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En 2022 el mercado local tuvo una performance muy voldtil, con una
primera mitad en la que los activos tuvieron una importante caida y
una segunda parte con importante recuperacién. El balance terminé
siendo negativo, ya que sélo las acciones pudieron ganarle a la
inflacién, mientras que el riesgo pafs subié mds de 30% y la brecha
cambiaria tuvo una ligera caida, aunque quedé por encima del 90%.
Esto expone la fragilidad a la que estin expuestos los activos locales
pues no se han buscado soluciones de fondo para los problemas sino
mds bien se han aplicado mecanismos de contencién para que los
desequilibrios macroeconémicos no deriven en una crisis econémica.
El principal foco de conflicto es la inflacién y la debilidad del gobierno
para lograr financiamiento voluntario a mayor plazo y a menor tasa,
obligando a cubrir el déficit con emisién monetaria. En el fondo
convive una politica fiscal con elevado y persistente déficit primario y
un balance del sector externo que, pese a los buenos precios
internacionales, convive con cada vez mds restricciones presionando
sobre la brecha cambiaria. A menos de un ano para el cambio de
gobierno, no esperamos que la actual administracién cambie su
politica econémica, mds bien buscard contener la presién para llegar a
las elecciones con el mercado cambiario controlado y la inflacién
contenida. Serd un afio de desafio para los activos locales, pues la
politica econdmica a partir del 10 de diciembre, dependerd de cémo
llegue la economia. Esperamos un 2023 con la inflacién gandndole al
tipo de cambio oficial y con la brecha cambiaria en ascenso, con
elevada volatilidad por el contexto electoral y por los efectos que tendrd

en el nivel de actividad la sequia y la caida del empleo.
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BRECHA CAMBIARIA Y RIESGO PAIS
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¢Rebote transitorio o cambio de ciclo? Desde nuestro dltimo House
View de noviembre, los activos argentinos tuvieron una muy buena
performance: 1os bonos en moneda extranjera subieron més de 30%, las
acciones 45% en dolares —=70% en todo el ano y fueron unas de las de
mejor desempenio global en un mal afio para los mercados
internacionales—, mientras que la curva de pesos subié entre 12% y
20% y se recuperd de la caida que habfa marcado entre mayo y julio.
Pese a esta mejora, la brecha se mantuvo por encima del 90%. ¢Es
sostenible esta mejora o llegd para quedarse? Como es habitual en estos
procesos, esto se logré por una combinacién de factores propios y
otros externos. Que estas mejoras sean mds permanentes que

transitorias dependerd de la habilidad del gobierno. Veamos:

1. Contexto internacional. Como destacamos en el House View
global, sibien la coyuntura global es frigil, con tasas de interés en alza y
riesgo de recesién, en los dltimos meses los mercados financieros
tuvieron una importante mejora. La expectativa de que la inflacién

baje sin provocar una recesién global le quité presién a la politica
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monetaria de la Fed y aumenté la confianza de los inversores. Esto
favorecié a la mayorfa de los mercados de acciones y bonos —dentro de
los cuales se destacaron los emergentes de alto rendimiento (High
beta)-, el délar se debilité 11% y los precios de los commodities se
sostuvieron en niveles altos. Los bonos corporativos norteamericanos
con calificacién CCC cayeron 325 pb desde los méximos del 16% de
mediados de octubre. También sumé que se disipé el panorama
electoral en EE.UU. y en Brasil donde los resultados sorprendieron para
bien dado que la paridad en cada uno de ellos, obliga a buscar consensos
y evitar soluciones extremas. Asf las cosas, las tres variables externas para
Argentina mejoraron en el dltimo trimestre: el riesgo emergente cayd
20%, el Tipo de Cambio Real Multilateral recuperé 10%, mientras que

los precios de las materias primas se estabilizaron en niveles altos.

