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Jugando con-peses fuego

A pesar del incremento en la tasa de inflacién y la decisién de la autoridad monetaria de no tocar la tasa de
interés, el gobierno continud con su catarata de anuncios electoralistas que se traducen en un plan “platita”
que intentara capturar votos al costo de mayor déficit y, por tanto, emisién monetaria. Un combo bastante
peligroso para una economia que se encuentra contenida en base a un rigido cepo cambiario,

normativas que impiden el acceso a ddlares e importaciones virtualmente cerradas.

El ministro-candidato Massa siempre bregé por la eliminaciéon del impuesto a las ganancias. No obstante,

las preguntas obligadas son: ;por qué ahora a meses de finalizar su mandato? ;Como va a financiarse el
¢ ¢

paquete de medidas? La respuesta es clara: con mayor emisién; directa o indirecta. Un espectador de la

situacion podria decir sin temor a equivocarse que se esta jugando con fuego.

En el frente cambiario, el gobierno asegurd que el tipo de cambio oficial se mantendra en $350 hasta
finales de octubre. Con una inflacion de septiembre probable de dos digitos, jcontinuara el BCRA sin subir
la tasa? No es un dato menor; la vuelta a la tasa de interés real negativa ha puesto presién a los délares
financieros que se mantienen hoy contenidos por intervenciones y por la oferta que aporta el agro al
liquidar un 25% a dolar cable. Una vez terminado el programa y en la recta final hacia las elecciones

generales habrd que prestar especial atencién a los FXs financieros pues pueden llegar a dar sorpresas.

Con respecto a la renta fija, creemos conveniente estar posicionados en instrumentos CER cortos para
cubrirnos frente a una eventual suba de tasas, particularmente nos gusta la Lecer noviembre (X23N3).
El ultimo dato de inflacion ya impacta en el CER que se encuentra corriendo a una TEA de 314,7%. Creemos
que el sintético DL octubre pierde atractivo frente a un aumento en las probabilidades de que el tipo de
cambio oficial no se mueva hasta ese entonces, mientras que seguimos prefiriendo mantenernos afuera de
titulos a tasa fija.

Ayer realizamos un rebalanceo de nuestra cartera de acciones argentinas para reflejar un escenario en
el que potencialmente se vuelva a recurrir a la renta variable como refugio frente a potenciales
devaluaciones y/o incrementos en la nominalidad. No todos los sectores responden igual y vemos

algunos que aun en este contexto macro complejo presentan fundamentals sélidos.
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ECONOMIA

En el dia de ayer el Indec publicéd el dato de PBI para el segundo trimestre del 2023, el cual reflejé una
variacién interanual de -4,9% y una variacidon desestacionalizada respecto al trimestre previo de -2,8%,
siendo los sectores mas golpeados Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura (-40,2%), y Pesca (-30,5%).
Este dato resulta sumamente preocupante al analizarse en conjunto con la elevada inflacidon registrada en
los ultimos meses, especialmente en agosto, y profundiza las caidas proyectadas en la actividad para los
meses que restan: el Ultimo REM publicado por el BCRA subestimé ampliamente la contraccién, ya que

pronosticaba una caida del producto para el segundo, tercer y cuarto trimestre de tan sélo 1,5%. Argentina
hoy se encuentra en una estanflacion.
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En cuanto a los ddlares, la intervencién oficial se hizo notar, con el CCL y MEP manteniéndose
practicamente sin cambios en la Ultima semana. Las liquidaciones del agro a través del Ddlar Soja
continlan permitiéndole al BCRA acumular ddlares para alejar los FX financieros de los maximos
alcanzados post PASO, acumulando compras por USD 504 MM en el MULC desde comenzado el
programa, con la brecha cediendo desde 130% hasta 112%. Sumado a la intervencion oficial, la libre
disponibilidad del 25% de las divisas del agro asistieron en la contencién del CCL sin accién directa de la
autoridad monetaria. Sin embargo, esta calma en los ddlares podria estar llegando a su fin con la
conclusién de la quinta edicion del Programa de Incremento Exportador en la préxima semana, con lo cual
no seria ninguna sorpresa observar un impulso al alza en las cotizaciones en las primeras semanas de

octubre, o incluso antes, mas aln teniendo en cuenta la cercania a las elecciones generales.
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Estimacion de la intervencion neta en MEP/CCL (En millones de USD)
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Fuente: [EB en base a Byma

De todas formas, desde comenzado el Délar Soja 5 el BCRA ha logrado acumular intervenciones netas
positivas, es decir ha acumulado divisas luego de tenidas en cuenta las intervenciones a través del
mercado secundario de bonos y en el MULC. Sabiendo esto, es posible que la intervencién en los ddlares
continde en los primeros dias de octubre, aunque la extension e intensidad de las mismas dependerd de
los volimenes de liquidaciéon en los Ultimos dias del programa - estos resultaron mayores al promedio
sobre el final en ediciones anteriores - y, nuevamente, de las intervenciones netas en la préxima semana.

