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e La discusion de la semana se ha centrado en el nivel del tipo de cambio, con el debate focalizandose
especialmente en una columna del Presidente en La Nacién como respuesta a la ansiedad que se ha
generado recientemente. El Presidente defendid la politica cambiaria actual y destacé algunos puntos de
comparacion con gestiones previas: no hay déficit fiscal, la deuda consolidada del Estado Nacional cayo, y

las tasas de interés se encuentran a la baja.

e Mas alld de los argumentos oficiales a favor de la actual politica cambiaria, no hay duda que se ha dado
una apreciacién importante del tipo de cambio desde la asuncién del actual gobierno. Sin embargo,
semejante apreciacion no necesariamente implique que el actual tipo de cambio se encuentre

“atrasado”, o que no sea competitivo.

e Sobran argumentos para esperar un peso que se mantenga fuerte hacia adelante, respaldado en las
condiciones actuales de la economia y expectativas. De todas formas, no habrd que dejar de prestar
especial atencién a la dindmica de las reservas con la mirada puesta en la salida del cepo.

e Luego de conocerse el buen dato de inflacién que se ubicé por debajo de la proyeccién del REM, los
titulos a tasa fija volvieron a traccionar operando con subas mayores al 1% en el tramo largo. El Mecon
rolle6 79% de los vencimientos en la licitacién por lo que el viernes inyectard $1,4 BB al sistema. Los
stocks de Lefis y depdsitos del Tesoro se redujeron considerablemente debido al aumento de la demanda
de dinero (pasaron de estar arriba de $16 BB en sep-24 a $4,3 BB en la actualidad) convirtiendo al peso

en un bien mas escaso, lo que podria implicar una presion al alza sobre las tasas reales en un futuro.

e Con respecto a los bonos HD vimos una fuerte correccion en la parte corta de la curva que hizo que esta
volviera a empinarse. En lo que va del mes, las paridades de los bonos retrocedieron 2,5% frente a los
bonos emergentes, que volvieron a niveles de principios de afio. A pesar de que muchos advierten sobre
el atraso cambiario, el Central continila comprando reservas en el MULC, atlin cuando la liquidacién del

agro no mostro una aceleracion luego de la baja de retenciones.

e En consonancia con la deuda soberana en ddlares y el equity global, las acciones argentinas
continuaron la correccién durante la semana. No obstante, ello no cambia la visién constructiva para el
equity argentino de cara al 2025, puesto que consideramos que los fundamentos de fondo no han sufrido

modificaciones que nos lleven a recalcular nuestras estimaciones.

e A la espera de los resultados de la mayoria de compaiias argentinas, mantenemos nuestra cartera y
estrategia sin modificaciones: 35% en Oil & Gas, 35% en bancos, 20% en reguladas y 5% en Real Estate y
en Materiales.
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ECONOMIA

La discusiéon de la semana, aunque no es la primera vez en la Argentina, se ha centrado en el nivel del tipo de
cambio, con el debate focalizdndose especialmente en una columna del Presidente en La Nacién como
respuesta a la ansiedad que se ha generado recientemente y a aquellos que reclaman una devaluacién. En
dicha columna, el Presidente defendid la politica cambiaria actual, asegurando que en el momento que el tipo de
cambio real comienza a caer (apreciarse), los economistas alertan por atraso cambiario sin contemplar que dicha

caida podria darse como resultado de una apreciacién del peso.

Para respaldar su argumentacion, el Presidente destacé algunos puntos de comparacién con gestiones previas:
no hay déficit fiscal (no se necesita emitir indiscriminadamente para financiar al Tesoro), la deuda consolidada del
Estado Nacional cayé al medirla en moneda extranjera (no hay endeudamiento para financiar déficit o
intervencion), y las tasas de interés se encuentran a la baja (siendo que se han utilizado histéricamente para

incentivar el devengamiento de tasa en pesos en lugar de la compra de délares).

Esto implicaria que, al menos desde el punto de vista monetario, el tipo de cambio no tendria ningtin impulso
al alza, dado que mediante la acumulacion de pesos por el superavit fiscal se contrae la oferta monetaria (la cual
estd fijada desde comenzada la denominada Fase 2 del programa econdmico), y la demanda de dinero se

recompone a medida que la actividad econémica repunta.

