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Argentina Weekly

¢Como se puede continuar bajando el Riesgo Pais?

e El ministro de economia Luis Caputo aseguré que los vencimientos de deuda del préximo afio estan
cubiertos y que el gobierno estd apuntando a volver a los mercados internacionales de deuda en los
proximos meses. No obstante, dicho retorno estard sujeto a los niveles de tasa de interés que se vea
obligado a aceptar, o mas bien, al nivel de Riesgo Pais ;Qué necesita el gobierno para continuar
empujando la baja del Riesgo Pais?

e Las dudas que sostienen al Riesgo Pais en niveles en torno a 1100 pbs se centran particularmente en
las reservas internacionales del BCRA, las cuales pese a los esfuerzos del gobierno para sanear el
balance de la autoridad monetaria contindan en niveles subéptimos: las reservas netas actualmente son
negativas en aproximadamente USD 6.000 MM.

e Una recomposicion de las reservas netas es fundamental para continuar empujando el Riesgo Pais a la
baja, incluso puede ser el dltimo punto que necesita, tanto mirdndolo por el lado de la disponibilidad de
délares para hacer frente a los pagos de deuda, asi como por el lado de la expectativa de la salida del

cepo. Repasamos entonces las distintas vias por las que podria lograr este objetivo.

e Luego de una semana donde los titulos a tasa fija comprimieron fuertemente tras los buenos datos de
inflacion que publicaron consultoras privadas quedaron la curva invertida, en las primeras ruedas de
esta semana corrigieron y ayer volvieron a comprimir el tramo largo cerrando en 3,4% TEM con la
curva invertida. Por su parte los bonos CER operaron mixtos aunque los spread continuaron subiendo y
ya se ubican en torno a CER+13%. Si bien desde los fundamentals lucen atractivos, los flujos siguen

jugando en contra.

e Los soberanos HD acumulan un rendimiento WTD de 1,28%. Trascendié que Argentina estaria
negociando una repo a 3 afios por U$D 2.700 MM para el pago de capital en enero 2025. A esto se le
suma un rendimiento excepcional del BCRA en el MULC que acumula compras por casi U$D 1000 MM en
el mes. Pese al contexto internacional adverso la deuda local mostroé resiliencia.

e El S&P Merval, luego de alcanzar un nuevo mdximo de USD 1.527 (USD CCL) en la gestion Milei,
retomo un proceso de correccion. No obstante, dicha correccién no altera -a nuestro juicio- la tendencia
alcista de largo plazo. La cartera continda mostrando una performance positiva, lo que nos lleva a
mantenerla sin modificaciones dado que tanto la estrategia como las ponderaciones asignadas a cada
sector han mostrado ser acertadas.
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ECONOMIA

En el marco del viaje del equipo econémico a Washington para asistir a la asamblea anual del FMI y el Banco
Mundial, asi como la entrega del reconocimiento como “mejor ministro de finanzas del afio” por parte de la revista
LatinFinance a Luis Caputo, el ministro brindé una entrevista al Financial Times bajo el titulo “Invertir en Argentina”.
En dicha entrevista, el ministro de economia aseguré que los vencimientos de deuda del préximo afio estan
cubiertos, habiendo conseguido un repo para cubrir los pagos de capital en enero ademas de los intereses ya
depositados en el Bank of New York y que en julio, si las tasas de interés lo permiten, se buscara refinanciar
los vencimientos de capital de dicho mes, es decir, el gobierno estd apuntando a volver a los mercados
internacionales de deuda en los préximos meses. No obstante, dicho retorno estara sujeto a los niveles de tasa
de interés que se vea obligado a aceptar, o mas bien, al nivel de Riesgo Pais. Ya desde hace varios meses el
premio por invertir en riesgo argentino viene mejorando sustancialmente, quebrando recientemente la barrera de
los 1100 pbs. Ahora bien ;qué necesita el gobierno para continuar empujando la baja del Riesgo Pais?

