Argentina Weekly

Recuperando la confianza

La suba en la tasa de referencia de la FED ha sido
tomada -hasta ahora- en forma positiva por el
mercado. La suba parecia descontada; pero
consideramos que el hecho consumado devuelve
confianza a la institucion: algo que los inversores
parecen haber evaluado positivamente.

Asi mismo, Arabia Saudita sorprendié con la
noticia de reanudar hasta un 50% del volumen
del gasoducto que permitia el despacho de
crudo al estrecho de Bab Al-Mandeb. El precio del
crudo marcé una pausa y retroalimenta el cierto
optimismo de los inversores.

En este contexto, el frente interno acompané el
mejor clima. El Indice de Confianza del
Consumidor (ICC) mostré una suba. Recordemos
que el ICG (confianza en el gobierno) y la encuesta
de Atlas marcaron una recuperacion en la imagen
del gobierno. De esta forma todo parece indicar
que podria haber una tendencia a Ia
recuperacion en la confianza y que por el
momento se habria tocado un piso.

Es un dato no menor; el ICG correlaciona muy
bien con el resultado de las elecciones. Los
actuales valores continlan asegurandole al
oficialismo un importante caudal de votos en las
elecciones del afo que viene. Por supuesto que es
muy temprano adn y que falta conocer a quien se
enfrentara el actual gobierno; pero es un buen
punto de partida para la carrera electoral.

Economia

El indice de Confianza del Consumidor
(ICC-UTDT) alcanzé 41,2 puntos en septiembre,
con una suba de 2,4 m/m y 3,4% i.a. El indice se
ubica ahora 15,7% por encima del piso de la gestion
(ene-24) y -131% por debajo del maximo (ene-25,
tras la victoria en las elecciones legislativas).
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La mejora estuvo explicada por el subindice
Situaciéon Personal (+11,3% m/m nacional; +13,5%
en GBA) y se concentré principalmente en los
hogares de menores ingresos (+12,3% m/m). En
contraste, el subindice Bienes Durables e
Inmuebles cayd -4,3%, mientras que la confianza
entre los hogares de mayores ingresos retrocedid
-41%. Si bien ain es prematuro confirmarlo, la
composicion de la mejora es compatible con una
recuperacion del poder adquisitivo, favorecida
por la menor inflacién de agosto.

Confianza del Consumidor y en el Gobierno
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Los precios mayoristas (IPIM) aceleraron a 2,1%
m/m en agosto, desde 0,8% en julio. Estuvieron
impulsados por Productos Primarios (+4,6%), en
particular por Petréleo crudo y gas (+8,0%), que
viene aportando volatilidad al indice general.
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Como mencionamos en el semanal anterior, las
tensiones en Medio Oriente vuelven a
representar un riesgo para el sendero de
desinflacién. De hecho, sin el componente
petréleo, el IPIM “subyacente” aumenté 1,5% m/m
en agosto y mantiene una tendencia descendente
y menos volatil desde abril.

La novedad politica de la semana fue Ila
presentacion del Presupuesto 2027 al Congreso,
que tiene de eje el equilibrio fiscal como regla
inalterable. En este marco, el Gobierno proyecta
para el Sector Publico Nacional (SPN) un
resultado primario de 1,3% del PIB y un resultado
financiero de 0,2% en 2027.

Resultado Fiscal Primario
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Dentro los supuestos fiscales, se destaca un cambio
de composicidn en los ingresos: los recursos de
seguridad social caerian -0,2 pp del PBI (por la
puesta en marcha del FAL) y serian mas que
compensados por una mayor recaudacion de IVAy
por la actualizaciéon de las sumas fijas del impuesto
al combustible.

Los supuestos macro del Presupuesto son mas
alentadoras que las proyecciones del REM en
actividad y tipo de cambio, pero estan alineados
en materia de inflacion.

El Gobierno prevé un crecimiento de 3,0% i.a. del
PBI en 2026 y 4,0% en 2027. Ambas cifras lucen
algo optimistas y estan por encima del REM (2,1%
Y 2,9% respectivamente). Con los datos de PBI del
2T publicados ayer, seria necesaria una suba
promedio trimestral s.e. de 1,7% en el 3T y en el 4T
para alcanzar un crecimiento anual de 3,0% en
2026.
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En materia cambiaria, el Presupuesto asume un
FX de ARS 1.600 en dic-26, en linea con ROFEX y
debajo del REM (ARS 1.630). Y estima ARS 1.848
para dic-27, también debajo del REM (ARS 2.016).
Estas proyecciones implican una suba nominal del
FX de 155% en 2027, ritmo inferior a la inflacion
proyectada (18,0%), lo que es consistente con una
baja de 1,2% del TCRB-EEUU en el ano.