Tipo de Cambio Oficial - Ajustado por ITCRM
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El Presidente incluso redoblé la apuesta, asegurando que no sdélo no habria motor alcista para el tipo de cambio,
sino que el flujo entrante de ddlares, por ejemplo, por proyectos del RIGI o Vaca Muerta, empujard a tener una
moneda mucho mas apreciada que en la actualidad (“el peso fuerte llegdé para quedarse”). Este argumento es
especialmente relevante teniendo en cuenta la reversion del saldo de la cuenta corriente desde junio de 2024,
pasando de un superdavit de USD 9161 MM en los primeros cinco meses de 2024 a un déficit de USD 7.466 MM
entre junio y diciembre, el cual se argumenta se da como resultado de la apreciaciéon cambiaria. Sin embargo, esa
salida neta de délares deberia ser compensada por los ingresos que generarian los proyectos mencionados,
los cuales se traducirian en mayores exportaciones futuras (a diferencia de la década de los 90, con

inversiones en servicios e infraestructura principalmente).

Més alld de estos argumentos oficiales a favor de la actual politica cambiaria, no hay duda que se ha dado una
apreciacién importante del tipo de cambio desde la asuncién del actual gobierno, con el indice de Tipo de
Cambio Real Multilateral (ITCRM) del BCRA acumulando una caida del 50% desde el 10/12/2023. Sin embargo,
semejante apreciacion no necesariamente implique que el actual tipo de cambio se encuentre “atrasado”, o
que no sea competitivo. Tal como ha mencionado tanto el Presidente en su columna de La Nacién, como Axel
Kicillof en su respuesta a la misma, resulta imposible conocer el tipo de cambio real de equilibrio en la practica,

aunque existen algunos indicadores que podrian dar cuenta del mismo.

Los indicadores mdés relevantes son el ritmo de compras de ddélares del BCRA y la acumulacién de reservas.
Podria considerarse como un tipo de cambio no competitivo aquel que no hace posible la acumulacién de

reservas.

Reservas Internacionales
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Si miramos tnicamente los saldos en el MULC del BCRA, no existirian indicios de un tipo de cambio atrasado
dado que la autoridad monetaria ha mejorado el ritmo de compras de divisas, acumulando en este primer mes 'y
medio del 2025 un total de USD 2.574 MM. Dicho monto se alcanzé principalmente gracias al empuje de los
créditos en ddlares al sector privado, los cuales llevan acumulada un alza superior al 80% desde comenzado el

blanqueo y se liquidan automéaticamente al tipo de cambio oficial por normativa.

Auln con la mejora en el ritmo de compra de divisas, al gobierno se le estaria dificultando mejorar la situacién de
las reservas del BCRA, las cuales no sdlo no estan viendo una mejora sustancial, sino que incluso se han venido
deteriorando desde comenzado el afio. De todas formas, esto no necesariamente sea un indicador de un tipo
de cambio poco competitivo.

La caida en las reservas se estaria dando por cuatro razones: (1) pagos a organismos internacionales, (2) el
goteo de depdsitos en ddlares luego de alcanzar maximos a fines del afno pasado (ninguna de las dos
relacionadas con el alegado atraso cambiario), (3) presencia del BCRA en los FX financieros, y (4) la liberacién

de divisas para el pago de importaciones.

No obstante, hoy la prioridad principal del gobierno estda en continuar con la reduccién de la inflacién,
comprendiendo la importancia de la estabilidad cambiaria para el cumplimiento de dicho objetivo, siendo Ila
liberacién de importaciones uno de los principales instrumentos utilizados para contener los precios internos y
sumandose a la reduccion del crawling peg, con el impacto resultante sobre las reservas en segundo plano,
ademas del repunte de la actividad funcionando como motor para las importaciones.
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Mas alld de la caida en las reservas brutas, las reservas netas se han mantenido estables, encontrandose en
terreno negativo en aproximadamente USD 4.000 MM desde hace ya un mes. Ciertamente, la situacion actual de
las reservas netas resulta algo incomoda para el gobierno pensando en la salida del cepo, dada la conviccién
de llevar adelante una apertura ordenada que evite sobresaltos en el tipo de cambio. Es precisamente esto lo
que el gobierno buscara atacar con el inminente nuevo acuerdo con el FMI: recapitalizar el BCRA, en palabras del
Ministro de Economia. Resta confirmacién de las condiciones que acompafiardn a dicho acuerdo con un
organismo que histéricamente se ha pronunciado por politicas cambiarias mas flexibles, aunque tanto el
Presidente como el equipo econémico han dejado en claro que no hay ninguna intenciéon de devaluar, y que el

acuerdo no contemplard un salto discreto bajo ninglin punto de vista, ni una salida automatica del cepo.

