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¢Cuando alcanzara la inflacion el 1% mensual?

e El BCRA publicé ayer por la tarde el REM de enero, el cual continué con la baja de expectativas de
inflacion de relevamientos previos y pronosticé una inflacién del 2,3% para enero. En el caso de todo el
2025, se pronostica una inflacion del 23,2%. Ahora quedamos a la espera del dato del IPC Nacional que

el Indec publicara el préximo jueves.

e De todas formas, el foco hoy no estd puesto en el dato en concreto (a menos que se publique un dato
sumamente negativo con un repunte de la inflacién), sino mads bien en cuando logrard la inflacién
romper la barrera del 2% y acercarse al 1%. Dificilmente se dé dicha situacién en la préxima publicacion
del Indec: dicho acercamiento se daria recién pasado julio, aunque dada la continua baja de

expectativas inflacionarias desde hace algunos meses, podria llegar a anticiparse.

e A comienzos de la semana, ARCA (ex-AFIP) publicé la recaudacién de enero, con la misma
incrementandose un 5,6% interanual y un 12,0% contra diciembre. Dado el camino de reducciones de
impuestos, resulta indispensable que la recaudacion de impuestos ligados al nivel de actividad repunte,

para asi asegurarse que reducciones de impuestos no impliquen ceder el equilibrio fiscal.

e En la semana en la que debutd el crawling al 1%, con un previo recorte de tasas de 300 pbs, la curva de
tasa fija no reaccioné, mostrando que ya estaba metido en precios esta baja de tasas e incluso el
tramo largo corrigio, evidenciando que quizas el recorte esperado era atiin mayor. Tanto la tasa de plazo
fijo como la de caucién cayeron casi 500 pbs y ampliaron el diferencial con respecto a la tasa de politica

monetaria, lo que muestra la mejora en la liquidez del sistema.

e Los bonos HD se desacoplaron de sus pares emergentes esta semana, con los titulos locales cayendo
1,3% en promedio contra una suba de casi 0,5% del EMB, por lo que la correccién parece estar
motivada por factores idiosincraticos pese a que los fundamentals no cambiaron. La curva soberana
local volvié a invertirse levemente con un diferencial de rendimientos de casi 2% entre los bonos cortos y

largos.

e A pesar de una semana negativa para el equity global -las medidas arancelarias anunciadas para
México, Canadd y China por parte de Estados Unidos y el impacto del “Efecto DeepSeek” en los
resultados de las big tech- continuamos con una vision constructiva para el equity argentino para 2025

manteniendo nuestro objetivo del S&P Merval en 3.000 puntos en USD CCL para fin de afio.

e Mantenemos la cartera sin modificaciones de cara a la presentacién de resultados del 4T24, con un
35% en el sector Oil & Gas, 35% en bancos, 20% en reguladas y 5% tanto en Real Estate como en

Materiales.
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ECONOMIA

A tan sélo una semana de la baja de tasa de politica monetaria (con la “baja en las expectativas de inflacién”
siendo el principal fundamento detrds de la decision), y la entrada en vigencia del “crawling peg” al 1,0%
mensual, el BCRA publicé ayer por la tarde el REM de enero. La encuesta corroboré dicha baja de expectativas,

con la inflacién esperada hasta julio presentando una baja importante con respecto al relevamiento previo.

En concreto, los consultados pronosticaron una inflacién para enero del 2,3%, en linea con las mediciones de
alta frecuencia de numerosas consultoras privadas, lo cual implicaria un retorno al camino de desaceleracién de la

inflacion luego del repunte observado en diciembre hasta 2,7%, el cual el REM anticip6 correctamente.

La baja de expectativas con respecto a diciembre se dio a lo largo de todo el tramo comprendido entre eneroy
julio de 2025, con su respectivo impacto sobre la inflacién de todo el afio. En esta oportunidad, el REM pronosticé
una inflacion esperada del 23,2% para el 2025, representando una baja de 2,7 p.p. con respecto al REM de

diciembre y acercdndose a la inflacién presentada en el Presupuesto 2025.

Para el IPC Nucleo, sin embargo, la situacién resultdé un tanto diferente, pronosticando para enero el mismo nivel
de 2,4% anticipado en la encuesta de diciembre, siendo ademas la baja en expectativas mas moderada que para

el nivel general del IPC. De todas formas, el camino descendente para los proximos meses se sostuvo.

