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e Increiblemente, en el mercado comenzé a instalarse un cierto nivel de ansiedad debido a la “escasez
de pesos”: el programa econémico del gobierno comienza a acercarse a una etapa de definiciones. La
preocupaciéon que surge dado el panorama monetario actual es: ;qué sucedera con las tasas? A medida
que los pesos comiencen a escasear, existiria una presion alcista sobre las tasas reales en moneda local.

e Quedaria abierta la posibilidad de continuar expandiendo la Base Monetaria mediante la compra de
divisas, acompafiando asi la demanda de dinero en crecimiento y sosteniendo el mercado de pesos en
equilibrio, o de continuar empujando la ya incipiente dolarizacion endégena, con la presentacién de

precios y la habilitacién de pagos en ddlares a partir de hoy.

e Estimamos que la “escasez de pesos” percibida no representaria un problema frente a la creciente
demanda de dinero, con el gobierno contando con distintas alternativas para continuar acompafiando la
remonetizacién de la economia. De todas formas, quedamos a la espera del acuerdo con el FMI, el cual
ya estaria cerrado y llegaria con definiciones del futuro monetario y cambiario.

e Esta semana el Tesoro llevé a cabo la ultima licitacién del mes en la que vencian $2,7 BB. En esta
ocasion rolleo 165% de los vencimientos y acumulo pesos en su cuenta del central. De esta forma
pasard de tener $5 BB a $6,8 BB (maximos desde el 17 de diciembre). Durante toda la semana la curva
de tasa fija siguié corrigiendo en el tramo de junio 2025 en adelante. Esto se explica por un lado por la
situacion de liquidez del sistema y por otro lado por los datos de alta frecuencia que siguen mostrando
una inflacién resiliente a la baja en febrero que se ubicaria entre 2,3% y 2,6% segun relevamientos

privados.

e Los bonos HD siguen corrigiendo desde el pago de cupdn, esta semana acumulan una correccién de
1,75% a pesar de que el contexto internacional fue favorable para los bonos emergentes que subieron
0,87% con la tasa del Tesoro americano a 10 afios cayendo 12bps.

e En medio de un contexto internacional que continta tornandose desfavorable para la renta variable
global, el equity argentino no escapa a la dinamica. No sélo son factores externos, en el plano local,

vemos un mercado que espera ansioso nuevos "drivers" que cambien el humor de los inversores.

e El 30% de la cartera distribuido entre reguladas (20%), materiales (5%) y real estate (5%) han
demostrado una mayor defensividad durante la correccién. Mientras que las compafiias de Oil & Gas se
han visto mayormente afectadas por menores precios internacionales del crudo. Con un sector bancario

que continda mostrando una mayor correccién dado el mayor beta con el que cuenta.
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Increiblemente, en el mercado comenzd a instalarse un cierto nivel de ansiedad debido a la “escasez de
pesos”. A medida que la inflaciéon contintia desacelerando y las expectativas contintiian ancladas, el programa
econoémico del gobierno comienza a acercarse a una etapa de definiciones, particularmente en lo que respecta
a la politica monetaria y cambiaria, sembrando dudas acerca de cémo continuara el programa una vez

finalizada la Fase 2.

La principal incdgnita se centra en qué sucedera una vez que se cierre el “gap” entre la Base Monetaria y la Base
Monetaria Ampliada, situacién que al momento de iniciar la Fase 2 el BCRA anticipaba se daria recién en el 2026,
pero que dado el ritmo actual de remonetizaciéon por mayor demanda de dinero se estaria adelantando a antes de

fin de afio.

Hoy la Base Monetaria es de $29,4 BB, versus un limite para la Base Monetaria Amplia de $47,7 BB, dejando lugar
a una expansion por aproximadamente $18,3 BB. A su vez, los depdsitos del Tesoro en el BCRA en pesos
acumulan $4,1 BB (sin tener en cuenta lo que ingresard por el resultado de la licitacion de esta semana), y el stock
de LEFI en bancos es de 14,8 BB. Estimamos que, de continuar el ritmo de incremento registrado en la Base
Monetaria desde diciembre por el desarme de depésitos del Tesoro en el BCRA y LEFIs, dicha situacién podria

darse en noviembre de este afio.

Composicién de la Base Monetaria Ampliada (AR$ MM)
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Ahora bien, la preocupaciéon que surge dado el panorama monetario actual es: ;qué sucederd con las tasas? A
medida que los pesos comiencen a escasear, existiria una presién alcista sobre las tasas reales en moneda local;
seria un resultado Idgico teniendo en cuenta que la tasa de interés podria interpretarse también como el precio de

la moneda. A menor oferta, el precio de los pesos (la tasa) deberia tender a subir.

