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Mas vencimientos, sin definiciones ...

Lo que el ministro-candidato Massa habia anunciado -cuestidon de horas para conocer el acuerdo con el
FMI- se ha transformado en una semana y aun hay escollos por salvar para lograr cerrar un acuerdo.
Durante julio, la Argentina enfrenta vencimientos con el organismo por USD 2.630 MM y por el momento la
Unica certeza es que desde el gobierno unificardn todos los vencimientos y esperaran a fin de mes para

realizar el pago que debe realizarse si o si, si no se quiere incumplir con el organismo.

Cabe destacar que, como mencionamos en el weekly anterior, una vez llegado el acuerdo el mismo debe
ser aprobado por el directorio del organismo; evento que ocurre entre 15 y 20 dias luego de que ambas
partes lleguen a un acuerdo. Es decir que para poder contar con desembolsos antes del 31/7, el acuerdo
deberia quedar cerrado antes del 10 de julio.

En la seccién economia hacemos un analisis de la evaluacion de las reservas en un potencial escenario
en el que no se logre llegar a un acuerdo para dicha fecha y los vencimientos deban pagarse con
reservas (Yuanes mds que probable puesto que los DEGs ya se utilizaron para el pago anterior, y los
USD son muy escasos).

Luego de alcanzar valores de USD 855, el maximo de toda la administracién Fernandez, el mercado de
equity argentino tuvo una leve correccién (que se acentla durante el dia de hoy) llegando a los USD 851. El
mercado continta percibiendo que el sector privado poseé un nivel de “riesgo pais” menor al que
presenta Argentina como estado soberano.

La cartera recomendada de acciones argentinas contintia performeando muy por encima del benchmark; el
S&P Merval al igual que nuestra cartera de CEDEARs que, a pesar de las bajas registradas en el mercado
americano, continda con una performance superior a todos los indices, QQQ, DIA y SPY y superando

ampliamente al CCL.
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ECONOMIA

Brevemente los temas relevantes de la semana fueron: la situacion de las reservas y el acuerdo con el
FMIl y Délar:

1. La situacién de las reservas y acuerdo con el FMI: Hoy Massa se encuentra en una carrera contrarreloj
cuya meta es cerrar las negociaciones con el FMI para brindar cierta tranquilidad en cuanto al nivel de
reservas, tras un mes de junio que cerrdé con la peor pérdida de reservas en la primera mitad del afio,
escapando del BCRA USD 5.075 MM en total que dejaron a las reservas netas en un nivel mas que
preocupante que ya habiamos anticipado, USD -5.000 MM. Esta presidon sobre las reservas pareceria
extenderse a julio, con las primeras ruedas del mes registrando ventas por USD 75 MM en el MULC, y las
autoridades monetarias postergando los vencimientos con el FMI hasta fin de mes a la espera de la
definicién de un nuevo acuerdo, posibilidad que hace un tiempo parecia una certeza pero lentamente va

perdiendo fuerza.

Escenarios para las Reservas Brutas, Netas y Liquidas en Julio
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Fuente: |EB en base a BCRA y proyecciones propias

De no concretarse este acuerdo el BCRA, ya sin DEGs, se veria obligado a realizar adelantos transitorios al
Tesoro Nacional para que éste le compre los yuanes necesarios para pagar el vencimiento (asumimos que
el gobierno preferird utilizar yuanes y no ddlares). Esto derivaria en una caida de USD 2.600 MM en las

reservas que dejaria a las reservas netas en una situacién inquietante. Sin embargo, el Fondo no es la
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Unica preocupacion en materia de reservas, ya que el lunes se debera afrontar el pago de cupones de

deuda soberana, cuyo pago ya fue anunciado.

Teniendo en cuenta esta situacion, trazamos los dos caminos posibles para las reservas hasta finales de
julio: con acuerdo y sin acuerdo, es decir, con desembolsos o sin desembolsos.

Mas alld de la posibilidad de que el FMI le de algun salvavidas al BCRA, se observa que dificilmente la
situacion de las reservas mejore. De concretarse un acuerdo que incluya desembolsos las reservas netas
mejoran temporalmente para la “foto”, puesto que en agosto hay cerca de USD 600 MM a pagarle al
organismo y en septiembre casi USD 1.000 MM. Sin embargo, el tiempo es oro: de no cerrarse las
negociaciones antes de mediados de la semana préxima, el acuerdo no alcanzaria para aliviar los pagos
postergados al 31 de julio dados los tiempos de aprobacién del directorio (entre 15 y 20 dias), y los efectos
electorales de esta salida de reservas que desde el gobierno buscan evitar se harian notar dada la cercania
a las PASO.