Expectativas de inflacién - REM
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Ahora quedamos a la espera del dato de inflacién que el Indec publicara el préximo jueves, con la publicacién
del IPC de CABA hoy mismo sirviendo como anticipo del dato del Indec. De todas formas, el foco hoy no esta
puesto en el dato en concreto (a menos que se publique un dato sumamente negativo con un repunte de la
inflacién), sino mas bien en cudndo lograra la inflacién romper la barrera del 2% y acercarse al 1%, a lo cual ha
apuntado el gobierno directamente con la baja del “crawling peg” al 1,0% mensual. Dificilmente se dé dicha
situacién en la proxima publicacién del Indec, y segun el REM tampoco se dard en el proximo mes, siendo la
inflaciéon esperada para febrero del 2,1%. Dicho acercamiento se daria recién pasado julio, aunque dada la

continua baja de expectativas inflacionarias desde hace algunos meses, podria llegar a anticiparse.

Agregamos también que el relevamiento se ha alineado con el plan cambiario del gobierno, anticipando el

“crawling peg” al 1,0% mensual sin sobresaltos a lo largo del afio.

Por otro lado, a comienzos de la semana ARCA (ex-AFIP) publicé la recaudacion de enero, teniendo
significacion especial dado que se trata del primer mes completo con el efecto de la eliminacion del impuesto
PAIS. Pese a la eliminacion de este tributo que fue el mayor sostén para la recaudaciéon en el 2024, la
recaudacién presentd una variacion interanual positiva del 5,6%, empujado principalmente por el impuesto a las
Ganancias con un incremento interanual del 50% (dada la restitucién de la cuarta categoria de este impuesto con
la aprobacion de la Ley de Bases), sumado a los ingresos por Seguridad Social, los cuales se incrementaron en un
40%.

Recaudacion Tributaria ajustada por inflacién (nov-23 = 100)
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No obstante, actualmente la discusiéon no estd centrada en la mejora con respecto al afio pasado, sino mas
bien en la recomposiciéon de los ingresos fiscales a lo largo de este afio con una mirada en la dindmica mes a
mes. Dada la reduccién temporal en las retenciones, sumado a la intencién del equipo econémico de continuar
disminuyendo la carga impositiva en su mandato (como ha quedado demostrado también con las modificaciones a
los impuestos internos a los autos), resulta indispensable que la recaudacion de impuestos ligados al nivel de
actividad repunte luego de un 2024 no tan positivo en lo que se refiere a ingresos fiscales, incluso con los
ingresos extraordinarios por el blanqueo, impuesto PAIS y el REIBP. Esto cobra alun mas fuerza dado el
compromiso del actual gobierno con el equilibrio fiscal, y que el grueso del ajuste sobre el gasto publico ya fue
realizado el afio pasado. Una recomposicion de los ingresos sera necesaria para asegurarse que bajas de
impuestos no impliquen ceder el equilibrio fiscal, con el gobierno ya asegurando que todas las medidas seran

analizadas en detalle para evitar que esto suceda.

En esta linea, en el analisis mes a mes se observa un crecimiento del 12,0% en el total de los recursos tributarios,
destacando el incremento del 17,0% en la recaudacion por IVA (sin netear de devoluciones) y del 2,0% en el
impuesto a los Créditos y Débitos Bancarios, dos tributos estrechamente relacionados con el nivel de actividad.
De esta forma continda la tendencia registrada desde hace varios meses, con la recaudacion de estos dos

impuestos incrementdndose luego de hacer piso en mayo, acompafiando al nivel de actividad.

A su vez, agregamos la importancia de la suspension de las PASO aprobada ayer en la Camara de Diputados.
El bloque libertario se llevd una importante victoria legislativa gracias a la fragmentacion del bloque de Unién por
la Patria, el cual aporté 25 votos para aprobar el proyecto, con 24 miembros absteniéndose. Asi, el calendario
electoral se modificaria levemente, con la definicién de alianzas y candidatos siendo postergada de mayo a

agosto.

Econdédmicamente hablando, este es un hecho relevante y una noticia positiva para el equipo econémico dado que,
de aprobarse definitivamente en el Senado, le daria un cierto respiro al gobierno para acercarse a las
“condiciones necesarias” para la salida del cepo (el cual el propio Presidente ya asegurd no existird en 2026),
ademas de brindarle la posibilidad de recomponerse de los posibles impactos negativos que dicha salida
podria acarrear con el menor impacto posible en las urnas (por ejemplo, volatilidad cambiaria). En dos semanas se
tratard el proyecto en el Senado vy, de repetirse la fragmentacion de la oposicion, el oficialismo tendria los votos

suficientes para confirmar la suspensién y ganar tiempo muy valioso en un 2025 con el cepo como foco.
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DEUDA EN PESOS

En la semana en la que debuté el crawling al 1%, con un previo recorte de tasas de 300 pbs, la curva de tasa
fija no reaccioné, mostrando que ya estaba metido en precios esta baja de tasas e incluso el tramo largo
corrigié evidenciando que quizds el recorte esperado era aiun mayor. Los Duales operan apenas 3 pbs por
debajo de los Boncaps, por lo que para quienes quieran estar largos preferimos estos titulos que tienen una

opcionalidad practicamente gratis. De esta forma, la curva de tasa fija adopté una forma mucho mas plana.