Agregados Monetarios ajustados por inflacion (ARS MM) - Media Maévil 10 dias
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Esto podria comenzar a convertirse en un problema para el programa econémico en caso de materializarse,
principalmente por un posible impacto sobre la actividad, e incluso sobre la inflacién, trasladando el impacto de
los créditos més caros a precios. Dadas estas conclusiones, seria poco conveniente para el gobierno dar rienda
suelta a una posible suba en las tasas reales, teniendo en cuenta el especial foco que ha puesto a lo largo del
ultimo afo en el descenso de la inflacién y la reciente recuperacion de la actividad. Es por esto que
consideramos poco probable que el equipo econémico deje este tema desatendido.

Una via para dejar este tema atrds seria dar lugar a la expansiéon de la Base Monetaria una vez que se de la
convergencia entre esta y el limite de la Base Monetaria Amplia. Sin embargo, a priori habria pocas formas de
llevarlo a cabo. En primer lugar, el sostenimiento del equilibrio fiscal deja la primera “canilla” de expansién
monetaria cerrada, dado que el Tesoro no requiere de financiamiento por parte del BCRA. Otra posible via de
expansion seria a través del sector financiero, la cual también se encuentra cerrada dada la extincién de los pases
pasivos y la no remuneracion de excedentes de liquidez por parte del BCRA. Restaria entonces una sdla fuente de
emisién: la compra de divisas por parte del BCRA.



IEB RESEARCH

El equipo econémico ha dejado claro desde comenzada la Fase 2 que, pese a que podria considerarse emision
derivada de demanda genuina de pesos, los pesos emitidos por compra de divisas serian esterilizados en los
tipos de cambio financieros a medida que lo consideren adecuado. No obstante, una vez que se alcance el limite
de la Base Monetaria Amplia, quedaria abierta la posibilidad de continuar expandiendo la Base Monetaria
mediante la compra de divisas, acompafiando asi la demanda de dinero en crecimiento y sosteniendo el
mercado de pesos en equilibrio, con tasas reales que no se disparen y dejando atras el temor a “ahogar” la

economia por falta de liquidez.

De todas formas, no es la Unica posibilidad que consideramos factible. Un camino alternativo (o
complementario) seria la remonetizacién de la economia no via emisién de pesos, sino mediante la “dolarizacion

enddgena”, la cual ya estaria poniéndose en marcha.

A partir de hoy, por reglamentacion del BCRA los comercios deberdn ofrecer la posibilidad de pagar con tarjetas
de débito en ddlares, es decir con los ddlares de cajas de ahorro. Asimismo, la reglamentacién viene acompafiada
del permiso para exhibir precios en ddlares. Ya en abril, la exhibiciéon de precios en ddlares sera obligatoria, asi
como la incorporacion del QR para pagos con tarjeta de débito tanto en pesos como en ddlares.

Esto representa el inicio de la dolarizacion enddégena o la competencia de monedas, permitiendo a los
consumidores utilizar sus ddélares en caso que asi lo prefieran, y brindando la libertad de eleccion entre

transaccionar en pesos o en ddlares.

Posicién de Inversién Internacional Neta - Moneda y Depdésitos (USD MM)
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Pese a que la Argentina ya era una economia bimonetaria de facto, se trata de un primer paso para la
formalizacién de la misma. Recordemos que, segun los datos reflejados en el informe de Balanza de Pagos, Plly
Deuda Externa del Indec, los argentinos contaban al tercer trimestre de 2024 con USD 243.540 MM en
efectivo y depésitos (vs. una Base Monetaria Amplia de aproximadamente USD 45.000 MM al tipo de cambio
oficial).

Al dar lugar a la expansion monetaria con ddélares en lugar de pesos para darle mas musculo a la economia,
efectivamente se estaria implementando la competencia de monedas, lo cual también llevaria a una competencia

de tasas entre ambas monedas, que deberian arbitrarse en un contexto en que ya se haya eliminado el cepo.

