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Mejoras que no convencen

Con un contexto de recuperacion de la actividad global, abundante
liquidez y excelentes precios de las materias primas, los activos
argentinos no logran despegar: el riesgo pais se mantiene muy elevado,
el Merval no despega y los que mds se lucen son los activos ajustables
por inflacién. La mejor estrategia es cubrirse, y el riesgo impide apostar
por una cartera de crecimiento. La mejora de los indicadores
econémicos de la primera mitad del afio no es suficiente para

trazar un sendero de crecimiento estable. La suerte jugé a favor, pero

no alcanzé: el salto de los precios de las materias primas permitié un
fuerte repunte de las exportaciones y le dio aire al BCRA para
recuperar reservas internacionales. A esto se suman los DEGs, que
llegardn a fin de mes desde el FMI como mand del cielo: el pais se
asegura caja para afrontar los pagos en moneda extranjera que se vienen
hasta fin de afio. Las cuentas pablicas también mejoraron de la mano
de ingresos extraordinarios y con menos gasto asociado a la pandemia.
La actividad econémica se recuperé de la caida del ano pasado, el
desempleo bajé y la pobreza se estabilizé. La inflacidén bajé levemente,
apoyada en un tipo de cambio que se mueve cada vez menos,

congelamiento de tarifas y multiples controles de precios.

Nada para festejar, pero si para darle aire a la economia para afrontar
la tltima parte del afio. Las mejoras no se apoyaron en bases sélidas

y el gobierno deberi corregir los desequilibrios.

I. El excedente del mercado cambiario se asocia a la suba de precios
internacionales, no se destacan mejoras en el sector exportador y el
control de cambios es cada vez mds fuerte, donde proliferan multiples

tipos de cambio.

= | Cohen-




HOUSE VIEW LOCAL

II. La brecha cambiaria sube, y contenerla le cuesta reservas

internacionales al BCR A.

III. El menor déficit fiscal se apoya en mayor presién tributaria y
licuacién del gasto, no hay medidas concretas para bajar el gasto y
mucho menos reformas que apunten a mejorar la productividad. El

déficit fiscal primario inercial se ubica en 3% del PBL.

IV. La inflacién se mantiene muy elevada, con ajustes pendientes de

precios relativos.

V. El ano que viene los vencimientos de deuda con organismos
internacionales serd cuatro veces el nivel de reservas netas y se requerird s

o sf un acuerdo con el FMI, con el que no se ve ningtin tipo de avance.

VI. El combo se cierra con un contexto politico incierto y sobre todo con

el oficialismo debatiéndose entre la radicalizacién y la moderacidn.

EVOLUCION ACTIVOS ARGENTINOS
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Fin de la abundancia

Pese a que el control de cambios se reforzé, el balance de divisas
empieza a mostrar signos de fatiga, generada por la mayor demanda.
La situacién no es mds grave porque la liquidacion de divisas del agro
sigue siendo muy elevada, batiendo todos los récords. Concretamente,
mientras que en mayo el resultado del mercado cambiario marcé un
excedente de USD 1.700 M, en junio cayd a USD 530 M y en julio y
agosto estarfa marcando un resultado similar, o incluso menor. Este

menor excedente se explica por la caida del superdvit en la cuenta

corriente cambiaria, mientras que el déficit de la cuenta financiera se
reduce, dadas las mayores restricciones para pagos de deuda en moneda
extranjera (las empresas pueden pagar el 40% de deuda externa en
tiempo y forma, pero se ven obligadas a refinanciar al 60% restante).
Analizando la cuenta corriente por dentro, se destaca el incremento
que vienen teniendo los pagos por importaciones de bienes, que
pasaron de USD 4.900 M a USD 5.800 M, explicado principalmente
por el aumento en la demanda de divisas para el pago de
importaciones, que pasé de USD 4.900 a USD 5.900 M. A esto se
agrega el déficit en la cuenta de servicios, y de viajes en particular, que,
pese a las limitaciones para viajar, empieza a ser cada vez mds
importante. Por el lado de la oferta, se destaca la muy buena
performance de la liquidacién de los agrodélares que, impulsados por
los muy buenos precios internacionales y una buena cosecha, se
mantienen por encima de los USD 4.000 M por mes, mds que
duplicando lo liquidado en los dltimos anos. Considerando la
estacionalidad desfavorable que tiene la liquidacién del agro de acd a
fin de afio, la tensién del mercado cambiario ird subiendo en la

