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Dos modelos se contrastan en el balotaje del 19 de noviembre y lo que tienen de opuesto lo tienen
en igualdad de ocurrencia. Las encuestas no dan por ganador a ninguno de los candidatos vy,

seguramente, la definicién termine conociéndose certeramente el 19 por la noche.

Si bien es una moneda al aire, a casi dos semanas de las elecciones generales y producto de ella, se
ha instalado cierta calma en el mercado cambiario: el alto grado de dolarizacién de las carteras en
conjunto con mayor oferta de dolares tanto de ddlares financieros (MEP y CCL) y oficial han

redundado en un desplome de las cotizaciones paralelas.

Tanto el mercado de renta variable como el de renta fija han rebotado luego de varias ruedas en
rojo. Hacia adelante creemos que la incertidumbre se ird traduciendo en un incremento en la

volatilidad a medida que nos vayamos acercando a la fecha de la definicién.

Los bonos hard dollar rebotan 3% promedio entre ayer y hoy impulsados por un contexto
internacional mas favorable luego de haber acumulados caidas de 8% en promedio desde las
elecciones. Por el lado de la deuda en pesos, los bonos délar linked y duales vuelven a avanzar 5%
en promedio en lo que va de la semana luego de haber sufrido una correccién producto del

resultado electoral.

El sell-off del mercado de acciones argentino que lo llevé a caer casiun 20% en USD CCL, inicié ayer
un rebote que continta hoy y que lo llevan nuevamente a valores cercanos a los USD 700. Este
sell-off a diferencia del anterior creemos que puede contener un componente de repricing de
escenarios: Si bien el escenario base era el de un balotaje entre Milei y Massa; fue sorpresiva la

diferencia que obtuvo este Ultimo con respecto al primero.
ECONOMIA

En el transcurso de la semana se cancelaron vencimientos por USD 2.600 MM con el FMI
correspondientes al mes de octubre, haciendo uso del equivalente a USD 1900 MM en DEGs con los
que contaba el BCRA y enfrentando lo restante con yuanes provenientes del swap con el Banco
Popular de China. A este vencimiento de capital se le suman el pago de intereses por USD 800 MM, el
cual el Tesoro debera enfrentar durante la préxima semana, y la intervencién de la autoridad monetaria
en el mercado de cambios, la cual pese a haber resultado positiva en los ultimos dias significé salidas
por USD 231 MM en octubre. De esta manera, una vez cancelados todos los vencimientos con el Fondo

las reservas internacionales brutas se posicionaran en USD 21153 MM, un minimo no observado desde
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el afio 2006, mientras que las reservas netas, las cuales ya han superado los niveles minimos de USD

-10.400 MM alcanzados previo a los desembolsos, superarian la marca de USD -11.000 MM.

Reservas Brutas, Netas y Liquidas
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Fuente: [EB en base a BCRA

Esta presion sobre las reservas se trasladd a los FXs financieros, los cuales tras dos semanas de caidas
sostenidas mostraron algunas pequefias subas: luego de retroceder hasta $850 tras las elecciones
generales, el CCL alcanzé $895, lo cual significd a su vez una suba de la brecha desde 143% hasta
155%, aunque baja aun en relacion con el 200% alcanzado pre-elecciones.

Pese al desplazamiento de las posibilidades de dolarizacion luego de los resultados de las elecciones, y
a la creencia generalizada de un mejor posicionamiento de Sergio Massa de cara al balotaje, las
tensiones en la plaza cambiaria continuaran al alza a medida que se aproxime la segunda vuelta, con
las reservas que profundizardn su caida, mayor demanda de divisas para cobertura frente a la

incertidumbre electoral, y un cepo mas ajustado.



Balance Sintético del BCRA

311172023  28/2/2023  31/3/2023

1.Reservas - USD MM 40.287 38.323 38.662
2.Bonos -USD MM 8.585 8.028 7428

3. Reservas con bonos -USD MM 48.872 46.351 46.090
4. Pasivos Monetarios - $ miles 7684479  7.739.509 7992416
5. Pasivos Remunerados - $ miles 1.244177 12.068.634 12.275.804
6 Benchmark del CCL ((4+5)/3) 387 427 440
7.CCL 365 367 406

Fuente:IEB en base a BCRA y Reuters.
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Al analizar el benchmark CCL calculado con el Ultimo balance del BCRA y las reservas internacionales al

dia miércoles, el mismo se ubica en $1235, con un desvio de 38% frente al CCL de mercado. Este

incremento se da en un contexto de profundizacién en la caida de las reservas brutas e incremento en

los pasivos, tanto monetarios como remunerados, reflejando el nivel de deterioro de la hoja de balance

de la autoridad monetaria y sirviendo a su vez como indicador del nivel de atraso que podria presentar

el ddélar en el mercado con respecto al obtenido desde el balance, lo cual podria presionar a las

cotizaciones al alza.