Préstamos al Sector Privado en USD (USD MM)
20.000

18.000
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000

o]

@ 2

W

> L e & & O 0 N D 0w e e
S A A OO 3

v H o Q N
Q Q Q' Q Q Q Q N O\
OO SO SO S O ) < O N

VoA
LN A

v

Dada la nueva reglamentacion con respecto al otorgamiento de créditos en délares, habilitando a los bancos a
prestar a sujetos no generadores de ddlares con ddlares propios, se abre la posibilidad de que, ante tasas reales
elevadas en pesos, se opte por tomar crédito mas barato en ddélares o viceversa. De esta manera, las tasas en
délares podrian ponerle un techo a las tasas en pesos. Sin embargo, podria darse el caso contrario, con las tasas
en pesos poniendo un piso a las de ddlares, complicando asi la reduccién del Riesgo Pais y la vuelta a los
mercados internacionales de deuda. Todo dependera del grado en que el publico esté dispuesto a utilizar sus

ddlares para transacciones del dia a dia, compitiendo contra el peso.

Es por todo lo mencionado anteriormente que estimamos que la “escasez de pesos” percibida no representaria
un problema frente a la creciente demanda de dinero, con el gobierno contando con distintas alternativas para
continuar acompafiando la remonetizacién de la economia. De todas formas, quedamos a la espera del acuerdo

con el FMI, el cual ya estaria cerrado y llegaria con definiciones del futuro monetario y cambiario.
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DEUDA EN PESOS

Esta semana el Tesoro llevé a cabo la ultima licitacién del mes, en la que vencian $2,7 BB. En esta ocasién
rolleé 165% de los vencimientos y acumulé pesos en su cuenta del BCRA. De esta forma pasard de tener $5 BB
a $6,8 BB (maximos desde el 17 de diciembre). Para absorber pesos tuvo que pagar algo de premio en las tasas
de corte, que en las Lecaps se ubican entre 8 y 12 pbs por arriba del secundario en términos mensuales. Con este

resultado el Mecon finaliza el mes con un financiamiento neto positivo de $0,3 BB.

Resultado Licitacién del Tesoro 26/02/25 (En ARS MM)

. . . Valor Efectivo Tasa de corte % del total
Instrumento Vencimiento VNO Ofertado VNO Adjudicado adjudicado (TEM/TNA) adjudicado
S14M5 14f3/2025 $1.078.774 $ 805,289 $1.356.721 2,58% 26,51%
528A5 28faf2025 $755.307 $625.774 $779.589 2,55% 18,53%
51813 18/6/2025 $ 1.280.968 $ 083.627 $1.327.896 2,53% 29,13%
TZXYS 30/5/2025 $ 905.687 $872.186 $959.405 CER+5,34 25,83%
Total $ 4.020.736 $3.376.876 $4.423.611 100%

Fuente: IEB en base a Mecon

Durante toda la semana la curva de tasa fija siguié corrigiendo en el tramo de junio 2025 en adelante. Los
titulos mas cortos resistieron mejor, de hecho comprimieron durante febrero con el mercado buscando acortar
duration y devengar tasas mas altas en el corto plazo. Esto se explica por un lado por la situacién de liquidez del
sistema, por la cual el mercado especula con presiones futuras sobre las tasas de la economia, y por otro lado por
los datos de alta frecuencia, que siguen mostrando una inflacién resistente a la baja en febrero y que se ubicaria
entre 2,3% y 2,6% segun relevamientos privados. Esto Ultimo, en parte impulsados por la estacionalidad de la

carne y, por otra parte, los servicios que no se ven afectados por la reduccion del crawling.

Curva de Lecaps/Boncaps/Duales vs curva al 14/feb
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La curva CER, a pesar de los malos datos respecto a inflacién, también corrige en el tramo medio y largo
influenciada por la situacién de liquidez y el aumento de tasas en ddlares de los soberanos HD, que durante los
meses previos habian tendido a converger ya que se especulaba con una salida del cepo mas répida. Los bonos
CER desde 2026 en adelante vuelven a operar con TIRs cercanas a CER+9% y acumulan una correccién promedio
de 1% en lo que va del mes.

Por su parte, los FX financieros volvieron a estar muy intervenidos a lo largo de la semana pasada. A pesar de
eso el CCL avanzd 2,0%. El BCRA parece estar interviniendo en la zona de $1.215 cuando en enero y diciembre lo
habia estado haciendo en $1.190. La semana pasada se operd un volumen promedio diario de GD30 y AL30 en
BYMA T+1 contra MEP y CCL de USD 130 MM contra un promedio diario habitual de USD 80 MM, por lo que pudo
estar volcando al mercado cerca de USD 50 MM diarios que es parte de la esterilizacién de pesos anunciada
producto de la compra de délares en el MULC. Los futuros también estuvo operando al alza con devaluaciones
mensuales implicitas cercanas a 1,9%.