En conclusion, nuestra lectura es que sobran argumentos para esperar un Peso que se mantenga fuerte hacia
adelante, respaldado en las condiciones actuales de la economia y expectativas sobre la misma: (1) equilibrio
fiscal, (2) emision nula, (3) tasas de interés a la baja, (4) brecha cambiaria en minimos de los Ultimos afios (aunque
con presencia intermitente del BCRA y demanda reprimida) y (5) la demanda de pesos recomponiéndose en
tdndem con la actividad econdmica, asi como (6) la expectativa de ingreso de ddlares hacia adelante (mediante un
acuerdo con el FMI, el RIGI y la balanza energética). De todas formas, no habrd que dejar de prestar especial
atencioén a la dindmica de las reservas con la mirada puesta en la salida del cepo.

BONUS TRACK

Para cerrar, ayer el Indec publicé el IPC. El mismo arrojé una variacion mensual en enero del 2,2%, la mas baja
desde junio de 2020 (con la inflacién nucleo también alcanzando un minimo desde junio de 2020 - 2,4%), y
que llevé la variacién interanual al 84,5%, la mds baja desde septiembre de 2022. M3as alld de que el dato se
encontré levemente por debajo de las expectativas (el REM esperaba un 2,3%), el foco estd puesto mas bien en
los datos de inflacién venideros, esperando la aproximaciéon al 1% mensual. Es importante destacar que durante
enero todavia se sostenia el crawling peg al 2% mensual, por lo que recién en febrero veriamos el impacto de

la reduccion de la “inflacién inducida”.
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DEUDA EN PESOS

El miércoles se conocieron los resultados de la licitacion del Tesoro, donde la S14M5, que es de corta duracion,
tuvo la mayor aceptacion debido a que vemos que en esta parte se concentrd casi el 50% de lo colocado. Se
otorgd premio en el tramo corto, especificamente en la Lecap de mayo, mientras que la parte mas larga se
mantuvo en linea con el secundario y, a la inversa de lo que podria esperarse en base a los rumores de que el tipo
de cambio estaba atrasado, el bono DL fue el menos demandado, es decir, el mercado no buscd cobertura
cambiaria.

En otro orden, el canje de la Lecap S31M5 por el SION5 no tuvo aceptacion y el total adjudicado solamente
representa 6,78% del VNO en circulacion de la letra. El Mecon buscaba descomprimir los vencimientos de
marzo, que suman $12,35 BB.

Resultado Licitacién del Tesoro 12/02/25 (En ARS MM)

oL o Valor Efectivo Tasa de corte % del total
Instrumento Vencimiento VNO Ofertado VNO Adjudicado - . Fr
adjudicado (TEM/TNA) adjudicado
514M5 14/3/2025 $2.137.414 $2.061.835 $2.533.170 2,53% 48,65%
530Y5 30,/5/2025 $704.321 $661.021 $825.285 2,52% 15,60%
S$31L5 31/7/2025 $527.386 $462.196 $602.704 2,27% 10,91%
S28N5 28/11/2025 $ 475.586 $ 446.327 $ 446.327 2,26% 10,53%
T13F6 13/2/2026 $335.199 $253.733 $280.121 2,30% 5,99%
TZXM7 31/3/2027 $ 399.649 $352.649 $436.277 CER+8,20% 8,32%
D16E6 16/1/2026 $ 215.552 $83.473 $80.141 DL+5% 1,93%
Total $ 4.795.107 $4.321.234 $ 5.204.025 100%

Fuente: IEB en base a Mecon

El Mecon rolleo un 79% de los vencimientos, por lo que el viernes inyectara $1,4 BB al sistema. El Tesoro luego
de este pago contara con solo $4,27 BB de depésitos en pesos que, si asumimos un rollover de 80%, le
alcanza para cubrir vencimientos hasta abril, sin tener en cuenta el ingreso de pesos por superavit fiscal que
acumulara.

