EMBI+ con el Merval, este pareciera sobrevaluado, ya que un riesgo pais de 647
puntos basicos se condice con un valor de US$1.023 para el indice, de acuerdo a la relacidén potencial que existe entre
ambas variables (es la relacion que mejor explica el comportamiento conjunto). Este valor se ubica bastante por debajo
del actual, pero hay que considerar que el periodo de la muestra abarca varios cambios de paradigma. En primer lugar,
toma las presidencias de Cristina Kirchner 2007-2015, caracterizado por ausencia de politicas consideradas market
friendly, por lo que, incluso con periodos de crecimiento del PBI (24,6% acumulado entre 2007 y 2011), no se llegd a
valuaciones elevadas del equity local. Luego, toma la presidencia de Mauricio Macri, quien si tuvo un tinte mas market
friendly, por lo que las acciones lograron tomar precios mas altos a medida que el EMBI+ se acomodaba. Mas tarde, el
periodo 2019-2023 con Alberto Ferndndez como presidente, nuevamente devolvid niveles del EMBI+ récord con el
default de la deuda, lo que también deprimié los valores de las acciones. Finalmente, 2024 esta representado por la
presidencia de Javier Milei, cuyas caracteristicas son similares a las de Macri en términos de percepcién de voluntad de
pago. En definitiva, esta heterogeneidad hace que el R? de la regresion sea de apenas 0,62, lo que demuestra que la
capacidad explicativa de la misma no es elevada. Como regla general, los periodos heterogéneos deberian separarse. Por
ello, si tomamos Unicamente la relacion del 2024 entre ambas variables, tenemos una muestra homogénea en la
intencion de pago y vision econdmica. Consecuentemente, el R2 aumenta hasta 0,91, y devuelve un valor tedrico del
Merval de US$2.224. En este caso, el indice pareciera estar razonablemente en linea.

- De manera similar al Ultimo caso, tomando la relacion histérica entre los z-spread y el Merval, observamos que la
regresion potencial lleva a un R? de 0,94 y devuelve un valor del Merval de US$2.019, relativamente en linea con su
valuacion actual. En este caso, dado que se trata del caracter de los mismos que manejan las compafias que deben pagar
los bonos, no existe la pluralidad de periodos previamente descripta. De hecho, los periodos de z-spread mas elevados
son consecuencia de las trabas impuestas por los gobiernos de turno para afrontar sus compromisos, pero han tenido su
correlato en el equity simultaneamente.

Mas alld de las conclusiones que pueden tomarse de estos ejercicios, es fundamental tener en cuenta que los z-spread
tienen un limite de compresién, mientras que las acciones no tanto. Yendo al extremo, los z-spread no deberian ser nunca
menores a cero, dado que, en teoria, los bonos del Tesoro americano son los Unicos instrumentos libres de riesgo (una
hipdtesis cuestionable considerando los niveles de deuda norteamericanos, pero aplicable para créditos corporativos
argentinos). Del lado opuesto, las acciones podrian aumentar de precio hasta el infinito a medida que sus resultados vayan
desbloqueando nuevos niveles. Dicho de otra manera, hay un limite asintético vertical (y horizontal técnicamente también)
en este analisis. Cuanto mas cercano al cero sea el valor del EMBI+ o0 el z-spread, mas cercano al infinito podra estar el nivel
de Merval justificado. Esto implica que, a esta altura, este analisis perdio parte del valor que supo tener en el pasado.
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% e Merval US$ e Merval US$ 2023 Merval US$2024 e Hoy

..........‘...'-....g.n&-.?n..'

¥ =52.063,85x081
R?=0,62

1.000 1.500 2.000 2.500 3.000 3.500 4.000 4.500
Riesgo Pais (bps)

44

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)



Equity | Sectores: los bancos fueron los grandes ganadores del 2024

Es evidente que el sector mas beneficiado
del 2024 fue el financiero. Los bancos mas
importantes del pais (GGAL, BBAR y BMA)
encabezaron las subas casi todo el afio, hasta
los ultimos meses, durante los cuales SUPV
se sumdé con un rally marcado. Esta
performance del sector no solo tuvo que ver
con que el 2023 no fue especialmente bueno
para las acciones de los bancos, sino que
esta vinculado al acelerado reordenamiento
macroecondmico observado en 2024. En este
sentido, el superavit financiero registrado por
el Tesoro permitid que se corra parcialmente
del mercado primario y, por ende, pueda
ofrecer tasas de interés mas razonables. Esto
forzd a los bancos a rearmar sus carteras de
préstamos en busca de mayores
rendimientos. Asi, comenzo a rearmarse una
industria que tiene mucho potencial. Cabe
destacar también que la desregulacion
paulatina de los bancos fue propiciando las
condiciones para que decidan como
fondearse sin reglas impuestas por el BCRA.