Seguimos priorizando posiciones cortas en tasa fija devengando una tasa de 2,55% TEM, con la posibilidad de
hacer carry con la brecha contenida en niveles de 15%. Diversificar con bonos CER arriba de CER+9% también
lo vemos como una buena opcién, aunque puede estar sujeto a mayor volatilidad en el corto plazo. Ademas es
atractivo el short Rofex en contratos hasta mayo 2025.

Volimen operado en MEP/CCL AL30 y GD30 Byma T+1 vs Brecha CCL

300.000.000 70%
Total operado MEP Total Operado CCL Promedio operado diario Milei - Brecha CCL
60%
250.000.000
50%
200.000.000
40%
150.000.000
30%
100.000.000
20%
50.000.000 -
10%
- 0%
= o =2 = a = =2 2 < @ = e 2 & = 2 = P o =2 =
- « H & ~ @« < 2 = ~ ed ~ © = = = o ~ = = 0
[l [y ) nd f=] [y [ nd [l o [ [=] [l —_ n — [y S nd L] ]
5] 2 2 2 2 2 5] 2 2 B <] B 2 S 5] =4 = S i~ S 5]
ES & = - £ E - - & - ® - 2 £ 2 G & G
Fuente: IEB en base a LSEG



IEB RESEARCH

DEUDA EN DOLARES

Los bonos HD siguen corrigiendo desde el pago de cupdn: esta semana acumulan una correccion de 1,75% a
pesar de que el contexto internacional fue favorable para los bonos emergentes, que subieron 0,87% en la
semana con la tasa del Tesoro americano a 10 afios cayendo 12 pbs. Los bonos locales se movieron
desacoplados del resto de créditos comparables durante los dos primeros meses del afio, afectados por los
factores locales con el Riesgo Pais volviendo a niveles de 750 pbs, maximos desde principios de diciembre. De
todas formas, creemos que los fundamentals de los bonos no cambiaron demasiado, pero el mercado quiere

tener certezas sobre el desembolso que realizard el FML.

Evolucidn Riesgo Pais Argentina vs Latam (2023-2024)
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En un afio electoral, que suele caracterizarse por dolarizacién de carteras en medio de esfuerzos por bajar la
nominalidad, serd necesario que el BCRA recomponga reservas para mostrar que el esquema cambiario es

sostenible.

A pesar de la buena performance del BCRA en el MULC las reservas siguen sin crecer. En el mes de enero
compraron USD 1.748 MM y en lo que va de febrero USD 1.763 MM, acumulado en lo que va del afio USD 3.511
MM. Mientras tanto, las reservas brutas en este periodo disminuyeron en USD 1.000 MM aproximadamente.
Una parte explicada por la caida de encajes en délares a medida que caen los depdsitos, seguramente buscando
mejores rendimientos fuera del sector bancario, estos suman USD 1.275 MM. Otra parte por pagos a organismos
internacionales por USD 965 MM vy finalmente a través de la absorcion de pesos via venta de ddlares contra MEP
y CCL sumado a algunas compras pequefias de délares del Tesoro pueden haberse ido otros USD 1.200 MM.
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Es en este contexto que el BCRA flexibiliza el otorgamiento de créditos en USD a empresas que no tengan
ingresos en esta divisa, aunque las entidades financieras solo tendrdn como capacidad prestable el fondeo que
obtengan por fuera de la captacion de depdsitos. Esto generara una oferta adicional de ddlares en el MULC dado
que los préstamos en ddlares vienen siendo el factor mds importante a la hora de explicar el buen desempefio del
BCRA en el mercado Unico de cambios.

Dada la incertidumbre respecto a los activos locales en el corto plazo preferimos estar posicionados cortos en
la curva HD que se volvié a empinar. Nos sigue gustando el Bopreal Serie 1A que rinde 4,5% directo al 30/4
contra put ARCA, y diversificar con créditos corporativos de buena calidad crediticia largos con tasas arriba de
8% en ddlares.
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EQUITY ARGENTINO

El mercado internacional contintia tornandose desfavorable para las acciones a nivel global, tras la confianza
del consumidor en Estados Unidos que demostré su mayor caida en febrero, junto a expectativas de inflacién
que superan ampliamente el objetivo del 2% planteado por la Reserva Federal ante un incremento en las
preocupaciones sobre el comercio y los aranceles.