AUn asi, el objetivo del gobierno parece claro: sostener la calma cambiaria previo a las elecciones.

MEP y CCL (calculado con Lede y ADRs)
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Sumado a esto, el gobierno dejé en claro su intencién de sostener el tipo de cambio en su nivel actual de
$350 hasta finales de octubre, lo cual nos empuja a pensar que el mismo destino le depara a las tasas de
interés, que continlian negativas en términos reales con un piso de inflacién para septiembre del 11%. Dado
el elevado ritmo inflacionario, los rendimientos negativos en pesos, y la incertidumbre preelectoral, muy
posiblemente se observe un proceso de dolarizaciéon generalizado que sume presién a los FX financieros y

empuje al gobierno a intensificar la intervencién.

En cuanto a la inflacién, la Secretaria de Politica Econdmica informé la semana pasada que publicard datos
de inflacién semanales, todos los viernes. Ademads, en el comunicado oficial afirmaron que el pico de
inflacion semanal se dié luego de la devaluacién del ddélar oficial, donde los precios aumentaron 4,8%,
mientras que en las semanas siguientes la evolucién de los precios se habria desacelerado. El dltimo
registro correspondiente a la semana del 4/9 - 10/9 mostrd una variacién en los precios de 2,1%. El arrastre
estadistico ya deja como piso para el mes de septiembre una inflaciéon de 9%, lo que sugiere que el nuevo
dato volverd a ser de dos digitos. Para que esto no suceda, los datos de las préximas tres semanas
deberian ser de solo 0,5%, en cambio si se mantiene la tendencia de la ultima semana y la inflacién
semanal es de 2%, el registro mensual alcanzaria 12,3%.
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Fuente: |IEB en base a Secretaria de Politica Econémica

Inflacién semanal lo que resta de septiembre

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Inflacion Septiembre 10,7% 1,5% 12,3% 13,2% 14,0%

Sumado a esto, el plan “platita” del Ministro de Economia incrementando gasto y reduciendo recaudacion
con una gama amplia de medidas como la devolucién del IVA, modificacion del impuesto a las ganancias, y
pago de bonos a trabajadores en relaciéon de dependencia, muy posiblemente continie echando lefia al
fuego para la inflacién debido al origen del financiamiento de este paquete: mayor emision.
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Dado el compromiso de sostener el tipo de cambio oficial en su valor actual, la inflacién de 12,4% en
septiembre, y las expectativas de un ritmo inflacionario sostenido para los préximos meses, la mejora del
tipo de cambio real obtenida tras la devaluacién post PASO ya fue ampliamente reducida y posiblemente
continte debilitdndose conforme avance el afio. Con un piso de 11% para la inflacién del mes corriente, y un
dato para octubre de dos digitos muy posiblemente, el tipo de cambio real se veria reducido por debajo del
nivel previo a las elecciones primarias una vez que llegue la primera vuelta presidencial, dejando en claro

la ineficacia de una devaluacion sin un plan que ataque el problema de fondo: el déficit.

El jueves de la semana pasada el Tesoro logré captar $1,18 BB logrando un financiamiento neto positivo de
$490.000 MM correspondiente a una tasa de rollover de 171%. De esta forma en lo que va del mes lleva
acumulado un financiamiento neto de $955.000 MM faltando una licitacion para cerrar el mes. El nuevo
Dual junio (TDJ24) se llevé el 55% del total adjudicado saliendo a una tasa de DL-7,1%, en linea con el
mercado secundario. El mercado parece estar incorporando a sus expectativas la posibilidad de una salida
del cepo més gradual, lo que vuelve mas atractivos los bonos duales con vencimientos en la segunda
mitad del préximo afio. Por otra parte, desde el Mecon afirmaron que casi la totalidad de las ofertas vinieron
del sector privado.