Dada la fuerte contraccién econdmica
experimentada entre septiembre 2023 y abril
2024, con fuerte impacto sobre los ingresos
reales, las acciones de compaiias
vinculadas al consumo y la economia real no
pudieron destacarse. Lo cierto es que
durante 2022 y 2023, algunos de estos
papeles, como ALUA y TXAR, fueron
utilizados como una especie de hegde
devaluatorio frente a las restricciones que
poseian muchas empresas para adquirir
délares directamente. Ello hizo que en el
pasado quedaran sobrevaluadas, y dado el
pobre desempefo de sus negocios en 2024,
cierren  como el Unico sector sin
componentes por encima del Merval.
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Equity | ;Cudles seran los ganadores de 20257

Asi como los bancos tuvieron un excelente afio durante el 2024, también se destacaron el sector energético y el de
servicios publicos. Légicamente, el primero se vio particularmente beneficiado por el desarrollo de Vaca Muerta, que,
como describimos en nuestro informe Vaca Muerta: el presente y futuro de Argentina, se encamina a ser uno de los
mayores generadores de dolares del pais. No obstante, este sector viene beneficiandose desde afios anteriores,
puesto que el desarrollo de la segunda mayor reserva de shale gas y la cuarta de petréleo no convencional del mundo
se ha convertido en bandera universal de la politica argentina. Este no es el caso de los servicios publicos, cuyas
tarifas fueron virtualmente congeladas durante los cuatro afios de presidencia de Alberto Fernandez, lo que generd
que la rentabilidad de las compafiias se viera seriamente afectada y, consecuentemente, también sus inversiones. Ya
con la victoria de Javier Milei en el ballotage de noviembre, el mercado se ilusionaba con un aumento tarifario que
recomponga la rentabilidad del sector. En sus declaraciones, el hasta entonces candidato a presidente hablaba de la
necesidad de reducir el nivel de subsidios vinculado al despilfarro energético. Luego, la actualizacién tarifaria llevada a
cabo a inicios del 2024 y sostenida a lo largo del afio tuvo el efecto esperado, lo cual explica el fuertisimo ra/ly que
tuvieron estos papeles en los Ultimos meses. En este sentido, las perspectivas para ambos sectores se mantienen
positivas de cara al 2025. Por un lado, el sector energético es uno de los que mas proyectos ha propuesto dentro del
Régimen de Incentivos para Grandes Inversiones, lo que denota que se mantiene ambicioso por seguir en su sendero
de crecimiento. Ademads, la entrada en vigencia en 2025 de los diversos desarrollos que se encuentran en
construccién para evacuar hidrocarburos desbloqueara la posibilidad de acelerar la produccién de gas y petréleo,
agregando valor para el sector. Creemos que todavia queda camino por recorrer para algunos de sus componentes.
Por otro lado, esperamos que las tarifas de los servicios publicos no se atrasen e incluso reciban un leve ajuste real,
debido a que el Ejecutivo comprende la necesidad de mantener la rentabilidad de las operadoras de las concesiones.
A su vez, la Revisidn Tarifaria Integral (RTI), que en principio quedd postergada al menos hasta julio, podria convertirse
en un driver a futuro. También la necesidad de ampliacion de los sistemas energéticos para abastecer la demanda en
periodos de alta estacionalidad podrian ser en un propulsor en 2025. Sin embargo, la falta de proyectos propuestos
nos hace creer que el crecimiento futuro provendria principalmente de futuros ajustes de precios mas que de
cantidades, por lo que es posible que una parte de la recuperacidn del segmento ya haya quedado priceada.

El crecimiento potencial de los bancos es enorme para el 2025. Con una economia que sigue normalizandose,
marcando tasas de inflacion mensuales no observadas desde 2020, todo apunta a que los niveles de tasas de interés
prosigan a la baja. Ello deberia volver al crédito mas atractivo tanto para individuos como para empresas, que en los
Ultimos afios han pasado por un proceso de desapalancamiento relevante. Al observar los niveles en los que se
encuentra el mercado de crédito privado local, se torna evidente que el crecimiento reciente deberia representar
apenas la punta del jceberyg. El salto de 2023 a 2024 denota que salimos de los minimos de los ultimos 20 afios, pero
lejos estamos de las dos cifras registradas entre 2007 y 2020, o del maximo de 2017. De hecho, tomando el pico de la
Administracion Macri como referencia (13,3% a dic-17), los préstamos a PBI podrian subir un 50% para regresar a
dichos valores. Dadas las condiciones macroecondmicas actuales, la estabilidad lograda por el gobierno actual y la
recuperacion que estdn mostrando la mayoria de las industrias, pareciera factible que dichos niveles puedan ser
sobrepasados. Incluso, es posible que la calidad de préstamos mejore, tomando mayor impulso los préstamos
personales de mediano plazo, los créditos hipotecarios y los /easings. En especial, tienen recorrido los préstamos en
délares dado que los niveles de depdsitos son similares a los de 2018 pero los préstamos en dicha moneda
representan apenas la cuarta parte de aquel momento.
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Equity | ;Cudles serdn los ganadores del 20257

