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El retiro de la Ley Omnibus no modifica el objetivo fiscal

e FEl proyecto de Ley de Bases y Punto de Partida para la Libertad de los Argentinos, popularmente
conocido como la Ley Omnibus, sufrié un traspié en su tratamiento en particular en el recinto de la
Camara de Diputados. Ante lo que el gobierno denuncié como una traicién de algunos legisladores,
impulsados por ciertos gobernadores, el Presidente instruyé a su bloque a retirar al proyecto de su
tratamiento. Si bien el evento generd algo de nerviosismo en el mercado, con correcciéon de precios de
bonos denominados en ddlares y acciones, el ministro de Economia Luis Caputo, explicé que lo
sucedido no altera el objetivo fiscal del gobierno.

e Ademas del profundo ajuste fiscal, el gobierno viene llevando a cabo un sobresaliente reordenamiento
de variables monetarias y saneamiento del balance del BCRA desde el 10 de diciembre, ancla
fundamental para el control de la inflacién y punto necesario de cara a la remocién de controles de
cambios. En el ultimo Informe Monetario Mensual, la autoridad monetaria presentd una caida de la Base
Monetaria del 12,1% en términos reales en el mes de enero, la cual alcanza 20,3% si extendemos el

periodo al inicio del gobierno de Milei.

e Los bonos hard délar se deslizaron 4% en promedio en la rueda del miércoles luego de conocerse que
el proyecto de la Ley Omnibus fue retirado de su tratamiento.

e En relacion a la deuda en pesos, a pesar de la fuerte salida de fondos de los FCl ex Money Market la
curva de bonos en pesos sigue resistiendo muy bien. Solo los fondos CER, T+1 y DL acumulan rescates
por $578.000 MM en las ultimas 7 ruedas y $857.000 MM en los dltimos 30 dias. Esto muestra el papel
preponderante que han tomado los bancos desde el momento en que empezaron a desarmar posiciones
en los pasivos remunerados del BCRA y empezaron a tomar mas exposicion al Tesoro.

e Lo ocurrido durante la semana impacté en el mercado de equity argentino: el indice tuvo una
contraccion de 7,5% en dos ruedas. ;En qué niveles de valuacién deja al indice esta correccion? Desde
las tres perspectivas en que analizamos el indice volvemos a concluir que el mismo arroja, atn, niveles

de sobrevaluacion.

e En términos de estrategia, continuamos considerando prudente mantener una cartera defensiva: oil &
gas, algo de reguladas, ByMA y evitar acciones ciclicas. El sector bancario, si bien luce barato en
comparacién con otros sectores y puede ofrecer retornos muy interesantes en el mediano y largo plazo,
es recomendable para inversores dispuestos a asumir un alto nivel de volatilidad y riesgo (es incierta aln

la posicion en la que quedara dicho sector).
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El proyecto de Ley de Bases y Punto de Partida para la Libertad de los Argentinos, popularmente conocido como
la Ley Omnibus, sufrié un traspié en su tratamiento en particular en el recinto de la Cdmara de Diputados. Ante lo
que el gobierno denuncia como una traicién de algunos legisladores, impulsados por ciertos gobernadores, el
Presidente instruyé a su bloque a retirar al proyecto de su tratamiento. De acuerdo al articulo 155 del Reglamento
Interno de la HCD, dicha decisién llevo al proyecto a foja cero. Si bien el evento generd algo de nerviosismo en el
mercado, con correccién de precios de bonos denominados en ddélares y acciones, el ministro de Economia de

Economia Luis Caputo, explicé que lo sucedido no altera el objetivo fiscal del gobierno.

