Equity Research %

Jugando el “trade electoral” 28 de julio de 2025
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riesgo pais en el mismo periodo: como se observa
en la figura inferior el S&P Merval ha corregido
sustancialmente mas que lo que indicaria la
correlacién contra el riesgo soberano; algo
esperable pero que también indica el potencial de
“upside” del mercado de acciones argentino frente a

nuevos “drivers” positivos.
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Nuestra estrategia para transitar este periodo fue
sobre-ponderar fuertemente Oil & Gas e ir
reduciendo progresivamente la  exposicion al
sector Bancario. Dicha estrategia funcioné muy bien
ya que el sector bancario -con justificacion- fue de
los mas castigados; con valuaciones que pasaron de
P/BV mayores a 2,0x al actual 1,3x, mientras que Oil
& Gas y Reguladas fueron sectores mucho mas

defensivos.

En nuestra opinién, el préximo “driver” para el
equity argentino son las elecciones de medio
término que se avecinan. Nuestro escenario base
es un triunfo del oficialismo. En dicho escenario
creemos que el mercado hara una lectura con un

impacto muy constructivo para el equity argentino.

La convalidacion por parte de la sociedad del
rumbo econémico iniciado con la administracién
Milei le deberia dar el impulso que el mercado de
equity viene esperando. Mas aln, frente a una
temporada de balances que se avecina -y que
estimamos no se caracterizard por ser de las
mejores- todo buen punto de entrada mds bajo
deberia aprovecharse para tomar posicion.

El grado de éxito del triunfo del oficialismo sera
clave para el upside potencial del mercado de
acciones. De la misma manera ante un eventual
revés electoral del oficialismo - escenario que no es
hoy por hoy el que arrojan las encuestas- el castigo
al equity argentino seria importante.

De esta forma nuestra estrategia -para aquellos
inversores interesados en jugar el “trade
electoral”- es comenzar a rotar la “Cartera Actual”
a una cartera de “Posicionamiento” (ver figura

inferior).
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Creemos que por la poca profundidad del mercado
y la dindmica propia de los inversores (que toman
posiciones antes de los eventos) el momento de

comenzar a tomar posiciones en los sectores que



creemos tendrdn el mayor potencial de suba ha

comenzado.

De esta forma la cartera de “Posicionamiento”
queda conformada por un 35% destinado a Bancos
(priorizamos mucho el flujo y la liquidez puesto que
creemos que eso es lo que buscaran los inversores
para jugar el “trade electoral”) con foco en Grupo
Financiero Galicia (GGAL), Banco Macro (BMA),
BBVA Argentina (BBAR) y, en menor medida, Grupo
Supervielle (SUPV).

Cartera Actual
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La apuesta a sobre-ponderar bancos implica realizar
una reduccién de lo que veniamos destinando a Oil
& Gas, para llevarlo al 35%. También implica una
reduccion de 5% en el sector Reguladas. De esta
forma, en la figura inferior se exhibe nuestra
cartera actual y la que consideramos adecuada

para jugar el “trade electoral”:
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