El 2024 fue un ailo complejo para las compaiiias vinculadas a la economia real. El fuerte ajuste fiscal llevado a cabo
por el gobierno entrante y la agresiva recomposicion de precios relativos del primer semestre (incluido el salto del tipo
de cambio de 118% de diciembre 2023), montados sobre la contraccion iniciada en septiembre 2023, impactaron
notablemente en los niveles de actividad y consumo de la poblacidén. Los ingresos (salarios y jubilaciones) se
desplomaron entre el cuarto trimestre de 2023 y el primero de 2024, al mismo tiempo que se dio una pérdida de
180.000 empleos en el sector privado (relativamente contenida por la pulverizacién de los salarios reales), focalizada
en la Industria Manufacturera (33.000) y la Construccion (93.000). Fue, justamente, este Ultimo sector, uno de los
mas afectados tanto por la decision del Gobierno de reducir al minimo la obra publica (caida del gasto del 78% real anual
acumulado a noviembre 2024), como por la apreciacién cambiaria registrada a lo largo del afio, que redundd en un costo
de la construccion, medido en dodlares “libres”, saltando 122% entre octubre 2023 y noviembre 2024. En conjunto, esto
llevé a que la demanda de cemento, hormigdn, acero y otros insumos para la construccion se haya desplomado,
regresando a niveles no observados desde la pandemia y, en periodos normales, desde 2006/2007. Sin embargo, este
no fue el Unico segmento de la economia perjudicado. El deterioro del poder adquisitivo de los argentinos durante los
primeros meses repercutié en los niveles de consumo de bienes y servicios. Asi, tanto la industria como los
proveedores de servicios no esenciales o de servicios cuyos mercados son competitivos, como el de
telecomunicaciones, se vieron afectados.

De cara a 2025 somos optimistas con una recuperacion, al menos parcial, de algunos de estos sectores. Retomando
la discusidn de la construccidn, es posible que el gobierno haya ajustado por demas sus gastos de capital, dado que no
solo canceld toda obra nueva, sino que ademas forzo al minimo las obras de mantenimiento. Por ello, es factible que el
Gobierno afronte gastos mas abultados en 2025 para evitar un mayor deterioro de la infraestructura existente,
devolviendo parte de la demanda de la industria. Aun si asi no fuera, creemos que el Gobierno intentard fomentar la
iniciativa privada para que las obras de infraestructura necesarias para el crecimiento se lleven a cabo. En segundo
lugar, en las ultimas semanas se han propuesto humerosos desarrollos de parte del sector privado, particularmente
grandes obras encuadradas bajo el RIGI. Si bien algunos de ellos no devendran en una mayor demanda directa para la
construccién, si lo haran indirectamente por necesidades de infraestructura adyacente. Finalmente, con la recuperacion
real de los salarios, que ha sido acompanada con un incremento en ddlares de los mismos, y un potencial
crecimiento de los créditos hipotecarios, podria haber una reactivacion en los desarrollos inmobiliarios que impacte
positivamente en la construccion. No obstante, aqui cabe sefalar que la apreciacion cambiaria, que persistiria en
2025, podria jugar en contra de esta dinamica. Dado que los costos de construccidn han crecido sustancialmente
durante el afo, es factible que la demanda por viviendas se enfoque en el mercado secundario, por lo que la demanda
incremental en el segmento podria apenas enfocarse en reformas. Dicho todo esto, también corresponde sefialar que,
con una contraccion interanual promedio del 29% del ISAC, que se enfoca en volumenes fisicos, la base de
comparacion se presta a un crecimiento significativo para 2025. Esto es particularmente cierto en términos de
facturacion, puesto que cada unidad de material implica mayores ingresos que en el pasado. Una légica similar aplica
para otras industrias como la acerera o de aluminio. A modo de ejemplo, la Ultima podria beneficiarse del efecto
conjunto de un mayor poder adquisitivo real de la poblacién, la aparicidon de créditos tipo /easing y una baja en los
precios de los automodviles. También aplicaria para que servicios no esenciales o de alta competitividad recuperen su
rentabilidad mediante ajustes de precios que sobrepasen los niveles de inflacion mientras esta se mantiene a la baja,
para recuperar parte del terreno perdido en 2023 y, en especial, los primeros meses de 2024.
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Ingresos EBITDA Resultado Neto

(UIt. 12 meses) Yoy (Ult. 12 meses) Yoy (Ult. 12 meses) Yoy ROE ROA  EV/EBITDA  P/S PIE P/BV

Capitalizacion

YPF US$ 16.718m  US$ 18.736m 55% US$ 5.145m 17.5% US$ 816m -22.1% 7,8% 3,0% 4 ,8x 0,9x 20,5x 1,4x
Vista Energy US$ 5.157m US$ 1.486m 31,2% US$1.107m 390%  US$517m 522% 34,0% 14,8% 5,3x 3,5x 10,0x 3,5x
Pampa Energia US$ 4.808m US$ 1.803m -0,8%  US$ 869m 24%  US$ 360m -36,8% 12,6% 6,8% 6,2X 2,7X 13,4x 1,6X
Central Puerto US$ 2.197m US$ 594m 3,8% US$ 264m -13,5% US$ 242m 482 4% 16,1% 10,6% 8,9x 3,7x 7,1x 1,2x
Finanzas

Grupo Financiero Galicia US$ 9.566m US$ 6.641m 283% US$ 1.027m 732% 27,7% 5,9% 9,1x 2,2X