medida que afloje la oferta de divisas del agro y la demanda por
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importaciones de bienes siga en alza; en parte, por la recuperacion
del nivel de actividad, y también por el adelantamiento de los pagos
que hardn las empresas ante el temor de ajustes en el tipo de cambio

oficial y/0 mayores restricciones para operar en el MULC.

MERCADO CAMBIARIO
EN MILLONES DE USD
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Administrando las reservas

Mantener bajo control el mercado de cambios es un objetivo
fundamental para el BCRA, dado que con esto interviene en el
mercado de bonos para contener la brecha cambiaria y pagar los
vencimientos de deuda con organismos internacionales. En lo que va
del afio, el BCRA habria utilizado cerca de USD 1.200 M de
reservas para intervenir en el mercado de bonos (compra bonos en
USD vy luego los vende contra pesos), acelerando el ritmo en los

ultimos dos meses. A esto se sumaron pagos a organismos

internacionales y de deuda en moneda extranjera del sector
publico por USD 3.100 M (un tercio corresponde a los pagos de
intereses de la deuda con el FMI). Con este marco de fondo, el BCR A
deberd afrontar en lo que resta del afo un mercado cambiario mds
equilibrado, seguir interviniendo en el mercado de cambios para
contener la brecha y afrontar pagos de deuda con organismos
internacionales por USD 7.000 M. La tinica fuente de financiamiento
que tendrd serd el ingreso de mis de USD 4.300 M de DEGs del FMI,
por lo que esperamos que las reservas internacionales netas
comiencen un camino descendente (de los actuales USD 5.300 M).

RESERVAS INTERNACIONALES
EN MILLONES DE USD

45.000 12.000
o 2855 10000
43,000 :
42000 42.063

: 8000
41000 40,020 6.
40.000 6.000
39.000 5.425
38000 4000
37.000 5000
36,000
35000 0

may.-20 jul-20 sep.-20 nov.-20 ene.-21 mar.-21 may.-21 jul.-21

— Brutas — Netas (eje der.)

= | Cohen-




HOUSE VIEW LOCAL

Multiples tipos de cambio

El BCRA contintia moderando el ritmo de devaluacién del tipo de
cambio oficial. Tras devaluar a razén de 3% mensual en el primer
trimestre, desde abril viene subiendo por debajo del 2% mensual y en
los dltimos dos meses fue de apenas el 1% mensual (12%
anualizado), el menor ritmo desde enero de 2020. La estabilidad de la
cotizacién contrasta con la dinimica que toman los tipos de cambio
implicitos en el mercado financiero, que toman impulso a partir de las

crecientes restricciones a operar, por lo que la brecha subi6é mis de

10 pp en los dltimos tres meses. Concretamente, la brecha con el
MEP y el CCL a través de operaciones con el AL30 subié6 del 57% y
63% en abril al 75% en agosto, mientras que la brecha medida a partir
de un tipo de cambio promedio entre CD30, CCL Galicia y Apple,
que se opera sin restricciones, ya se ubica por encima del 85%. El
aumento de la brecha es una luz roja para el BCRA, dado que

desincentiva la oferta e impacta en la formacién de precios.
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Inflacidén alta