La “Yield-Curve”, por su parte, mantuvo la fuerte compresion en el tramo largo de la curva, con una mayor
contraccion en los rendimientos de los bonos a 5 afios, lo que demuestra que el mercado prevé una
flexibilizaciéon monetaria en los préximos meses. Mientras que el rendimiento de la tasa de 10 afios comprimié
hasta el 4,25%, su nivel mas bajo desde comienzos de afio. Este movimiento de compresién obedece a
inversores que buscan refugio en activos menos volatiles, saliendo del equity en un modo “wait-and-see”, hasta
ver como evolucionan los datos de la economia de EE.UU. Serd muy relevante lo que ocurra hoy con el dato de
inflacion en EE.UU.
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En el mercado local, los inversores contintian a la espera de nuevos “drivers” que den impulso a los activos
tras una correccién para el indice de acciones que acumula una baja del 21% en ddlares luego de alcanzar su
maximo en los USD 2.340 a principio de afo. No obstante, al comparar dicha caida frente a la ocurrida en el
periodo mayo - agosto del afio previo (también del 21%), la misma implanta la sensacion de mayor profundidad en
los inversores, dada la magnitud de la caida en un periodo de tiempo menor, tras un rally previo que supera al
iniciado luego de la segunda vuelta de las elecciones presidenciales antes de la correcciéon en mayo de 2024. A
lo que se suma la mayor sensacién de caida en términos absolutos al partir desde valores mas elevados que en la

correccion previa.
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Sin embargo, el plan econémico del gobierno continia demostrando su solidez, manteniendo el superdvit
fiscal, el descenso en los niveles de inflacién, el saldo neto comprador en el MULC y un nivel de actividad que
ha logrado una mejora notable. Por lo que creemos que noticias como el acuerdo con el FMI en lo referente a
cuestiones cambiarias, desembolsos y compromisos de pago podrian devolver el optimismo al mercado de equity

local.

AUn asi, creemos importante remarcar el impresionante retorno logrado por el S&P Merval, medido en ddlares,
desde la segunda vuelta de las elecciones presidenciales de 2023, lo que aln con la correccién actual contintia
siendo un retorno interesante y superior al alcanzado por otros indices de acciones a nivel global. Lo que abre la
posibilidad de que los inversores encuentren oportunidades atractivas en otros mercados de paises emergentes

como Brasil, India, México o China.

M MERVAL USD CCL 243.5235 ER
I INDIA ETF 108.0252 ‘ :
M Brasil ETF 74.1118 i 4 U
M Mexico ETF 81,8009 : fld X\ n 300
China ETF 127.5364 : AN VAA
1 | Y M
. /\/h‘ﬂ‘ ) “ N‘. A
M VA
/ \
7 |
/ L 263.5)
r
H f_""/” H
: / :
/,;\\ ! ’;/“ L 200
A N o
WA avi
W I\J\/'\ﬁ A o |
A "'\/ Lﬂ/ \f\'. i
i i el b \/ ; ; 150
y :
A “ Y i
NN o e~
Mﬁ/’\f“\\w/ \~ 7 R S P i 127.53
A oA ; N A i 1 o ”
- A /"f\'\_&f’?"M"L—w\m‘ P -
: O P
: ‘ 50
Nov' Dec  Jan | Feb  Mar | Apr  May  Jum  Jul A = Sep Ot  Nov  Dec  Jan  Feb
2023 2024 | 2025

Fuente: Bloomberg

"



IEB RESEARCH

TEMPORADA DE BALANCES

Esta semana continué con la presentaciéon de resultados de Banco Hipotecario (BHIP), Vista Energy (VIST) y
Banco Macro (BMA), con Banco Hipotecario (BHIP) logrando una recuperacién del ROE tanto trimestral (25,9%)
como anual (17,2%) tras un incremento considerable tanto en préstamos hipotecarios (+66%) como personales
(+268%). De esta forma, los préstamos de BHIP representaron el 24% de sus activos al finalizar el 4724, frente a un
9% en 2023. Esto le permitié a la entidad atenuar el impacto por un menor rendimiento sobre titulos publicos y
operaciones de pases, logrando contener su margen de interés neto (NIM) en torno al 36,4% frente al 37% de
2023.

Ademdés de ello, BHIP considerard en su proxima asamblea de accionista la distribucién de un dividendo por
accién de AR$41,3333, lo que de aprobarse por la asamblea y el BCRA representaria un Dividend Yield del 8,8% al
cierre del dia. A lo que se suma la consideracion de un incremento del capital de la compafiia.