Durante el viernes se adjudicaron puts de liquidez sobre la deuda en pesos por $452.000 MM que sumado
a lo adjudicado al Bonte TG25 indicaria que los bancos tuvieron una participacién cercana al 45% en la
dltima licitacion. La préxima licitacion es el miércoles 27/9 donde el Tesoro enfrenta vencimientos por
$243.000 MM correspondientes al Dual septiembre.

Sin embargo, se estima que durante los dias el BCRA intervino en el mercado secundario de bonos en
pesos por alrededor de $370.000 MM que pueden haberse volcado luego a la licitacion. En lo que va del
afio las intervenciones del BCRA en el mercado secundario sumado al ejercicio de puts de liquidez
totalizan $4,05 BB, lo que explica en su totalidad al financiamiento neto obtenido por el Tesoro durante
este periodo de $3,86 BB.

Luego de los anuncios de los diferentes estimulos fiscales, que se estiman acrecentaran el déficit en lo que
queda del afio por alrededor de $1 BB, es de esperarse que este agujero fiscal sea cubierto con esta
maniobra que implica un financiamiento indirecto del BCRA al Tesoro, por lo que seguramente sigamos

viendo compras de la autoridad monetaria en el mercado secundario de deuda en pesos.
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DEUDA EN PESOS

Todas las curvas de la deuda en pesos siguen mostrando debilidad esta semana. Los activos Ddlar Linked
caen 2,8% en promedio y operan con TIRs cercanas a DL-2%, mientras que los bonos CER cuyos
vencimientos operan a partir de 2025 muestran retrocesos en torno al 4%. Los duales caen 4% a excepcién
del TDS23 préximo a vencer que se mantiene en terreno positivo. Finalmente, las Lecer fueron los Unicos
activos que acumulan subas en la semana en torno al 1,50%, junto con los Boncer con vencimientos en
2024 que acumulan una suba de 1,4% en la semana. La semana pasada también fue mala para la deuda en

pesos, con los bonos CER cayendo 1,8%, duales 0,9% y DL 0,4%.

Si miramos los spreads del TX24 y TV24 a comienzos de mes priceaban una devaluacién real implicita de
14% que con la caida en la paridad que sufrié el TV24 en las Ultimas semanas comprimié a niveles de 4%.
Recordemos que en las semanas previas a las PASO dada la alta demanda por cobertura cambiaria la

diferencia entre las TIRs de estos titulos se acerco a niveles de 30%.
Devaluacion real implicita (TX24-TV24)
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Fuente: |EB en base a a Refinitiv

Durante los Ultimas 5 ruedas se vuelve a observar rescates de los fondos DL por $4.590 MM y ya acumulan
$42.700 MM en lo que va del mes, mientras que los fondos CER suman rescates por $13.500 MM en las
dltimas 5 ruedas aunque no alcanza a revertir la tendencia del mes que aldn se mantiene con flujos

positivos por $7.270 MM. Con respecto a los fondos T+1 vemos suscripciones en las Ultimas 5 ruedas por
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$17.958 MM mientras que en lo que va del mes continda con un flujo negativo por $15.680MM. Finalmente,

los fondos MM tuvieron suscripciones por $141.230 MM en las Ultimas 5 ruedas.

Flujos de Fondos Comunes de Inversién (en ARS MM)
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Fuente: IEB en base a 1816

Actualmente tenemos al CER corriendo a 12,4% TEM contra el tipo de cambio oficial fijjo y la Lede octubre
rindiendo 9,3% TEM. Frente a esto optamos por posicionarnos en titulos CER cortos, optando por la Lecer

noviembre (X23N3) que actualmente opera en CER -4,6%.

El mercado parece incorporar el hecho de que el salto discreto del tipo de cambio no se daria en octubre
con una brecha cambiaria estabilizada. En linea con esto Rubinstein declaré que el tipo de cambio oficial se
mantendra hasta mediados de noviembre y luego se retoma un crawling peg. De todas formas el contrato
de ddlar futuro octubre continla priceando una devaluacién implicita de 13%. Frente a este escenario

pierde atractivo el sintético DL a octubre.

De todas formas creemos que a medida que nos acerquemos a las elecciones la demanda por cobertura
cambiaria ird en aumento. El délar Soja V finaliza en septiembre lo que dejara al gobierno con menor oferta
de ddlares en las semanas previas a las generales y ademds se debe tener en cuenta la fuerte apreciacién
que esta sufriendo el tipo de cambio real con el Ultimo dato de inflacion y el de septiembre que se espera
gue alcance los dos digitos. Seguramente el tipo de cambio real llegue a las elecciones por debajo de los
niveles previos a la ultima devaluacion. Todo esto podria generar una mayor presion en el frente cambiario

logrando que se reactive la demanda por titulos atados al tipo de cambio oficial.