Por ultimo, se proyecta una inflacién de 29%
dic/dic para 2026, similar al consenso de
mercado (30%), y se proyecta 18% para dic-27.
Para alcanzar la meta de 2027 se requiere una
inflacion mensual promedio de 1,4%, por debajo
del 2,1% con el que cerraria 2026.

Proyecciones 2026/27

PBI Prespuesto 3,0% 4,0%
(var.1.a.) REM 21% 2,9%
Inflacién Prespuesto 29,0% 18,0%

(var. dic/dic) REM 30,0% 20,5%

EX Prespuesto 1.600 1.848

{ARS dic) REM 1.630 2016

Renta fija en ddélares

En una semana de mayor volatilidad en la renta
fija por la incertidumbre alrededor de la decisién
de tasa de referencia de la FED, el riesgo pais
tocé ayer su maximo desde el 26 de septiembre,
cerrando en 525 puntos basicos.

Riesgo pais
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En este marco, los Globales cayeron 0,4% en la
semana y los Bonares, 0,7%. Los bonos emergentes
de latinoamérica cayeron 0,2%. De este modo, en o
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que va de septiembre los Globales caen 0,5%,
logrando una mejor performance que la deuda
latinoamericana emergente (-09% MTD), a
diferencia de agosto donde Argentina tenia una
performmance muy inferior a latinoamérica.

En detalle, el bono mas corto de la curva ley local
(AO27) rinde 39%; la parte media de la curva se
ubica en torno al 10,0%; y el extremo largo en dos
digitos (el AL35, referencia en esa parte de la curva,
rinde 10,8%). En cuanto a los bonos de ley
extranjera, los mas cortos rinden cerca de 6,0%
(GD30 6,7% TEA) y el tramo largo se ubica en torno
al 9,7%.
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En cuanto al mercado corporativo, en el dia de ayer,
VMOS (Vaca Muerta Oil Sur) colocé USD 233 MM a 4
afos al 6,25%. La colocacion se utilizara para
continuar la obra que conectara Vaca Muerta con el
puerto de Punta Colorada. Dentro de la sociedad
estdn YPF, Pan American Energy, Pampa Energia,
Vista Energy, Pluspetrol, Chevron, Shell y Tecpetrol.

Ademas, tuvimos el resultado del “tender offer” de
YPF de sus obligaciones de 2027 y 2029 (YCAMO e
YMCIO). Del monto de USD 1.200 MM obtenido en
la colocaciéon internacional de la semana pasada,
USD 566 MM se utilizaran para afrontar el tender
offer. A modo de recordatorio, el jueves pasado YPF
logré una colocacion de deuda récord: USD 1.200
MM (la colocacidn mas grande para una empresa
argentina en 11 afos), con un plazo de 9 aflos a una
tasa de 7,85% (300 bps por encima del riesgo EE.
UU. al mismo plazo).

Estrategias en ddlares. Mantenemos la posicion en
Cordoba 2035. La provincia de Cérdoba mantiene
superavit fiscal ininterrumpido desde 2019, y se
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ubica como la provincia con mejor desempeno
fiscal de los ultimos 5 anos. Ademas, el 40% de sus
ingresos son propios (alta autonomia fiscal). Su
perfil de deuda es bueno y mejord la cobertura de
los vencimientos. Ademas, se vienen mostrando
mas conservadores que los bonos soberanos ante
shocks negativos como suba de riesgo pais. Para
carteras mas conservadoras, optamos por
corporativos de buena calidad de crédito como
Loma Negra (LOC60O; 6,1%), CNH (CICBO; 7,0%) y
Oleoductos del Valle (OLC60; 6,0%).

Renta fija en pesos

El contexto fue de calma en el frente de los pesos,
donde la tasa de cauciéon promedidé 20%, En la
rueda REPO se negociaron ayer 196 billones de
pesos, reflejando un sistema sin problemas de
liquidez.

Otros pasivos remunerados BCRA
En billones de pesos
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Fuente: IEB Research en base a BCRA,

En cuanto a las curvas, en la semana tuvieron una
gran compresion en general, subiendo 11% en
promedio y destacdndose nuevamente aquellos
asset class con ajuste variable. Al igual que las tres
semanas anteriores, se destacd el desempeno de
los duales CER/TAMAR y de los TAMAR puros, que
subieron 14% en promedio en la semana y
acumulan una suba de 27% en lo que va de
septiembre. Estos instrumentos venian muy
ofrecidos durante julio y agosto, principalmente por
su abundancia en el mercado.