Tanto la tasa de plazo fijo como la de caucién cayeron casi 500 pbs y ampliaron el diferencial con respecto a la
tasa de politica monetaria, lo que muestra la mejora en la liquidez del sistema. El stock de Lefis en manos de
privados habia llegado a $2,3 BB a finales de enero y los depésitos en pesos del Tesoro son de apenas $4,3 BB.
En caso de mantenerse el limite de la base monetaria amplia a medida que la demanda de dinero siga

creciendo, empezaremos a ver presiones sobre las tasas reales de la economia.

Con respecto a la curva CER, esta semana estuvo operando mixta. Es importante mencionar que vemos que la
curva esta pesada luego del rally que tuvieron a fines del afio pasado y principio del corriente afio. El tramo medio
opera con una TIR en torno a CER+7% y el tramo largo con rendimientos similares, en torno a CER+8%.
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Respecto a los bonos soberanos DL, estos operan con TIRs de DL+4% para diciembre 2025 y DL+7% para junio
2026. El sendero de devaluacion breakeven contra la curva de tasa fija es consistente con un cierre de la brecha
para final de afio, mientras que los contratos de Rofex, que corrigieron levemente después de varios dias de suba,

siguen priceando un crawling muy por arriba de 1% para todo 2025.

Por otra parte la inflacion breakeven se ubica en 20,8% para 2025 con una inflacién mensual promedio de 1,70%
para los primeros 4 meses de este aflo. EIl REM de enero proyecta una inflacién de 21,9% para los préximos 12

meses por lo que se encuentra bastante alineado.

En el dia de hoy se conocerd el dato de inflacién de CABA de enero, que servird de proxy para la inflacion
nacional que se publica el jueves 13. Los datos de alta frecuencia estdn mostrando una inflacion para enero en

torno al 2,3%, al igual que el REM.

Devaluacion breakeven curva DL vs tasa fija LEIT DI
Rofex
Bonos Mes Devaluacion Devaluacion| Devaluacion
implicita acumulada implicita
ene-25 2,0%
feb-25 1,0% 1,0% 1,79%
mar-25 1,0% 2,0% 1,60%
abr-25 1,0% 3,0% 1,68%
may-25 1,0% 4,1% 1,65%
jun-25 1,0% 5,1% 1,67%
jul-25 1,0% 6,2% 1,65%
ago-25 1,0% 7,2% 1,61%
sep-25 1,0% 8,3% 1,62%
oct-25 1,0% 9,4% 1,68%
nov-25 1,0% 10,5% 1,74%
TZVD5-T15D5 dic-25 15,5% 27,6% 1,82%
ene-26 1,0% 28,9%
feb-26 1,0% 30,1%
mar-26 1,0% 31,4%
abr-26 1,0% 32,8%
may-26 1,0% 34,1%
TZV26-T30J6 jun-26 1,0% 35,4%
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DEUDA EN DOLARES

Los bonos argentinos se desacoplaron de sus pares emergentes esta semana, con los titulos locales cayendo
1,3% en promedio contra una suba de casi 0,5% del EMB, por lo que la correccién parece estar motivada por
factores idiosincraticos pese a que los fundamentals no cambiaron. La curva soberana local volvié a invertirse

levemente con un diferencial de rendimientos de casi 2% entre los bonos cortos y largos.

Luego de la baja de retenciones en la ultima semana de enero el BCRA logré hacerse de USD 185 MM en el
MULC, cerrando el primer mes del afio con compras por USD 1.617 MM. A partir de esta semana entré en vigor
la baja del crawling, que deberia desacelerar la demanda de ddlares de importadores y acelerar las liquidaciones
dado que el retorno por estar posicionados en pesos es de 2,5% TEM vs 1% de la devaluacion mensual del tipo de

cambio oficial.

El ritmo de compras del BCRA no habia mostrado una aceleracién significativa hasta el dia de ayer, cuando la
autoridad monetaria acumulé USD 326 MM. De todas formas, cabe mencionar que el Tesoro ya tiene ddlares en
cuenta propia por alrededor de 75% de los vencimientos de julio de este afio, por lo que el repago de
amortizaciones y cupones de este afio parece estar asegurado. Por otra parte, el Ministro de Economia aclaré que

un nuevo acuerdo con el FMI no implicaria ninguna correccion del tipo de cambio oficial.

