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El problema es de fondo

Las dificultades para cerrar la renegociacion del acuerdo con el FMI no le dan respiro al gobierno, el
cual se encuentra en una posicion de alta vulnerabilidad con reservas en niveles criticos y
enfrentdndose a fin de mes con vencimientos y pago de intereses que deben pagarse inmediatamente
para evitar el default. La totalidad a pagar el fondo suma USD 3.432 MM (USD 2.631 MM por vencimientos
que deben pagarse el 31/7 y USD 801 MM en concepto de intereses que deberan pagarse el 1/8). Cuando
la negociacion parecia estar concluida y el acuerdo encaminado, la suspension del viaje de funcionarios del
Ministerio de Economia soné a malas noticias desde ese frente y agité las aguas, dando a entender la
existencia de tensiones y disputas entre las partes en cuanto a las condiciones de dicho acuerdo. Para
sumar presion, el tiempo es enemigo de Massa, dado que a partir del 31 de julio el Fondo tendra un receso
de quince dias que impedird cualquier posible negociacién o cierre hasta pasado dicho receso. Lo cual
lleva a dos escenarios: o bien las discusiones se cierran rapidamente y se logra la aprobacién del directorio
en tiempo récord, o se da un escenario en el que no se logre llegar a un acuerdo para dicha fecha y los
vencimientos deban pagarse con reservas (Yuanes, si China lo autoriza, puesto que los DEGs ya se
utilizaron para el pago anterior, y los USD son muy escasos). Creemos que este ultimo escenario

presenta cada vez mas probabilidades de ocurrencia.

Hoy se conocié el dato de inflacion de junio situdndose en 6% y vuelve a mostrar una marcada
desaceleracion del 7,8% en mayo y 8,4% en abril. Una explicacion plausible sobre esta baja puede deberse

a una caida en la actividad econémica que comienza a acelerarse; es decir, la economia se enfria.

Esta semana publicamos dos informes: Un update sobre la Trade Idea del AL30 y sobre retornos atractivos
utilizando sintéticos. La idea de trading de AL30, redundé en un retorné total (incluido el cobro de cupdn

efectuado el 9/7) de 43% en dos meses y medio.

La cartera recomendada de acciones argentinas continta performeando muy por encima del benchmark; el
S&P Merval al igual que nuestra cartera de renta fija que viene superando ampliamente tanto al CCL como

al rendimiento de la tasa Badlar.


https://intranet.grupoieb.com.ar/uploads/informes/ti110723-update%20al30.pdf
https://intranet.grupoieb.com.ar/uploads/informes/ti110723-%20update%20sint%C3%A9ticos.pdf
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ECONOMIA

Brevemente los temas relevantes de la semana fueron: La situacion de las reservas, El acuerdo con el

FMI, Licitacion del Tesoro e Inflacion:

1. Acuerdo con el FMI: Las dificultades para cerrar la renegociacién del acuerdo con el FMI no le dan
respiro al gobierno, el cual se encuentra en una posicidén de alta vulnerabilidad con reservas en niveles
criticos y enfrentdndose a fin de mes con vencimientos y pago de intereses que deben pagarse
inmediatamente para evitar el default. La totalidad a pagar el fondo suma USD 3.432 MM (USD 2.631 MM
por vencimientos que deben pagarse el 31/7 y USD 801 MM en concepto de intereses que deberan
pagarse el 1/8).

Cuando la negociacién parecia estar concluida y el acuerdo encaminado, la suspension del viaje de
funcionarios del Ministerio de Economia sond a malas noticias desde ese frente y agité las aguas, dando a
entender la existencia de tensiones y disputas entre las partes en cuanto a las condiciones de dicho
acuerdo.

Hay que agregar que el tiempo es enemigo de Massa en este momento, dado que a partir del 31 de julio el
Fondo tendra un receso de quince dias que impedird cualquier posible negociacién o cierre alrededor de
esas fechas, con lo cual las discusiones deberian cerrarse lo antes posible y recibir aprobacién del
directorio en tiempo récord.

Las tensiones alrededor de la negociacion parecen estar centradas en el objetivo de déficit fiscal: el Fondo
apunta a un cierre con ajuste del 1,5% del PIB, mientras que Massa se encuentra plantado en 1,9%,

apelando a una mayor flexibilidad del organismo dado el impacto de la sequia en la economia.