En este sentido nos sigue gustando el TDF24 que, como vimos en los escenarios que planteamos de
devaluacién, es el activo que muestra el mejor desempefio. Ademds que nos permite mantener la
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opcionalidad CER. Como mencionamos anteriormente, en las Ultimas semanas la curva de duales también
se vio castigada, con el TDF24 pasando de operar con una TIR de DL -16% a DL -8% en el cierre de ayer, lo

que brinda un mejor punto de entrada.

Curva de Duales (DL)
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Fuente: IEB en base a Byma Data.

BONOS SOBERANOS

La deuda soberana vuelve a mostrar retrocesos esta semana y ya esta casi 11% por debajo de los valores
de finales de agosto. En lo que va de la semana la deuda hard dollar muestra caidas en promedio de casi
4%. Ayer antes de conocerse la decisién del FOMC la deuda ya retrocedia 1% y luego de este comunicado

profundizé la caida, cerrando con pérdidas de entre 1,8% y 2,7%.

Los Globales estdn siendo mas golpeados que los Soberanos, cayendo los primeros 4,1% mientras que los
bonos con ley local retroceden 3,7%. Los titulos mas castigados en lo que va de la semana son el GD38y

AE38, que caen 5,26% vy 5,47% respectivamente.
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EMB vs. Globales (Base 100 = 3112.21)
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Fuente: IEB en base a Refinitiv.

La autoridad monetaria no modificé la tasa de politica monetaria, como descontaba el mercado, pero las
proyecciones del comité indican que se mantendrdn elevadas por mds tiempo de lo que proyectaba el
mercado. La dindmica de la deuda local difiere de lo que se observa en el resto de la deuda emergente,
donde este cambio en la trayectoria de tasas parece no haber tenido un impacto demasiado significativo.
La performance de la deuda emergente medido a través del ETF EMB mostré una leve caida de 0,08% al
cierre de la rueda de ayer.

Por lo tanto, la caida de la deuda soberana argentina parece explicarse en gran parte por factores locales.
Como venimos observando la deuda argentina continla mostrando un desempefio notablemente peor a

sus pares, dada la percepcién de un mayor riesgo soberano argentino.

Por otra lado, la intervencién del BCRA en el mercado de bonos buscando contener los ddlares financieros,
parece haber disminuido en el dia de ayer con respecto al martes. De todas formas estimamos que en lo
que va de septiembre ya se desprendié cerca de USD 400 MM, y creemos que luego de que finalice el
ddlar soja la intervencién oficial ird en aumento. Principalmente teniendo en cuenta que en las semanas

previas a las elecciones la demanda de ddlares tiende a aumentar.
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AL30D y GD30D Clean vs Recovery Value
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Fuente: IEB en base a Refinitiv.

El AL30 en particular sufrié una caida en su paridad esta semana de 4,90% y vuelve a operar en niveles por
debajo de los USD 30. Nuevamente ofrece un punto de entrada interesante ya que consideramos que
estos valores estdn en linea con valores de recupero de las reestructuraciones histéricas mas agresivas.
Con respecto al spread de jurisdicciones con su par ley NY el mismo se mantiene cercano al 16%. En estos
niveles, para quienes tengan un horizonte de largo plazo, creemos que la relacion riesgo retorno se vuelca

ampliamente a favor de este dltimo.
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EQUITY ARGENTINO

Ayer elaboramos un informe en el que realizamos un rebalanceo de la cartera de acciones argentinas y
analizamos el rendimiento de la misma. Las empresas argentinas se enfrentan a un periodo que vendra
signado por alta incertidumbre y desafios. Por un lado se encuentra el escenario macroeconémico que
dificulta especialmente el crecimiento en las ventas y ganancias y su consecuente impacto en los
margenes. En este contexto se hace dificil pensar en proyectos de inversién que impacten positivamente
en las valuaciones de las empresas. Por otro lado, el ruido politico caracteristico de un proceso electoral
aflade incertidumbre dado que los programas econdémicos propuestos auguran un dificil camino hacia una

normalizacion de la macroeconomia.