Tras marcar un alza de 4,8% m/m en marzo, con el menor ritmo de
devaluacién del tipo de cambio oficial, congelamiento de tarifas de
servicios publicos, menos ajustes en los precios regulados
-combustibles y comunicaciones-, mds control de precios y hasta
prohibicién de exportaciones de carne vacuna, el IPC viene
moderando la suba, aunque hace 10 meses que no logra perforar el
3% mensual (hay que remontarse a la década del 80 para encontrar 10

meses con inflacién mensual superior al 3%). En julio, acorde con las

expectativas, el IPC Nacional marcé un alza de 3,0% (42,5%
anualizada), acumulando en los tltimos doce meses un incremento de
51,8%. E1 IPC Core, que excluye los bienes y servicios regulados y los
que tienen comportamiento estacional, subié 3,1% en el mes y 55,4%
en los dltimos 12 meses, 10 pp por encima de lo que subié el IPC de
regulados. Entre los precios regulados, los mds retrasados son las tarifas
de los servicios publicos, que desde diciembre de 2019 a la fecha
aumentaron apenas 9%, mientras que los precios libres subieron 82%.
Con esto, ademds de alta inflacidn, se puede apreciar una alta
distorsién de precios que le pondrd mis presién a la dindmica de

precios en el futuro.

IPC NACIONAL
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Ajuste transitorio

Si bien las cuentas publicas mejoraron respecto al mismo periodo del
afno pasado, esta mejora se sustentd en cuestiones mds transitorias que
permanentes, al tiempo que no parece suficiente para marcar un
sendero fiscal sustentable, menos ain cuando la principal fuente
financiera es el BCRA a través de la mayor emisién monetaria. La
mayor recaudacién por retenciones, bienes personales y el impuesto a
la riqueza, sumado al repunte del nivel de actividad, permitieron que

los ingresos aumenten 1pp del PBI, llegando hasta 9,75% del PBI. Por

el lado del gasto primario, sin la mochila del gasto por COVID-19 y el
ajuste en las jubilaciones, se redujo casi 2 pp de PBI, llegando hasta
10,2% de PBI. Asf las cosas, en la primera mitad del afio el resultado
primario marcé un déficit de 0,5% de PBI, muy por debajo del 3,6%
registrado en la primera mitad del ano pasado. Mds alld de esta mejora,
aun se sitda por debajo al de 2019 y la dindmica para lo que resta del
afio no es alentadora, pues ya sin ingresos extraordinarios y un gasto
que ird tomando impulso por mayores subsidios y gasto discrecional,

se espera un desequilibrio de mds de 3% de PBI.
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Financiamiento indexado

El mayor déficit fiscal previsto para lo que resta del afio se da en un
contexto en el que el financiamiento en el mercado de capitales se hace
cada vez mds complicado. En los primeros sietes meses del afo el
Tesoro logré financiamiento neto por poco mds de $400.000 M, lo
que implicé una tasa de rollover de los vencimientos de deuda en pesos
del 123%. Las colocaciones se concentraron en bonos ajustables por
CER, que representaron el 45% de las emisiones. E1 30% correspondié

a tasa fija a corto plazo y el 25% fueron instrumentos a tasa variable, en

tanto que el financiamiento con dollar-linked fue apenas el 2%. Para lo
que resta del afio el Tesoro deberd afrontar vencimientos por
$1.440.000 M, que se sumardn a los mds de $1.000.000 M de déficit
primario del Tesoro. Cuanto menor sea la tasa de rolleo de deuda,

mayor presién tendrd sobre la emisién monetaria.
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Se vienen las PASO

El 12 de septiembre préximo comenzard a definirse el contexto
electoral, dado que se definen quiénes competirdn en las elecciones
generales del 14 de noviembre. Serd una prueba para el gobierno
-especialmente en la provincia de Buenos Aires-, y también para la
oposicién, que deberd definir su perfil. Los resultados serdn difusos,
no sélo porque son una eleccién de medio término, sino también
porque, a diferencia de las elecciones de cargos ejecutivos, suelen