La tasa fija sube en la semana 0,7% y rinde 22,0%
TNA promedio (1,85% TEM) en la parte corta, la
parte media de la curva rinde 24% TNA y el tramo
largo (@ 2T 2027) rinde 27,5% TNA (2,1% TEM). Por
ultimo, los bonos CER subieron 1,1% en la semanay
2,5% en lo que va de septiembre. De este modo, la
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curva CER presenta rendimientos reales de 2,2%
promedio para 2026; 50% anual para 2027 y 9,0%
desde 2028.

La mayor compresion en la curva CER en
comparacion con la de tasa fija provocd una suba
en la inflacion breakeven. La inflacion de
indiferencia entre invertir en el activo de tasa fija y
aquel con ajuste CER descuenta una inflacién
promedio de 190% mensual para septiembre y
octubre, y de 1,85% desde noviembre hasta mayo
2027; cuando hace una semana se ubicaba en 1,7%
para septiembre y octubre y 1,6% en adelante.

Inflacién
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Estrategias en pesos. Para cash management o
manejo de liquidez de corto, nos posicionamos en
tasa fija corta (60-80 dias) y en bonos con ajuste
TAMAR (TTD26, TMF27), que devengan una tasa
atractiva y otorgan el beneficio de la cobertura en
casos de suba de tasas. Para un horizonte algo
mas largo, mantenemos preferencia por el bono
dual TMVES, que vence en enero de 2028 y ajusta
segun el mayor entre délar A3500 y tasa TAMAR. Al
cierre de ayer, operaba en ddlar +4,5%/TAMAR
+6,3%; un margen atractivo para mantener
posicionamiento y devengar tasa con el seguro de
tipo de cambio. También vemos valor en el dual
CER/TAMAR TXMDS8 (TAMAR +8,5%) vy el bono puro
TAMAR TMG28 (TAMAR +8,2%).

Renta Variable

Como anticipamos al inicio de este semanal, tras
la reuniéon de la FED los principales indices
accionarios reaccionaron de manera positiva. A
pesar de los esfuerzos por parte de Warsh de acotar
la informacién en relacién a préximos pasos de la
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autoridad monetaria, tanto la presentaciéon del Dot
Plot como el mensaje de compromiso frente a la
inflacion -reforzado durante la rueda de prensa-
lograron reducir la incertidumbre en los mercados.
Dindmica a la que se sumo una compresiéon en el
precio del crudo tras alcanzar maximos durante un
nuevo ciclo de subas luego de intensificarse los
ataques en Medio Oriente que habian terminado
por reducir aun mas la oferta mundial de crudo.

Brentvs. WTI
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El sector mas impactado por este indicador, Oil &
Gas, imita esta dinamica y recortdé parte del
rendimiento acumulado en agosto - septiembre. A
su vez, el rendimiento del sector bancario también
fue negativo; y siendo que ambos son los que
mayor peso tienen en el S&P Merval, el mismo
también termind experimentando una caida.

Retornos por Sector vs. S&P Merval
Ajustados a CCL

Real Estate 108,16

Reguladas 97,17

- S&P Merval 91,92
teriales 51,32

Bancos 83,75
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El resto de sectores se acoplaron a la dinamica
general de la renta variable respondiendo al
contexto internacional. Sin embargo, contamos con
algunas noticias en ciertos sectores que dieron
cierto impulso adicional a las valuaciones de sus
respectivos sectores.

Por un lado, tuvimos el anuncio de distribucion de
dividendos de Central Puerto (CEPU). Tras la venta
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del 100% de la participacion que la empresa
mantenia en AbraSilver, y sumando una parte de la
Reserva Facultativa, la empresa decidié destinar
estos fondos a la distribucion de dividendos. El
monto por accion es de ARS 164 por accidn lo que
equivale a un Dividend VYield de 71%
(contemplando la reaccion de + 5% tras la noticia).

Por otro lado, otro sector que tuvo un buen
desempefio es el de Telecomunicaciones. La
principal razén de esto fue la reincorporacion de
Telecom (TECO) al panel lider a cambio de Cresud
(CRES). Esto es indicativo de una resolucion del
problema de liquidez que tenia TECO. La reacciéon
del mercado fue de un rendimiento semanal en
ddlares de 6,38%.