Se postula entre las posibles exigencias por parte del FMI para este nuevo acuerdo un sinceramiento del
tipo de cambio con una devaluacién brusca, la cual es muy improbable que el gobierno acepte dados los
efectos inflacionarios que acompafarian a la medida, tomando mds fuerza una aceleracién del crawling
peg. Por el lado de las autoridades monetarias, es posible que apunten a obtener una mayor permisividad
en cuanto a intervencion de los délares, buscando mas herramientas y libertad para evitar corridas en

medio de un cargado afio electoral.

De concretarse este nuevo acuerdo con el organismo internacional podrian observarse cambios en la
politica del BCRA, aunque la situacién de fondo no cambiaria sustancialmente: el BCRA continlda perdiendo
reservas, y ho encuentra las herramientas -o a esta altura no cuenta con ellas- para reparar la gotera que se

amplia a medida que avanza el afio.

2. Délar: La tranquilidad en el frente cambiario continué extendiéndose a pesar de la presién que ejerce el
nivel critico de reservas sobre los tipos de cambio. En las Ultimas semanas el CCL continué con su
tendencia alcista, aunque a un ritmo mas controlado y estable que a principios del 2023, lateralizando en
las Gltimas dos semanas alrededor de $515, y dandole mas espacio al tipo de cambio oficial para contener
la brecha. Esta tendencia se mantuvo durante todo el mes de junio, el cual registré una suba del 5% en el
CCL versus el 13% alcanzado en mayo, principalmente explicado por una mayor demanda de pesos y la

desaceleracién en la inflacién que lleva a tasas reales positivas.



Balance Sintético del BCRA

1. Reservas - USD MM

2. Bonos - USDMM

3. Reservas con bonos - USD MM

4. Pasivos Monetarios - $ miles

5. Pasivos Remunerados - $ miles

6 Benchmark del CCL ((4+5)/3)

7.CCL

Fuente: IEB en base a BCRA y Reuters.
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31/12/2021 31/12/2022 31/1/2023 28/2/2023 31/3/2023 30/4/2023 31/5/2023 30/6/2023
39.662 41.298 41.417 38.709 39.060 35.001 33.001 27.926
7.924 6.720 9.116 8.395 7.534 6.517 7.069 8.783
47.586 48.019 50.533 47.104 46.594 41.519 40.070 36.709

4.895.545 7.340.547 7.721.215 7.769.439 7.901.613 7.863.242 8.207.832 8.523.783

5.044.615 10.483.446 10.944.518 11.643.740 12.206.886 13.777.371 15.027.723 16.469.099

209 371 369 412 432 521 580 681
203 344 365 367 406 443 491 514

Con los datos disponibles correspondientes a fin de mes, nuestro benchmark CCL se ubicé en $681,

marcando una intensa suba con respecto al mes anterior de $100 -la mayor en lo que va del afio- que

incrementd el desvio con el CCL de mercado a niveles récord: 33%. Este duro golpe se dio como resultado

de una sustancial pérdida de reservas tras el pago de vencimientos al FMI, mientras que el elevado desvio

surge como una combinacién de un benchmark en fuerte ascenso y un CCL planchado.

CCLy Benchmark del CCL

——Benchmark CCL (Reservas + Bonos)
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Fuente: IEB en base a BCRA
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La ausencia de movimientos del CCL frente a un balance del BCRA en constante deterioro deja mostrar
que los recientes movimientos de los ddélares no responden a una mejora en la situacién contable de la
autoridad monetaria ni la macroecondmica. Entre los factores a destacar que consideramos explican esta
tranquilidad cambiaria se encuentra la incidencia de la inflacién sobre las tasas de interés. Con tasas
efectivas mensuales rondando el 8%, el dato de inflacion de 7,8% deja las tasas reales positivas -aunque
sea minimamente- desincentivando el ahorro en ddlares e inclinando al inversor menos sofisticado a optar
por un plazo fijo. Esta tendencia podria extenderse en julio, con proyecciones para el dato correspondiente
a junio previendo una inflacién menor incluso que mayo, pero no resulta tan convincente con la mirada

puesta en diciembre.