La tasa de caucion volvié a subir fuertemente mas de 550 bps desde el minimo de principios de mes y se
arbitro al resto de tasas de la economia. La baja se produjo luego de la inyeccidon de liquidez al sistema con la
licitacién del 30 de enero y con el correr de la rueda fue convergiendo al resto. Ahora esperamos una nueva baja

en la tasa de caucién y pases, después de que el Tesoro cancele los vencimientos no renovados de esta licitacién.
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Los stocks de Lefis y depdsitos del Tesoro se redujeron considerablemente debido al aumento de la demanda
de dinero (pasaron de estar arriba de $16 BB en sep-24 a $4,3 BB en la actualidad) convirtiendo al peso en un
bien mas escaso, lo que podria implicar una presién al alza sobre las tasas reales en un futuro. La condicién
previa para levantar el cepo es que la base monetaria se iguale a la ampliada, asumiendo un rollover de 80% en
los proximos meses y sin afladir la absorcién via superavit fiscal esto recién se daria bien entrado el segundo

semestre.

Tasa Lefis, Badlar y Caucién 7D (TEM) vs Stock de Lefis (YTD)
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Pasando a la curva de tasa fija, la escasez de liquidez pudo estar afectando a estos activos que tuvieron una
correccion, sumado a la licitacion de esta semana durante la cual los Boncaps y Duales 2026 llegaron a rendir
2,3% TEM. Luego de conocerse el buen dato de inflacion que se ubicé por debajo de la proyeccién del REM, los
titulos a tasa fija volvieron a traccionar operando con subas mayores al 1% en el tramo largo. Los bonos
actualmente pricean una inflaciéon de 1,70% mensual promedio para los proximos tres meses del afio, mientras que
para el 2025 tienen implicita una inflacién de 22%.
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Por otra parte, esta semana se volvié a ver algo de intervencion oficial sobre los FX financieros, particularmente el
martes, cuando los volimenes operados de AL30 y GD30 contra MEP y CCL aumentaron considerablemente.
Pareceria que el Central busca mantener a los délares financieros en la zona de $1.200 en un momento donde la
demanda de MEP aumentd, que estimamos se encuentra relacionado con el pago de compras en el exterior. En
los Ultimos 30 dias se estima que el Central destind aproximadamente USD 700 MM a la intervencién de la
brecha. Asumiendo que el crawling de 1% continua en los préoximos meses y el Central interviene para

mantener la brecha, la estrategia de carry sigue siendo atractiva sabiendo los riesgos que conlleva.

Los futuros de ddlar ,que si bien se encuentran con variaciones positivas en lo que va de febrero, cayeron en el
margen después del dato de inflacién, pero contintdan priceando un sendero de devaluacién muy por arriba del 1%
mensual.

Volimen operado en MEP y CCL vs CCL (desde 19/12/23)
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DEUDA EN DOLARES

Con respecto a los bonos HD, vemos una fuerte correccién en la parte corta de la curva que hizo que esta vuelva
a empinarse. En lo que va del mes las paridades de los bonos retrocedieron 2,5% frente a los bonos emergentes,
que volvieron a niveles de principios de afio. En promedio, antes del corte de cupdn los bonos 2029 y 2030
operaban con una TIR del 11,3%, mientras que en la actualidad se encuentran con una TIR del 12,4%, incluso luego

de la subas de las ultimas dos ruedas.

El tramo largo, por su parte, tuvo una correccién minima durante este periodo, pasando de una TIR promedio 11% a
11,4% en la actualidad. En conclusion, la parte corta de la curva corrigié en mayor medida respecto a los titulos de
mayor duration, siendo esperable que si volvemos a una curva flat como a finales del afio pasado los bonos cortos

tengan un upside mayor en el corto plazo.

Curva bonos soberanos HD actuales vs curva al 30/12/24
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Fuente: IEB en base a BymaData

A pesar de que muchos advierten sobre el atraso cambiario, el Central continlla comprando reservas en el
MULC aun cuando la liquidacién del agro no mostré una aceleracion luego de la baja de retenciones. En lo que
va de febrero acumula compras por USD 914 MM. A pesar de eso las reservas mostraron una variacion algo menor
debido a pagos a organismos internacionales por casi USD 700 MM vy variaciones por el factor “Otros”, donde se
contabilizan parte de los délares utilizados para intervenir, que suman USD 152 MM.
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Por otra parte, la Asociacion Argentina de Presupuesto y Administracién Financiera Publica dio a conocer el
resultado fiscal de enero, teniendo en cuenta que los datos de los ingresos percibidos y de los gastos
ejecutados (en base devengado) son provisorios. De todas formas, el resultado fue muy alentador de cara al
dato oficial que se conocera el préximo lunes. En enero la ejecucién del Presupuesto arrojé resultados primario y
financiero superavitarios de $3,68 BB y $3,57 BB, respectivamente. En el primer mes del afio 2025, se observé
una reduccion interanual del Gasto Total del 14,2% ajustado por inflacién, lo cual refleja la continuidad del fuerte

compromiso del Gobierno con el ancla fiscal que se viene evidenciando desde el comienzo de la gestion.