Por otra parte, Vista Energy (VIST) reporté en linea con lo comentado en nuestro semanal anterior, con un
incremento en las ventas tanto trimestral como anual dado el incremento en los volimenes de produccién. No
obstante, dicho incremento se vié afectado por los menores precios realizados dada la caida en los precios
internacionales del crudo durante el Ultimo trimestre de 2024, ademads de un mayor costo de ventas impulsado
por un incremento en los costos de transporte tras la necesidad de despachar 20,3 Mbbl/d de petréleo a través

de camiones lo que resulté en un gasto de US$41 MM. Impactando también en un menor resultado operativo.

En cuanto a Banco Macro (BMA), el ROE continué mostrando una leve contraccién durante el 4T24 hasta el 8,2%
frente al 9,8% del 3T24 como consecuencia de un menor margen de interés neto (NIM) tras una contraccién tanto
en las tasas activas como pasivas, no obstante, al igual que en BHIP se observa una mejora en el spread tras una
mayor caida en los egresos por intereses. Las diferentes lineas de crédito también mostraron una fuerte
recuperacion, con los préstamos hipotecarios creciendo en un 38%, mientras que los préstamos personales y
prendarios lo hicieron en un 122% y 100% respectivamente. De esta forma, los préstamos de la entidad por sobre
los activos de la misma representaran el 40% en 2024 frente a un 27% en 2023.

Al igual que BHIP, Banco Macro propuso para su siguiente asamblea de accionistas la distribucién de un dividendo
de AR$469,18 por accidn, lo que de aprobarse representaria un Dividend Yield del 4,7% al cierre del jueves.

Finalmente, la semana préxima iniciara con la presentacion de resultados de Grupo Financiero Galicia (GGAL),
Banco BBVA Argentina (BBAR) y Pampa Energia (PAMP) durante la rueda del miércoles, mientras que el jueves
presentardn Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) y Loma Negra (LOMA), para finalizar la semana con los
resultados del 4T24 y afio fiscal de YPF (YPFD):
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Calendario de presentacion

de Resultados 4T24

Miércoles 26/02 Jueves 27/02 Viernes 28/02

.
TGN ? edenor V]?;}A ) Mﬂagp tgs r @ Transener
Lunes 03/03 Martes 04/03 Miércoles 05/03 Jueves 06/03 Viernes 07/03
G Galici -
@ Grupo Galicia {ﬂ} BYMA (iow YPE

JPampaenega BBVA

Lunes 10/03 Martes 11/03 Miércoles 12/03 Jueves 13/03 Viernes 14/03

Central '
smanwa{fs Buerto Mirgor™ LSVALO CYH SCP &8,
telecom

Fechas tentativas que pueden sufrir modificaciones. Calendario que iremos actualizando a medida que surja mas informacion.

CARTERA Y ESTRATEGIA

La cartera de equity argentino se mantiene sin modificaciones dado que a pesar de la correccién continta
mostrando una buena performance logrando defensividad a través del 20% destinado a reguladas por medio de
Central Puerto (CEPU), Transportadora de Gas del Norte (TGNO4) e Inversora de Gas del Centro (ECOG), asi
como también el 10% distribuido entre materiales (5%) y real estate (5%) donde mantenemos Loma Negra (LOMA)

e IRSA Inversiones y Representaciones (IRSA) respectivamente.

No obstante, el 35% asignado al sector Oil & Gas a través de YPF (YPFD), Pampa Energia (PAMP) y
Transportadora de Gas del Sur (TGSU2), también ha sido defensivo ante la caida del indice, aunque en menor

medida dada la contraccién en los precios internacionales del crudo.

Por ultimo, el 35% restante que destinamos al sector bancario es el mas afectado dado el alto beta que representa
el sector en el mercado de acciones local. No obstante, mantenemos nuestra visidon optimista sobre el sector para
el mediano y largo plazo tras el repunte que viene experimentando el negocio bancario tradicional con un fuerte
crecimiento en sus diferentes lineas de créditos. Aqui mantenemos nuestra preferencia por Banco Macro (BMA),

Grupo Financiero Galicia (GGAL) y Grupo Supervielle (SUPV).

Cartera de Equity Argentino Cartera por Sector

Bancos Qil & Gas
35% 35%
CEPU
LOMA 10% Real Estate
5% ECOG TGEI*:l%Oll 5%
5% Materiales

Reguladas
20%
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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.