atomizarse mds y ganan espacio las opciones mds extremas. Si bien

las primeras encuestas muestran al oficialismo perdiendo gran caudal
de votos respecto a 2019, el escenario sigue siendo de paridad: el
gobierno ganard o perderd por poco, aunque en las elecciones generales
la oposicién al kirchnerismo suele tener mejor performance que en las
PASO. Dadas las bancas que se ponen en juego (51 el Fdt y 60 JxC),
nos manejamos con un escenario en el que el oficialismo ganard més
bancas en diputados, pero no serd suficiente para lograr el quérum
propio (tienen que ganar 10 diputados), en tanto que la oposicion
estard mds atomizada. Esperamos que las elecciones generen ese driver
positivo para los activos. La clave seguird estando en los avances en las

negociaciones con el FML
LO QUE VIENE

Menos reservas y mds control de cambios

Se viene un mercado cambiario mds ajustado, dada la combinacién de
menor oferta del agro y mayor demanda para el pago de importaciones
de bienes y servicios. El BCR A También aumenta los pagos de deuda
con organismos internacionales, aunque parte serd compensado por el

ingreso de DEGs. El gobierno ird combinando pérdidas de reservas por
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control de la brecha cambiaria con mds endurecimiento del control de
cambios (no descartamos mds restricciones a las importaciones, pagos

de deuda de empresas y/o bajar el cupo de délar ahorro).

Represion inflacionaria

La inflacién se mantendrd alta, aunque con una leve tendencia a la
baja, dada la estabilidad del tipo de cambio oficial, el congelamiento de
las tarifas de servicios publicos y cada vez mds control de precios.

Esperamos que se ubique en un rango de entre el 2,55% y el 3%.

Mis déficit y mds emisién

Se viene la peor parte del afio para la caja del Tesoro, dada la mayor
expansién del gasto publico, menor dinamismo de la recaudacién
tributaria (menos ingresos por retenciones y bienes personales) y
menores ingresos extraordinarios. Mientras que en el primer semestre
el déficit primario fue de 0,5%, se espera que en la segunda mitad del
afio se ubique en torno al 3% del PBI ($1.200 MM). Sin ingresos
extraordinarios, el déficit serd muy amplio. Esto, sumado a las fuertes
vencimientos de deuda en moneda local, ejerce mayor presién al
BCRA, que deberd emitir mds, o bien aflojar la regulacién de los

bancos, con el riesgo que eso genera.

Incertidumbre politica

Como es habitual, el contexto electoral genera incertidumbre y eso

planteard un contexto voldtil.
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RECOMENDACIONES DE INVERSION DEL MES

I. Bonos soberanos. Tras el primer pago de cupones, que se dio el 9 de
julio, algunos de los bonos empiezan a devengar un interés
sustancialmente mayor, y alli es donde vemos mayor interés. E1 GD38
ahora muestra un interés corriente del 5%, y dentro de un afo serd del
10%. Siguiendo con ese bono -el cual es nuestro predilecto-, recupera
un 14% de la inversidn inicial a fines de 2023, momento hasta el cual el
calendario de erogaciones del pais estard muy poco tensionado: los

pagos a acreedores privados, hasta tal fecha, acumularin menos de

USD 4.000 M. Vemos en los bonos soberanos una apuesta de largo
plazo y para porciones acotadas de capital. Creemos que -al menos-
hasta las elecciones del 14 de noviembre los bonos posiblemente sigan
lateralizando sin rumbo definido, con el riesgo pais moviéndose entre
1.450y 1.650 puntos.

II. Los bonos CER contindan con un sélido sendero de rendimientos,
de la mano de una inflacién que sigue mostrdndose resiliente a bajas mds
significativas, con el dato de julio estando en linea con las expectativas
(3%), pero atn representando un preocupante ritmo anualizado del 46%.
Desde fines de junio que estos activos registran subas promedio de
casi 10%, siendo los mds largos los mds beneficiados, por ser aquellos
en los cuales esta resiliencia a la baja en la inflacién impacta de mayor
manera, debido a la duracién de estos bonos. A su vez, recomendamos
ya migrar las tenencias del TX22 hacia el TX23, bono sobre el cual
proyectamos una TNA del 54% (vs 43% del TX22), debido a que el
TX22, por su vencimiento en marzo de 2022 y su mecanismo de
céomputo CER, no logra capturar el 100% de lo que serfa el pass
through (traslado de devaluacién a inflacién) que implicarfa un

potencial ajuste del tipo de cambio a inicios de 2022. Dentro de los
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dollar linked, se distingue a los de vencimiento 2022, que
mantienen el buen momentum de la mano de expectativas
devaluatorias que toman envién de cara a 2022, pero siguen planchadas

en el corto plazo, por lo que no recomendamos apostar al T2V 1.

