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e AFIP publicé los nimeros de la recaudacion de marzo, reflejando una caida del 16,2% en términos
reales con respecto a igual mes de 2023. No obstante, estimamos que el Ministerio de Economia
habria aplicado la dureza necesaria para lograr superavit primario. De esta forma, estimamos el

superdvit primario del primer trimestre en $3,8 BB, superando ampliamente la meta acordada de $0,9 BB.

e Paralelamente, el BCRA lleva acumulados més de USD 11.600 MM mediante su intervencion en el MULC, y
USD 6.860 MM han ingresado directamente a las reservas. Con el engrosamiento de las reservas y el
pago a organismos internacionales, las reservas netas se incrementaron en USD 8.000 MM,
encaminandose a volver a terreno positivo brevemente y superando de manera holgada la meta
acordada con el FMI de USD 6.000 MM.

e Habiendo sobrecumplido las metas fiscales y de reservas, de acuerdo a la prensa, el ministro de
Economia se podria llegar a reunir con el FMI para conversar sobre el futuro del programa.

e Esta semana la deuda hard dollar recuperé la baja de la ultima semana y los feriados locales
alcanzando nuevos maximos. Para que sigan avanzando como dijimos, serd necesario que se consoliden
tanto los resultados fiscales como monetarios con los riesgos tanto en el plano politico en relacién a la
gobernabilidad como en lo social con el potencial descontento de la gente. Por otra parte, en estas dos
ultimas semanas cortas el BCRA no llamé a licitaciéon del Bopreal Serie 3 que aun le resta colocar USD

2.089 MM, casi un 66% del monto maximo.

e En relacién a la deuda en pesos, la curva CER cerré marzo con una suba promedio de 15% aunque en
las ultimas ruedas no reaccioné demasiado. La Ultima semana comenzd a operar la lecap S31E5 que
comprimié su rendimiento en las Ultimas ruedas a alrededor de 5% TEM especulando con una nueva baja
de tasas. Creemos que sigue siendo conveniente mantener una porcion de la cartera en pesos dado
que los tipos de cambios financieros pueden seguir relativamente estables en el corto plazo dado los
bajos stocks monetarios y las regulaciones que mantienen la demanda contenida. Para hacer tasas nos
gusta el TZX25 y TX26 como también el Fondo IEB Multiestrategia (CER).

e La semana se caracterizé por un fuerte rally en el mercado de acciones argentino. El indice continué
con una tendencia que habia comenzado a exhibir la semana pasada; un desacople del US$ CCL -al
que venia siguiendo en forma casi lineal. Creemos que mientras la deuda soberana mantenga el buen

momentum, fuertes correcciones en el equity son probablemente menos propensas a ocurrir.

e Nuestra estrategia y seleccion de acciones se mantiene sin cambios: Continuamos viendo valor en
acciones de Oil & Gas (YPF, TGS, Pampa), del sector reguladas (TGN, TRAN, CEPU, AUSO, DGCU), en
bancos nos inclinamos por BBAR y BMA y seguimos considerando prudente evitar materiales (TXAR,
ALUA).



IEB RESEARCH

ECONOMIA

Luego del fin de semana largo en el cual se sumaron Semana Santa, junto con la conmemoracién del Dia del
Veterano y de los Caidos en la Guerra de Malvinas, AFIP publicé su informe con los nliimeros de la recaudacién
de marzo, segun el cual los recursos tributarios alcanzaron $7,7 BB, lo cual implica una caida del 16,2% en
términos reales con respecto al mismo mes del afio anterior y cierra el primer trimestre del afio y del gobierno
de Javier Milei con una notable caida en los ingresos del sector publico. A su vez, resulta impactante la
agudizacién en la contraccién de la recaudacién: el mes previo la caida habia sido del 10%, y en el primer mes del
afio fue de tan sélo 4%.

Dentro de los rubros que componen la recaudacion, se destacan los movimientos en los tributos ligados a la
actividad econdmica interna, tales como el IVA y el impuesto a los Créditos y Débitos bancarios: el primero
presenté una caida del 19,6% y el segundo del 12,8%, vs. contracciones en el mes previo del 10,6% y 4]1%
respectivamente.