En primer lugar es importante recordar que el ministro habia retirado el denominado capitulo fiscal del proyecto,
para facilitar su tratamiento. Por lo tanto, la caida del proyecto no modifica la situacién fiscal. En segundo lugar,
es también importante tener en cuenta, que el origen del proyecto habia sido concebido para generar un norte de
hacia dénde quiere dirigir el gobierno al pais, con el aval de todos los argentinos que votaron al actual presidente.
Como especificamente lo define el nombre del proyecto, la idea era generar las bases para un pais mas libre, con
menos regulaciones y participacion del estado, para que el sector privado se sienta estimulado a realizar
inversiones y reactivar a la economia, luego del impacto recesivo inicial, necesario para eliminar la acumulacién de
distorsiones que dejé la administracion anterior. En esta linea, Caputo aseguré a través de su cuenta en X que “la
votacion de la ley no va a cambiar el rumbo econémico”, que “no se va a gastar mas de lo que se recauda”, y que
“el Banco Central no va a financiar al Tesoro”, diferenciando las metas econémicas de lo propuesto en el proyecto
de ley, agregando en un reportaje con Luis Majul que el gobierno ya habia tenido en cuenta la posibilidad de que
éste revés sucediera y que por ese motivo se apuntd a un paquete de medidas fiscales que no requiera de

aprobacion en el Congreso, al 100%.

Si analizamos el impacto fiscal del retiro del proyecto de ley, este implicaria una reduccion de 1,4% del PBI en la
recaudacién proyectada inicialmente por el Ministerio de Economia, lo cual a priori podria impactar
significativamente en el objetivo de déficit financiero cero. De todos modos, para Caputo agregar el incremento
en recaudacion tributaria derivado del descongelamiento del impuesto a los combustibles y la reduccién de 0,2%
del PBI en el déficit primario reduciria el rojo a 0,7% del producto, lo cual se compensaria por el lado del gasto,
dando especial atencion a las transferencias a provincias en medio del conflicto con gobernadores.

Vale la pena agregar que, al no existir un Presupuesto 2024, la administracion publica ejecutara partidas de
gasto en base al Presupuesto 2023, erosionado notablemente por la inflacion, mientras que recaudara
agregando los efectos del incremento en el nivel de precios. Es decir, gastard nominalmente lo mismo que el
afio pasado con la recaudaciéon ajustando por inflacion, lo cual significard un ajuste fiscal inmenso en si, sin
importar la implementacion del resto de medidas propuestas para llegar al equilibrio fiscal (retenciones,

reversion de ganancias, adelanto de bienes personales, moratoria y blanqueo).

Si dicha situacién se hubiese dado en 2023 (gastar lo presupuestado para el 2022 con la recaudacién que
efectivamente ingresdé al sector publico) el ejercicio presupuestario pasaria de registrar un déficit de 4,4% a un
superavit de 5,6% del PBI, presentando una idea de la magnitud del mayusculo ajuste que podria llevar a cabo la

administracién publica, sin pasar por el Congreso.
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p Gast(;t d Gasto Recursos Resultado Restgta:to con
resupliestado Devengado Recaudados (% del PBI) S50

2022 2022 (% del PBI)

Presupuesto 2023 18.126.071,29 37.144.980,74 28.785.918,24

Fuente: IEB en base a Ministerio de Economia

Ademas del profundo ajuste fiscal, el gobierno viene llevando a cabo un sobresaliente reordenamiento de
variables monetarias y saneamiento del balance del BCRA desde el 10 de diciembre, ancla fundamental para el
control de la inflacién y punto necesario de cara a la remocion de controles de cambios. En el Ultimo Informe
Monetario Mensual, la autoridad monetaria presenté una caida de la Base Monetaria del 12,1% en términos reales
en el mes de enero, la cual alcanza 20,3% si extendemos el periodo al inicio del gobierno de Milei. Si agregamos
el impacto de los pasivos remunerados, fuente de emisién endégena a través del pago de intereses, los pasivos
del BCRA cayeron en conjunto un 10% en términos reales desde comenzada la gestiéon al mismo tiempo que
continué acumulando reservas (lleva comprando USD 6.600 MM y engrosando las reservas brutas en USD 5.500
MM).