Dada la tendencia al incumplimiento de metas en lo que va del afio, y el giro de adelantos transitorios que
alcanzaron el billén de pesos en tan solo dos semanas de julio - en parte para financiar dicho déficit, otra
parte para la compra de yuanes y DEGs para cancelar la deuda de junio con el FMI y otra porcién se usé
para la compra de dolares al BCRA para pagar cupones de bonares y globales- una mayor permisividad por
parte del FMI no pareceria ser resultado de una conviccién de que el gobierno pueda cumplir con lo
acordado, sino mas una decisién politica apuntada a evitar el atraso de pagos o un pedido de rescate a
China.
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Metas FMI - Adelantos Transitorios (en miles de ARS MM)
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Fuente: IEB en base a BCRA y FMI.

En total los vencimientos con el organismo alcanzan USD 3.400 MM, los cuales no pueden ser postergados
al tratarse de pagos correspondientes al mes de julio -que ya fueron afectados por esta jugada- y a
intereses. De cerrarse la renegociacion e incluir en ella desembolsos, se evitaria el atraso y la carga que
representan los vencimientos seria notablemente menor, ya sea con el gobierno cediendo a las exigencias
de politica econdmica o con el Fondo aceptando los pedidos argentinos. Sin embargo, de no cerrarse el
acuerdo a tiempo y tener que enfrentar obligatoriamente los pagos, existen dos escenarios. En uno de
ellos se recurriria a la asistencia de China, utilizando yuanes para cancelar la deuda y teniendo que hacer
frente a los intereses por la utilizaciéon del swap, requiriendo una ampliacién del mismo de sostenerse esta
forma de pago para los vencimientos restantes del 2023. El segundo se daria en caso de no aceptarse las
condiciones para el rescate chino, y seria el default.

2. Reservas: La dilatacion del acuerdo con el FMI sumada a la continuacién de la racha vendedora del
BCRA en el MULC pone una importante presién sobre las reservas, la cual no se disipard a medida que nos
acercamos a las PASO vy la dolarizacién electoral cobra mas fuerzas. Las reservas brutas acumulan una
caida de USD 18.000 MM en lo que va del afio, y dados los vencimientos con el FMI, la tendencia a sufrir
segundas mitades del afio con ventas de divisas, y la creciente demanda de ddlares, esta caida podria
verse acentuada de manera notable para lo que resta del 2023.
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La ultima semana vio al BCRA mostrando en algunas ruedas compras de ddlares en el MULC, vendiendo
tan solo USD 15 MM en total, lo cual se interpretaria como una sefial positiva de no ser por las
intervenciones en yuanes, las cuales acumularon ventas por USD 459 MM y dejaron el saldo total en el
mercado oficial de cambios en terreno negativo por USD 474 MM. De continuar esta salida de yuanes y no
concretarse la renegociacion del acuerdo con el FMI, la capacidad del gobierno para enfrentar
vencimientos con moneda china se veria altamente reducida, y se necesitaria de la activacion de un nuevo
tramo del swap para hacer frente a estos, enfrentando los costos derivados de los intereses, golpeando

aun mas a las reservas.

Observando el balance del BCRA, las reservas netas se ubicaron en terreno negativo por alrededor de
USD 6.600 MM, alcanzando un nuevo minimo que podria sufrir ain mds a fin de mes. Si restamos los
vencimientos de capital e intereses correspondientes al 31/7 y 1/8, las reservas netas se ubicarian en torno
a USD -10.000 MM.

Intervenciones del BCRA en el MULC por mes (promedio 2013 - 2022)
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Fuente: IEB en base a BCRA

Esta tendencia de sangria de reservas parece no ceder, y el panorama a futuro no es alentador.
Histéricamente, la segunda mitad del afio vio al BCRA acumulando saldos vendedores en el MULC vy, de
continuar el camino observado en los primeros seis meses del afio, esas salidas de divisas podrian verse
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acentuadas. A su vez, el nivel limite de las reservas presionard sobre la demanda de ddlares, la cual
posiblemente se incremente debido a las elecciones, acelerdndose a medida que se acerquen los
comicios.