Evolucién Riesgo Pais Argentina vs Latam (2006-2024)
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Fuente: IEB en base a LSEG

Ya con el trabajo en el frente fiscal y monetario cubierto, con la pregunta dejando de ser si el gobierno lograra
alcanzar el superavit y pasando a ser qué tan abultado serd el mismo, y siendo este trabajo fundamental para la
sostenibilidad de la deuda, ademas de la impresionante baja de la inflaciéon en los Ultimos meses, contindan
existiendo grandes dudas que sostienen al Riesgo Pais en niveles en torno a 1100 pbs y que le dificultan
sostenerse por debajo de dicho piso. Estas dudas se centran particularmente en las reservas internacionales
del BCRA, las cuales pese a los esfuerzos del gobierno para sanear el balance de la autoridad monetaria

contindan en niveles subéptimos.
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Actualmente, las reservas internacionales netas descontando los pagos de BOPREAL para los préximos doce
meses se encuentran en terreno negativo por mas de USD 6.000 MM, una mejora importante con respecto a
diciembre, aunque subdptimo adn. Una recomposiciéon de las reservas netas es fundamental para continuar
empujando el Riesgo Pais a la baja, incluso puede ser el tltimo punto que necesita, tanto mirandolo por el lado
de la disponibilidad de délares para hacer frente a los pagos de deuda, asi como por el lado de la expectativa

de la salida del cepo.

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

La forma mas evidente que tiene el gobierno para engrosar sus reservas internacionales y dar sefiales de que
la salida del cepo estd mas cerca de lo que se cree, es un nuevo acuerdo con el FMI que implique la llegada de
fondos frescos. El gobierno tiene esto muy en claro, con el equipo econémico asegurando que ya se encuentra
negociando con los especialistas del organismo de crédito, aunque entiende que el FMI debe cumplir con ciertos
procedimientos burocraticos que llevan tiempo, con lo cual habrd que esperar para recibir noticias desde este
frente. De todos modos, un nuevo acuerdo no llegaria Unicamente con fondos frescos, sino también con
exigencias frescas. Mas alld de las reformas que suele exigir el organismo, siendo algunas de estas la correccién
del déficit fiscal y el fin al financiamiento monetario del Tesoro, dos condiciones con las cuales el gobierno viene
cumpliendo a rajatabla, seguramente lleguen nuevas exigencias relacionadas con el nivel de competitividad del

tipo de cambio y la velocidad en la salida del cepo.

El equipo econdmico viene dejando su posicidon con respecto a estos puntos muy en claro: no habra devaluacion
que ponga en riesgo el trabajo realizado hasta ahora sobre la inflacién, y no habrd salida del cepo que

implique un estrés adicional sobre la economia, con el paso del tiempo jugando a su favor.



IEB RESEARCH

En definitiva, hoy nos encontramos en una situacién mucho mdés favorable para la salida del cepo que hace
algunos meses atrds: inflacion a la baja, superavit fiscal, sin pasivos remunerados y con la emisién controlada, y
con la brecha comprimiendo. De continuar este camino, la salida del cepo se haria progresivamente menos

traumatica, aunque la ansiedad continuaria incrementandose.

Tipo de Cambio Real 2004 - 2024
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Fuente: IEB en base a BCRA

Mas alld de un acuerdo con el FMI, el BCRA posee otras formas de mostrar resultados por el lado de las reservas,
siendo uno de los mas evidentes el saldo neto en el MULC. La autoridad monetaria viene haciendo un papel mas
que digno en el mercado de cambios, sorprendiendo en agosto, septiembre y octubre con los saldos
compradores que ha venido sosteniendo, ya sin el empuje de la cosecha e incluso con la reduccién de alicuota
del impuesto PAIS y el acortamiento de plazos para el pago de importaciones. Con la compra de otros USD 55
MM el jueves, ya lleva acumulando 19 ruedas consecutivas con saldo comprador y mas de USD 1.000 MM a lo
largo del mes.

Dados los resultados en materia de compra de ddlares, y el actual nivel de brecha, mas alld de que el tipo de
cambio real se encuentra sumamente apreciado con respecto a diciembre, resulta dificil hablar de un tipo de
cambio no compatible con la acumulacién de reservas. De todas formas, no nos olvidamos que las cotizaciones
financieras aun cuentan con el empuje a la baja del blend, la esterilizacion de pesos por parte del BCRA (ambas
implicando un menor ingreso de divisas a las reservas) y que aun existe un elevado grado de restriccidn al acceso

a las mismas.
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Compras del BCRA en el MULC (promedio mévil 10 ruedas) - USD MM
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Fuente: |EB en base a BCRA

Ademas de los resultados en el MULC, el blanqueo viene siendo sumamente exitoso. Aunque el régimen no suma
reservas directamente ya que aln no se estd encajando lo depositado en bancos, el repunte de los préstamos en
ddlares estd permitiéndole al BCRA hacerse de los ddlares liquidados por exportadores derivados de dichos

préstamos, explicando parcialmente la acumulaciéon de délares en el MULC.