También consideramos importante remarcar el efecto sobre los ddlares que resulta de la mayor demanda
de pesos en las Ultimas semanas, con el reciente pago de aguinaldo y el crecimiento de la economia

informal siendo los principales factores explicativos.

Con respecto al tipo de cambio oficial, tras observar una desaceleracién del ritmo devaluatorio en junio, las
primeras ruedas del mes observaron nuevamente una aceleracién del mismo que asistié en la devoluciéon
de la brecha a niveles por debajo del 100%. Tomando el promedio de las Ultimas cinco ruedas, el crawling
peg se ubicd en 8,4% TEM, una notable aceleracién con respecto al 6,4% alcanzado al final de junio. A
pesar de esta aceleracioén, serd dificil que el gobierno mantenga un ritmo de devaluacién por encima de la
inflacién o la tasa de interés. Sin embargo, dadas las posibilidades de un nuevo acuerdo con el FMI, resulta
importante remarcar los posibles cambios en politica cambiaria que podrian acompafar a este, con un
incremento en el crawling peg posiblemente encontrandose entre las exigencias, permitiendo disminuir el

atraso cambiario y evitar la pérdida de competitividad.

BONOS SOBERANOS

Luego del rally que experimenté la deuda soberana en las ultimas semanas, explicado fundamentalmente
por variables electorales dado que los fundamentals macro contindan deteriordndose, esta semana se
observan retrocesos en casi toda la curva de bonos soberanos. Esto puede explicarse en parte porque el
mercado ha decidido tomar ganancias luego de haber tenido subas de 25% en ddlares promedio en poco
mas de un mes sumado al hecho de que pagan cupones de interés el lunes, pero por otra parte la deuda
argentina se ve arrastrada por la caida que experimenta la deuda emergente que cae alrededor de 2,5%

esta semana.

Los factores internacionales parecen estar jugando un papel fundamental en esto, con los bonos
argentinos moviéndose acoplados al indice EMB pero dado que la deuda argentina tiene un Beta alto,

amplifica los movimientos del indice EMB.
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En el plano internacional el mercado incorpora a sus expectativas el contexto mas “hawkish” que se
desprende del comunicado de la FED, que probablemente aumente dos veces méas en 25 puntos bésicos

durante este afio la tasa de politica monetaria.

El mercado aumenté las probabilidades que le asigna a una suba de tasas de 25 pbs en la préxima reunion
del FOMC, ubicdndose actualmente dichas probabilidades en torno al 90%. Ademas el mercado estd
internalizando que la tasa continuara sin reducciones hasta la reunién de mayo del 2024,

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

Por otra parte, en el plano local, luego de conocerse la oferta electoral de cara a las PASO que entusiasmo
al mercado, se observa que las variables macros siguen deteriordndose con las reservas netas en niveles
inusitadamente negativas, que luego del pago de cupones podrian rozar los USD -6.000 MM, con el BCRA
encontrando serias dificultades para recomponer reservas al mismo tiempo que se suman desbalances
monetarios con los pasivos remunerados creciendo por arriba de la tasa de inflacién. Mientras tanto el
acuerdo con el FMI se demora y el gobierno deberd hacer frente al pago de cupones con reservas propias

a la vez que se comunico la decision de postergar el vencimiento con el organismo para finales de este
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mes cuando el pais deberd desembolsar USD 2.600 MM, por lo que el acuerdo se vuelve algo

indispensable para llegar sin sobresaltos a las elecciones primarias.

Los spreads de jurisdicciones entre los bonos comprimieron significativamente, con los Bonares subiendo
29% desde comienzos de junio mientras que los Globales solo lo hicieron en 23%. El spread entre el AL30

y su par con jurisdiccion NY en niveles de 21% aun continda siendo elevado en términos histdéricos.
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Adicionalmente también luce elevado si lo comparamos con los spreads del resto de la curva de soberanos
que también comprimieron en especial el tramo mas corto de la curva.

Bonas Spreads
Jurisdicciones
GD29/AL29 8,49%
GD30/AL30 21,37%
GD35/AL35 2,02%

GD41/AL41 11,00%
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Este diferencial entre el GD30 y AL30 vuelve muy atractivo este dltimo. Ademds si hacemos el ejercicio de
calcular el upside que tienen los bonos soberanos en caso de que alcanzaran el precio histérico maximo
que fueron los inmediatos luego de la reestructuracion del 2020, vemos que la mayor suba potencial la
tiene el AL30. Nuestra vision es que con una macro que logre atravesar las elecciones con cierta
estabilidad basada en un acuerdo con el FMI, la utilizaciéon del swap con China y mayores restricciones a
las importaciones, para que luego el préoximo gobierno ponga en practica un programa de estabilizacidon
ayudado con una balanza comercial mds normalizada, creemos que los bonos soberanos tienen mucho

recorrido al alza en el largo plazo.