Vale la pena también destacar el rol preponderante del impuesto PAIS, el cual continda siendo el tributo con
mayores incrementos interanuales reales y conteniendo la caida en la recaudacién: en marzo presenté un
incremento del 318,9%, y representd un 9% de los recursos tributarios totales vs. 1,8% un afio atrds. A este se
agregan los derechos de exportacion, los cuales se incrementaron un 62,7% real.

Recaudacion - marzo 2024 vs. marzo 2023

mar-24 v.i.a r'nar-Z?. mar-23
ajustado

IVA Impositivo 1.838.459 -19,63% 2.287.555 579.883
IVA Aduanero 995.863 -9,76% 1.103.589 279.754
Ganancias Impositivo 897.231 -44,26% 1.609.596 408.024
Ganancias Aduanero 159.485 2,04% 156.297 39.621
Derechos de Exportacién 310.088 62,67% 190.618 48.321
Derechos de Importacion 238.515 -26,24% 323.384 81.976
Combustibles 82.482 -20,15% 103.300 26.186
Bienes Personales 17.035 -83,08% 100.703 25.528
Créditos y Débitos 600.613 -12,80% 688.801 174.607
PAIS 694.903 318,91% 165.885 42.051
Subtotal Impositivo 4.267.789 -17,73% 5.187.428  1.314.986
Subtotal Aduanero 1.718.411 -5,14% 1.811.521 459.211

Total Impositivo y Aduanero 5.986.200 -14,47% 6.998.949  1.774.197
Sistema de Seguridad Social 1.740.259 -21,61% 2.219.946 562.745

Total Recursos Tributarios 7.726.459 -16,19% 9.218.895 2.336.942

Recursos Tributarios s/ PAIS 7.031.555 -22,33% 9.053.010 2.294.891
Fuente: |IEB en base a AFIP
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Los nimeros de la recaudacion contindan reflejando la magnitud de la caida en el nivel de actividad, la cual al
igual que la recaudaciéon continla agudizando su contraccién y comienza a asemejarse a la registrada en los
primeros meses del 2020 con el efecto de la pandemia. Mientras tanto, los gravamenes ligados al comercio
exterior contuvieron el impacto negativo del resto de tributos y contribuyeron al objetivo de superavit fiscal, el cual
se ve incrementalmente complicado pese a la conviccién del equipo econdmico en su obtencion.

No obstante, pese al no acompafiamiento de los recursos fiscales en el camino al superavit fiscal, el equipo
econémico no soélo ha logrado cumplir con el objetivo, sino que ha llevado adelante un sobreajuste que le
permitié superar las metas fiscales planteadas por el FMI. Aunque los nimeros fiscales oficiales de marzo atin no
se conocen, realizamos el ejercicio de ajustar los niumeros registrados en marzo-23 por inflacién y en base a

las politicas que el gobierno actual aplicé durante el primer bimestre del afo.

El ejercicio proyecta el resultado fiscal del mes que acaba de finalizar, teniendo en cuenta los ajustes realizados
en meses previos sobre algunas partidas del gasto que consideramos habran continuado por el mismo camino en
el transcurso del mes. En otros casos, algunos renglones del gasto enfrentaron particularidades en marzo y
afectaron nuestras estimaciones: el caso embleméatico es el de las prestaciones sociales, cuya licuacion fue
morigerada con el ajuste trimestral automéatico de haberes del 27%. A su vez, redujimos el ajuste a subsidios
suponiendo que los envios a CAMMESA habrian dejado de ser nulos, aunque la posibilidad de que la contraccién

de estos haya sido mayor queda abierta.