3. Licitacion del Tesoro: Mafiana se llevard a cabo una nueva licitacion del Tesoro que busca cubrir
vencimientos por $620.000 MM que se supone luego del dltimo canje se encontraria en su totalidad en
manos del sector privado. Los vencimientos corresponden a Lecer julio (X18L3) por $536.000 MM, una
Lelite por $82.000 MM vy el resto correspondientes a intereses del Bocan TB24. En la ultima licitacion el
Tesoro consiguié una tasa de rollover de 150% y que se estima tuvo una alta participacién privada. Como
mencionamos en ediciones anterior del Weekly, durante los ultimos meses la oferta de titulos en las
licitaciones se concentrd casi exclusivamente en activos indexados por CER, tipo de cambio oficial o por
una combinacién de ambas como es el caso de los bonos duales puesto que el mercado demanda activos
que sirvan como seguro frente a la inflacién o una disparada del tipo de cambio oficial. Si bien
aproximadamente un 70% de la deuda en pesos se estima que estd en manos de organismos publicos,
esto le impone al préximo gobierno un desafio adicional dado la imposibilidad que supone de lograr un
alivio en la carga de la deuda via licuacién de la misma. Por otra parte vemos que la duration de los titulos
colocados ha ido en aumento con cada vez mas titulos con vencimientos que operan durante el 2024. Sin
embargo frente a la actual situacion de tasas reales positivas y frente a un nuevo dato de inflaciéon que
parece mostrar una desaceleracién de la misma, vemos espacio para que el Mecon vuelva a licitar, luego
de dos meses, alguna letra a descuento que tendria una tasa real positiva y puede resultar atractiva para el
mercado como puede ser los fondos comunes de inversién T+1.

Titulos indexados ofrecidos en las licitaciones 2023 {en VN)
y duration en meses (eje der))
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4. Inflacién: En el dia de hoy se conocié el IPC de junio que mostré una variacién de 6% reflejando una
desaceleracion con respecto a mayo, que habia mostrado una variacién en los precios de 7,8%.
Recordemos que ya se habian conocido los datos del IPC de CABA y de Cérdoba del mes de junio que
marcaron una variacion de 71% y 5,4% respectivamente, y hacian ver una merma en la aceleracion de los
precios . Por otra parte, si bien las expectativas de inflacién del dltimo REM mostraban una variacion del IPC
esperado de 7,3% para junio en linea con una desaceleracion, el dato mostrd estar muy por debajo de este
prondstico. Ante esta baja en la nominalidad de los precios, la autoridad monetaria aumentd este lunes el
ritmo de devaluacion del tipo de cambio oficial llevandolo a 8,12% TEM tomando las ultimas 5 ruedas para
volver a desacelerar en las ruedas posteriores, viajando actualmente a 71% TEM. De todas formas este
ritmo de devaluacién ayuda a recomponer la competitividad del tipo de cambio que se venia atrasando con

respecto a la suba de los precios.

Si miramos la demanda de dinero, calculada como el cociente entre la base monetaria promedio del
trimestre y el PIB, observamos que durante el primer trimestre del 2023 ésta habia frenado la caida e
incluso aumentado con respecto a la demanda de finales del afio pasado. Ahora bien, usando la variacién
del EMAE vy las proyecciones de la actividad del REM vemos una caida en la demanda tanto en el primer
como segundo trimestre de este afio, lo que nos hace pensar que la desaceleracion en los precios puede

ser temporal y que mas pronto que tarde volvamos a ver una inflacién subiendo.

Demanda de dinero vs Inflacion por trimestre (Gestion AF)
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BONOS SOBERANOS

La semana pasada vimos una venta masiva de bonos que se debidé en parte a una toma de ganancias
luego de un rally que en cerca de dos meses acumulo subas en torno al 40% en ddlares a la vez que el
contexto internacional arrastré la deuda local que sufrid, como es habitual, un golpe mayor luego de que se
conocieran las minutas de la FED y datos de empleo que obligaron al mercado a internalizar que la
reduccion de tasas serd mas lento a lo esperado. Esta semana con los mercados globales estabilizados y la
deuda emergente particularmente subiendo en torno al 3% contagia de optimismo a la deuda soberana
que recupera la tendencia alcista mostrando subas de 4,8% en promedio y recuperando de esta forma
parte de lo cedido la semana pasada. Parte de esta suba de los bonos argentinos puede explicarse por la

reinversion de los cupones pagados a principios de esta semana.