III. Corporativos en délares. No hubieron grandes cambios respecto
a lo mencionado en la emisién previa. Cuesta ver oportunidades a
estos precios. Respecto a Aeropuertos Argentina 2000 (13,4% TIR
/ MD 2,2x / Precio USD 85,7 cada USD 100 VR & cupén 6,875% /

amortizacién trimestral de capital del 4,35% con vencimiento final

01/02/2017), las nuevas restricciones para el ingreso de pasajeros al
pais serd un problema si se mantiene en el tiempo; por ahora seguimos
constructivos con el crédito pero sugerimos no aumentar exposicion si
ya se tiene dicho riesgo. Irsa Propiedades Comerciales SA (12,1%
TIR / MD 1,5 / Precio USD 98,2 con intereses / cup6n 8,75% / venc.
23/03/2023) sigue siendo una opcién interesante con dicho
rendimiento. Los bonos de Pampa Energia con vencimiento 2027 /
2029, rindiendo por encima del 10%, son interesantes dadas las
mejoras en los ingresos ligadas a la actividad de gas & petréleo y

generacién energética.

IV. Bonos subsoberanos. A diferencia de los bonos soberanos,
nuestras recomendaciones en cuanto al riesgo subsoberano siguieron
dando rédito. Ya a estos niveles, Santa Fe 2023 (USD 96,3 dirty, MD
0,9, TIR 12,85%) luce adecuado: creemos que fin de afio puede ser
buen momento para tomar ganancia. Cérdoba 2025 (USD 76,5 dirty,
MD 2,54 TIR 16,65%) sigue siendo a priori la opcién més interesante

en subsoberanos.
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V. Merval en délares. Nos mantenemos selectivos en un Merval que cotiza
en niveles de USD 386. Nuestras recomendaciones han podido
diferenciarse del rendimiento del indice. Tanto TXAR, VISTA como
MIRG han presentado excelentes balances y mantienen potencial de
apreciacién (ver informes en nuestra pdgina de Perspectivas: Renta
Variable). Sugerimos tomar ganancia en LOMA, ya que a valores cercanos
aUSD 8 por ADR la cementera cotiza en niveles de EV/ EBITDA 22 3,8x

PER "22 8x suponiendo un escenario moderadamente optimistas.
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El presente informe es publicado por Cohen S.A.y ha sido preparado por el Departamento
de Research de Cohen S.A. El objetivo del presente informe es brindar a su destinatario
informacion general, y no constituye, de ningdn modo, oferta, invitacion o recomendacion
de inversion de Cohen Sociedad de Bolsa S.A. para la compra o venta de los titulos valores
y/o de los instrumentos financieros mencionados en él. El presente informe no debe ser
considerado un prospecto de emisidon ni una oferta publica. Aunque la informacion
contenida en el presente informe ha sido obtenida de fuentes que Cohen Sociedad de
Bolsa S.A. considera confiables, tal informacion puede ser incompleta o parcial y Cohen
Sociedad de Bolsa S.A. no ha verificado en forma independiente la informacién contenida
en este informe, ni garantiza la exactitud de la informacion, o que no se hayan producido
cambios adversos en la situacion relativa a los emisores descripta en este informe. Cohen
Sociedad de Bolsa S.A. no asume responsabilidad alguna, explicita o implicita, en cuanto a
la veracidad o suficiencia de la misma para efectuar la toma de decisidon de su inversion.
Todas las opiniones o estimaciones vertidas estan sujetas a las variaciones intrinsecas y

extrinsecas de los mercados.
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