A pesar de que los bonos tuvieron un retroceso importante en la primera parte del afilo creemos que los
fundamentals macro siguen siendo muy buenos, con el superavit fiscal como ancla del programa y una politica
monetaria restrictiva que continda empujando a la desaceleracién de los precios, manteniendo la imagen positiva
del Presidente muy alta. El siguiente catalizador para la deuda seria el acuerdo con el FMI que incluya fondos

frescos y que segun el Presidente “solo le falta el mofio”.
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EQUITY ARGENTINO

El mercado de renta variable global continta sufriendo el impacto de las medidas arancelarias anunciadas por
la administracion de Donald Trump, lo que mantiene la presién sobre las posibilidades de alcanzar el objetivo
del 2% anual de inflacién y las expectativas de recortes de tasa esperados para 2025. Situacidon que continta
impactando sobre la renta variable dado que lleva a los bonos del tesoro de EE.UU. a ofrecer una rentabilidad
superior a la esperada por las acciones. En el plano local, las medidas arancelarias estadounidenses anunciadas
para todos los socios comerciales, junto con la incertidumbre sobre el acuerdo entre Argentina y el Fondo
Monetario Internacional llevaron a una correccion del 2,27% en délares durante la semana.

Si bien es claro que el contexto para el equity en términos globales no es el més favorable, también lo es el hecho
de que la fuerte correccion que experimentd el S&P Merval responde en gran medida a factores idiosincraticos. El
fenédmeno no se limitd a la renta variable; como se expuso en la seccién de Deuda en Ddlares, los bonos
soberanos argentinos también tuvieron un movimiento negativo llevando el riesgo pais por encima de los 700

bps.

El S&P Merval nos tiene ya acostumbrados a estos “swings”; subas de 50%/70% seguidas de correcciones de
15%/20%. La pregunta es si realmente existe un cambio sustancial en los fundamentals que sostienen nuestra
vision constructiva para el equity argentino de cara al 2025. La respuesta es no. Seguimos considerando que
los mismos son sélidos y que el camino trazado es el correcto. Debe admitirse, no obstante, que en las Ultimas
semanas un cierto clima de expectativas fue incrementandose: ;Cuando se alcanzard un nuevo acuerdo con el

FMI?, ;Sera posible y viable una salida del cepo cambiario durante el 2025, o habrd que esperar al 20267.

S&P Merval (en USD CCLy ajustado por inflacién de EE.UU.)
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El dato de inflacién conocido el jueves, creemos, puede otorgarle un piso a la correccion. El programa encarado
por la administracién actual sigue segun lo establecido: continlia descendiendo la inflacion y se mantiene el foco
en mantener el superavit fiscal. Obviamente la acumulacién de reservas serd un punto importante a monitorear.
Resumiendo: consideramos que el mercado nuevamente busca “drivers”, que le vuelvan a dar impulso a las
acciones argentinas. En nuestra vision, dichos “drivers” pueden ser: un triunfo del oficialismo en el proyecto
“Ficha Limpia” y eliminacion de las PASO. Ya de medio plazo, un acuerdo con el FMI. Y de cara a un plazo més
largo, el resultado de las elecciones de medio término, la eventual salida del cepo cambiario y una potencial

reclasificacion de la Argentina como mercado emergente.

Los aranceles del 25% a las importaciones de acero y aluminio impactan, dentro del mercado de renta
variable, principalmente en Aluar Aluminios Argentinos (ALUA) debido al alto porcentaje de ventas destinadas al
comercio con EE.UU -entre un 35%-45% de sus ventas tiene como destino dicho pais. Mientras que por el lado de
Ternium Argentina (TXAR) creemos que el impacto es mucho menor dado que sus ventas se concentran en mayor
medida en el mercado local, y a pesar de tener una participacion del 30% en Ternium México (TX) creemos que la
incidencia de las exportaciones hacia Estados Unidos por medio de su participacion en TX no seria significativa
para los resultados de TXAR. La dindmica de precios de TXAR pasa hoy por hoy, por la recuperacioén en el nivel de
actividad, la evolucion de los precios internacionales del acero y las decisiones de politica interna que puedan
abrir la puerta a importaciones. La liberalizacién de la exportacion de chatarra (“scrap”), consideramos que ya se

ha factorizado en precios.