Balance Sintético del BCRA

3112/2022 31/3/2023 30/6/2023 30/9/2023 30/11/2023 Dic-Nov  31/12/2023  Ene - Dic 31/1/2024

1.Reservas - USD MM 41.298 38.662 27.926 26.925 21513 1.560 23073 4568 27.642
2.Bonos -USD MM 6.720 7.428 8.783 7621 4500 o 4.500 0 4500

3. Reservas con bonos - USD MM 48.019 46.090 36.709 34.545 26.013 1.560 27573 4568 32.142
4. Pasivos Monetarios - $ MM 7.340.547 7992416 8523783 10.169.554 12.156.638 4.805.149 16.961.787 2.039.360  19.001.147
5. Pasivos Remunerados - $ MM 10.483.446 12.275.804 16.469.099 22.349.529 25586680 5471.639 31058319 5.396.613 36.454.932
6 Benchmark del CCL ((4+5)/3) 37 440 681 o941 1451 1742 1725
7.CCL 344 406 514 890 950 974 1258

Fuente: IEB en base a BCRA y Reuters.

Recompra de deuda ($ mil millones)
$0 $ 1.000 $ 2.500 $ 5.000

$171 $1678 $1627 $1543
$ 1684 $1650  $1599 $ 1515
$1656  $1622 $ 1571 $1487
$ 1628 $ 1594 $1543 $1.459
$ 1.600 $ 1.566 $ 1516 $1.431

$ 1572 $1538 $1.488 $1403
Fuente: IEB enbase a BCRA y Mecon
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Esterilizacién

De la razén entre pasivos y activos del BCRA se desprende un benchmark a $1.725 vs. $1.742 a fin de diciembre,
dejando en evidencia la desaceleracién en el crecimiento de los pasivos de la autoridad monetaria a raiz de los
efectos contractivos del mantenimiento de una tasa de interés real negativa desde el inicio del nuevo gobierno y
el financiamiento negativo al Tesoro, y dando fin a la tendencia en meses previos de incremento sostenido del
benchmark CCL.
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Vale la pena destacar ademas el rol de las licitaciones de BOPREAL, bono que cumple una doble funcién para el
BCRA: normalizacién de la deuda con importadores y absorcién de pesos excedentes en la economia. La
adjudicacién del monto méximo de USD 5.000 MM establecido para la Serie 1 significé la absorcién de més de $4

BB, de los cuales $1 BB alin no estan reflejados en los nimeros de la autoridad monetaria.

A su vez, las procedencias de la Ultima licitacion de deuda del Tesoro fueron destinadas a la recompra de titulos
en cartera del BCRA, lo cual implicaria la absorcién de un adicional de $1,35 BB.

Sumando el impacto de la absorcién de las dos licitaciones en conjunto, el benchmark se reduciria a
aproximadamente $1.680. Con licitaciones exitosas para las Series 2 y 3, continuando con la recompra de titulos
del Tesoro en cartera del BCRA y el ritmo de licuacién de pasivos, el benchmark caeria notablemente hasta $1.400

“best case”, gran noticia con la mirada puesta en una unificacion cambiaria.

DEUDA EN PESOS

La curva CER reboté la semana pasada recuperando parte de la caida de la semana previa. El tramo medio y
largo subié 5% en promedio, con las mayores subas concentrdndose en los vencimientos del cuarto trimestre
de este afo (T4X4 +11,59%, T2X5 +8,98%). Esta semana la curva CER extiende la racha y vuelve a acumular

una suba de 5% en promedio.

La curva délar linked retrocede 2% en promedio esta semana. Se amplia el spread entre las TIRs de los bonos
ddlar linked con vencimiento en 2024 lo que evidencia que el mercado apuesta al salto del tipo de cambio luego
de abril. Mientras que el bono mas corto de la curva (TV24) opera con TIR positiva de 12%, el bono que le sigue

con vencimiento en septiembre (T2V4) lo hace con una TIR negativa de -22%.