Indice Globales Arg vs EMB (100=20/01/2025)
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El mercado sigue de cerca la negociacién del Gobierno con el staff del FMI que podria traer fondos frescos y
adelantar la salida del cepo. En este sentido, en la entrevista que brindé esta semana, el Ministro de Economia
dejoé en claro que la salida del cepo no solo depende de recomponer el balance del BCRA sino que es condicion
previa que la demanda de dinero aumente. Especificamente, la Base Monetaria debe igualar a la Base Monetaria
Amplia, es decir, resta eliminar el stock de pasivos remunerados del central que suman $10,5 BB y los depdsitos
en pesos del Tesoro.

En el dia de ayer la Cdmara de Diputados aprobé la suspensién de las PASO. Esto le da espacio al gobierno
para llegar a las elecciones legislativas con mejores indicadores econémicos, dado que la primera ronda se
pasaria de agosto a octubre. Dentro de dos semanas se tratard en el Senado, con posibilidades de confirmar la

suspension si la oposicidn vota fragmentada.

El riesgo pais se ubica en registros maximos en lo que va del afio (660 pbs), 25 pbs por arriba de lo que habia
cerrado el 2024. Los fundamentals no cambiaron demasiado: el gobierno sigue insistiendo con el ancla fiscal y
cambiaria, sumada a una estricta politica monetaria que permita desacelerar la evolucién de los precios. Los
catalizadores para los bonos en este afio son la salida del cepo y las elecciones de medio término, eventos a
los que le asignamos una alta probabilidad de un desenlace favorable.

Evolucion Riesgo Pais Argentina vs Latam (2023-2024)
3000
—Riesgo pais Puntos Riesgo Pais Latam * Promedio 2006-2024 Promedio Macri
2750
2500
2250
2000
1750

1500

1250

1000 e 1039

500
407

250

zez/zt/os
€z/10/0€
£z/zo/8e
ge/eo/ie
£z/v0/0g
£2/50/1€
£2/90/0€
€2/L0/1€
£z/g0/1€
£2/60/0€
gz/o1/1g
gz/11/og
gefei/ie
v2/10/1¢€
ve/zo/ee
vz/e0/1¢E
+Z/%0/0€
¥2/s0/1¢€
¥2/90/0¢
¥z/L0/1€
¥e/80/1€
#2/60/0¢€
¥2/01/1¢€
vZ/T1/0€
veler/ie
Sz/10/1€

Fuente: IEB en base a LSEG



IEB RESEARCH

EQUITY ARGENTINO

Las acciones comenzaron la semana con una fuerte correccién tanto en el mercado internacional como local tras
anunciarse medidas arancelarias para México, Canada y China por parte de Estados Unidos durante el fin de
semana. Sin embargo, las negociaciones que se llevaron a cabo durante la rueda llevaron a morigerar las pérdidas
luego de anunciarse la postergacion de las medidas para el caso de México y Canada. Aun asi, la mejora en el
clima internacional no logré detener las pérdidas en el mercado local, lo cual llegd luego de la entrevista a Luis
Caputo y la conferencia mensual del FMI donde las declaraciones sobre el acuerdo entre Argentina y el Fondo

Monetario Internacional ayudaron a mejorar las perspectivas para las acciones argentinas.

Creemos que esta correccion es natural dentro de un mercado de equity como el argentino, mas aun si
tenemos en cuenta que el S&P Merval en délares acumulé un retorno de mas del 120% durante el afio previo,
superando maximos histéricos de 2018. Por lo tanto, como expresamos en nuestro semanal anterior,
continuamos con una visién optimista para las acciones argentinas con un escenario base que lo ubicaria en

los USD 3.000, es decir, un retorno superior al 40% desde los valores actuales.

S&P Merval (en USD CCL y ajustado por inflacion de EE.UU.)
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Las compafiias reguladas recibieron un impulso adicional el viernes previo tras la resolucion emitida por la
Secretaria de Energia que designd un incremento del 4% a la remuneracion de la energia base, la cual comenzé a
regir desde comienzos de mes, junto a un ajuste en la tarifa estacional de la electricidad. A lo que se sumé una
reduccioén de los subsidios tanto para la energia eléctrica como para el gas natural, junto con un incremento del
2,2% para el precio del gas natural (en el punto donde se inyecta), lo que se tradujo también en un aumento para
los precios de transporte. El sector de transporte y distribucion de gas también recibié incrementos tarifarios para
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febrero que, si bien estuvieron por debajo de la inflacién de diciembre, impactan positivamente en mantener la

recomposicion tarifaria en términos reales.