*GGAL (incl. HSBC) 6,6x 1,8x
Banco Macro US$ 6.397m US$ 4.888m 36,0% US$ 730m 118,1% 21,3% 6,1% 8,8x 1,8x
BBVA US$ 3.974m US$ 3.445m 11,0% US$ 326m 34% 4,2% 3.2% 12,2x 1,7x
Grupo Supervielle US$ 1.395m US$ 811m 13,4% US$ 110m 121,0% 17,2% 3,3% 12,7% 2,3x
Aluar US$ 2.454m US$ 1.223m -1.7% US$ 220m 11.8% US$ 123m -50,9% 11,2% 6,3% 12,9x 2,0x 62,2x 1,8x
Loma Negra US$ 1.448m US$ 593m -22.0% US$ 145m -28,6% US$ 88m -4,5% 15,0% 7,8% 11,7x 2,4x 16,4x 2,0x
Holcim US$ 794m US$ 337m -54,4% US$ 45m -53.4% US$ 35m -66,6% 9,6% 6,2% 17,6x 2,4x% 22,4x 1,8x

Real Estate

IRSA US$ 1.153m US$ 312m US$ 141m

-11,1% 256% -US$ 354m  -1795%  ND ND 9,7x 37x  ND 1,0x

TGS US$ 3.855m US$ 903m 26%  US$ 457m 34,0% US$ 184m 55,0% 11,3% 71% 9,8x 5,0x 24,4x 2,2x
Edenor US$ 1.886m US$ 1.530m 13,3% US$ 102m 408,1% US$ 190m 172,8% 15,7% 4,8% 22,3x 1,2x 9,9x 1,6x
TGN US$ 1.759m US$ 275m 34,8% US$ 118m 128,0% US$ 47m -83% 6,6% 5,2% 15,5x 6,4x 37,1x 2,3x
Metrogas US$ 1.599m US$ 742m 7191% US$144m  2654% US$ 165m 33,7% 37,3% 19,4% 12,8x 2,2x 9,7x 2,9x
Transener US$ 1.234m US$ 257m 124% US$ 83m 14,0% US$ 29m -7,4% 6,1% 4,5% 14,2x 4 8x 43,3x 2,3x

Telecomunicaciones
Telecom US$ 5.759m US$ 3.562m -717.7% US$ 1.076m -58% -US$ 1.878m ND ND ND 7,5% 1,6x ND 1,6x

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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« Para 2025 decidimos mantenernos overweight con respecto al sector
energético, asighando un 50% de la cartera (versus un estimado de
39,4% del Merval). Entre los elegidos para la industria, favorecimos
nuestros papeles preferidos para tener exposicion al desarrollo de Vaca
Muerta: YPFD, PAMP (vs una posicion en el Merval de 21,9% y 9,9%,
respectivamente ) y VIST (que no es un componente del Merval por no
ser una accion argentina). También sumamos a CEPU con un
posicionamiento levemente underweight, puesto que vemos potencial

de crecimiento en el papel, mas alld de que por ahora no toma
momentum.

z@eisd jesd

o
R

« Por el contrario, subponderamos el sector financiero (30% vs 39,6%
del Merval) a pesar de su gran potencial de crecimiento, pues creemos
que validar las valuaciones de sus componentes a partir de un
crecimiento genuino no sera tarea facil. Para esta industria decidimos
enfocarnos en GGAL con una posicion equivalente a la del indice, y

subponderar BMA y BBAR (posicién del Merval de 9,9% y 3,6%, Energia 50,0%
respectivamente).

- Para los Servicios Publicos la posicion es levemente inferior a la del
Merval (10% vs 11,4%), pero con una sobreponderacion importante en
TGS (7,5% vs 5,5%), que es otra de nuestras favoritas para el p/ay Vaca
Muerta, y una posicion equivalente en EDN.

- En Materiales nos posicionamos levemente overweight (7,5% vs 7,1%)
a la espera de las primeras sefiales de recuperacion del segmento, con

dos posiciones superiores a las del indice en LOMA (5% vs 1,9%) y
ALUA (2,5% vs 1,6%).

« Finalmente, en el segmento Real Estate nos mantenemos con una
posicion equivalente, pero concentrandonos en IRSA en lugar de
repartirnos entre IRSA 'y CRESY.

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) 49
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Nuestro posicionamiento por industria:

Energéticas: como describimos previamente, creemos que el segmento energético es el que cuenta con los mejores fundamentos para seguir creciendo a pasos agigantados, y dadas las
valuaciones de sus componentes, nos mantenemos overweight en la industria. En particular, nos encontramos optimistas con el sector Qil&Gas, puesto que Vaca Muerta se ha convertido en una
realidad que lleva a los corporativos argentinos a empujar sus limites ejercicio a ejercicio. En este sentido, y en linea con nuestra publicaciéon Vaca Muerta: el presente y futuro de Argentina,
dentro de nuestros top picks de la industria, siguen destacandose YPF, Pampa Energia y Vista Energy.