Por otro lado, los contrato de ddlar futuro pricean una aceleracion a partir de abril donde la tasa forward de
devaluacién pasa de 4,4% en marzo a 12% en abiril. Si bien el mercado descuenta una aceleraciéon del crawling a
partir de ese punto parece no estar priceando un salto discreto del tipo de cambio dado que las tasas forwards

de devaluacion luego de abril contintian siendo del orden de 11%.
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Retornos de bonos en pesos YTD
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Fuente: IEB en base a BymaData

Los nuevos bonos emitidos por el gobierno en la tltima licitacién tuvieron un buen desempefio en el mercado
secundario, especialmente el TZX26 que acumula una suba de 10,27%. Dado que el BCRA se comprometié a
poner bids 200 bps por arriba de la tasa de corte de la ultima licitacién, creemos que es una buena estrategia
licitar los bonos CER con este coeficiente corriendo a 25,55% mensual. En el caso del TZX26 por ejemplo, que
salié a una tasa de CER-2% el bid se ubica en 0% y dada la duration del bono la caida maxima que puede sufrir
este bono es de 5% aproximadamente, por lo que garantiza una tasa mds que atractiva teniendo en cuenta la

evolucién del CER.

En el siguiente cuadro simulamos los retornos a abril de diferentes bonos de la curva pesos utilizando para ello
la inflacion del REM de enero y asumiendo un crawling del tipo de cambio oficial de 10% a partir de marzo.
Adicionalmente se realiza un supuesto de la TIR con la que operaria el bono en ese momento incorporando un
“castigo” en la TIR de los bonos CER con respecto a los niveles actuales y comprimiendo la TIR un poco mas en el
caso del TDJ24. El mayor upside potencial se encuentra en los titulos del tramo medio y largo de la curva CER,
siendo el activo ganador de esta simulacién el bono TX26 que arroja una tasa efectiva mensual de 16,13% seguido
por el T5X4 con una tasa mensual de 15,11%. Por otro lado, los bonos CER mas cortos y aquellos atados al tipo de
cambio muestran rendimientos mas en linea con el resto de tasas de la economia situdndose en torno al 9% TEM.

Por lo que preferimos estos titulos para apostar a hacer tasas .
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Escenario a abril - Inflacion REM y crawling de 10% a partir de marzo

Devaluacion
Mes Devaluacion acumulada TC Oficial Inflacién Brecha ccL
ene-24 2% 3,0% S 825 21,9% 45% $ 1.196
feb-24 2% 51% S 841 18,0% 50% S 1.262
mar-24 10% 15,6% S 925 15,3% 50% S 1.388
abr-24 10% 27,1% S 1.018 13,0% 60% S 1.628
Vencimiento Exit yields TEAs TEM
28/2/2024 al vto TDF24 (DL) 195,62% 9,45%
25/3/2024 al vto TX24 197,26% 9,50%
30/4/2024 al vto TDA24 (DL) 115,79% 6,62%
30/6/2024 -45% TDJ24 (DL) 185,09% 9,12%
30/6/2024 -60% TDJ24 (DL) 266,09% 11,42%
30/4/2024 al vto TV24 199,58% 9,57%
9/11/2026 -3% TX26 501,78% 16,13%
20/5/2024 -43% T2X4 250,81% 11,03%
14/10/2024 -27% T4X4 283,80% 11,86%
14/10/2024 -17% T4X4 189,34% 9,26%
13/12/2024 -25% T5X4 441,20% 15,11%

A pesar de la fuerte salida de fondos de los FCl ex Money Market la curva de bonos en pesos sigue resistiendo
muy bien. Solo los fondos CER, T+1 y DL acumulan rescates por $578.000 MM en las dltimas 7 ruedas y $857.000
MM en los ultimos 30 dias. Esto muestra el papel preponderante que han tomado los bancos desde el momento
en que empezaron a desarmar posiciones en los pasivos remunerados del BCRA y empezaron a tomar mas
exposicién al Tesoro. Lo mismo se evidencia en la participaciéon que tuvieron en las Ultimas licitaciones del Tesoro

donde explicaron mas del 80% de los montos adjudicados desde el recambio de gobierno.
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Flujos industria FCI (en ARS miles de MM)
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Fuente: IEB en base a 1816

DEUDA EN DOLARES

Los bonos hard délar se desplomaron 4% en promedio ayer luego de conocerse que el proyecto de la Ley
Omnibus volveria a comision, retrocediendo a niveles de finales de enero. La caida habia alcanzado un 5% y
con el correr de la rueda se morigero levemente este retroceso. Si bien el mercado parecia descontar en los

precios la aprobacidn de la Ley, la correccién en las paridades esperamos que no se extienda demasiado.