2. Contexto local. La crisis financiera y politica que padeci6
Argentina a mediados de afio se estabilizé a partir de agosto. La salida
de Guzman y Batakis y la llegada de Massa reconfiguré el gabinete en el
que perdié peso el brazo mis radicalizado y gané ponderacién la
opcién més centrada. En los hechos, Massa logré consenso interno
para una agenda mds pragmdtica y ortodoxa que parecia de dificil
aceptacién tanto en la propia coalicién como en el FMI. El nuevo
ministro aceleré la devaluacién, consiguié mayor financiamiento de
organismos internacionales, reforzé el control de cambios para
recuperar reservas internacionales, ajust6 el gasto, subid las tasas de
interés y utiliz6 todo el poder de fuego de los organismos publicos para
contener el mercado de deuda estirando los vencimientos al segundo
trimestre de este aflo y asumiendo los costos de mayor emisién
monetaria, mayor inflacién futura y una actividad que marca el inicio
de una ciclo recesivo. Mucho de esto sirvié para evitar una transicién
desordenada pero estd lejos de ser suficiente pues no son soluciones de
fondo. Por esto un resbalon puede generar mayor presién en el

mercado monetario y cambiario.
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3. ¢Libre de riesgo? No, el mapa de riesgos es complejo. En el plano
global, si la inflacién no baja lo suficiente obligard a mayor ajuste de
tasas con lo que vendrd menor nivel de actividad econémica, vuelo a la
calidad con el impacto que esto generard sobre los mercados
emergentes. También sigue latente el riesgo geopolitico en Europa. En
el plano local, la sequia es casi un hecho y, sumado a un mundo que
crecerd menos —especialmente Brasil-, implica que la oferta de délares
serd menor y la presién sobre las reservas internacionales mayor. En el
mercado de pesos, el 5% del PBI de vencimientos de deuda en moneda
local con privados es un factor de riesgo por si mismo. Como si esto
fuera poco, serd todo un desafio para el gobierno lograr reducir (o

licuar) el déficit fiscal en un afio electoral.
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Veamos ahora cada uno de los aspectos que determinan nuestro mapa

de riesgo de cara a nuestras recomendaciones.

Inflacién invencible. La dinimica de precios fue la gran protagonista
de 2022. El IPC Nacional promedié una suba de 5,7% mensual
acumulando en todo el afo un alza de 95%, casi el doble ala de 2021 y
la més alta desde 1991. El pico de tensién estuvo entre julio y agosto,
cuando en pleno cimbronazo cambiario y disparada de la brecha
cambiaria, la inflacién se aceleré al 7,2% mensual (130% anualizado),
impulsado por los precios estacionales que subieron al 10% y la /PC
Core que lo hizo al 7,1% mientras que los regulados lo hicieron al 5,6%.
En los dltimos dos meses del afio tuvo cierto a/zvio al promediar un
alza de 5,0% (80% anualizado). Esto se explicé en parte por una baja
significativa en algunos productos estacionales que subieron al 4,4%
(tales como verduras, turismo y ropa), un freno en la suba de los
precios de la carne (donde se combinaron factores de oferta y
demanda) que permiti6 que desacelere el ritmo del IPC Core y suba al
5%, mientras que los precios regulados continuaron subieron al ritmo

que lo venian haciendo. En menor medida contribuyé el programa de
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Precios Justos que le dio alos precios de los alimentos cierta contencién en
el corto plazo. Creemos que este alivio fue sélo un recreo y que este afio
la inflacién volverd a tomar impulso de la mano de la recuperacién en el
precio de la carne, ajuste de tarifas y mayor presién salarial. En este
marco, esperamos que la inflacién de este afio sea similar a la de 2022
promediando un alza del 6% mensual, aunque algunos meses puedan
mostrar un guarismo inferior por acuerdos de precios y controles
transitorios que busquen bajarla transitoriamente, aunque la expectativa

de cambio de régimen la ird acelerando hacia fin de afo.
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Refuerzo del control de cambios. A pesar de la mejora de los
precios internacionales de las materias primas —un poco compensado
por el alza en los costos de importacién de energfa—, la tensién en el
mercado cambiario fue la regla durante todo el afo pasado. La
excepcién se dio durante septiembre y diciembre ya que en estos meses
la liquidacién del agro —de la mano del ddlar soja que le permitia al

