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En zona de turbulencias

El resultado de las PASO fue un cisne negro: ninglina encuesta anticipaba el resultadd que se termind
dando: Milei (LLA) como el candidato mas votado y JxC y UxP con un menor caudal de votos que lo
esperado. No hay ningun claro ganador que permita inferir el resultado de las elecciones generales de
octubre. Serd una eleccion de tres tercios en la que las tres fuerzas pueden llegar a un eventual balotaje.
Lo que si se puede sacar en limpio es que hoy mas de un 65% del electorado se volcé por candidatos

pro-mercado y con una alineacion hacia la derecha.

El lunes, sin comunicacién previa, el BCRA decidié realizar un salto discreto del tipo de cambio de casi
un 22% y llevar la tasa de referencia a 118% (TNA). El tipo de cambio oficial fue situado en $350 con el
compromiso de no devaluar hasta octubre. Tres puntos a destacar: a) el mercado no parece creerle al
BCRA; al mirar las posiciones de ddlar futuro de agosto, septiembre y octubre se lee la desconfianza de
ese compromiso, b) la devaluacion no fue efectiva en reducir la brecha pues nuevamente se encuentra en
niveles del 100%, c) a pesar del 6,3% de inflacion de julio, los agentes econdmicos comenzaron
rdpidamente a realizar un pass-through de la devaluacién a precios; hoy estimamos que la inflacién de

agosto podria situarse en 13%.

Aqui se abren dos escenarios: un escenario de retoma del control -los délares comienzan a encontrar un
valor mas estable, se verifica la intencion del BCRA de mantener el tipo de cambio oficial fijo hasta octubre,
y la inflacion luego de un pico en agosto comienza un leve descenso. El otro escenario es el de un ddlar
que continda desbocado y una inflacién que comienza a espiralizarse. Analizamos estos dos escenarios en

mayor detalle en la seccién “Economia”.

Sera clave para el gobierno conseguir el desembolso de los USD 7.500 MM por parte del fondo si quiere
volver a encauzar la actual turbulencia. Pero mas alld de eso, queda claro que los tiempos que comienzan
son de mucha volatilidad, incertidumbre y riesgo en un contexto politico de extrema debilidad del

oficialismo.
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ECONOMIA

Luego de los resultados de las elecciones, lo Unico que parece estar asegurado es el adelanto de
desembolsos por parte del FMI, especialmente tras los dichos del ministro Massa, asegurando que el
miércoles de la proxima semana el acuerdo ya estaria cerrado. En la Ultima semana las reservas brutas
cayeron USD 654 MM, lo cual sorprende dado el saldo acumulado por parte del BCRA en el MULC: USD
237 MM a favor desde el 7/8. Es en este contexto que trazamos el recorrido para las reservas de la
autoridad monetaria, teniendo en cuenta el impacto de los ansiados desembolsos. Para ello suponemos
que de lo ingresado desde el organismo internacional, no todo llegaria directamente a las arcas del BCRA,
dado que estos fondos se supone deberan ser utilizados para cancelar vencimientos con el organismo:
USD 4.400 MM quedarian en manos del Tesoro para hacer frente a vencimientos con el FMI hasta
noviembre, previo al cambio de gobierno, USD 1.000 MM se destinaran al repago del préstamo de la CAF, y
USD 775 MM tendran a Qatar como destino luego del préstamo en DEGs para vencimientos anteriores.
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Teniendo en cuenta los supuestos previamente mencionados, tan sélo USD 1.325 MM ingresardn a las
reservas, aunque se observaria una cierta mejoria en las reservas netas y liquidas debido a la
cancelacion de pasivos en este escenario. Suponemos, ademas, que esos fondos tendrdn como destino la
intervencién en el mercado cambiario, con lo cual el poder de fuego de la autoridad monetaria se veria

mejorado.