Creemos que es una mala sefal en términos de gobernabilidad y de implementar las futuras reformas, pero el
mercado tiene el foco puesto principalmente en el objetivo fiscal y los articulos relacionados a este punto ya
habian sido retirados del proyecto con anterioridad. Ademas, el ministro de economia en este sentido ratificd
que el déficit financiero cero se lograra de todos modos y declaré que ya se habria alcanzado este objetivo en el
primer mes del aflo. Por lo que el impacto de este revés legislativo seria puramente politico sin efectos practicos
en el programa econdmico. Esto hace pensar que el impacto en los bonos soberanos no deberia profundizarse

y de hecho en la rueda posterior los titulos mas cortos detuvieron la caida.

Los créditos emergentes caen 0,20% en lo que va de la semana y algunos créditos distressed como Ucrania y Sri
Lanka caen en mayor medida 2,91% y 0,71%, respectivamente. De todas formas la deuda local continuard siendo
influenciada en mayor medida por los factores idiosincraticos, en primer lugar por la capacidad del gobierno de

realizar el ajuste, controlar la inflacion y finalmente restard conocer la respuesta social a estas medidas.
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Con esta correccién los bonos soberanos erosionan las ganancias que habian tenido durante febrero quedando

4% arriba desde el recambio de gobierno.

EMB vs. Globales vs Tasa Treasury 10yr (Base 100=31.12.21)
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Fuente: IEB en base a Refinitiv.

Por otra parte, esta semana comenzo a licitarse el Bopreal Serie 2, pudiendo participar esta primera semana
solo las empresas del segmento MiPyME. La semana pasada el BCRA anuncié finalmente que este bono
contard con mercado secundario lo que lo vuelve sumamente atractivo. Dada la estructura de flujos, brinda
acceso a las divisas en un plazo corto de tiempo, lo que lo convierte en el bono con el flujo de repago mas rapido
dentro del mundo de los soberanos. La serie 2 amortiza en 12 cuotas consecutivas mensuales a partir desde julio
2024 hasta junio 2025. Esto permite recuperar la inversion inicial en apenas 14 meses contra la Serie 1y el AL30
en los que este plazo se extiende a 38 meses y 35 meses, respectivamente. Por otro lado, el 50% de los flujos de
la Serie 2 ocurren antes del pago de cupones y amortizaciones de enero de los bonos soberanos hard ddlar. Es

asi que vemos mucho valor en la Serie 2 para intentar aprovechar este flujo acelerado de fondos.

El monto maximo a licitarse es de USD 2.000 MM vy estard gravado con el impuesto PAIS. El precio al que se
ingresa a la licitacion es de $975 -teniendo en cuenta el gravamen al que estd sujeto- mientras que el CCL de
mercado se encuentra en torno $1.260, por lo que la suscripcién se realiza a una paridad de USD 77 arrojando una
TIR de 35%. Creemos que en el mercado secundario operard en paridades superiores comprimiendo la TIR a
valores mds cercanos a la de los bonos subsoberanos. Esto ademas puede traccionar en primera instancia la

paridad de la Serie 1y luego la de los soberanos.
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Una vez completada la Serie 2 comenzard a licitarse la Serie 3 que tiene un flujo de fondos mucho menos
atractivo compuesto de 3 cuotas trimestrales de amortizaciéon entre noviembre 2025 y mayo 2026 mientras que
incluye un cupén de 3% anual pagadero trimestral. A pesar de que el resto de las condiciones son idénticas a la

Serie 2 preferimos esta ultima dada el repago mas acelerado que ofrece.

BOPREAL Serie 1vs Soberanos y Subsoberanos

Provinciales | Provinciales Il @®Bonares ASerie 1-Valuacion por pago de impuestos ASerie 1 - Valuacién normal A Serie 2 - Precio licitacién
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Fuente: IEB en base a Refinitivy Bymadata

Como venimos mencionando continda comprimiendo el spread entre los bonos old indenture y los new indenture
(29s/30s/35s) con cldusulas legales menos defensivas que los primeros, con esto el mercado muestra cierta
indiferencia entre la robustez legal de los titulos. Esta tendencia comienza a verse luego de las elecciones
generales del afio pasado y se acentla a comienzos de este afio pasando de 2,5% a -7%. Esto puede leerse
como una sefial de confianza del mercado en relacién al futuro de la deuda.