La balanza comercial energética también viene ddndole un empuje a los délares del BCRA, revirtiendo en 2024 el
saldo comercial deficitario y alcanzando un superavit superior a USD 3.700 MM en los primeros nueve meses del
afio, empujado particularmente por el desarrollo de Vaca Muerta. El empuje del sector energético podria continuar
su crecimiento en los préoximos afilos, mas auln con la reglamentacién del RIGI: el BCRA espera que para 2030 la
balanza comercial energética sea superavitaria en cerca de USD 30.000 MM.

En cuanto al agro, principal sector generador de divisas, los precios de los principales productos (trigo, maiz y
soja) contintan sin jugar a favor de la acumulacion de délares, cayendo sostenidamente a lo largo del afio
particularmente la soja y el maiz. Segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, el &rea sembrada y la produccién
aumentaran, aunque el valor de exportacidn se vera perjudicado por la baja en los precios internacionales. Una
buena cosecha sera fundamental para continuar con la mejora de las reservas en el primer semestre del 2025,

con lo cual habrd que monitorear atentamente las cotizaciones de los granos .

En sintesis, podriamos decir que el gobierno cuenta con un amplio abanico de posibilidades para continuar
empujando el Riesgo Pais a la baja, aunque todas se concentran en un punto: las reservas internacionales
netas. De no haber una mejora sustancial que las lleve a terreno positivo, resulta dificil imaginar al Riesgo Pais

por debajo de los 1000 pbs, mas alld del trabajo monetario, fiscal y sobre la inflacién.
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DEUDA EN PESOS

Luego de una semana donde los titulos a tasa fija comprimieron fuertemente tras los buenos datos de
inflaciéon que publicaron consultoras privadas quedaron la curva invertida, en las primeras ruedas de esta
semana corrigieron y ayer volvieron a comprimir el tramo largo cerrando en 3,4% TEM con la curva invertida.
Por su parte los bonos CER operaron mixtos aunque los spread continuaron subiendo y ya se ubican en torno a
CER+13%. Si bien desde los fundamentals lucen atractivos, los flujos siguen jugando en contra. Los fondos CER
sufrieron rescates por $92.000 MM en lo que va de octubre y de $44.000 MM en los ultimos 7 dias.
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Fuente: IEB en base a BymaData y Mecon

De cara a la préxima licitacion que se llevard a cabo la préxima semana, seguimos prefiriendo estar
posicionados largos en tasa fija. Dado los bajos vencimientos que enfrenta el Tesoro (apenas $1,6 BB) y la poca
liquidez con que cuentan los bancos (Lefis por $3,4 BB), el Tesoro podria no ofrecer premio respecto al secundario
en esta ocasién. Al mismo tiempo el mercado especula que dada la fuerte desaceleracion de la inflacién, el
equipo econémico busque bajar tasas para continuar alineando las expectativas a la baja de la nominalidad.
Esto ultimo beneficiaria las posiciones en pesos de mayor duration. El Unico freno que puede generar esta medida
seria el potencial impacto sobre la brecha a dias de terminar la etapa 1 del blanqueo que genera una oferta

adicional de ddlares en los FX financieros.
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Perfil de Vencimientos de Deuda del Tesoro Nacional ($ MM)
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El mercado ajusté fuertemente a la baja la trayectoria de la inflacién para los préximos 12 meses durante la Ultima
semana quedando considerablemente por debajo de las estimaciones del Ultimo REM y acercandose bastante a
las proyecciones del presupuesto 2025 que tiene una inflacién promedio de 1,4%. Para los ultimos 3 meses del
afio la inflacion BE se encuentra en 2,6% promedio mensual mientras que para el afio que viene se ubica en un
promedio 2,07% mensual.

Con respecto a las expectativas del mercado respecto de la evolucién del tipo de cambio oficial, si miramos los
contratos de ddlar futuro de Rofex estos vienen ajustando fuertemente la devaluacién implicita durante el dltimo
mes. Si bien todavia esta por arriba del 2% mensual y lejos de la devaluacién promedio mensual para el afio que
viene de 1,4% prevista en el presupuesto 2025, el mercado no pricea un salto discreto. Para aquellos que se

encontraban vendidos en rofex, esta resultd ser una estretegia muy buena.