Finalmente, en materia de estrategia dado que
estimamos una caida en el precio del crudo
luego de haber superado nuevamente los USD
100 /bbl, decidimos realizar una rotacién en
dicho sector. Nuestra sobreponderacion del sector
Oil & Gas durante la Ultima rotacidén y nuestra
estrategia en general durante el afio, dié resultados
favorables. Logrando un rendimiento anualizado de
casi 25% contra un S&P Merval que se mantuvo flat
en pesos, durante el mismo periodo.

2026
Ene Feb Mar Abr__ May Jun Jul Ago Sep Rto.

Cartera 9,74% -16,73% 1656% -524% 11,33%  038%  705% -524%  2,49% 24,95%
S&P Merval 4,85% -1742% 1346% -5,50% 11,77% 0,07% 387% -7,82% 115% 0,79%

Tras el rendimiento que tuvo Oil & Gas,
disminuimos la exposicion al sector en un 5%
bajando la ponderacion de YPF al 10%. Si bien
creemos que el precio del Brent podria mantenerse
durante un tiempo en estos niveles, a futuro vemos
una normalizacién del precio del mismo. Por esta
razén, decidimos tomar ganancias parcialmente;
pero aun manteniendo una alta ponderacion al
sector dado el potencial de desarrollo del Oil & Gas
argentino a largo plazo.

El porcentaje disponible se lo atribuimos al
sector de Real Estate por medio de IRSA,
resultando en una exposicion de 11% a la
compaiia. De manera de mantener la
defensividad de la cartera frente a la alta
incertidumbre tanto en el frente internacional
como local, decidimos aumentar la exposicién al
sector que demostré el mejor desempefio
pre-elecciones 2025. Ademas, IRSA mantiene flujos
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de caja estables y baja dependencia al consumo,
dado que del segmento de centros comerciales —el
mas relevante en términos de EBITDA- tan soélo el
13% depende del consumo. Por lo que a futuro,
siempre que la ocupacién se mantenga en niveles
cercanos al 100% como ahora, tanto el segmento
de Centros Comerciales como el de Oficinas,
deberian mantener un desempeno sdlido, a
medida que la empresa continlda consolidando sus
otros proyectos.

El resto de la cartera permanece sin cambios
manteniendo un 25% en el sector regulado,
seguido del sector bancario donde mantenemos
una menor ponderacién (20%); y por uGltimo un
3% a Loma Negra (LOMA). Para esta ultima en
particular, estimamos que el bajo nivel de
construccion y el amesetamiento de los
despachos de cemento durante los (ltimos
meses ya se encuentra trasladado al precio de la
accién, con lo cual, vemos potencial de
recuperacion a medida que ambos indicadores
comiencen a mostrar una mejora.

Reguladas
25%

BBAR
5%

CEDEARs

Luego de una semana relevante para la renta
variable global, nos acercamos a semanas claves
previo a las elecciones presidenciales de octubre
en Brasil, donde los principales encuestadores
anticipan un resultado refiido entre los dos
principales candidatos -Lula da Silva y Flavio
Bolsonaro-,
implicancias directas sobre las expectativas de

resultado  que cuenta con
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politica fiscal y monetaria del pais. No obstante,
como tratamos en nuestro informe esta semana, a
pesar de un contexto de tasas elevadas donde la
Selic se ubica en torno al 14%, las companias
mantienen fundamentos soélidos, reforzando el
potencial del sector privado ante una mejora en la

disciplina fiscal y de las condiciones financieras.

En términos de valuacién, el indice de acciones
de Brasil (IBOV) se encuentra cotizando
actualmente a un desvio estandar por debajo de
su promedio histérico, lo que sugiere un punto de
entrada atractivo desde una perspectiva de
multiplos.

IBOV Index P/E Ratio - Forward 12M
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Histéricamente, niveles similares de descuento han
coincidido con ciclos de recuperacion para la renta
variable de Brasil, principalmente en momentos
donde cobra relevancia la posibilidad de una
victoria por parte de un candidato “market
friendly”. Asi mismo, partiendo desde los actuales
niveles de tasa en Estados Unidos, podriamos
esperar una FED menos “hawkish” a largo plazo, lo
que sumado a una mayor disciplina fiscal en Brasil,
podria aportar un panorama aun mas favorable
para la renta variable del pais.

Adicionalmente, y como compartimos en nuestro
ultimo informe de cartera de CEDEARs, también
mantenemos exposicion a Brasil por medio de Nu
Holding (NU) y Mercado Libre (MELI), ambas
compaifiias con potencial de crecimiento ante el
contexto detallado.


https://intranet.grupoieb.com.ar/uploads/informes/brasil150926.pdf
https://intranet.grupoieb.com.ar/uploads/informes/cartera180826.pdf
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