o YPF: creemos que presenta las mayores oportunidades de revaluacion. Luego de varios afios de ser utilizada politicamente mediante el congelamiento de precios de las naftas y
explotando yacimientos que no le eran rentables a la compaiiia para mantener los niveles de empleo en provincias “amigas” del Gobierno Nacional de turno, la llegada de Horacio Marin fue
un lavado de cara superlativo. En primer lugar, decidié redireccionar las operaciones de la compaiiia hacia la explotacion de yacimientos shale, que son los mas rentables para la compaiiia,
desprendiéndose mediante ventas o devoluciones de las operaciones convencionales que demandaran grandes desembolsos de CAPEX y, a cambio, generaran un bajo retorno.
Estipulamos, dada la enorme diferencia en costos entre la produccién no convencional y la convencional, que ello pronto se traducird en una atractiva expansion de margenes, que ampliara
la disponibilidad de fondos para reinvertir en el negocio. En este sentido, el nuevo CEO se mantiene sumamente activo, sumandose e impulsando proyectos que avalaran un crecimiento
destacable en la produccién de YPF. Los dos tramos de Vaca Muerta Sur, el proyecto con PAE y Golar, la compra de Sierra Chata y la busqueda de Shell como socio estratégico para
empujar su proyecto de GNL mas ambicioso, son algunas pruebas de ello (para un mayor detalle de las oportunidades que tiene en frente YPF, los invitamos a leer el informe publicado en
diciembre de 2024). Lo mas interesante de este crecimiento potencial es que consideramos que todavia no se ha traducido a precios en su totalidad, lo que queda evidenciado en su
valuacion, que todavia se ubica por debajo de sus ventas de los Ultimos 12 meses. Esto deja la puerta abierta para un excelente 2025.

o Pampa Energia: el gran driver de PAMP es su area en Vaca Muerta, Rincén de Aranda. La compafiia apunta a producir cerca de 45 mil barriles por dia para 2027, lo que significaria un
crecimiento mas que significativo en términos de ingresos, EBITDA y resultado neto. A ello se suma la posibilidad de que acelere su produccidn de gas una vez que se amplie el Gasoducto
Perito Moreno vy llegue el “Hilli Episeyo” de Golar para producir GNL. Si a ello le sumamos la mejora en rentabilidad que podria percibir su negocio de generacién a partir de una
desregulacion del sistema energético, uno de los puntos que esta en la agenda del Gobierno Nacional, las posibilidades de la compafiia son muy atractivas. De la misma manera, creemos
que no todas las posibilidades estan puestas en precio y que sus ratios de valuaciéon dejan implicita una prima por riesgo de ejecucion de la que el inversor que confie en el
management se puede apropiar.

o Vista Energy: la compainiia liderada por Miguel Galuccio es el unico pure play shale Vaca Muerta de Argentina. En otras palabras, es el vehiculo por excelencia para exponerse al desarrollo
de lo que es la historia mas interesante del pais. Adicionalmente, con un management que prefiere pecar de conservador que de osado, VIST constantemente empuja sus limites y
adelanta sus targets de produccion y generacion de EBITDA. Los eventos recientes, como la contratacion de un nuevo high-spec walking rig y un nuevo set de fractura, en conjunto con
la emisidn de su primera ON internacional por US$600 millones, apuntan a que podriamos estar en la antesala de una nueva actualizacion de targets.