En el plano internacional, ayer se conocio el IPC en Estados Unidos que mostré una desaceleracion con la
definicién “core” mostrando una variacién interanual de 4,8%, lo cual se puede considerar como una buena
noticia. Con respecto a la suba de tasas por parte de la FED el mercado le asigna una probabilidad de 93%
a una suba de 25 pbs en la préxima reunién del FOMC por lo que si se hace efectiva esta suba, la misma

no tendria un impacto significativo en los activos.

EMB vs. Globales (Base 100 = 31.12.21)
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Fuente: IEB en base a Refinitiv.
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Por otra parte, en el frente local el mercado sigue de cerca la negociacién de las autoridades econdémicas
con el FMI en un contexto en que las reservas tocan minimos inéditos y se aproximan vencimientos con el
organismo por USD 3.430 MM. De todas formas el mercado parece no estar asignando demasiada
importancia a esta situacion critica de las reservas, prevaleciendo las expectativas de un recambio de

gobierno que lleve a cabo una politica de estabilizacién de la economia y que implique un cambio de ciclo.

En los dltimos dos meses la deuda argentina ha mostrado una recuperacién de las paridades notable,
particularmente el AL30 que -como detallamos en el update de nuestra trade idea- tuvo un incremento en
el precio de cerca de 42% mds un cupoén de USD 0,25 desde que publicamos la trade idea cuando este
bono operaba en torno a USD 21. Sin embargo, un analisis mas detallado, nos lleva a concluir que a estos
valores la deuda soberana no deja de “pricear” riesgos de reestructuracién y/o incumplimiento; es decir,

aun son valores que se encuentran en “zonas de recupero” .

Paridades historicas soberanos argentinos
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Fuente: IEB en base a Refinitiv

Como mencionamos en el update del trade idea del AL30, en el corto plazo si bien entendemos que
pensar en un retorno similar al obtenido (41,9% en dos meses y medio, sin incluir el retorno por el cobro de
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intereses) es poco probable, vemos todavia potencial de suba en el AL30. Nos cuesta, a corto plazo, verlo

en valores mayores a USD 35 (que implican un retorno del 17,4%).

Pensando en fines del 2024, con un nuevo gobierno, un flujo de divisas normalizado (campo y balanza
energética “break even” o levemente positiva) y expectativas por un sendero que comience a encarrilar las
variables macro, creemos que hay mucho valor aln en la deuda soberana argentina y consideramos que

-nuevamente- de largo es una muy atractiva inversion.

Finalmente, si bien el incremento en precios fue notable (USD 21vs USD 29,8 mas un cupén de USD 0,25),
creemos que aln a estos precios la deuda soberana argentina es bastante defensiva, en especial el AL30

que es uno de los vehiculos preferidos para dolarizar carteras.

CARTERA RENTA FIJA

En las uUltimas semanas, los FX financieros se mostraron un tanto tranquilos con respecto a meses previos,
dada la continua intervencién por parte del estado en el mercado secundario, lo que nos da lugar para
llevar adelante una estratégia de Carry Trade con un horizonte de corto plazo, como venimos sugiriendo en
ediciones anteriores de nuestro weekly. Por lo tanto, optamos por aumentar nuestra exposicién a pesos en
un 3%, quedando nuestra cartera constituida en un 50% por instrumentos en pesos y 50% por instrumentos

en ddlares.

Cartera Renta Fija

Délar Linked 20%
9% IEB Renta Fija (DL)

]
Vsb 11%TV24
m DL
CER
UsSD 50% CER 30%
AL30 36% 5% IEB Multiestrategia (CER)

IEB Renta Fija Délar 14% 25%T4X4

Con un dato de inflacién que muestra cierta desaceleracion en los ultimos meses y con los vencimientos de
deuda del gobierno despejados para lo que resta del 2023, nuestra preferencia para los instrumentos que
ajustan por CER se encuentra en la parte larga de la curva, especialmente en 2024 (T4X4 y TX24), ya que,
ante un salto discreto del tipo de cambio oficial, el “pass-through” a precios de dicha devaluacién

consideramos que seria relativamente rapido. Por lo tanto, creemos conveniente mantener un 25% de lo
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asignado a pesos en el bono T4X4, el cual nos ofrece un rendimiento de CER + 11%, al cierre de ayer, frente
a los rendimientos negativos que se observan en la curva délar linked. También, conservamos un 5% en el
Fondo IEB Multiestrategia (CER) con el objetivo de obtener una mayor diversificacién.