La victoria de Milei en las PASO, a pesar de ser una sorpresa en cuanto a resultado electoral, no
sorprendié en términos de impacto sobre los délares: dados los planes de dolarizacién del candidato de
LLA, era de esperar una reaccion violenta al alza luego de su victoria. Desde el domingo, todas las
cotizaciones subieron al menos 20% -en linea con la devaluacion implementada por el gobierno como

respuesta a los resultados electorales- con el délar informal o “blue” siendo el mas impactado (+29%).

Evolucion USD - Gestion Massa
900

800 780

722
700

600

500

400

300

200

100

0
07/22 08/22 09/22 10/22 n/zz 12/22 01/23 02/23 03/23 04/23 05/23 06/23 07/23

Fuente: |IEB en base a Reuters

Estos movimientos en las cotizaciones se dan evidentemente como una respuesta dolarizadora en
dgeneral frente al posible desplazamiento del peso y la implementacién del délar como moneda de curso
legal, y dejan a la vista la ineficacia e improvisacion de la ultima devaluacion la cual, al no venir
acompanada de un paquete de medidas que den mayor credibilidad al gobierno actual, no logré reducir
la brecha (ya se encuentra en un nivel similar al previo a las PASO).



IEB RESEARCH

Debido a la feroz respuesta de los dolares frente a la devaluacién, el desvio del CCL de mercado con
nuestro benchmark CCL disminuyd notablemente, logrando que el valor de libros de $834 que
anteriormente parecia exagerado ya no genere tanto ruido. Podria esperarse una disminucién alin mayor

del mismo en el caso que Milei continle ganando terreno y las posibilidades de dolarizacion se
incrementen.

CCL y Benchmark del CCL
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Fuente: IEB en base a BCRA

Por otro lado, la curva de futuros de délar presenté movimientos notables en los ultimos dias, dejando
en claro que la devaluacién y la promesa de sostener el tipo de cambio adoptado hasta las elecciones
generales en octubre no son para nada creibles: los contratos a septiembre ya sitian el tipo de cambio
en $384 (devaluacion: 10%), y octubre en $445 (27%). De todas formas, los contratos cortos han
comprimido con relacién a la semana anterior demostrando una cierta expectativa de que al menos hasta

fin del mes corriente el tipo de cambio no sufrird grandes alteraciones. No obstante, la historia tras este
mes es diferente, con las TNAs volviendo a los niveles alcanzados la semana pasada.
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Evolucion de curvas de futuro USD - TNAs
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Fuente: IEB en base a Matba Rofex

En cuanto al tipo de cambio real, tras la devaluacion se observé una mejora sustancial en el mismo. Sin
embargo, dado el impacto inflacionario de la medida, de cumplirse la promesa de sostener el tipo de
cambio en el nivel actual toda esta mejora podria ser consumida por el incremento en el nivel de precios,

dejando a la medida sin efectos positivos en este frente.

Como comentario adicional, si tomamos el tipo de cambio real multilateral al CCL, este se encuentra en
niveles similares a la salida de la convertibilidad y del inicio de la gestidon Massa, aunque lejos aun de los

maximos histdricos alcanzados en octubre de 2020.
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TCRMy TCRM ajustado por CCL
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Fuente: IEB en base a BCRA

Por el lado de la nominalidad, luego de la devaluacién del tipo de cambio oficial del 22% que se
implementd a comienzos de esta semana y la posterior suba de tasas que realizé el BCRA llevandola a
118% TNA, buscando contener el traspaso a precios de la primer medida, creemos que la inflacién ird en
aumento durante los préximos meses, con algunas remarcaciones ya haciéndose notar. La presiéon sobre
los délares financieros por un lado, y la suba auln mayor del ddlar informal jugaran un rol sobre las
expectativas de los agentes que colaborard con esta aceleracion de la inflacién. Agosto también tuvo el
efecto de la devaluacion impositiva que se estima tuvo un impacto de 5% sobre el tipo de cambio
importador en promedio, lo que ejercerd también alguna presién sobre los precios.