De forma similar los titulos cortos (29s/30s) siguen siendo los de mayor paridad mostrando caidas mas acotadas
esta semana que el resto de la curva con el mercado siendo optimista con la capacidad de pago de estos bonos

ya que son los que amortizan primero y por ende tienen los flujos de fondos mas elevados.
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Spread Old/New indenture
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Fuente: |[EB en base a Refinitiv

Creemos que si se confirma el déficit financiero cero como afirmé el Ministro de economia y estabiliza la
nominalidad de la economia, a los niveles actuales la deuda soberana hard délar presenta una relacion riesgo
retorno que se vuelva a favor de este ultimo ampliamente. Dada las paridades en relacién a los bonos en pesos
también nos hace preferirla con una mirada de largo plazo. Especificamente vemos valor en el tramo corto de la
curva que serian los bonos que mas se benefician en un escenario positivo en que los rendimientos comprimen a
niveles similares a los de bonos emergentes. Por otra lado, vemos una buena oportunidad en el Bopreal Serie 2
que puede comprimir algo mas en el mercado secundario y brinda la posibilidad de hacerse de las divisas de
manera acelerada.
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EQUITY ARGENTINO

En el semanal pasado analizamos, cémo lo hacemos semana a semana, el nivel de valuaciéon que evidenciaba
el mercado de equity argentino. Nuestras conclusiones, con un mercado que habia cerrado en USD 1.010

puntos (al CCL y ajustado por inflacién), eran contundentes: sobre valuacion bajo los tres aspectos analizados.

Concluimos que las miradas se centrarian en el derrotero de la llamada “Ley Omnibus”, el DNU, la situacién social
y la calle y que el rumbo que tomaria el S&P Merval mucho tendria que ver con noticias y eventos que inclinen la

balanza hacia una materializacion de las reformas planteadas y dificultades en la implementacion de las mismas.

En este sentido, lo ocurrido durante esta semana terminé por impactar negativamente en el mercado de equity
argentino. El indice tuvo una contraccion de 7,52% luego de dos ruedas consecutivas en rojo. Nuevamente
intentaremos aproximarnos a una respuesta a la pregunta: ;En qué niveles de valuacion deja al indice esta

correccion?

Comenzamos el recorrido con una mirada histérica del S&P Merval: al cierre de este semanal el S&P Merval
cotiza a USD 896 puntos (CCL y ajustado por inflacién de EE.UU.) este valor, si bien representa una correccion de
11,38% por sobre los niveles de la semana pasada, aln se encuentra por encima de la media y mediana histérica.
Nuevamente debemos poner esta lectura dentro del contexto macroecondmico, politico y social actual.

S&P Merval (Ajustado por USD CCL e Inflacion)
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Las noticias en el frente macro son alentadoras en el plano monetario y fiscal pero tienen su cara negativa que se
evidencia por una abrupta caida en los niveles de consumo y, por ende, de actividad. Este, claramente, no es el
mejor entorno para las compafiias argentinas: afecta ventas, rentabilidad y ganancias. La calle y la situacién social

también comienzan a lucir desafiantes con un salario real que sufrié un impacto importante.
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Continuamos el andlisis del mercado como un agregado observando su cotizacion de acuerdo a los niveles de
riesgo pais asociados. La idea de este andlisis es identificar si el indice se encuentra subvaluado o sobrevaluado

con respecto a las paridades de la deuda soberana argentina.
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A riesgo de ser reiterativos hacemos un breve repaso sobre la evolucién de la relacién entre el S&P Merval y el
riesgo pais. El 2023 comenzdé con niveles de subvaluacién del indice; es decir, el mercado de renta variable se

encontraba subvaluado con respecto a los niveles de riesgo pais observados en dicho momento.