Por otro lado, frente a la aceleracién en el ritmo de devaluacién que llevé adelante el Banco Central en las
dltimas ruedas, destinamos el 20% de lo asignado a pesos en instrumentos que ajustan al tipo de cambio
oficial, concretamente a través del bono TV24, al cual dedicamos el 11% de la cartera. Dejando un 9% para
destinar al Fondo IEB Renta Fija (Ddlar Linked), el cual nos permite diversificar entre bonos soberanos y

corporativos ddlar linked.

Fondo IEB Renta Fija (Délar Linked) Fondo IEB Multiestrategia (CER)
) PRINCIPALES TENENCIAS POR SECTOR P PRINCIPALES TENENCIAS POR SECTOR

Teniendo en cuenta que aln nos encontramos en un afio electoral incierto, lo que podria traer aparejado

algunas turbulencias en los FX financieros, destinamos un 36% de lo asignado a ddlar en el bono soberano
AL30, ya que, si bien es dificil ver un upside en el corto plazo, creemos que aun tiene potencial atractivo en
el largo. A su vez, mantenemos un 14% en el Fondo IEB Renta Fija Ddlar con la finalidad de atenuar el

riesgo local a través de bonos corporativos y soberanos de América Latina y EE.UU.

p> PRINCIPALES TENENCIAS POR SECTOR
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EEE
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Actualmente, la cartera cuenta con una duration (medida en afios) de 1,74, al cierre del dia de ayer. Siendo
los activos en dodlares los que cuentan con una mayor duration de 2,50, frente al 0,97 de los activos en

pesos.
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Duration por Duration

% Instrumento Duration

Moneda %
moneda Total
36,0% AL30 2,98
usD 50% . 2,50
14,0% IEB Renta Fija Dolar 1,27
11,0% TV24 0,85 o
9,0% IEB Renta Fija (DL) 0,95 '
ARS 50% 0,97
25,0% T4aX4 1,18
5,0% IEB Multiestrategia 0,22

La cartera que sugerimos en nuestro weekly anterior tuvo un rendimiento semanal de 0,37% en pesos, sin
embargo, el dolar CCL varié un 0,81%, lo que arroja un resultado negativo de 0,43%. Los activos en pesos

mostraron un rendimiento del 2,49% en conjunto, siendo los de mejor desempefio el TV24 con una

variacion del 4,51% y el Fondo IEB Renta Fija (DL) con un 2,20%.

Por su parte, los activos en ddélares mostraron una baja del 1,50% en su conjunto, la cual fue atenuada por

el rendimiento positivo del Fondo IEB Renta Fija Délar (1,46%).

Rdo x
Moneda

Precio
07-Jul

Precio
30-Jun

Rdto Rdo Total

Moneda % % Instrumento

34,0% AL30
usD 53% L -1,50%
Cartera 19,0% |EB Renta Fija Dolar 1,46% 1,013 1,012
iccio 9,0% ™24 51% 27.270 28.500
Conviccion ,0% 4, 037%
8,0% IEB Renta Fija (DL) 2,20% 21,14 21,61
ARS 47% 2,49%
25,0% TX24 1,97% 503,00 512,90
5,0% IEB Multiestrategia 1,92% 14,02 14,29

En la primera semana de julio la cartera demostré una rentabilidad del 0,37%, acumulando asi un
rendimiento de 107,88% frente al 69,76% acumulado por el délar CCL y 69,03% de la tasa Badlar durante el

mismo periodo.