La devaluacion del FX oficial al no hacerse en el marco de un plan econémico integral y sin demasiado
peso politico por parte del gobierno luego de las elecciones no logré mejorar las expectativas, sino todo lo
contrario, traduciéndose esta falta de confianza en un aumento de la brecha que volvid a niveles cercanos
al 110%. Es en linea con esta situacién que actualizamos nuestros supuestos para la inflacién de los
proximos tres meses y planteamos dos posibles escenarios: una inflacion controlada y una espiralizaciéon
de la misma. En el primer caso adjudicamos una inflacién del 8% para agosto, 12% para septiembre y 8,5%

para octubre, mientras que para el segundo le asignamos 13% a agosto, 22% a septiembre y 40% a octubre.
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Demanda de dinero vs Inflacion por trimestre (Gestion AF)
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Dados estos nuevos supuestos, actualizamos nuestras proyecciones de demanda de dinero para el
segundo vy tercer trimestre de 2023, observando una caida de la misma en ambos casos, aunque mayor en
un escenario de espiralizacién de la inflacién. A su vez, vemos una notable caida en la base monetaria real

en el 2023, apoyando la hipotesis de la caida en la demanda de dinero.

Base Monetaria ajustada por inflacién
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Fuente: |EB en base a BCRA

La semana pasada el Mecon realizé la primera licitaciéon de agosto en la que enfrentaba vencimientos por
$725.000 MM vy logré un financiamiento neto de $102.000 MM, equivalente a una tasa de rollover de 114%.
Lo llamativo habia sido que no ofrecié ningun instrumento délar linked, siendo los instrumentos licitados en
su mayoria atados al CER (Lecer y Bonar) y un solo instrumento tasa fija (Lede S3103). La mayoria del monto
recaudado se concentrd en la Lecer Noviembre (X23N3) donde se dirigié casi el 25% del total recaudado
por el Tesoro seguido por Boncer a diciembre 2024 (T5X4) que concentré 22,5% de lo obtenido en la

licitacion.

Mafiana se realiza la segunda licitacién de este mes donde operan vencimientos por $109.000 MM en su
mayoria correspondientes a Lelites que explican $72.000 MM de los vencimientos. Hoy se conocieron los
instrumentos que se licitan y de igual manera que la semana pasada tampoco se ofrecen instrumentos
ddlar linked. Todo esto en un contexto donde parece haber un nuevo aumento de la demanda por
instrumentos ddlar linked y donde el mercado de futuros le asignha una alta probabilidad a un nuevo
movimiento del tipo de cambio antes de octubre. Por otro lado, los instrumentos CER creemos también

tendrdn buena aceptacion dada las expectativas de una aceleracion de la inflacion en los préximos meses.
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Especialmente instrumentos con vencimientos lo suficientemente lejos para lograr capturar toda esa suba
de precios. Estaremos atentos al financiamiento neto que consiga el Mecon dado que la primera licitacion
logré una tasa de rollover muy por debajo de lo que seria la tasa consistente con el programa fiscal de este

aflo. Entre los instrumentos que se licitaran mafiana se encuentra Lecer noviembre (X23N3), Lecer enero
(X18E4), Boncer mayo 2024 ( T6X4)y Boncer febrero 2025 (T2X5).

Tasa de Rollover
300% -

266%

250% 244%

212%

200% A 192%

171%

147%  155%

150%
149%
150% -

147% 155 %
133%
124% 122%
na%
108%  109% 3% 2%
98%

100% A 91%
50% A

0% - ) ; )

zgous
[44st]
ZZ-iew
Zzz-qe
ZZ-Aew
ze-unl
f44ll
zz-obe
gz-des
Zgroe
gz-rou
zzop
£Z-ous
£z-as}