Resultado Fiscal - marzo 2024 vs. marzo 2023

mar-24 v.i.a. |:nar—23 mar-23
ajustado
INGRESOS TOTALES 5.790.096 -15,00% 6.811.878 1.726.776
GASTOS PRIMARIOS 5.215.263 -33,39% 7.829.080 1.984.632
Gastos corrientes primarios 5.148.734 -28,13% 7.163.783 1.815.982
Prestaciones sociales 3.525.344 -25,00% 4.700.458 1.191.542
Subsidios econémicos 396.427 -30,00% 566.324 143.560
Gastos de funcionamiento y otros 966.706 -25,00% 1.288.941 326.740
Transferencias corrientes a provincias 38.152 -85,00% 254.349 64.476
Transferencias a universidades 172.758  -25,00% 230.344 58.391
Otros Gastos Corrientes 49.346 -60,00% 123.366 31.273
Gastos de capital 66.530 -90,0% 665.297 168.649
RESULTADO PRIMARIO 574.833 -257.856
Intereses Netos 539.095 5,00% 513.424 130.150
RESULTADO FINANCIERO 35.738 -388.006

Fuente: |IEB en base a Mecon
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Utilizando esos supuestos y traduciéndolos a variaciones reales, el SPNF habria registrado nuevamente tanto
superavit primario como financiero, continuando con una racha sumamente positiva y acumulando tres meses de

exceso de liquidez.

De esta forma, el superavit primario acumulado en el primer trimestre habria resultado de $3,8 BB, superando
ampliamente las primeras metas acordadas con el FMI de un piso para el resultado primario de $962.400 MM
en los primeros tres meses del afio. Estos holgados nimeros fiscales le han permitido al equipo econémico
cumplir ademdas con otra meta, promesa y pilar fundamental del programa del gobierno libertario: financiamiento
del BCRA al Tesoro “cero”.

Al mismo tiempo que el gobierno llevé a cabo desde el Ministerio de Economia un notable y necesario
ordenamiento de las cuentas publicas, el BCRA ha logrado revertir la tendencia negativa registrada en el 2023 de
un debilitamiento persistente de las reservas internacionales, las cuales sufrieron pérdidas por USD 23.000 MM
hasta el 10/12.

Desde la devaluacion del 13/12, el BCRA lleva acumulados mas de USD 11.600 MM mediante su intervencién en
el MULC, y USD 6.860 MM han ingresado directamente a las reservas brutas de la autoridad monetaria. Dado
este engrosamiento de las reservas internacionales brutas y la cancelaciéon de obligaciones con organismos
internacionales, el crecimiento de las reservas internacionales netas segin metodologia del EFF en los ultimos
tres meses resulté sorprendente: de USD -11.000 MM en diciembre a USD -3100 MM actualmente,
encaminadas a retornar a terreno positivo en breve.

Reservas Brutas, Netas y Liquidas
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Asi, el gobierno ha cumplido holgadamente con otra meta fundamental acordada con el FMI para el primer
trimestre: acumulacion de reservas netas por USD 6.000 MM. De continuar en este camino, y con la asistencia
de una cosecha sustancialmente superior a la pobre campafia de 2023, el gobierno contard nuevamente con

margen para cumplir la meta pactada para mitad de afio, la cual estd pautada en USD 9.200 MM.

Con las credenciales de haber sobrecumplido las metas fiscales y de reservas, de acuerdo a la prensa, el Ministro
de Economia viajaria a Washington este mes. Entre el 17 y 19 de abril hay agendadas actividades del FMI y se
considera probable que en dicho marco se organice alguna reunion bilateral en la cual se converse sobre el
futuro del programa.

DEUDA EN PESOS

La ultima semana de marzo la curva CER corrigié en buena parte del tramo medio y largo, cerrando en la
semana 0,90% abajo en los bonos 2025 en adelante en promedio. Los bonos duales terminaron 1,07% abajo
en promedio a excepcién del TDJ24 que subié 0,41%, mientras que los bonos délar linked subieron 1,97% en
promedio aunque el bono mds corto, el TV24, retrocedié 0,67%. De esta forma los bonos CER del 2025 en
adelante cerraron el mes de marzo con una suba promedio de 16%, mientras que los bonos duales y DL
avanzaron 2,02% y 4,17% respectivamente. Esta semana los bonos CER del tramo medio y largo vuelven a
avanzar, 1,25% en promedio.