Retornos Mensuales

nov-22 dic-22 ene-23 feb-23 mar-23 abr-23 may-23 jun-23  jul-23
Cartera 11,31% 9,19% 18,13% -1,29% 7,53% 4,45% 9,78% 18,52% 0,37%
Badlar 6,65% 5,45% 6,28% 5,47% 6,95% 6,55% 6,60% 8,42% 1,79%
ccL 5,70% 3,88% 8,96% 0,94%  10,27%  859% 10,37%  552%  0,81%
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Rendimiento de la cartera
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EQUITY ARGENTINO

Luego de alcanzar valores de USD 856, el maximo de toda la administracion Fernandez, el mercado de
equity argentino comenzé una lenta correcciéon que lo situé (al cierre de ayer) a USD 834. El mercado
continta percibiendo que el sector privado poseé un nivel de “riesgo pais” menor al que presenta
Argentina como estado soberano.

Vemos que, a pesar de la baja ocurrida en el riesgo pais -paso de 2.037 a un minimo de 1.941 puntos, para
cerrar ayer a 2.005 puntos-, el indice se encuentra sobrevaluado comparado con niveles histéricos.
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S&P Merval (Ajustado por USD CCL e Inflacién)
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Fuente: |EB en base a Reuters y FRED

Asi el “mispricing” creciente que mostraba el S&P Merval frente al nivel de riesgo pais observado se

mantiene estable.

Correlacion S&P Merval vs Riesgo Pais
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Desvio S&P Merval contra Correlacion
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Fuente: IEB enbase a JP Morgany BymaData

Frente a este escenario nuestra cartera recomendada de acciones argentinas continda performeando muy

por encima del benchmark; el S&P Merval, incluso si quitamos el efecto de incluir en ella a Vista Energy:

Rendimiento Cartera de Equity Argentino vs. Merval (28/07/22 -12/07/2023)
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Cartera por Sector
WIST - - - 15%

YRFD - 10%% 10% 14%

PANMP 25% 5% 30% 13% = Enorgia
THAR 16 5% T o3 A
BYMA 1% 5% 105 B

ALJA 106 5% - B3 Financierc
TaesU2 2084 2% 143 T3

GGAL - - B 6% = Sedvic0s
TECO2 1% 5% 5% 5%

TGNO4 - T 5% &

TRAN T T2 5% 43

=1 - - 4% 434

CEFU - T & 3%

CAFY Ea 434 - -

* WIET kyrmaba parte dela cartera de CEDEARs . Consideramas mas apropiadosumarla a cartera local.
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DESCARGO DE RESPONSABILIDAD

Este documento es distribuido al sélo efecto informativo, siendo propiedad de Invertir en Bolsa S.A. (“IEB”). No podra ser distribuido ni
reproducido sin autorizacién previa de IEB. La informacidn incorporada en este documento proviene de fuentes publicas, siendo que
IEB no ha sometido a las mismas a un proceso de auditoria, no otorga garantia de veracidad y/o exactitud sobre la misma, ni asume
obligacién alguna de actualizar la misma. Se advierte que parte de la informacién del presente documento estéd constituida por
estimaciones futuras. Debido a riesgos e incertidumbres, los resultados reales o el desempefio de los valores negociables podrian
diferir de dichas estimaciones. Ademas, todas las opiniones y estimaciones aqui expresadas estdn sujetas a cambios sin previo aviso.
Los rendimientos pasados manifestados por valores negociables son un indicador y no implican, promesas de rendimientos futuros.
IEB, sus ejecutivos u otros empleados, podran hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una
opinién distinta a aquellas expresadas en el presente documento. El contenido de este documento no podra ser considerado como
una oferta, invitacion o solicitud de ninguln tipo para realizar actividades con valores negociables y otros activos financieros. Tampoco
constituye en si una recomendacion de contratacién de servicios o inversiones especificas. El receptor deberd basarse
exclusivamente en su propia investigacion, evaluacién y juicio independiente para tomar una decision relativa a la inversion, con el
debido y previo asesoramiento legal e impositivo. |IEB es un Agente de Liquidacién y Compensacion - Integral registrado bajo la
matricula n° 246, y Agente de Colocacién y Distribucién Integral de FCI registrado bajo la matricula n° 59, en ambos casos de la CNV.
Ademas, IEB es miembro de Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA) n° 203, Mercado a Término de Rosario S.A. (ROFEX S.A) n°
313, Mercado Abierto Electronico S.A. (MAE) n° 1695, y Mercado Argentino de Valores S.A. (MAV) n° 546.