agro liquidar a un tipo de cambio 40% mds alto— se acelerd

=| | Perspectivas




HOUSE VIEW LOCAL

PERSPECTIVAS.COHEN.COM.AR

notablemente y le permiti6é al BCR A comprar divisas. Concretamente,
con més de USD 43.000 M liquidados por el agro —récord histérico— el
BCRA tuvo un saldo positivo de USD 5.800 M en el mercado de
cambios (en septiembre y diciembre compré USD 7.200 mientras que
en el resto de los meses operé con resultado negativo). Ademds, el
gobierno aument? el tipo de cambio para el turismo (nacié el ddlar
Qatar, nuevo ddlar turismo para no residentes) y, lo mds importante,
diagramé un nuevo esquema para los pagos de importaciones que en la
préctica generd una notable caida de las importaciones y un aumento
de la deuda con proveedores que serdn un foco de tensién constante
para el mercado cambiario. En cuanto a la politica cambiaria, el BCRA
acelerd el tipo de cambio oficial durante todo el afio, arrancando con
un alza del 2% mensual y cerrando diciembre al 6,5%. Con todo este
combo de medidas, lo mdximo que logré es que la brecha cambiaria no
se dispare mds alli del 100%, muy lejos de conseguir una calma
duradera del mercado. Y el panorama se complica ya que este afio se
espera una cafda de la produccién agricola por efectos de la sequia y por
ende una merma de mds de USD 10.000 M en la liquidacién del agro.
En este contexto, en el que el salto cambiario no es una opcién para el
gobierno, el desafio pasard por el ahorro de divisas por importaciones
de energfa, menor demanda de ddlares para turismo y una fuerte caida

de demanda por menor nivel de actividad.
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INTERVENCIONES DEL BCRA EN EL MULC
MILLONES DE USD
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Licuando gastos. Desde junio, el déficit primario acumulado de doce
meses pasé de rozar los 4% de PBI a cerrar el afio en 2,4% del PBI, lo
que le permitié cumplir la meta con el FMI —aunque en una
contabilidad mds estricta, el déficit estuvo en 2,6% de PBI y si
excluimos otros ingresos transitorios y suba de deuda flotante, quedé
en torno al 3,3% de PBI-. Esta correccién se apoy6 en gran medida en
una licuacién del gasto primario via férmulas de ajuste que corren con
rezago (recordemos que la inflacién del primer semestre promedié
54% i.a. y en el segundo subi6 a 87% i.a.) pero también se frend la
dindmica de otras partidas que habfan arrancado el afio con una fuerte
expansion (bono a jubilados y beneficiarios de planes sociales, se lanzé
un cuarto IFE y la cantidad de planes sociales aumenté de manera
significativa) que llevaron a que en la primera mitad del afo el gasto
crezca al 11%i.a. real. En el segundo semestre el gasto primario cayé 6%

apoyado en tres factores:

=| | Perspectivas




HOUSE VIEW LOCAL

PERSPECTIVAS.COHEN.COM.AR

i) Licuacién de jubilaciones y AUH (son mds del 40% del gasto

primario y ajustan por una férmula que reacciona tarde a la inflacién);

ii) Reduccién de subsidios que cayeron 16% real por la combinacién
de caida del costo de la energfa —la cobertura de la tarifa pasé de 28% en
julio a 45% en diciembre—, implementacién de la segmentacién de
tarifas que implicé en el afio una suba para residenciales y grandes
usuarios superior al 70% y freno de los pagos a CAMMESA
(aumentando deuda flotante por 1,3% de PBI, 0,5% mds que a fines de
2022).

iii) También sumaron la caida de transferencias corrientes a provincias
y el ajuste en planes sociales —la cantidad de beneficiarios aumenté sélo
1% entre junio y octubre vs +6% en el primer semestre de 2022—-. Por el
lado de los ingresos, adelanté recaudacién y cobré mds por retenciones
por el programa soja I y soja II. Como vemos, el éxito de bajar el déficit
se apoy¢ principalmente en la dindmica de la inflacién, que premia ala
recaudacién y castiga al gasto dado el rezago en las férmulas de
indexacion y ocurrird lo opuesto en un escenario en el que baje la
presién de los precios. Asi las cosas, para este 2023 no esperamos
grandes mejoras en las cuentas publicas pues lo determinante serd la
licuacién del gasto por efecto de la inflacidn y la capacidad del Tesoro
para contener la presion en un afio electoral. De todas maneras, con un
déficit primario que rondard entre 2% y 2,5% de PBI, nuestra mayor
preocupacion se debe a los vencimientos de deuda en moneda local
con privados que supera el 5% de PBI. Un plan fiscal consistente de