A partir de marzo esta situacion se revirtid y, consistentemente, el S&P Merval se ha encontrado en niveles de
sobrevaluacién. El piso de dichos niveles ha sido +20% (por sobre los niveles de riesgo pais asociados) y el techo
+50%. Este rango se mantuvo a lo largo del afio hasta el triunfo de Javier Milei en el que el mismo paso a un rango
superior +45% / +60%.

Luego de tocar un maximo de +67%, hoy dicho valor se encuentra en: +49%. Resulta aun dificil convalidar la
esta sobrevaluaciéon. Como venimos sosteniendo, es légico que en un contexto como el que viene atravesando
Argentina en los Ultimos afos los inversores prefieran riesgo privado a riesgo soberano. No obstante, da la

sensacion que el desarbitraje entre la renta variable y fija es aun elevado.
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Nuestra ultima parada antes de llegar a una conclusién, es analizar los multiplos a los que cotiza el indice.

Utilizamos para ellos el P/E y el P/BV (en el contexto actual argentino el EV/EBITDA es tal vez un multiplo més

adecuado pero tiene el inconveniente que al no ser aplicable al sector bancario deja fuera un sector que tiene

una ponderacion alta en el indice).

Tanto en términos de P/E como de P/BV la correccién de los ultimos dias ha dejado al indice en mdltiplos un poco

mas razonables de los que exhibia la semana pasada y fue notable la compresién de los mismos luego de los

maximos alcanzados tras las busquedas de cobertura y el triunfo de Javier Milei en la segunda vuelta.

Aun asi, los multiplos actuales vuelven a sugerir un indice que se encuentra como minimo en niveles de

valuacién justos y, en el contexto de la pelicula que viene hacia adelante sugieren cierta sobrevaluacién.

S&P Merval Price Earnings Ratio (Trailing)
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ESTRATEGIA

Luego de analizar el mercado como un agregado en la seccién anterior, pasamos a realizar un rapido repaso de la
performance que ha tenido nuestra estrategia de equity y trazar los reajustes necesarios frente al contexto actual.

La primera etapa de la estrategia se basé en sobreponderar sectores como reguladas, oil & gas, ByMA vy evitar
materiales. En este sentido nuestras recomendaciones fueron; dentro del sector reguladas: Central Puerto (CEPU),
Transportadora de Gas del Norte (TGNO4), Edenor (EDN), Distribuidora de Gas Cuyana (DGCU?2), Autopistas del
Sol (AUSO) y Transener (TRAN). Dentro de Oil & Gas nos inclinamos por YPF (YPFD) y Vista Energy (VIST).
Adicionalmente sumamos la acciéon de Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) y recomendamos mantenerse fuera
de materiales: Aluar (ALUA) y Ternium Argentina (TXAR) por considerarlas extremadamente sobrevaluadas.

El resultado de esta primera etapa fue satisfactorio: reguladas performed muy por encima del S&P Merval, Oil &
Gas tuvo un retorno algo superior, el sector de materiales tuvo una performance muy por debajo del indice;
reflejando que nuestra visidon de sobrevaluacién de dichas acciones era la correcta. Por Ultimo, la accion de BYMA
no tuvo el rendimiento esperado.

Equity Argentino por Sector al 28/12/23 aj. por CCL e Inflacién (Base 100 = 01/11/2023)
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Fuente: IEB en base a Refinitv.

En la segunda etapa, mantuvimos la estrategia anterior en lo general pero recomendamos bajar exposicion al
sector Oil & Gas para sumar acciones de bancos. Nuevamente esta segunda etapa de la estrategia resulté ser
atinada: reguladas continuaron firmes, bancos tuvieron una performance muy buena, BYMA finalmente se
despertd, materiales continué teniendo una performance inferior a la del indice al igual que Oil & Gas.
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Equity Argentino por Sector al 05/02/23 aj. por CCL e inflacién (Base 100 = 28/12/2023)
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Para esta nueva etapa consideramos prudente volcarnos a una cartera mas defensiva hasta que el panorama se
aclare. De esta manera volvemos a focalizar en Oil & Gas: YPF (YPFD) y Vista Energy (VIST) nuestras favoritas.
Algo de reguladas en las que aun vemos valor: Central Puerto (CEPU), Transportadora de Gas del Norte
(TGNOJ4), Distribuidora de Gas Cuyana (DGCU2) y Autopistas del Sol (AUSO). Evitamos bancos (aunque vemos
valor en el largo plazo creemos que sera un sector sujeto a mucha volatilidad y riesgos), materiales y
mantenemos la exposicion a BYMA -vehiculo que consideramos ideal para momentos de volatilidad e

incertidumbre.
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CARTERA DE CEDEARS