GDs y ALs: Upside desde precios de hoy a maximos histéricos
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Fuente. IEB en base a Refinitiv

CARTERA RENTA FIJA

El retraso en firmar un acuerdo con el FMI que le permita al pais hacer frente a los préoximos vencimientos
de deuda con el mismo organismo, junto a la situacién de las reservas del Banco Central, no hace mas que
aumentar la incertidumbre latente de cara a las elecciones PASO. No obstante, el BCRA viene cumpliendo
su objetivo de mantener los ddlares financieros en relativa calma, cumpliendo con los deseos del Ministro

Massa de no llevar adelante un salto discreto del FX Oficial en el periodo pre-electoral. Frente a este
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escenario de tranquilidad relativa en el ddélar, nos parece oportuno continuar haciendo tasa con
instrumentos en pesos. Es asi, como nuestra cartera queda conformada actualmente por un 53% de activos
en ddlares y un 47% de activos en pesos.

Cartera Conviccion

Délar Linked 17%
8% IEB Renta Fija (DL)

B USD
9% TV24
m DL
CER
usD 53% CER 30%
AL30 34% 5% IEB Multiestrategia (CER)
IEB Renta Fija Délar 19% 25%TX24

Con respecto a la parte de la cartera denominada en ddlares reducimos levemente en un 4% nuestra
exposicion a bonos soberanos hard ddlar (AL30), ya que si bien vemos que todavia tiene recorrido al alza
en el largo plazo con un spread entre jurisdicciones en torno al 22% y operando con un precio cercano a
los valores de recupero historicos, luego del rally de las Ultimas semanas pensamos que se debe empezar
a ser mas cautelosos. Por otra parte, mantenemos la posicién en el Fondo IEB Renta Fija USD buscando
cobertura frente al riesgo local con activos de corta duration y alta calidad crediticia de Latam y Estados
Unidos.

P PRINCIPALES TENENCIAS POR SECTOR

Con respecto a la parte en pesos, aumentamos 18% nuestra posicién en activos CER, especificamente
elegimos el bono TX24 y el Fondo IEB Multiestrategia (CER) que nos permitird capturar el aumento de
precios. En particular, el bono TX24 que presenta un rendimiento atractivo de CER + 7,6%, mientras que el
Fondo IEB Multiestrategia (CER) nos permite diversificar durations. Ademas, mantenemos un 17% de la
cartera en instrumentos Ddlar Linked via TV24 y el Fondo IEB Renta Fija (DL), con el objetivo de cubrirnos
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frente a una aceleracion del tipo de cambio oficial al mismo tiempo que vemos que la parte larga de la

curva puede seguir comprimiendo alin mas.

Fondo IEB Renta Fija (Délar Linked) Fondo IEB Multiestrategia (CER)
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La cartera que presentamos cuenta con una duration actual (medida en afios) de 1,59 al cierre del dia de
ayer, siendo de 2,37 la duration de los activos en délares y de 0,71 para el caso de los activos denominados

en pesos.

Duration por Duration

Moneda Instrumento Duration

moneda Total

34,0%  AL30 2,99
usD 53% L 2,37

19,0% IEB Renta Fija Délar 1,25

9,0% TV24 0,87 159

8,0% IEB Renta Fija (DL) 0,93 ’
ARS 47% 0,71

25,0% TX24 0,68

5,0% IEB Multiestrategia 0,19

La dltima semana la cartera obtuvo en rendimiento en pesos de 4,38% traccionado fundamentalmente por
la fuerte suba que mostré el AL30 que tuvo una variacion en su precio de 10,75%, a la vez que los activos
en pesos en su conjunto tuvieron una rentabilidad de 1,42% con un buen desempefio del TX24 en
particular que subié 3,09%. En el mismo periodo de tiempo el CCL retrocedié -0,76% por lo que la cartera

cerré la semana pasada con un rendimiento en ddlares de 5,18%

Entre los activos en pesos los dos Fondos IEB tanto el Renta Fija (DL) como el IEB Multiestrategia vuelven a

mostrar buenos rendimientos, con subas de 1,26% y 1,55% respectivamente.