De todas formas, la oferta adicional en el mercado de CCL derivada de la liquidacién del 30% de

exportaciones por esta via podria minimizar las presiones y limitar las subas futuras. Restara ver en qué

magnitud esa oferta adicional es capaz de compensar el incremento de la demanda en los dias previos

al balotaje.
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En cuanto a los depdsitos, el triunfo de Massa en las elecciones parece haber dado cierta confianza en
los depdsitos a plazo fijo en pesos, fuertemente castigados con las fuertes subas de los délares, las
tasas poco competitivas frente a los mismos, y los dichos de Milei. A tan sélo una semana de las
elecciones los mismos habian crecido en 4%, aunque esa suba se vio mitigada al comienzo de esta
semana hasta el 2%, tendencia que podria continuar, al igual que la presidén sobre los FXs, a medida

que se aproxima la segunda vuelta electoral.

Plazos Fijos sector privado en ARS (Ajustados por inflacion)
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Mecon publicé el dia miércoles la recaudacion tributaria correspondiente al mes de octubre, la cual
alcanzé $4.466.095 MM y marcé un crecimiento interanual del 127%, aunque en términos reales
presenté una caida del 7,3%. Entre los de mayores caidas se encuentran los derechos de exportaciéon
(-55% real i.a.) y combustibles (-48% real i.a.), mientras que los incrementos fueron liderados por el
impuesto PAIS (+177% real i.a.), empujado por las modificaciones aplicadas en julio de este afio, e
impuestos coparticipados (+12% real i.a.). Esta caida en la recaudacién se da en el marco de la
presentaciéon de un proyecto de ley de presupuesto con un objetivo de superdvit primario de 1% del PBI,
el cual se pretende alcanzar mediante la reduccidon o eliminacién de beneficios impositivos. De esta
forma se buscaria fortalecer la recaudacién, quitando exenciones del impuesto a las Ganancias, Bienes

Personales, y reducciones del IVA.

Finalmente la semana pasada se llevé a cabo la ultima licitacién del mes de octubre en la que el Tesoro
enfrentaba vencimientos por $505.000 MM correspondientes a la lede S3103 y la letra ddlar linked
D3103. El Tesoro consiguié colocar $1,2 BB logrando asi un financiamiento neto de $716.000 MM

correspondiente a una tasa de rollover de 238%. Del monto efectivo adjudicado un 33% fue al dual junio
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2024 (TDJ24) mientras que los bonos CER (T6X4, T4X4 y T2X5) captaron el 42,5% de la emisién. Por
otro lado, el BCRA adjudicé puts de liquidez por $442.000 MM. Los bancos cubrieron titulos por el

36,6% del total adjudicado el viernes pasado.

DEUDA EN PESOS

Luego de una semana dificil para los bonos délar linked y duales en la que cerraron 7% abajo en
promedio, en las Ultimas ruedas vuelven a mostrar avances de 3,5% y 4,5% respectivamente. Por otra
parte, el tramo mas largo de la curva CER, especificamente los vencimientos de 2025 en adelante tuvo
subas considerables luego de conocerse el resultado de las elecciones, con variaciones de 12% en
promedio durante la Ultima semana, mientras que los titulos CER con vencimiento en 2024 cerraron con
subas considerables, aunque menores, en torno al 7%. Estos ultimos titulos contindan subiendo en las

dltimas ruedas acumulando avances de 4% y buena parte de ellos ya operan con TIRs negativas.

Retornos de bonos en pesos (desde 08/31/2023)
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Fuente: IEB en base a BymaData

Con respecto a la curva CER, esta mostré avances significativos, especialmente en aquellos titulos con
vencimientos a partir del 2025, teniendo en cuenta que la inflacidon seguira siendo alta en el corto plazo
dado los incentivos electorales del oficialismo a continuar con una politica fiscal y monetaria expansiva

de cara al balotaje.
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Luego del desplome de los ddlares financieros y la relativa calma que muestran actualmente en parte
gracias a la liquidacién de los exportadores luego de que se implementard el ddlar diferencial, el
mercado podria estar optando por posicionarse en titulos en pesos para hacer tasa en el corto plazo

que puede brindar un rendimiento en ddlares interesante.

TIRs: TX24 y TV24
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Fuente: IEB en base a a Refinitiv

En relacién a los posibles escenarios que plantea esta eleccion, la victoria del oficialismo despejaria
mucha incertidumbre para la deuda en pesos, convirtiéndolo en el escenario mas constructivo para este
tipo de activos. Ya que la propuesta de dolarizacion, que la semana pasada fue ratificada por el
candidato de LLA, implicaria que la deuda en pesos pasase a ser comparable a la actual deuda hard
dodlar que opera en paridades en torno al 30% contra paridades de 100% de la primera. Esta diferencia
de paridades hace pensar que dificilmente los titulos en pesos no sufran pérdidas de capital en caso de

una conversion a ddlares.