Durante la reunién que mantuvo el FOMC la semana previa se determindé mantener la tasa de politica monetaria
sin modificaciones en el rango de 525/550 bps. disminuyendo a 18,5% las probabilidades de que la misma sea
modificada a la baja en la reuniéon de marzo. Por su parte, se didé a conocer las ndminas de empleos no agricolas,
credndose 353 mil nuevos empleos, el doble de lo esperado por el mercado (180 mil). No obstante, la atencién
estuvo puesta en la presentacién de resultados de las empresas estadounidenses, lo que llevé al indice S&P 500
a ubicarse en los USD 4.998, al cierre de ayer, ganando un % desde comienzo de mes.

En el ambito local, nuestra cartera de CEDEARs comenzd el mes de febrero con un rendimiento de 4,61% MTD y
una volatilidad de 10,91% para los ultimos 40 dias. En cuanto a nuestro benchmark, el SPY (S&P 500), obtuvo un
rendimiento de 3,03% durante los primeros dias del mes, con una volatilidad de 10,95% durante los Ultimos 40
dias. Asi mismo, el indice Dow Jones Industrial Average (DIA) y el Nasdaq 100 (QQQ) obtuvieron rendimientos de

1,52% y 3,80% respectivamente durante el mismo periodo.

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Rto.Anualizado| Volatilidad (40d)
Cartera 35,69% 4,61% - - - - - - - - - - 217,61% 10,91%
SPY 31,06% 3,03% - - - - - - - - - - 189,37% 10,95%
DIA 29,96% 1,52% - - - - - - - - - - 182,68% 8,51%
Qaq 30,96% 3,80% - - - - - - - - - - 188,81% 14,40%
cCL 2998% -087% - - - - - - - - - - 182,80% -

Por dltimo, el délar CCL mostré una variacién de -0,87% MTD (medido con ADRs), o que deja a nuestra cartera de
CEDEARs con un rendimiento en ddlares de 5,53% MTD. Por el momento nos sentimos cémodos con la cartera
actual, creemos que el componente “agresivo” basado principalmente en compafiias relacionadas con Al continta

siendo una buena estrategia y no vemos una urgencia de realizar una rotacién a acciones del tipo “value”.

Tal vez las acciones que mas nos han decepcionado son UNH y MCD de las que esperdbamos un mejor
desempefio. Por otra parte el ETF de mercados emergentes, EEM, tuvo una performance pobre. Si bien los
mercados emergentes de Brasil, México e India han tenido retornos mas que interesantes, la performance de
China ha sido muy pobre. Es la alta ponderacién que tiene China dentro el EEM lo que ha llevado a un retorno
deslucido.
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Performance de la cartera CEDEARs vs Benchmark (SPY, QQQ, DIA y CCL)
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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 podrd ser
distribuido ni reproducido sin autorizacién previa de IEB. La informacién 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 obligaciéon 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. Ademads, todas las opiniones y estimaciones aqui expresadas
estan 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 opinion distinta a aquellas expresadas en el presente documento. El
contenido de este documento no podrd ser considerado como una oferta, invitacion o solicitud de ningun tipo para realizar
actividades con valores negociables y otros activos financieros. Tampoco constituye en si una recomendacién de contratacion
de servicios o inversiones especificas. El receptor debera basarse exclusivamente en su propia investigacién, evaluacion y juicio
independiente para tomar una decision relativa a la inversién, con el debido y previo asesoramiento legal e impositivo. IEB es un
Agente de Liquidacion y Compensacion - Integral registrado bajo la matricula n° 246, y Agente de Colocacién y Distribucion
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 Electrénico S.A. (MAE) n°
1695, y Mercado Argentino de Valores S.A. (MAV) n° 546.