Por su parte, la semana trajo consigo la presentacion de resultados de IRSA Inversiones y Representaciones
(IRSA), Cresud (CRES), Aluar Aluminios Argentinos (ALUA) y Fiplasto (FIPL), de los cuales haremos algunos

comentario:

e IRSA Inversiones y Representaciones (IRSA): Los resultados del 4T24 de la compafila comenzaron a
evidenciar una recuperacion del sector tras incrementarse sus ingresos correspondientes a la
comercializacién de Centros Comerciales y Oficinas. Situacién que no se traslada alun a los ingresos por
segmentos como Hoteles, Ventas y Desarrollos, donde esperamos una recuperacion durante los proximos
trimestre para estos ultimos. Mientras que el segmento de Hoteles creemos que continuard con un

desempefio inferior dada la contraccién que se observa en el turismo.

e Cresud (CRES): El mal desempefio del sector agropecuario llevé a una menor ganancia por parte de
dicho segmento de la compafiia, lo que se sumd a una disminucién en el valor razonable de las
propiedades. No obstante, los ingresos provenientes de su participacién en IRSA permitieron atenuar el
impacto en resultados de una campafia con menores margenes, dado el incremento en los costos tras la

apreciacion del peso y una contraccién en los precios internacionales.

e Aluar Aluminios Argentinos (ALUA): Durante el trimestre la compafiia enfrenté un incremento en los
precios internacionales de la alimina - principal materia prima - mientras que los precios del aluminio
terminado continuaron con una tendencia alcista aunque menor. No obstante dicho incremento no logré
compensar la suba en los precios de la alimina, los cuales se mantuvieron en precios histéricamente
elevados, llevando a una compresién de los margenes a pesar del incremento que experimentaron las

ventas.
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e Fiplasto (FIPL): La compafiia reporté una fuerte contraccién en las ventas y compresion de margenes. La

explicacién a ello responde fundamentalmente a dos factores. Por un lado caida en ventas producto de

un sector -el de la construccion- que aun se encuentra en una fase de recuperacién. Por otro lado, el

management menciona que un ddlar barato (es decir un TCR que se ha apreciado sustancialmente en los

ultimos meses) ha impactado de forma negativa en sus ventas puesto que ha redundado en un

incremento en las importaciones de productos desde Brasil.

Mientras que al cierre de esta semana esperamos la presentacion de resultados de Ternium Argentina (TXAR),

los cuales esperamos que muestren una mejora tras una recuperacion trimestral en los precios internacionales del

acero y la reactivacién en sectores como construccién y produccién automotriz.
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Cartera y estrategia

Si bien la caida en los precios internacionales del crudo durante el Ultimo trimestre de 2024 dejaron un precio
promedio realizado menor al esperado para las compafiias del sector Oil & Gas, esperamos un incremento en los
volimenes de produccién de las empresas de manera de compensar, en parte, dicha caida. No obstante,
mantenemos nuestra posicion en el sector a través de YPF (YPFD), Pampa Energia (PAMP) y Transportadora de
Gas del Sur (TGSU2), ya que son compafiias que creemos lograran atenuar en mayor medida el impacto.

En el sector bancario mantenemos la participacién en Banco Macro (BMA), Grupo Financiero Galicia (GGAL) y
Grupo Supervielle (SUPV) dado que esperamos que el incremento en los préstamos al sector privado comiencen
a jugar un papel importante en los ROE a medida que los resultados por exposicion a Titulos Publicos continta
disminuyendo.

Por su parte, el sector regulado continta logrando una recomposicién de las tarifas, lo que nos lleva a esperar
buenos resultados para el 4T24, asi como también para el trimestre actual, motivo que nos lleva a mantener
nuestra eleccién por las acciones de Central Puerto (CEPU), Transportadora de Gas del Norte (TGNO4) e
Inversora de Gas del Centro (ECOG).

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) donde esperamos que la recuperacion que viene
experimentando el nivel de actividad genere un impacto positivo en los balances de ambas compafiias.

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.