Finalmente, con respecto a los flujos de los Fondos Comunes de Inversién no hubo montos
significativos en las Ultimas 7 ruedas. Los fondos DL acumularon rescates por $57.000 MM mientras que
los fondos T+1y CER tuvieron suscripciones por $9.300 MM y $48.380 MM respectivamente.
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Flujos de Fondos Comunes de Inversion (en ARS MM)
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BONOS SOBERANOS

Los bonos argentinos continuaron operando bajo la influencia de la fuerte incertidumbre politica y
econdémica que produce la definicion electoral. Hasta el martes los bonos cayeron 2,4% en promedio

mientras que ayer tuvieron un rebote de 1,4% de la mano de una mejora en el contexto internacional.

El anuncio de la FED de mantener la tasa como anticipaba el mercado en niveles de 5,25-5,5% produjo
una suba de la deuda emergente que avanzé 0,9% impulsado también por el desplome de la tasa de la
deuda del tesoro americano a 10 afios que se contrajo 20 bps desde el anuncio. Esto también estuvo
influido por la comunicacion del Tesoro de Estados Unidos que anuncié que el déficit sera financiado en
menor medida con oferta de titulos publicos de largo plazo en relacién a lo que esperaba el mercado lo

cual repercute de forma positiva en los activos.
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EMB vs. Globales (Base 100 = 3112.21)
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Fuente: |[EB en base a Refinitiv.

Con respecto a la intervencion del BCRA en el mercado de bonos, esta se redujo considerablemente
luego de las elecciones, pasando de un promedio diario de USD 80 MM a USD 15 MM desde la ultima
semana. Por otra parte la oferta en el CCL aumenté considerablemente con el programa de délar
diferencial que permite liquidar el 30% a través de este ddlar lo que le facilita al gobierno tener los tipos
de cambios financieros controlados. El desplome tanto del délar MEP como CCL se da luego de una
fuerte dolarizacién de carteras previo a las elecciones y una posterior caida en la probabilidad de que
se lleve a cabo un programa de dolarizacion.
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Estimacidn intervencion del BCRA en MEP y CCL (desde 1/08/23)
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Fuente: IEB en base a Refinitiv

Los titulos con mayor volumen, AL30 y GD30, a pesar de haber frenado la caida y haberse recuperado
entre 2% y 3% esta semana aun contindan 10% por debajo de los niveles previos a las elecciones
generales y 23% por debajo de las paridades previas a las PASO. Especificamente el AL30 opera en
paridades en torno al 25%, muy por debajo de los valores de recupero histéricos mas agresivos de USD
30, lo que puede resultar un buen punto de entrada con una vision de largo plazo en la cual el proximo

gobierno pueda introducir algunas reformas macroecondémicas y logre estabilizar la economia.

Los spreads de jurisdicciones de los bonos 2035 y 2038 contintdan por arriba del promedio de los
dltimos meses y cerca de los maximos, por lo que continda siendo atractivo salir de los titulos con Ley

NY para ingresar en sus pares con ley local.
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influencia significativa en el

comportamiento de la deuda argentina de aca hasta el balotaje, periodo durante el cual serd clave lo

que se vaya conociendo con respecto a las alianzas y las diferentes propuestas de los candidatos para

determinar la probabilidad de ganar que pueda tener que cada uno, siendo este uno de los principales

drivers para los bonos argentinos.
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EQUITY ARGENTINO

Comienza la temporada de presentaciéon de balances de las compaiias argentinas en un contexto
del equity argentino en el que la atencién se centra mas en el bosque (el mercado en su conjunto)

que en el arbol (cada compaiiia).

Si bien cada sector tiene su propia dindmica dentro de la coyuntura macro -no es lo mismo el sector
bancario que oil & gas, reguladas que materiales- creemos que el mercado se movera en forma
agregada en funcion de la lectura que se vaya haciendo sobre un eventual ganador del balotaje con

los matices propios de cada sector.
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El sell-off del mercado de acciones argentino que lo llevé a caer casi un 20% en USD CCL, inicié ayer
un rebote que continda hoy y que lo llevan nuevamente a valores cercanos a los USD 700. Este
sell-off a diferencia del anterior creemos que puede contener un componente de repricing de
escenarios: Si bien el escenario base era el de un balotaje entre Milei y Massa; fue sorpresiva la

diferencia que obtuvo este dltimo con respecto al primero.
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En consecuencia creemos que se observé un desarme de cobertura frente a FXs financieros que se

desplomaron pero también una factorizacién de un escenario que podria significar la continuidad de

ciertas politicas econdmicas actuales, y que posiblemente dificulten el incremento en ventas y

ganancias de las empresas argentinas con una mirada hacia el 2024.