Precio Rdo x

23-Jun 30-Jun Moneda I

Moneda % %  Instrumento Rdto

39,0% AL30 10,75%
usb 61% ) 6,27%
Cartera 22,0% |EB Renta Fija Délar -1,68% 1,014 1,013
iccid 15,0% Tv24 0,63% 27.100 27.270
Conviccion 4,38%
12,0% IEB Renta Fija (DL) 1,26% 20,88 21,14
ARS 39% 1,42%
8,0% TX24 3,09% 487,90 503,00
4,0% IEB Multiestrategia 1,55% 13,80 14,02
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En el mes de junio, la cartera conviccion mostré un rendimiento mensual de 18,52%, el cual se encuentra
considerablemente por encima del rendimiento que mostré el CCL (5,52%) y la tasa Badlar (8,42%) en el

mismo mes.

Retornos Mensuales

nov-22 dic-22 ene-23 feb-23 mar-23 abr-23  may-23 jun-23

Cartera 11,31% 9,19%  18,13%  -1,29% 7,53%  4,45%  9,78%  18,52%
Badlar 6,65% 5,45% 6,28%  5,47% 6,95%  655%  660%  842%
ccL 5,70% 3,88% 8,96%  0,94%  10,27%  859%  10,37%  552%

Finalmente, la cartera acumula un rendimiento de 10711% desde sus inicios, desempefio que se encuentra

muy por arriba de lo acumulado por el délar CCL y la tasa Badlar en el mismo periodo de tiempo.

Rendimiento de la cartera
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EQUITY ARGENTINO

Luego de alcanzar valores de USD 855, el maximo de toda la administracion Fernandez, el mercado de
equity argentino tuvo una leve correccién (que se acentla durante el dia de hoy) llegando a los USD 851. El
mercado contintdia percibiendo que el sector privado poseé un nivel de “riesgo pais” menor al que
presenta Argentina como estado soberano. Esto queda de manifiesto cuando vemos que, a pesar de la
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baja ocurrida en el riesgo pais -pasdé de 2.037 a 1.941 puntos-, el indice se encuentra sobrevaluado

comparado con niveles histdricos.

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

mantiene estable.

Desvio S&P Merval contra Correlacion
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Fuente: IEB enbase a JP Morgany BymaData
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Frente a este escenario nuestra cartera recomendada de acciones argentinas continda performeando muy
por encima del benchmark; el S&P Merval, incluso si quitamos el efecto de incluir en ella a Vista Energy:

Rendimiento Cartera de Equity Argentino vs. Merval (28/07/22 - 21/06/2023)
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VIST - - - 15% .
YEFD - 1054 10% 14%
PAMP 25% 25% 0% 13% = Energla
THAR 14 5% T4 5% Materiales Financiero
BYMA 124 5% 1054 B 10%
ALLA 18 5% - B% Fimanciers
TGESU2 208 0% 14% 7%
GEAL - - E% E% = SedViCe0s
TECO2 124 5% 5% 5%
TGNO4 - T% 5% 4% Energia
TRAN 4 7% 5% 4% M s
BIA - - 4% 4%
CEFU - T 4% 3%
CAFX &% 4% - -

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



CARTERA DE CEDEARs
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Nuestra cartera de CEDEARs a pesar de las bajas registradas en el mercado americano continda con una

performance superior a todos los indices, QQQ, DIA y SPY y superando ampliamente al CCL.

Performance de la cartera CEDEARs vs Benchmark (SPY, QQQ, DIA y CCL)
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Fuente: IEB en base a BymaData v Refinitiv
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18/08/2022 16/09/2022 21/10/2022 24/11/2022 10/02/2023 13/06/2023
SPY 25% 25% 25% 25% 20% 25%
BRKB 10% 10% 10% 10% 9% 10%
DIS — — — 5% 5% 3%
DIA 15% 15% 25% 25% 25% 20%
KO 12% 15% 15% 15% 15% 15%
AGRESIVA
Qaq 10% 15% - 5% - 8%
MSFT 6% 5% - - 3% -
GOOGL 5% 5% 5% - 3% 3%
META - - 5% 5% 3% -
TSLA - - - - — 3%
TACTICA
XLE 7% 10% 10% 6% 0% 4%
EWZ 10% - 5% - - -
EEM - - - - 7% 5%
BABA - - - - 4%
VIST - - - 4% 10% -
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100%
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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.