o Central Puerto: sumamos la compaifiia al tridente con una posicidén levemente underweight dado que CEPU posee drivers de crecimiento cuya factibilidad de concreciéon no son del todo
claros, lo que al mismo tiempo ello lleva a que se encuentre valuada en ratios atractivos. Adentrandonos en sus posibilidades de mejora, en primer lugar debemos sefalar que una buena
parte de los activos de CEPU operan bajo energia base, por lo que la potencial desregulacién del sector energético podria beneficiarla considerablemente. De igual manera, los desarrollos
para llevar gas de Vaca Muerta al norte del pais, podrian mejorar la eficiencia de las operaciones de sus activos termales del Litoral y Mendoza. En segundo lugar, la compania esta
explorando nuevos negocios. Primero, es evidente que busca adentrarse en el sector minero, el cual podria convertirse en un nuevo ariver para el pais. La compra de su participacion en
AbraSilver y luego en 3C Lithium son prueba de ello. A través de estas tenencias, CEPU ya tiene un pie puesto en la produccién de oro y plata en Salta y de litio en Catamarca (aunque en
estadios iniciales). Luego, la compaiiia también busca inscribir en el RIGI la construccién de una linea eléctrica en el horoeste argentino que abastezca la industria minera. Esta linea de
transmision se espera que sume 400 MW ofreciendo suministro energético principalmente de origen renovable. Por Ultimo, aunque no menos importante, CEPU ha pagado jugosos
dividendos en los ultimos afios, lo cual suma al atractivo de la empresa.
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« Financieras: si bien establecimos que el sector financiero tiene un gran potencial de crecimiento de cara al 2025, la realidad es que las valuaciones de los bancos nos hacen dudar cuanto
mas pueden apreciarse. En primer lugar, nos pareciera que los ratios de valuacién muestran dos situaciones divergentes. Por un lado, sus ratios P/BV son holgados, lo que denota un crecimiento
proyectado agresivo. Por otro lado, sus ratios P/E parecen razonables, lo que contrasta con lo anterior. Ello se debe a que el trailing P/E toma trimestres como el 4Q23 y 1Q24 en los que los
bancos registraron resultados extraordinarios por sus tenencias en activos financieros que ensancharon su Ultima linea. Sin embargo, por haber sido consecuencia de situaciones que no
esperamos que se repitan en el futuro (al menos inmediato), creemos que el resultado neto sera decreciente en términos interanuales en 2025. En la misma sintonia, dado que el negocio “facil” de
prestarle al Tesoro con margenes de rentabilidad irrisorios llegd a su fin, y que aumentar su participacion en el mercado de crédito requerird de cierta agresividad por parte de las entidades
bancarias, esperamos que los margenes se vean presionados. Por este motivo, consideramos que a los precios actuales, un P/E normalizado se acoplaria al P/BV y mostraria ratios que asuman un
crecimiento dificil de conseguir para un banco en condiciones normales. De hecho, para mantener un ROE atractivo, serd necesario que los bancos incrementen su apalancamiento mediante la
captacién de depdsitos. Ello llevara a que la linea superior se vea afectada por tener que ofrecer términos atractivos para captar préstamos y la linea de costos se vea impactada por tener que
ofrecer rendimientos superiores para captar depositantes. Es asi que decidimos mantenernos underweight con respecto al sector financiero, que segutn la estimacién del indice RFX20 tiene un
peso de 39,6% en el Merval. Nosotros preferimos mantenerla en 30%, concentrando nuestro posicionamiento en los tres bancos mas importantes del pais con cotizacién publica: GGAL, BMA
y BBAR. Esto se debe principalmente a que los bancos suelen ser la puerta de entrada para los inversores de nuevos mercados, por lo que la demanda de estos papeles podria incrementar a
medida que comience a desarrollarse el rally electoral del concurso legislativo. Desde el lado de los flujos, esto tiene que ver con que las acciones de los bancos suelen ser las mas liquidas de los
mercados emergentes. Desde el lado de los fundamentos, se explica en que los bancos son las entidades por excelencia para estar expuesto a todos los sectores de una economia en
recuperacion, como es la Argentina. A través de su capacidad prestable, estas entidades logran exponerse a las industrias mas pujantes del pais al tiempo que disminuyen su exposicion a las mas
estresadas. Yendo al detalle del posicionamiento, decidimos equiparar la posicion de GGAL y subponderar las de BMA y BBAR. Esta decisidon se basa en que la valuacién de GGAL, al considerar
su consolidacién con HSBC Argentina, nos parece la mas atractiva de los cuatro bancos considerados. Para empezar, los tres mas importantes muestran un ratio P/BV similar, que oscila entre 1,7x
y 1,8x, mientras que SUPV estd desacoplado del resto con un P/BV de 2,3x que nos resulta muy agresivo. Asi, el ROE o el ratio P/E se han convertido en los factores diferenciales al seleccionar
bancos. Aqui, GGAL destaca por encima del resto, seguido de cerca por BMA, puesto que muestran los P/E mas bajos. Aunque esperariamos una normalizacion de sus ganancias, las adquisiciones
de HSBC Argentina e Ital Argentina de cada uno abren las puertas a una aceleracion de sus crecimientos dado que han captado un mayor market share de depdsitos y préstamos.

Con la fusion, GGAL mantiene la relacion P/BV-P/E mas atractiva + Real Estate: decidimos mantener un posicionamiento equalweight en la industria concentrando la
posicion que el Merval divide entre IRSA y Cresud en la primera Unicamente. Desde la pandemia que la

14,0x BBAR SUPV compania ha estado trabajando en su portfolio de activos, manteniendo los de mayor calidad para evitar

12 0x ° ° caidas en sus niveles de ocupacion. Particularmente en su segmento de oficinas ha priorizado mantener las

mas demandadas, lo que la ha ayudado a captar un nivel de ocupacién en torno a 98% para su ultimo
trimestre. Si bien es cierto que la apreciacion cambiaria desalienta su segmento de hoteleria, creemos

10,0x BMA que una recuperacion del consumo de la mano de un crecimiento del salario real impulsara las rentas
8,0x e va!riablels de sus locales en .Io.s shoppings del pai;, més.quc_e compensa~ndo la contraccion tun’stica.lE.n la
wo GGAL* misma linea, una mayor actividad en el mercado inmobiliario, acompafiado del retorno de los créditos
o 6.0x ° hipotecarios, podria derivar en una revalorizacion de su portfolio. A esta altura, cabe recordar que la

cantidad de escrituras de 2024 ha crecido sustancialmente pero todavia se mantiene lejos de los niveles de
2017 cuando se vio potenciada por la creacion de los créditos UVA. Esta revalorizacion claramente
alcanzaria a su gran proyecto Ramblas del Plata, que ya comienza a dar sus primeros pasos para
convertirse en realidad con la contratacion del equipo de construccién y la subasta de la primera etapa. Por
ultimo, IRSA también ha devuelto valor a sus accionistas mediante el pago de jugosos dividendos vy
recompras de acciones en 2024 y confiamos en que seguira haciéndolo el afio entrante.