Los anuncios en el sector no terminaron alli, dado que en el mismo dia, Central Puerto anuncié que incrementara
su participacion accionaria a través de Proener S.A.U. en AbrasSilver desde el 4% actual hasta un 9,9% una vez
finalizada la transaccion. Esto le permitiria a la compafiia minera realizar los estudios de factibilidad para el
proyecto Diablillos de plata y oro ubicado en Salta y Catamarca, lo que dard lugar a definir la fecha de

construccién de la mina.

A continuacion y dado que ya contamos con el calendario tentativo de presentaciéon de resultados de las
compaiiias argentinas consideramos interesante hacer un breve comentario sobre lo que esperamos en cada

sector en términos de resultados.
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Fechas tentativas que pueden sufrir modificaciones. Calendario que iremos actualizando a medida que surja mas informacion.

@ Oil & Gas: Consideramos que reportardn un buen trimestre, mas alld de menores precios promedio del crudo
que redundardn en menores precios realizados. Dicho esto, esperamos incremento en los volimenes de
produccién de las empresas que logran compensar, en parte, dicha baja en precios realizados. Estaremos atentos
a la evolucién en dodlares de los costos de extraccidon (“Lifting costs”), los mismos venian con una tendencia a la
baja pero en los Ultimos trimestres comenzamos a notar una reversion de la tendencia dado el incremento en los

costos en délares.
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it Bancos: Consideramos que este trimestre serd, a grande rasgos, muy similar al anterior; aunque esperamos

que la tendencia en el crecimiento de préstamos continle acelerdndose. Como hemos mencionado
anteriormente, consideramos que ya en el 3T, o en este Ultimo trimestre, los ROE de los bancos deberian hacer
piso. Los rendimientos por la exposicién a Titulos Publicos continuardn menguando y el retorno por negocios de
banca tradicional (si bien consideramos que continuara su crecimiento) es adn incipiente. Por otra parte, la menor

inflacion en el periodo impactara de forma positiva en los resultados de los bancos.

i Materiales: La recuperacion de la actividad econémica comenzara a impactar positivamente en las empresas
de materiales. Si bien, comparado contra el 4T23 esperamos aln caidas, estimamos que sectores como

construccion y produccidon automotriz tendran un impacto positivo en las ventas de las empresas del sector.

Reguladas: La recomposicion tarifaria continué durante el trimestre con incrementos que se encontraron por
encima de la inflacién,. Nuevamente esperamos un muy buen resultado para las compafilas del sector,
especialmente cuando la comparacién se haga contra el 4T23 (en el que no impactaron los incrementos tarifarios).
En términos de volimenes, queda claro que en lo que concierne a distribucién de gas y por cuestiones
estacionales; estos serdn menores. Generacién, transporte y distribucién de energia eléctrica deberian mostrar

incrementos.
Cartera y estrategia

Dado lo expuesto en el apartado anterior, vemos conveniente mantener el 35% de la cartera ubicado en el sector
Oil & Gas, a través de YPF (YPFD), Pampa Energia (PAMP) y Transportadora de Gas del Sur (TGSU2), ya que son
compafiias que creemos logrardn atenuar la caida en los precios internacionales del crudo durante el ultimo
trimestre de 2024. Mientras que en el sector bancario mantenemos el 35% de la cartera en Banco Macro (BMA),
Grupo Financiero Galicia (GGAL) y Grupo Supervielle (SUPV) dado que se contintia observando un incremento en
los préstamos al sector privado, lo que creemos impulsard una mejora en los ROE.

También, mantenemos el 20% de la cartera posicionado en el sector regulado a través de Central Puerto (CEPU),
Transportadora de Gas del Norte (TGNO4) e Inversora de Gas del Centro (ECOG), dado que esperamos que

continlien mostrando una mejora en ingresos tras la recomposicion de tarifas ocurrida en 2024.

Por ultimo, el 10% restante lo mantenemos asignado en partes iguales a Real Estate y Materiales a través de IRSA
Inversiones y Representaciones (IRSA) y Loma Negra (LOMA).

Cartera de Equity Argentino Cartera por Sector
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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 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. Ademads, 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 opinidon distinta a aquellas expresadas en el presente documento. El
contenido de este documento no podré ser considerado como una oferta, invitacion o solicitud de ningun 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 debera basarse exclusivamente en su propia investigacién, evaluacion 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 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. 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.