mediano plazo quedard para la préxima administracién.
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RESULTADO PRIMARIO
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Recesion a la vista. Luego de varios meses de crecimiento, desde
septiembre la actividad viene cayendo. Si bien el PBI habria terminado
el afo con un alza de 5,4% i.a., el ciclo expansivo se termind en julio
cuando el PBI mostraba una expansién de 6,6%. A noviembre fue del
2,9% i.a. adelantando una contraccién para el tltimo trimestre del afio
e ingresando el afo electoral con un producto estancado. Desde fines
del tercer trimestre, varios indicadores de recaudacidn, industria,
construccién y consumo confirman esta tendencia. Entre las causas
explicativas del agotamiento de la fase expansiva se anotan la
aceleracion inflacionaria que erosiona salarios reales por el lado de la
demanda y la restriccién de divisas (cepo importador) por el lado de la
oferta. Se suman la brecha cambiaria para explicar el deterioro de
cantidades exportadas y el ajuste rezagado del gasto publico para

completar la atonfa de la demanda agregada.

Perspectivas. El afio arranca con importantes desafios para los activos
argentinos. El 7a/ly reciente se basé mds en expectativa de cambio que
en datos concretos que permitan vislumbrar un futuro exento de

volatilidad. La inflacién, la brecha cambiaria, la recesion y el panorama
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electoral serdn los principales puntos a seguir. El gobierno intentard
controlar el faltante de divisas con mds restricciones en el mercado
cambiario, profundizando la cafda de la importaciones al tiempo que
seguird utilizando medidas de efecto de corto plazo para contener la
brecha. De hecho, la tltima medida adoptada fue intervenir a través de
la compra de titulos con délares y su posterior venta en pesos, una
medida que tendrd un efecto efimero pues a mediano plazo la brecha
depende de los fundamentos y reaccién de la politica econémica (oferta
y demanda de délares, regulacién de capitales). Si no se resuelve la
cuestion de fondo (como lo es el déficit financiado con emisién —este
afio rondarfa el 4% del PBI, mds otro 5% para pagar intereses de Leliq—,

la medida solo podria comprar algo de tiempo.

Bonos en pesos. Recomendamos invertir en bonos duales por sobre la
curvas CER y DLK ya que en nuestra opinién el costo de la cobertura
dual se encuentra bajo y no refleja los elevados riesgos cambiarios e
inflacionarios de 2023. Destacamos el TDL23 con un diferencial de
TNA cercano a 0,6% contra el bono DLK T2V3 (vs un promedio
histérico de 2,2%) y de 2,4% contra el bono CER T2X3 (vs promedio
histérico de 4,3%). Para perfiles mds arriesgados, que acepten exposicién
al 2024, recomendamos el TDF24. Para perfiles mds conservadores
recomendamos la Ledes de abril (S28A3) a TNA 81% (TEA 109%), por

su elevada tasa en relacidn con su préximo vencimiento.
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TASA EFECTIVA ANUALI
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Bonos Soberanos. Desde los minimos de mediados de octubre del afio
pasado, las paridades de los bonos marcaron subas de +50 / 65%
registradas en délares. Esto no hizo mds que devolvernos a las paridades
que dichos bonos tenfan a comienzos de 2022, influidas por las
perspectivas de un ordenamiento fiscal producto del acuerdo con el
FMI. Si bien la curva de rendimientos de deuda soberana se fue
revirtiendo, la fuerte pendiente invertida que mostraba hace unos meses
dificilmente pueda aplanarse de forma significativa dado los desafios
que la economfa presenta en cuanto a financiamiento del déficit,
vencimientos de deuda pesos, falta de dlares, etc. Si bien este es uno de
los objetivos planteados en el anuncio de recompra de deuda, la
debilidad del stock de reservas limitardn el efecto buscado. Con este
marco de fondo, mantenemos nuestra recomendacién de GD35 por
paridad, liquidez e interés corriente (a partir de julio comienza a
devengar 3,625% anual en forma semestral, determinando un interés
corriente de 11,7%). El AL30 puede ser una opcidn tictica interesante

dada su liquidez y el fuerte spread existente del 16% vs GD30. GD38
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sigue siendo una opcién mds defensiva para aquellos que prioricen una
estructura legal mds robusta al ser indenture 2005, con un cash flow
interesante. Por su liquidez significativamente menor, recomendamos
el GD41 a inversores mds pequefos ya que ofrece paridades por debajo
del GD30 y el GD29, ofrece elevados cupones de 1,75% y también es
indenture 2005.