Durante el mes de marzo el CCL se mantuvo bastante estable, subiendo apenas 2,63%, por lo que la estrategia
de carry volvié a resultar ganadora. Recordemos que en febrero los bonos CER permitieron realizar un retorno en
délares de 37% en promedio dado que el CCL cayé 16% durante ese mes. En el afio la estrategia permitié un

retorno de 24% en ddlares tomando el rendimiento promedio de los bonos CER.

La semana pasada comenzé a operar la lecap S31E5. Recordemos que el monto efectivo adjudicado en la letra
a tasa fija fue de $1,32 BB concentrando el 57% del monto total colocado, habiendo rechazado posturas por
$1,72 BB en este instrumento. El mercado parece mostrarse optimista con respecto a la inflacién y quizas

piensa que los controles cambiarios continuardn por mas tiempo asegurando tasa a 10 meses.

Por otra parte, recordemos que el REM se conocera el lunes 08/04 y la inflacién de marzo el viernes 12/04. El
jueves se conocid el IPC Online de Marzo de Bahia Blanca que arrojé una variacion de 11,02%. La nueva lecap
comprimié su rendimiento en las Ultimas ruedas a alrededor de 5% TEM especulando con una nueva baja de
tasas. A continuacion mostramos un posible sendero de inflacion que dejaria a la curva CER breakeven con la
lecap.
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Inflacion breakeven con rendimiento Lecap

Breakeven infla

Vencimiento Instrumento TIR mensualizada

con Lecap
Lecap 81,13% 5,07%
14/4/2024 TeX4 -59,31% -7,22% 10,5% Marzo
8,0% Abril
26/7/2024 T2X4 -42,24% -4,47% 7,0% Mayo
7,0% Junio
7,0% Julio
14/10/2024 Taxa -30,32% -2,97% 6,0% Agosto
5,0% Septiembre
5,0% Octubre
5,0% Noviembre
14/2/2025 T2X5 -19,40% -1,78% 4,0% Diciembre

El préximo vencimiento es el 15/04 correspondiente al T3X4 que suma $409.000 MM. Deberia haber una
licitacion el 11/04 para rollear esos vencimientos y para ir adelantando el refinanciamiento de los vencimientos
de finales de abril que suman $2,7 BB del TV24 y TDA24. Seguramente el Mecon volverd a licitar algin
instrumento a tasa fija con la intencién de ir formando una nueva curva soberana de tasa fija que ya tiene la lecap
S31E5 y el TO26.

Con respecto a la industria de FCls, continua la salida de los fondos dolar linked que en las ultimas siete
ruedas acumulan rescates por $171.000 MM que no alcanza a ser compensada por las suscripciones en los
fondos CER y T+1 que tuvieron ingresos de fondos durante el mismo periodo por $57.000 MM y $19.000 MM
respectivamente. En el afio los fondos DL tuvieron rescates por $1,32 BB lo que representd una caida en su AUM
de 46%, que actualmente se encuentra en $1,86 BB. Los fondos CER y T+1 en lo que va del afio muestran una
variacion en su AUM de -10% y 13%.
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A continuacion simulamos retornos para los bonos en pesos con un escenario de inflacion muy conservador.

Para eso asumimos los siguientes niveles de inflacién: 9% para marzo, 8% abril y 7% mayo. Mientras que el tipo de

cambio se proyectd con un crawling de 5% a partir de mayo. Los retornos proyectados de los bonos CER medios

como el TX26 y TZX26 siguen siendo atractivos, especialmente con la lecap operando con una TEM de 5%.

Ademas si se realizara otra baja de tasas, los bonos con mayor duration serian los mas beneficiados. Incluso

“castigando” las tasas de salida entre 5% y 10% los rendimientos de estos bonos CER siguen siendo superiores a

los bonos a tasa fija 0 a un plazo fijo que hoy rinde 6,25% TEM aproximadamente.