Fuente: IEB en base a MECON

£g-1ew
£z-1qe
£7-Aew
gzunl
gz-nf
gz-obe

CARTERA RENTA FIJA

Para atravesar la dindmica macroecondmica vista en

las secciones anteriores, vemos conveniente
mantener la distribucion de la cartera por monedas, conservando el 68% de la misma en activos

denominados en ddlares y el 32% restante en instrumentos en pesos.
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Cartera Renta Fija
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En cuanto a los activos en délares, aumentamos un 4% la tenencia del bono soberano AL30, dado que en
paridades menores al 30% se vuelve nuevamente atractivo si se observa en el largo plazo. También, es
importante mencionar que mientras se cumplan las regulaciones actuales, este bono cuenta con la
particularidad de funcionar como instrumento de cobertura frente al délar para las grandes tesorerias. Por
otra parte, conservamos un 24% en el Fondo IEB Renta Fija Ddlar, con el fin de atenuar la volatilidad que
trae aparejado el contexto local, a través de una cartera compuesta por bonos soberanos y corporativos de

Latam y Estados Unidos.

p PRINCIPALES TENENCIAS POR SECTOR

HEnE

Luego del salto discreto que se observo en el ddlar oficial durante la rueda del lunes, creemos conveniente
asignar un 12% a instrumentos CER, especialmente la Lecer Noviembre (X23N3) la cual actualmente cuenta
con una TNA de 86,4%, y nos permite capturar el incremento en el indice de precios para los meses
siguientes. A su vez, destinamos un 20% a instrumentos tasa fija a través de la Lede Octubre (S3103) que
se vuelve atractiva con una TNA de 109,7%, equivalente a una TEM de 8,61%, tras la suba de tasa por parte
del BCRA a niveles de 118% TNA.
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Curva Pesos (TNA)
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La cartera presentada en esta seccién cuenta con una duration de 1,57 afios, al cierre de ayer. Compuesta
por una duration de 2,20 afios para los instrumentos en ddlares, y de 0,23 para los activos en pesos.

Duration por Duration

Moneda Instrumento Duration
moneda Total
44,0% AL30 2,83
usD 68% L 2,20
24,0% IEB Renta Fija Délar 1,04 e
12,0%  Lecer X23N3 0,27 ’
ARS 32% 0,23
20,0% Lede $3103 0,20

PERFORMANCE DE LA CARTERA RENTA FIJA

La cartera que presentamos en nuestro weekly anterior obtuvo un rendimiento semanal de 7,36% en pesos,
y de 4,27% medida en ddlares, dado el incremento de 2,96% en el CCL durante la misma semana. En esta

oportunidad, los activos en pesos mostraron una mejor performance por sobre los activos en ddlares, con
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un rendimiento destacable de 13,20% por parte del bono TV24, seguido por una suba de 4,61% en el Fondo

IEB Renta Fija (Ddlar Linked).

Por su parte, los activos en ddélares también mostraron variaciones positivas, con un incremento de 8,26%
en el bono soberano AL30, acompafiado por una rentabilidad de 1,85% en el Fondo IEB Renta Fija Délar.

Precio Precio Rdo x

0, 0,
Moneda % %  Instrumento 04-Ago 11-Ago S Rdo Total

40,0% AL30 8,26% 16.270 17.614

UsD 68% o 5,62%
28,0% |EB Renta Fija Délar 1,85% 1,019 1,017 736%
8,0% IEB Renta Fija (DL) 4,61% | 23,237 | 24,307 !

ARS 32% 11,05%
24,0% TV24 13,20% 30.565 34.600

Tras conseguir un rendimiento de 7,36% en pesos, la cartera acumula asi una suba de 13,53% en las
primeras dos semanas de agosto. Mostrando una rentabilidad acumulada de 110,67% desde comienzos del

2023.