Por su parte los FX financieros se despertaron a comienzos de la semana pasada y durante el jueves se noté la
intervencién del central observando los volimenes operados de AL30 y GD30 contra MEP y CCL donde se
operaron USD 96 MM. La ultima semana no fue buena en términos de carry y quizas dado la finalizacion del
blanqueo vemos conveniente para aquellos que estdn haciendo carry cerrar en parte las posiciones en pesos
rotando a activos en ddlares.
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Inflacidon Breakeven Lecap-CER
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DEUDA EN DOLARES

Los bonos HD tuvieron una semana mixta, cayendo las primeras 3 ruedas y dandose vuelta practicamente el
dia jueves luego del anuncio del MECON de un financiamiento por U$D 8.800 MM de organismos
internacionales, es decir una inyeccion de “new money” para el pago de vencimientos futuros en délares. A
esto también se suma un informe de Bloomberg que dice que Argentina estaria negociando una repo a 3 afos
por otros U$D 2.700 MM, sumando un total de casi U$D 11.000 MM (DISCLAIMER : se desconoce el plazo y

financiamiento neto).

Mirando las necesidades en délares del 2025 que suman alrededor de U$D 20.000 MM la llegada de délares
facilitaria el pago de los mismos. El “comeback” de los bonos se debe también a rendimientos positivos de la
deuda distressed y a un rendimiento excepcional del BCRA en el MULC que acumula compras por casi U$D
1000 MM en el mes. Habiendo dicho eso los soberanos acumulan un rendimiento WTD de 1,28%.

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

El clima internacional fue adverso para la deuda emergente esta semana con la tasa del Tesoro americano a 10
aflos alcanzando 4,20% haciendo que el EMB ETF retrocediera 1,1%. El mercado teme una economia mucho mas
sélida para Estados Unidos que demore el proceso de bajas de tasas, a la vez que una victoria de Trump
implicaria una politica mucho mas deficitaria, agregando presidn al stock de deuda. En este sentido, la resiliencia

que mostraron los titulos locales puede ser una muestra de los buenos fundamentales locales.
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Para adelante en el plano politico, resultard clave lograr la aprobacién del presupuesto 2025 en el Congreso que
se percibe como una condicién necesaria para negociar un nuevo acuerdo con el FMI. Por otra parte, las
elecciones en Estados Unidos también serdn un evento que marcard en cierta medida la evolucion de la deuda

local.

El Presidente por su parte mencioné que el levantamiento del cepo podria hacerse sin fondos frescos, lo que
requerird mas tiempo dado que hace falta eliminar el overhang monetario. Esto se daria cuando la inflacién
converja a 2,5% (2% de inflacién inducida por el crawling y 0,5% importada) y la base monetaria iguale a la base
monetaria ampliada, es decir, que se eliminen las Lefis y los depdsitos de pesos que tiene el Tesoro en el central.
Segun nuestros calculos estas condiciones podrian cumplirse en el verano 2025.

Upside bonos hard dollar (cobrando cupones y amortizacion de enero 25)

TIR 15% TIR 13% TR 11%

TIRs actuales

Como venimos mencionando el rally de la deuda tiene fundamentos dado que las perspectivas para 2025
mejoraron sustancialmente. El blanqueo y colocacién de deuda en délares por parte de corporativos
generaron un buen ingreso de divisas, que se suma a mejores perspectivas para el sector agroexportador
como para el sector energético en 2025. Aun asi el upside potencial que le queda en caso de converger a TIRs
de paises comparables todavia es importante. Seguimos prefiriendo estar largos que nos permitiria capturar

un mayor upside.

Para quienes busquen diversificar cartera vemos conveniente incorporar Bopreal Serie 1A que actualmente rinde
16,2% o a través de ON largas a 2031, entre las que nos gustan TLCMO, MGCMO e YMCXO que ofrecen
rendimientos en torno a 7,8/8,2%.
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EQUITY ARGENTINO

El S&P Merval, luego de alcanzar un nuevo maximo de USD 1.527 (USD CCL) en la gestion Milei, retomé un
proceso de correccién. No obstante, dicha correccién no altera -a nuestro juicio- la tendencia alcista de largo
plazo que se sostiene en lo que venimos mencionando en los semanales anteriores: para el largo plazo, nuestra
visién sobre el equity argentino contintia siendo positiva dado que no vemos fundamentals que puedan
generar un cambio en la tendencia, todo lo contrario. Creemos que el mercado seguird monitoreando la agenda
que debe llevar adelante el gobierno para lograr un levantamiento de las restricciones cambiarias: gobernabilidad,
reactivacién econdémica, acumulacion de reservas, superavit fiscal y baja de la inflacion.

+109.01% (+123.278ann.)

M SP Merval (CCL) 1489.9152

Nov ~ Dic  Emne Feb Mar  Abr " May  Jun Jul " Ago  Sep  Oct
2023 | 2024

Fuente: Bloomberg

La Cartera y la estrategia

La cartera continlia mostrando una performance positiva, lo que nos lleva a mantenerla sin modificaciones dado
que tanto la estrategia como las ponderaciones asignadas a cada sector han mostrado ser acertadas.