Otro bono que nos gusta es el TZX25, de menor duration que los anteriores (1,23), que ademas de tener un

buen upside potencial tiene el bid del central en -15,09% que le asegura un piso al menos hasta la préxima

licitacion.
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Vencimiento Exit yields TEAs TEM
30/6/2024 al vto TDJ24 (DL) -12,15% -1,07%
30/6/2024 al vto TDJ24(CER) 92,79% 5,62%
30/4/2024 al vto TV24 114,76% 6,58%
9/11/2026 -9% TX26 204,45% 9,72%
9/11/2026 -4% TX26 120,02% 6,79%
9/11/2026 1% TX26 61,97% 4,10%
30/6/2025 -15% TZX25 165,54% 8,48%
30/6/2025 -10% TZX25 105,92% 6,20%
30/6/2026 -8% TZX26 252,74% 11,08%
30/6/2026 -3% TZX26 121,41% 6,85%
30/6/2026 2% TZX26 40,35% 2,86%
30/6/2027 -4% TZX27 259,03% 11,24%
30/6/2027 1% TZX27 81,41% 5,09%
20/5/2024 -42% T2X4 86,89% 5,35%
14/10/2024 -34% T4X4 140,65% 7,59%
14/10/2024 -24% T4aXa 100,84% 5,98%
14/10/2024 -14% Tax4 71,38% 4,59%
13/12/2024 -31% T5X4 197,02% 9,50%
13/12/2024 -21% T5X4 127,81% 7,10%
20/5/2024 al vto T6X4 81,95% 5,11%
14/4/2024 al vto T3X4 115,86% 6,62%
20/5/2024 al vto X20Y4 75,94% 4,82%
31/3/2025 3% TV25 31,8% 2,33%
31/3/2025 -3% TV25 60,6% 4,03%
30/9/2024 -23% T2V4 82,03% 512%

Si bien creemos que es un buen momento para dolarizar carteras dado el atraso que vienen acumulando los
dolares financieros, pensamos que sigue siendo conveniente mantener una posicion de 40% de la cartera en
pesos dado que los tipos de cambios financieros pueden seguir relativamente estables en el corto plazo dado
los bajos stocks monetarios y las regulaciones que mantienen la demanda contenida. Para hacer tasas en
pesos nos gusta el TZX25 y TX26 como también el Fondo IEB Multiestrategia (CER) que invierte en una cartera
diversificada de renta fija ajustable por CER /UVA y que actualmente tiene un duration en meses de 5,93.

DEUDA EN DOLARES

Los bonos soberanos han tenido un gran desempeifio durante marzo mostrando un avance de 18,7% en
promedio. Si bien el clima internacional colabord en esta performance dado que los bonos de paises emergentes
también tuvieron un buen desempefio subiendo 2% en promedio, con casos particulares de deuda en distressed
con mejor performance alin como Ecuador, Sri Lanka y Ucrania que subieron entre 11% y 14%, el gran avance en
las paridades de los bonos locales se explica en gran parte por factores locales. Entre estos se encuentra el
superdvit financiero de febrero, y la acumulacién de reservas de manera sostenida a pesar del pago a
organismos internacionales como Club de Paris y el BIS junto con una fuerte licuaciéon de los pasivos del BCRA
que permitié mejorar el balance de la entidad monetaria. Esta semana, los bonos soberanos recuperaron las
bajas que tuvieron durante la ultima semana y los feriados locales, y vuelven a tocar nuevos maximos. El

mercado probablemente ahora estard esperando que estos buenos resultados se consoliden, ya que existen
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dudas sobre la sostenibilidad de los mismos, a pesar de que hay una fuerte decisidén por parte del gobierno de

continuar por este camino.

EMB vs. Globales vs Tasa Treasury 10yr (Base 100 = 3112.21)
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Fuente: [EB en base LSEG.

Si observamos el desempeio de los soberanos durante el primer trimestre estos han tenido un rally
fenomenal, subiendo 32% en promedio. Esto se vio acompafiado de un aplanamiento de la curva dado que los
bonos mas cortos subieron en mayor medida que los largos, 42% contra 27% en promedio. Esta fuerte
compresion en el rendimiento en los titulos de menor duration que lleva a una normalizacién de la curva se

explica por una mayor confianza en la capacidad de pago del gobierno en el corto plazo.