Retornos Mensuales o
nov-22 dic-22 ene-23 feb-23 mar-23 abr-23 may-23 jun-23  jul-23 ago-23

Cartera 11,31% 9,19% 18,13% -1,29% 7,53% 4,45% 9,78%  18,52%  8,92%  13,53% 110,67%

Badlar 6,65% 5,45% 6,28% 5,47% 6,95% 6,55% 6,60% 842%  7,34% 3,60% 62,01%

CCL 5,70% 3,88% 8,96% 0,94% 10,27% 8,59%  10,37% 552%  6,83% 9,55% 74,80%

Finalmente, si observamos la performance que viene mostrando la cartera desde sus inicios, la misma
acumula un rendimiento de 156,11%, el cual se encuentra considerablemente por encima del desempefio

que mostraron la tasa Badlar y el délar CCL durante el mismo periodo de tiempo.
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Rendimiento de la cartera
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BONOS SOBERANOS

La victoria de LLA en las PASO resulto ser un cisne negro. Por otra parte, el resultado de JxC fue peor al
esperado, aventajando a UxP por mucho menos de lo que dejaban entrever las encuestas. El resultado que
se terminé dando no era parte del escenario base del mercado, lo que produjo un reordenamiento de
expectativas y ajustes en los precios de los activos.

A pesar de que las dos fuerzas politicas mas pro mercado obtuvieron en conjunto el 47% de los votos lo
que a primera vista resulta positivo para la deuda soberana, el resultado aumenté considerablemente la
incertidumbre ya que se abren multiples escenarios con una eleccién que terminé siendo de tercios como
se anunciaba varios meses atras. El aumento de escenarios posibles llevé al mercado a recalcular luego de
que los bonos venian operando al alza en los meses previos a la elecciones donde la expectativas de un
cambio de gobierno con JxC como ganador de la contienda electoral parecia prevalecer frente al creciente
deterioro econdémico.

Los soberanos caen esta semana en promedio 10,27% desde el pico alcanzado la semana pasada, con una
mayor caida por el lado de los globales que retroceden alrededor de 11% mientras que los bonares solo lo
hacen en 9%. Los emergentes también operan a la baja mostrando una caida de 2% en la semana.
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EMB vs. Globales (Base 100 = 31.12.21)
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Fuente: IEB en base a Refinitiv.

Los fundamentals macro siguen empeorando en un contexto de mucha presién sobre los dodlares
financieros luego de que el gobierno dispusiera la devaluacién del 22% del tipo de cambio oficial y donde
el BCRA tiene dificultades a la hora de recomponer reservas donde las reservas netas ya son de USD
-10.000 MM. La autoridad monetaria vendié la semana pasada USD 100 MM diarios en el MEP buscando
contener dicha cotizacion mientras que los volimenes negociados esta semana sugieren que no hubo

intervencién oficial en las Ultimas ruedas.

La curva de rendimientos de globales y bonares se desplazd hacia arriba con subas en las TIRs de 3% en
promedio, aunque este desplazamiento se dio con mayor amplitud en la parte corta de la curva, en las

especies 29s y 30s, que mostraron incrementos en las tasas de rendimiento de entre 5y 6%.
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Curva de Bonos Soberanos
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Fuente: IEB en base a ByMAData.

Si comparamos el comportamiento de los bonos soberanos actualmente con el de las dos Ultimas
elecciones presidenciales, vemos que esta vez llegaron a las PASO con retornos acumulados muy
superiores a las elecciones previas. En primer lugar, por la expectativa de un recambio de gobierno con
una orientacion pro mercado, que pueda estabilizar la economiay llevar a cabo una serie de reformas que
ponga al pais en un sendero de crecimiento nuevamente. En segundo lugar, el nivel de encepamiento
actual, mucho mayor al del 2015, hace que los bonos hard dollar tengan una demanda considerablemente
mayor ya que se utilizaron como un vehiculo para dolarizar carteras en este contexto de mayores
restricciones.