Alocacién Sectorial
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La estrategia que trazamos para nuestra cartera de equity argentino viene probando ser acertada. Desde mayo,
comenzamos una gradual reduccion en la exposiciéon al sector Oil & Gas (YPFD TGSU2 PAMP y VIST) basandonos
en los fundamentals que veiamos para el precio del Brent. A pesar de cierto repunte que tuvo el crudo, producto
del agravamiento del conflicto en medio oriente, terminaron por primar los fundamentals. De la misma manera
comenzamos a incrementar el posicionamiento en Bancos (BBAR SUPV GGAL). Ambos cambios fueron
claramente acertados: El sector Oil & Gas tuvo una performance inferior al S&P Merval, mientras que el sector

bancario superé ampliamente a este.

Incorporar Real Estate (via IRSA) todavia no ha rendido frutos, pero es una apuesta a mas largo plazo: reactivacion
econdémica deberia impactar positivamente en centros comerciales, crecimiento en créditos hipotecarios y

apreciacion del m2.

Reguladas es un sector que esperamos vuelva a despegar de la mano de buenos resultados trimestrales que
esperamos para el 3T (CEPU TGNO4 METR DGCU?2).

Luego la incorporacién de Materiales (LOMA), también ha sido acertada. Creemos que en el corto plazo
tendremos noticias sobre cambios en la controlante de la misma; noticia que evaluamos como positiva y potencial

catalizador para que finalmente despegue el precio de la accién.

Por dltimo BYMA, una accién que continda resultdndonos atractiva ya que nos permite capturar el crecimiento en
el mercado de capitales a la vez que provee cierta defensividad por su portfolio de mas de US$220 MM (al CCL)
aun devengando tasas altas.
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Fuente: IEB en base a LSEG.
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Resultados de Vista Energy

La temporada de resultados de compafiias argentinas comenzé con la presentacién de Vista Energy, realizamos
un breve resumen, pero se puede leer la nota de resultados completa aqui.

Para el 3T24, Vista informd ingresos totales por US$443,6 MM (US$462,4 MM si quitamos los derechos de
exportacién), lo que representd un crecimiento de 53% con respecto a igual periodo del afio anterior, y +15% con

respecto al trimestre previo.

En cuanto a produccién, la misma continla en aumento tras la incorporacién de 12 nuevos pozos durante el 3T24,
siendo 40 los pozos conectados durante 2024. Lo que permitidé alcanzar una produccién total de 73 Mboe/d
durante el 3T24, resultando en un incremento del 47% con respecto al 3T23. Al finalizar 2024, la compaiiia espera
contar con una produccién total de 85 Mboe/d, la cual creemos que es alcanzable dado el crecimiento que viene

experimentando.

Por su parte, los precios realizados sufrieron durante el trimestre tras la caida que experimentd el precio del crudo
a nivel internacional, alcanzando un promedio de US$68,4 bbl, con los lifting costs ubicdndose en los US$4,7 x
boe. Mientras que los precios realizados de gas natural se mostraron estables frente al trimestre anterior en los
US$3,8 x MMBtu.

En términos de valuacién, no vemos ningln cambio significativo en nuestra visién sobre la estrategia de la
empresa, su ejecucion, la propuesta de valor, los drivers, fundamentals y perspectivas de crecimiento. Cotizando a
un 4,3x EV/EBITDA 2024 en un escenario con un EBITDA de US$1,25 BB nos continta resultando atractiva.

3023 (TTM) 2024 (TTM) 3024 (TTM) 2024E
Price (USS) 5 30,39 5 4548 5 44,18 5 48,62
Market Cap (US55 MM) S 288008 5 439747 5 4.230,03 S 4.654,66
EV (USS MM) § 341839 S 497422 % 494923 5 537386
Net Debt (USS M) $ 52931 § 57675 $ 71820 S 719,20
EBITDA {USS MM) 3 784,20 S 102369 S5 110745 S 1.250,00
MNet Income (LSS MM) 5 339,76 S 434,51 5 516,84
Adjusted Net Income (USSMM) & 509,62 % 481,46 5 411,58
Proved Reserves P1{Mmboe) 251,60 318,64 318,64
Production (boe/d) 49.450 65.288 72.825
EPS 3,57 4,49 540
Adjusted EPS 5,36 4,98 4,30
P/E 8,50 10,12 818 9,01
EV/EBITDA 4,36 4,86 4,47 4,30

EV/P1 13,59 15,61 15,53


https://intranet.grupoieb.com.ar/uploads/informes/vist3q24.pdf
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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 informacidn 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.