Por otra parte, en estas dos ultimas semanas cortas el BCRA no llamé a licitacion del Bopreal Serie 3 que aun
le resta colocar USD 2.089 MM, casi un 66% del monto maximo. Las Ultimas subastas tuvieron una demanda
escasa (colocd solo USD 189 MM) a pesar de que a mediados de mes permitié que ingresen a la licitacion
importadores con deudas comerciales previas al 13 de diciembre que no estén inscriptas en el padrén. De esta
forma la autoridad monetaria decidié posponer la préxima licitacion para la semana que viene segun trascendid

en la prensa.



IEB RESEARCH

Desplazamiento de la curva de Bonos Seberanos HD (YTD)

Bonares Globales eBonares 02/01/24 eGlobales 02/0124
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Cabe mencionar que la deuda comercial desde el recambio de gobierno crecié USD 9.400 MM lo que supera
el monto total colocado de bopreales en ese mismo plazo, que hasta el momento suma USD 7.491 MM. Por lo

que solo sirvié para normalizar la deuda de la actual administracion y explica la recomposicion de reservas.

Ademas, a partir de abril los importadores que hayan suscripto a los bopreales tendrdn acceso al CCL por la
diferencia entre USD 100 y el precio de venta de los bopreales, para de esta forma poder cancelar toda la deuda.
Ahora la CNV flexibilizo la operatoria de CCL bajo esta modalidad, exceptuando del limite de venta de USD
200 MM diarios, el parking de 1 dia y las restricciones para hacer CCL tomando caucién. Hasta ahora solo

estaba exceptuado de estas restricciones cuando se hacia CCL con bopreales comprados en el primario.

El rally de la deuda soberana tuvo como contracara una caida importante del riesgo pais de 1.300 puntos
basicos desde los maximos alcanzados en octubre del aflo pasado, incluso quedando por debajo del promedio
de los ultimos dos afios. Para ir hacia el promedio de los afios 2007-2024 todavia deberia caer otros 300 puntos
bésicos y por lo menos 600 para volver a ingresar a los mercados internacionales. Esto es el reflejo de una
mejora en las perspectivas por parte del mercado, aunque todavia queda mucho por recorrer para igualar a los
paises de la region por ejemplo que actualmente se ubican en niveles de entre 120 y 300 puntos basicos(Chile,
Peru, Brasil por ejemplo).
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Fuente: IEB en base a BymaData

El siguiente paso podria ser ir a un riesgo pais similar al de El Salvador que actualmente se encuentra en 750
que son niveles de transicién hacia aquellos de mejor crédito. El upside promedio que atn tienen los globales
en caso de que la curva comprimiese a estos niveles es de alrededor de 30%. Dado el avance en las paridades
de los ultimos meses en caso de ir hacia un escenario negativo el impacto puede ser mayor. Si el riesgo pais
llegase a maximos del afio pasado el downside podria rondar los 35% en promedio. Para que sigan avanzando
como dijimos, serd necesario que se consoliden tanto los resultados fiscales como monetarios con los riesgos
tanto en el plano politico en relacion a la gobernabilidad como en lo social con el potencial descontento de la
gente.
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EQUITY ARGENTINO

Medido en US$ CCL, el S&P Merval prosiguié su camino ascendente, continuando con el desacople que
comenzamos a notar entre el indice (medido en AR$) y el US$ CCL. En el semanal anterior nos preguntamos si
este desacople era un desarbitraje o un cambio de tendencia. Tras varias ruedas en las que los activos de renta
variable argentinos contindan revalorizandose en ddélares creemos que ya puede comenzar a marcar una

tendencia.

Es poco probable que en el corto plazo se de un fuerte incremento en el US$ CCL: un flujo creciente por parte de
exportadores sumado a una economia con demanda limitada (por la caida en la actividad que reduce necesidad

de importaciones y posibilidad de compra para ahorro de la divisa).