4,0x

]

2,0x

1

- 0,5x 1,0x 1,5x 2,0x 2,5x
P/BV

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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Servicios Publicos: como establecimos previamente, creemos que las proveedoras de servicios publicos seguiran beneficiandose de ajustes tarifarios periddicos, en linea con la inflacion, por
lo que su rentabilidad continuara manteniendo el sendero experimentado a lo largo de este afio. Sin embargo, este es un segmento donde no se ven grandes drivers de crecimiento mas alla del
ajuste en P, por lo que nuestro posicionamiento es poco menos que equivalente al propuesto por el Merval. Fuera de ello, decidimos volcar la mayor parte de nuestra posicidn en los dos papeles
que creemos tendran la mejor performance durante el 2025:

o TGS: la seleccionamos con un posicionamiento overweight ya que ademas de beneficiarse del ajuste tarifario a través de su segmento de Transporte de Gas Natural, posee drivers
adicionales como su negocio de Produccion y Comercializacion de Liquidos y el Midstream de Vaca Muerta que pueden ampliar su Q. Tal como repasamos en Vaca Muerta: el presente
y futuro de Argentina, si bien sus ratios de valuacién parecen elevados, ello se debe a dos cuestiones principales: (i) la primera es que durante el 4Q23 y el 1Q24 sus resultados se vieron
materialmente afectados por las devaluaciones y la falta de ajustes tarifarios, lo que actualmente fue parcialmente priceado; (ii) la segunda es que TGS baraja diversos proyectos por los
que podria incrementar sus volimenes en relativamente poco tiempo. Dado que la compaiiia todavia se encuentra reviendo su portfolio de proyectos y espera la decision del Gobierno
Nacional para ver si debera llevar a cabo la ampliacion del Gasoducto Perito Moreno, creemos que los precios apenas contemplan el potencial de estos desarrollos.

o EDN: decidimos mantener un posicionamiento equal/weight en Edenor dado que se trata de una compafia que, a pesar de la falta de ajustes tarifarios de los ultimos afios, ha mantenido un
nivel respetable de inversiones que le permitieron mantener ratios de eficiencia elevados. Asi, supo capitalizar la actualizaciéon tarifaria, maximizando su rentabilidad en los ultimos dos
trimestres. Con los ratios de valuacion actuales, creemos que tiene recorrido para seguir creciendo en 2025 a medida que siga sumando trimestres de tarifas que se ubiquen cercanos
al nivel de inflacion. De cualquier manera, su significativa deuda con CAMMESA es un asunto para monitorear y razén suficiente para no incrementar posicién en la compafia.

Materiales: luego de un afio cuanto menos complejo para el segmento, creemos que 2025 sera caracterizado por una recuperaciéon. No obstante, no todos los componentes de la industria llegan
en una buena posicién para aprovechar el momentum. Por ello, preferimos sobreponderar tanto LOMA como ALUA, dejando afuera a TXAR, que no solo se vio mas afectada en términos de su
balance por la caida en la actividad local, sino también por un juicio vinculado a la adquisicién de su participacién en Usiminas, que podria significarle un desembolso de aproximadamente US$109
millones segun su Ultimo comunicado (aunque podria ser menos dada la reciente depreciacidn del real). En base a nuestra visidn, realizamos una sobreponderaciéon contenida mientras
esperamos que el sector comience a agarrar impulso.

o LOMA: a pesar de la significativa caida que sufrieron los despachos de cementos y la construccion en general, Loma Negra logré sacar adelante el afio de manera rentable.
Légicamente, sus numeros se deterioraron respecto del 2023, y aun mas desde el 2022, pero ello no quita lo destacable de la labor en un afio en el cual sus despachos de cemento y
hormigdn cayeron entre 21% y 26,1% y entre 29,7% y 47,1%, respectivamente por trimestre. En este contexto, las caidas de 22,2% en ingresos y de 19,5% en EBITDA para los primeros 9
meses del afio demuestran la fortaleza de LOMA para transcurrir tiempos complejos. Por este motivo, con una economia que cada vez da mas muestras de estar en recuperacion, ilusiona el
futuro de la compaiiia. Como repasamos previamente, las oportunidades no solo podrian venir del sector privado, sino también del sector publico, por lo que el abanico de posibilidades
es amplio. Creemos que con una economia normalizada, LOMA puede comenzar a recuperar sus hiveles de despacho paulatinamente, lo que se traducirad rédpidamente a su estado de
resultados. De ser este el caso, sus ratios de valuacion se volveran atractivos, considerando que hoy se adaptan a los resultados pasados. No menos importante, LOMA se ha visto
afectada, a veces positivamente y a veces negativamente, por un potencial cambio de controladora. Sin lugar a dudas, una venta de la cementera desbloquearia valor para sus
accionistas, siendo que hoy se ve impactada por la situacién de estrés que transcurre InterCement.