El resultado de estas PASO sorprendié como dijimos porque abre una serie de nuevos escenarios de acé
en adelante. Ante esta mayor incertidumbre, a lo que se le sumé la tensién financiera que desaté la
devaluacién a comienzos de la semana, los bonos soberanos sufrieron una correccién que si la
comparamos con la del 2019 resultd ser sustancialmente menor, dado que en el caso actual si bien en el
corto plazo la volatilidad puede continuar siendo alta en el largo plazo las expectativas son buenas. En
cambio si miramos las elecciones del 2015 donde también existian expectativas de un cambio de signo
politico que fuese mas pro mercado y que se fue incrementd con el transcurso del proceso electoral, la

reaccion de los bonos fue mucho mds moderada. Este comportamiento estuvo fuertemente influenciado
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por el hecho de que en ese entonces los bonos operaban con paridades en torno al 80%, mientras que

ahora se encuentran en paridades que practicamente pricean un incumplimiento.

Bonos soberanos en periodo pre-electoral y electoral 2015, 2019 y 2023 (Base 100=60
ruedas previas a las PASQO)
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Fuente: IEB en base a Refinitiv.

La caida en las paridades de los bonos soberanos los llevé a valores de hace 4 o 5 semanas atras, lo
que puede resultar un oportunidad interesante para ingresar si se esta dispuesto a asumir cierta
volatilidad en el corto plazo, ya que con una mirada de largo plazo seguimos siendo optimistas y

creemos que la deuda argentina tiene mucho valor.

Nos seguimos inclinando por el AL30, que opera por debajo de los valores de recupero mas agresivos
de USD 30 a la vez que continia mostrando un spread de jurisdiccion considerablemente alto con

respecto a su par NY, ubicandose actualmente en torno a 21%.
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EQUITY ARGENTINO

En el informe que hicimos sobre los efectos de una devaluacién sobre el S&P Merval vimos que la caida
registrada en el indice siempre es menor a la devaluacién. Y la recuperacién se ve fuertemente

influenciada por las expectativas.

La devaluaciéon de casi 22% del tipo de cambio oficial realizada por el BCRA el dia lunes no fue la
excepcioén, ese dia el indice se desplomé casi un 14% en USD. No obstante, al cierre de la rueda de ayer
el S&P Merval recuperé notoriamente el terreno perdido quedando a un 2,7% del valor anterior a la

devaluacion.

S&P Merval (Ajustado por USD CCL e Inflacidn)

1928

Devaluacion = 95%
S&P Merval =-57%

Devaluacion = 42%
S&P Merval = - 30%

1,208 1166

Devaluacion = 44%
1,000 S&P Merval=-61%

799
699 843 830 Devaluacién . 777
22% o
S&P Merval
-2,7%

Devaluacién = 23%
570 S&P Merval = - 18%

570

458
381

328

Devaluacién = 35%

Devaluacién = 280% S&P Merval = - 14%

S&P Merval = - 78%

126

100
192 1/93 194 1/95 1/96 1/97 1/98 1/99 /00 101 1/02 1/03 1/04 /05 106 107 ¥/08 1/09 110 1M 112 M3 114 115 116 117 118 119 1/20 121 122 1/23

Fuente: |EB en base a Reutersy FRED
Por supuesto que desagregando un poco por sectores uno observa que el sector de Oil & Gas es quien

mejor ha capeado la devaluacion, mientras que los bancos, telecomunicaciones y cementeras han sufrido

efectos mas negativos (sobre todo el caso del sector bancario).


https://intranet.grupoieb.com.ar/uploads/informes/el%20s&p%20merval%20ante%20una%20devaluaci%C3%B3n.pdf
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Retorno desde la devaluacion (USD CCL)
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Fuente: IEB en base a Refinitiv y Trading View

Promediando la temporada de balances de las acciones argentinas; habiendo reportado la gran mayoria de
ellas salvo el sector financiero podemos sacar algunas conclusiones: los resultados de las compafiias si

bien no fueron buenos, tampoco fueron tan malos como el entorno macroeconémico que atraviesa el pais.
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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 estd 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 ningln 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.