Correlacién US$ CCL vs S&P Merval (AR$)
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Fuente: IEB en base a LSEG y BymaData

Luego de una leve correccion en el equity argentino que llevd al S&P Merval a tocar los USD 1102 la semana
previa, el indice recupera lo que creemos podria ser una tendencia alcista para cerrar en los USD 14119 en la rueda
de ayer. Si bien dicho retorno al alza estuvo impulsado en mayor medida por las acciones del sector regulado,
principalmente transportistas y distribuidoras de gas que se vieron favorecidas por la adecuacién de tarifas
autorizada por ENARGAS en la mafiana del miércoles, también cobré relevancia un ddélar CCL que se mantuvo en
torno a los AR$ 1.000 / AR$ 1.100.



S&P Merval (Ajustado por USD CCL e Inflacién)
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Fuente: IEB en base a LSEG y FRED

Con respecto a la deuda soberana, la buena performance que viene mostrando la misma durante las dltimas

semanas llevé a ubicar el riesgo pais en torno a los 1.367 puntos, nivel que continda convalidando valuaciones

que creemos son elevadas para el equity argentino por sobre los niveles de riesgo pais historicos.

Desde la asuncion de Javier Milei, los niveles de sobrevaluacion parecen haber encontrado un soporte cerca del

45%, ubicandose actualmente en 58%. Si bien el desvio parece mantenerse en torno a estos valores (+45% /

+65%) desde el inicio de la nueva administracién, lo cierto es que consideramos que dichos niveles aldn se

encuentran en un rango significativamente elevado.

No obstante, creemos que la racha positiva para las acciones argentinas podria prolongarse mientras siga

presente la percepcion positiva de los inversores sobre las acciones que lleve adelante el Gobierno Nacional,

ya que, de lo contrario, si ocurriera un evento negativo que ponga en duda la viabilidad de las medidas,

podriamos ver un cambio de humor en los inversores que derive en un sell-off para el equity argentino.
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Por dltimo, si observamos los multiplos de valuacién del S&P Merval, tanto en términos de P/E como de P/BV el
indice parece encontrarse en niveles razonables, principalmente si tenemos en cuenta las perspectivas futuras



IEB RESEARCH

para las compafiias argentinas. Ya que, si adoptamos una visién positiva a futuro en la que se logra llevar a cabo
correctamente una recuperacion de la economia con una adecuacién de los precios relativos de la misma que
facilite un crecimiento de las ventas con el consiguiente aumento en ingresos y margenes, los multiplos pasan a
ser mas interesantes.

S&P Merval Price Earnings Ratio (Trailing) S&P Merval Price to Book Ratio (Trailing)
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ACCIONES RECOMENDADAS

Nuestra estrategia y seleccion de acciones se mantiene sin cambios:

e Oil & Gas: En el semanal pasado recomendamos tomar ganancia de las acciones de Vista Energy (VIST)
luego del maximo histérico que alcanzaron tras el rally de febrero y marzo. Més alla de que consideramos
que continda siendo una muy buena historia a dichos valores nos parecia mas interesante rotar a
acciones de Transportadora de Gas del Sur (TGSU2), Pampa Energia (PAMP) e YPF (YPFD). Seguimos
con la misma estrategia; Oil & Gas es un sector que nos sigue resultando muy atractivo y con muy buenas

perspectivas.
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Reguladas: También la estrategia de volver a posicionarnos en reguladas luego de la fuerte correccion
que tuvieron durante febrero fue acertada. El sendero hacia una normalizacién de tarifas ya se ha
materializado en el caso de las transportadoras y distribuidoras de gas natural, con la publicacién en el
Boletin Oficial de los incrementos tarifarios y las férmulas para actualizacién mensual. Fue una buena
seflal para empresas como Transportadora de Gas del Norte (TGNO4) y Distribuidora de Gas Cuyana
(DGCU2). Este sector nos resulta atractivo puesto que estimamos que las empresas volveran a
rentabilizar sus negocios, mejorando ventas, margenes y generacion de caja. Nuestros recomendados en

este sector se completan con Central Puerto (CEPU), Transener (TRAN) y Autopistas del Sol (AUSO).

Equity Argentino por Sector aj. por CCL e Inflacidén (Base 100 = 01/11/2023)
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Fuente: IEBen base a LSEG.