S&P Merval (Ajustado por USD CCL e Inflacién)
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Fuente: |EB en base a Reuters y FRED

El nivel de sobre/sub valuacion del S&P Merval de acuerdo a los niveles de riesgo pais asociados

vuelve a mostrar que, luego de alcanzar nuevamente niveles récord, el sell-off produjo una fuerte

compresion en el spread entre riesgo privado y riesgo soberano.

Este pasé de niveles de sobrevaluacion del 50% a un 30%, no llegando en esta oportunidad a perforar

el piso de 20% que parece ser el nivel minimo de preferencia de riesgo privado por sobre riesgo

soberano.
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Correlacion S&P Merval vs Riesgo Pais
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El efecto fue similar a la anterior buisqueda de cobertura: se convalidaron valuaciones inusualmente
altas (ver graficos de P/E y P/BV del S&P Merval) que terminaron, luego de la caida en los ddlares

financieros, en un ajuste en el precio de las acciones utilizadas como cobertura.
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A pesar del sell-off que sufrieron las acciones argentinas, nuestra cartera de equity argentino
continlia mostrando una buena performance en términos relativos ubicindose mas de 1.000 bps por
encima del rendimiento del indice S&P Merval.

En este contexto continuamos con nuestra preferencia de sobreponderar el sector de Oil & Gas (VIST,
YPF, PAMP, TGS, TGN) y el Agro & Real Estate (CRES), los cuales presentan drivers genuinos de
crecimiento aun en un contexto macroeconémico desafiante. También nos resultan atractivas aquellas
compafiias que cuentan con poca o nula restriccion en sus precios de modo que puedan realizar un
buen pass-through de inflacién/devaluacién a precios y/o hedgear riesgo argentino (TXAR, ALUA,
LOMA). También, nos continda gustando BYMA, dado que es un buen vehiculo para atenuar el impacto

de la inflacién y/o devaluacién por su componente defensivo.

Cartera de Equity Argentino Cartera por Sector
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Rendimiento Cartera de Equity Argentino vs. Merval
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CARTERA DE CEDEARS

El dia de ayer, la Reserva Federal de Estados Unidos mantuvo sin alteraciones la tasa de referencia en
5,25% - 5,50%. Si bien era el escenario al que el mercado le asignaba una mayor probabilidad, esto
resulté en un viento a favor para el mercado de equity, que tuvo una jornada verde tras la racha
negativa de las Ultimas ruedas.

Nuestra cartera de CEDEARs tuvo un desempefio negativo durante las dos primeras semanas post
elecciones generales, dada la caida en el CCL. Sin embargo, mostré una leve recuperacién en las
dltimas ruedas, lo que llevd a capturar un rendimiento anualizado de 210,37% para nuestra cartera, 24,3
p.p. por encima del rendimiento que obtuvo nuestro benchmark, el SPY (S&P 500) durante el mismo
periodo. Asi mismo, el rendimiento de la cartera aln se ubica por encima del DIA (Dow Jones Industrial)
y el ddélar CCL.
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Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Rto. Anualizado
Cartera 11,66% 3,94% 16,33% 16,01% 6,10% 10,39% 12,34% 38,93% 2,72% 2,50% 2,96% R 210,37%
SPY 13,86% -2,48% 14,33% 13,75% 8,22% 11,29% 11,19% 38,99% 0,21% 2,73% 3,40% - 186,08%
DIA 10,50% -4,21% 12,78% 14,13% 4,55% 9,39% 11,20% 38,32% 1,62% 5,66% 1,09% - 160,12%
QQQ 18,83% -0,27% 20,66% 12,49% 16,12% 11,41% 11,59% 39,40% 0,24% 4,06% 2,55% - 246,28%
ccL 7,61% 0,79% 0,79% 8,59% 11,36% 4,58% 7,37% 42,45% 4,01% 6,01% 3,19% - 164,34%

Performance de la cartera CEDEARs vs Benchmark (SPY, QQQ, DIA y CCL)
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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 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 obligacién alguna de actualizar la misma. Se advierte que parte de la informacién del presente
documento estd constituida por estimaciones futuras. Debido a riesgos e incertidumbres, los resultados reales o el desempefio
de los valores negociables podrian diferir de dichas estimaciones. Ademds, 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 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 ningln 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 deberé basarse exclusivamente en su propia investigacién, evaluacién 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 Compensacién - Integral registrado bajo la matricula n® 246, y Agente de Colocacion 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.