Vemos un S&P lateralizando en valores entre USD 700 y USD 850 con inversores que probablemente
vuelvan a buscar refugio en las acciones antes de las elecciones. Es por ello que consideramos algunos

criterios importantes al momento de seleccionar dichas acciones:

% Es en este contexto en el que consideramos que la estrategia mas adecuada es justamente

seleccionar para la cartera aquellas acciones que cumplan con los siguientes criterios:

1. Puedan hacer un buen pass-through de inflaciéon y/o devaluacién
2. Tegan drivers genuinos alin en este contexto macro complejo

3. Comercialicen bienes que se encuentran ligados al tipo de cambio
4. Destinen un interesante porcentaje de sus ventas al exterior

Asi nuestra cartera quedo definida de la siguiente manera:

30/07/2022 11/01/2022 01/05/2023 04/05/2023 20/09/2023
VIST - - - 15% 16%
¥YPFD - 10% 10% 14% 14%
PAMP 25% 25% 30% 13% 13%
THAR 10% 5% 7% 9% 10%
BYMA 12% 5% 10% B% 9%
ALUA 10% 5% - % 10%
TG5U2 20% 20% 14% % %
GGAL - - 6% 6% 6%
TECO2 12% 5% 5% 5% -
TENOG - 7% 5% 4% 5%
TRAN 7% 7% 5% 4% -
CRES - - - - 5%
BMA - - 4% 4% -
CEPU - 7% 4% 3% -
LOMA 4%
CAPX 4% 4% - - -

" NET formaba parte de la cartera de CEDEAR:s. Corsideramos mids aproplado sumarla a cartera local.


https://intranet.grupoieb.com.ar/uploads/informes/carteraequity200923.pdf
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Cartera de Equity Argentino

Cartera por Sector
Materiales
TGESUZ B% 2%
GGAL 6%
TGHOA 5% servicies
Finantieros
9%
ALUA 10%
CRES 5%
Bancas
LONA 43
%
THAR 10% Agro & Real
Estate
5%
WIST 16%
PAMP 13%
YPFD 14%
Rendimiento Cartera de Equity Argentino vs. Merval
590%
e Cartera
Merval
= Cartera Ex-VIST
490%
428.64%
390% 390.02%
3M1.16%
290%
190%
90%
-10%
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CARTERA DE CEDEARS

El rendimiento semanal de la cartera de CEDEARs continué ampliamente por encima de nuestro
benchmark. La cartera continda probando ser un excelente instrumento de cobertura de tipo de cambio
pero, incluso, ha presentado un retorno mayor al de nuestro benchmark, el S&P 500 (SPY) y demas indices
del mercado americano: Dow Jones Industrial (DIA) y Nasdag-100 (QQQ).

8/18/22 9/16/22 10/21/22 11/24/22 10/2/23 13/6/2023 29/8/23 Cartera de CEDEARS por estrategia

SPY 25% 25% 25% 25% 20% 25% 25% Benchmark Tactica; 15%
BRKB 10% 10% 10% 10% 9% 10% 10%

DIS - - - 5% 5% 3% 3% « Defensiva

DIA 15% 15% 25% 25% 25% 20% 15% « Agresiva 5 »
UNH - . . . - - 5% enchmark; 38%
KO 12% 15% 15% 15% 15% 15% 15% Agresiva; 12%

Agresiva Tactica

Qaa 10% 15% - 5% - 8% 6%

MSFT 6% 5% - - 3% - 3%

GOOGL 5% 5% 5% - 3% 3% -

META - - 5% 5% 3% - -

NVDA - - 0% - - - 3%

TSLA - - 3%

XLE 7% 10% 10% 6% - 4%

Ewz 10% - 5% - - - Defensiva; 35%
EEM - 7% 5%

BABA - - 4% -

VIST - - . 4% 10% - 5%

TXR - 0% - - - 5%

MELI - - - - - - 5%

Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Performance de la cartera CEDEARs vs Benchmark (SPY, QQQ, DIA y CCL)

360 29/08/23
= Cartera
SPY
330 [ale]e]
——DIA
o CCL
300 300
270 /
16/09/22 21/10/22  24/11/22 10/02/23 13/06/23 256
247
240
210
180
150
120
90 .H

18/08/2022 0110/2022 14172022 28/12/2022 10/02/2023 26/03/2023 09/05/2023 22/06/2023 05/08/2023 18/09/2023

Fuente: IEB en base a BymaData y Refinitiv
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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 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. Ademas, 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, podrdn 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 decisién 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.
Ademads, 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 Electréonico S.A. (MAE) n° 1695, y Mercado Argentino de Valores S.A. (MAV) n° 546.