BYMA: Una accién que viene de presentar un trimestre excepcional (para ser justos son ya cuatro
trimestres consecutivos de muy buenos resultados). El negocio de ByMA nos parece excelente y con
mucho potencial, su caracter defensivo la hace especialmente atractiva en este contexto y su portafolio
de inversiones propios le otorga no solamente un interesante retorno sino que nuevamente brinda
defensividad a bajas. Los volimenes negociados en enero y febrero contindan siendo sélidos lo que

auspicia ingresos por mercado interesantes.

Bancos: Luego de presentar un cuarto trimestre récord consideramos que dificilmente los resultados para

el primer semestre vuelvan a ser excepcionales. No obstante, continda siendo un sector particularmente



IEB RESEARCH

rezagado con respecto a los demas vy, a la luz de las nuevas medidas tomadas por la autoridad monetaria
-gque se mencionaron anteriormente- creemos que van en el sentido correcto de una normalizacién del
sistema, le otorgan la posibilidad de potenciar su ROE. De dicho sector continuamos con nuestra
preferencia por Banco Macro (BMA) y BBVA Argentina (BBAR). Nos resulta interesante el ROE que
tienen y sus valuaciones son acordes a él. BBAR es de los que mds retrasados estan con respecto a sus
comparables y continuamos considerando que dicho descuento no es justificado.

CARTERA DE CEDEARs

Hoy se dard a conocer el informe mensual de empleo del Gobierno de los Estados Unidos, el cual se espera
que muestre un incremento de mds de 200.000 nuevos empleos no agricolas para marzo. Si bien el mercado
laboral viene mostrando cierta resiliencia, los despidos continllan aumentando, con el Gobierno estadounidense
como mayor protagonista en el Ultimo mes, seguido por las compafiias de tecnologia, servicios y transporte que
anunciaron despidos en el Ultimo trimestre, aunque menores a lo observado el afio previo. En contraposicién,
durante el mes de marzo se registraron 9.000 nuevas solicitudes iniciales de beneficios por desempleo,
totalizando 221.000 a finales de mes.

Por su parte, el mercado continla esperando que la Reserva Federal comience con el recorte de tasas a
mediados del afilo corriente, asignando alrededor de un 55% de probabilidad de que esto ocurra en la reunion
que se llevara a cabo en junio de 2024.

Como resultado, el S&P 500 retrocedié hasta los 5.205 puntos en la rueda del martes, mientras que la tasa de
los bonos del tesoro de EE.UU a 10 afios se expandio hasta 4,36% durante la misma rueda, cerrando en 4,31%
al cierre de ayer.

En el plano local, la cartera de CEDEARs obtuvo un rendimiento negativo de 4,31% en pesos, mientras que el
ddlar CCL retrocedié 2,61% durante el mismo periodo, lo que deja una caida en ddlares de 1,75%. Mientras que,
nuestro benchmark; el SPY (S&P 500) mostré una baja de 4,28%. Finalmente, el indice Dow Jones Industrial
Average (DIA) y el Nasdaq 100 (QQQ) registraron bajas de 5,36% y 4,55% respectivamente.

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Rto. Anualizado| Volatilidad (40d)
Cartera 3569%  -7,71% 5,93% -431% - - - - - - - - 69,42% 11,15%
SPY 31,06% -10,26% 421% -4,28% - - - - - - - - 44,60% 11,15%
DIA 2996% -12,67% 3,69% -5,36% - - - - - - - - 29,31% 10,05%
Qaa 30,96% -10,30% 2,95% -4,55% - - - - - - - - 39,78% 15,63%
CCL 29,98%  -1647% 2,63% -2,61% - - - - - - - - 21,95% -
Cartera en USD 439%  1049% 3,22%  -1,75% - - - - - - - 43,75% -
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Cartera CEDEARS Cartera por Estrategia
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Fuente: IEB en base a BymaData y LSEG.
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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 obligacion 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
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 opiniéon distinta a aquellas expresadas en el presente documento. El
contenido de este documento no podré 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 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 Electrénico S.A. (MAE) n°
1695, y Mercado Argentino de Valores S.A. (MAV) n° 546.