o ALUA: de manera similar a LOMA, Aluar Aluminio Argentino demostré una enorme versatilidad para sobrepasar un afio donde la caida de la actividad afect6 la demanda local de sus
productos significativamente. Su capacidad para rotar de ventas locales a exportaciones (sus ventas locales cayeron 41,2% anual mientras que sus exportaciones treparon 42,5%)
permitié que las ventas apenas caigan 1,7% en ddlares anual, y dada la eficiencia de sus operaciones, su EBITDA se mantenga en una tendencia positiva, creciendo 11,8% anual. Dado que
en 2023 el papel de ALUA fue elegido por inversores como un hedge imperfecto del tipo de cambio (dadas las restricciones para comprar délares de muchos agentes del mercado),
alcanzé ratios de valuacién dificiles de justificar, y ello la ha llevado a quedar relegada en 2024 (e incluso caer cerca de 30% en términos corrientes desde su pico de octubre 2023).
Creemos que la reactivacion industrial, la recuperacion de los salarios y el impulso de los préstamos de calidad como /easings e hipotecarios podrian empujar la demanda local por
bienes cuya fabricacion depende del aluminio. Cabe recordar que este insumo se utiliza tanto en la fabricacion de productos basicos como latas y rollos de cocina, como en productos de
mayor complejidad como vehiculos o productos de arquitectura (aberturas, fachadas y barandas, entre otros). 52
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Equity | ;Serd posible que Argentina recupere su estado de emergente por MSCl en 20257  [& ppi

Argentina se encuentra actualmente clasificado como Standalone por MSCI. Su reclasificacion a Mercado Emergente podria convertirse en un gran driver para el equity en 2025. Este hito es
potencialmente importante porque los indices de acciones de paises reclasificados a Emergentes tienden a tener una performance superior a la de sus pares tanto durante el proceso de
consulta como durante el proceso de implementacion de los cambios propuestos. No obstante, cabe aclarar que en el pasado las Unicas acciones que resultaron elegibles para formar parte del
indice fueron aquellas listadas en el exterior, ya sea a través de acciones o ADRs. Creemos que esto se repetiria en esta oportunidad.

De lograr la reclasificacion a Mercado Emergente, JP Morgan estimo en agosto que Argentina podria recibir flujo comprador pasivo de hasta US$1.000 millones, concentrando US$786
millones en el indice principal y US$176 millones en el indice de empresas de pequeia capitalizacion (small caps). El banco estipuld que cuatro acciones lograrian incorporarse al indice
principal (YPF, GGAL, BMA y PAM), mientras que once podrian ingresar al de pequefia capitalizacion (CAAP, BBAR, CEPU, ARCO, AGRO, LOMA, DESP, IRS, SUPV, CRESY y EDN). Por ultimo, estimd
qgue el peso de las acciones argentinas en el indice alcanzaria 0,18%, aunque, considerando el marcado ra/ly de las acciones argentinas desde entonces, creemos que su ponderacion actual
estaria mas cerca de 0,25%.

Si bien somos optimistas con la salida del cepo y una potencial reclasificacion a Mercados Emergentes, no creemos que la misma vaya a tener lugar durante 2025. Las revisiones sobre los
integrantes del indice se llevan adelante en junio de cada afio, con implementacién efectiva de los cambios a partir de mayo del afio siguiente. Sin embargo, previo a la reclasificacion MSCI se
lleva adelante un periodo de consulta para definir cualquier cambio a la composicién del indice. Dado que Argentina tiene todavia controles cambiarios y de capitales muy fuertes, que van en
contra de los lineamientos del MSCI, el pais no arrancé el proceso de consulta todavia. Incluso si el gobierno fuese a liberar el cepo a principio de este afio, dificiimente la reclasificacion tenga
lugar en junio 2025. A modo de referencia, en diciembre de 2015 el gobierno de Macri liberd las restricciones cambiarias y de capitales, pero el pais logré la reclasificacién a Mercado Emergente
recién en junio de 2018 con la implementacién de la propuesta tomando lugar recién en mayo de 2019. No solo es necesario levantar las restricciones cambiarias y de capitales actuales, sino
también que las mismas sean consideradas estables. De hecho, en las Ultimas dos instancias de revision en las cuales participd Argentina: 2016 (para mejorar a Emergente) y 2019 (para empeorar
a Frontera o Standalone) la primera decision de MSCI fue mantener al pais en proceso de revisiéon durante un afio adicional antes de cambiar su estado.

Revision histdrica de Argentina en MSCI

Dec 2015 Sep 2019 Oct/Nov 2019
+ Controls were lifted + New Capital + Presidential
atthe b‘?Q'””‘”Q of Controls were elections

the p!eswdency of imposed

Macri

+ Currency was
floated

Jan 2009 June 2017 June 2018 June 2019 Sep 2019 Dec 2019 June 2020
*MSCI consulted on “MSCI +MSCI * MSCI «MSCI +MSCI extends +MSCI extends
reclassifying AR from consulted on announced the implemented launches the the the )
EM to FM reclassifying reclassification reclassification consultation consultation consultation
AR to EM of AR to EM of AR to EM on the
Feb 2009 classification
status
*MSCI announced Argentina

reclassification of AR
from EM to FM in May
2009

+ Only ADRs were made
eligible to the index

Fuente: Consultation on the Market Classification Argentina (Junio 2020) 53
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