BONOS SOBERANOS HARD DOLLAR
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Bonos Subsoberanos: Los bonos provinciales continuaron mostrando
una sélida evolucién con mejora en sus paridades en los tltimos meses.
Nos mantenemos positivos en emisiones como Santa Fe 2027, Mendoza
2029, Coérdoba 2025 y 2027 y Neuquén 2030 no garantizado
(NDT?25). Sibien Tierra del Fuego 2027 sigue siendo una buena opcién
para aquellos que prefieran una emisién con garantia en regalias, el
mismo ya rinde 9,8% por lo que no recomendamos tomar nuevas
posiciones. Sobre el NDT25, a medida que se incrementen los recursos
en el Fondo de Estabilizacién y Desarrollo de la Provincia de Neuquén,
creemos que el diferencial existente entre los rendimientos del NDT25 y
el bono garantizado por regalias NDT11 tenderd a comprimirse. Dicho

fondo contaba con una cartera de bonos del Tesoro Americano por
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USD 13 M al 14/09/22 habiendo acumulado recursos por un total de
USD 27,6 M a dicha fecha.

Bonos Corporativos. La deuda corporativa viene registrando una
buena performance, ayudados por un contexto externo mds tolerante.
Aeropuertos Argentina 2000 es uno de los riesgos de excelente
performance en los ultimos meses: su bono 2031 sigue siendo
interesante a pesar de la fuerte suba registrada (USD 88,3; TIR 10,6%).
Seguimos recomendando Mastellone 2026 que tienen cupén 10,95%
con pago trimestral que cotiza a USD 100 de paridad, convalidando
una MD de 2,8 y un rendimiento hasta el vencimiento del 11,2%.
Recordemos que Arcor, junto a su controlada Bagle, ya posee el 48,7%
de Mastellone y posee puts para ejercer la compra del resto del paquete
accionario antes de 2025. Mantenemos una visién positiva en Pampa
Energfa (ON 2027 / 2029), Transportadora de Gas del Sur (ON
2025), y el bono YPF 2026 garantizado por exportaciones.

Acciones: El indice Merval en los U$S 708 con un riesgo pais en los
1825 pb nos muestra que el mercado estd anticipindose a un cambio
de gestién o expectativas a futuro. Es factible que entremos en un
periodo de consolidacién de la suba, dados los grandes desafios
existentes. Creemos que lo mds conveniente es conservar posiciones

enfocadas en el largo plazo y en este contexto priorizamos VIST,
TXAR, ALUA, MIRG, CEPU, PAMP y BYMA.
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*Los datos utilizados en el presente informe tienen fecha de cierre 25 de

enero de 2023.

PERSPECTIVAS.COHEN.COM.AR = Perspectivas




HOUSE VIEW L

PERSPECTIVAS.COHEN.COM.AR

OCAL

El presente informe es publicado por Cohen S.A 'y ha sido preparado por el Departamento
de Estrategia de Cohen S.A. El objetivo del presente informe es brindar a su destinatario
informacién general, y no constituye, de ningdn modo, oferta, invitacién o recomendacion
de inversion de Cohen S.A para la compra o venta de valores negociables y/o de los
instrumentos financieros mencionados en él. El presente informe no debe ser considerado
un prospecto de emision ni una oferta publica. Aungue la informacién contenida en el
presente informe ha sido obtenida de fuentes que Cohen S.A considera confiables, tal
informacién puede ser incompleta o parcial y Cohen S.A no ha verificado en forma
independiente la informacién contenida en este informe, ni garantiza la exactitud de la
informacién, o que no se hayan producido cambios adversos en la situacion relativa a los
emisores descripta en este informe. Cohen S.A no asume responsabilidad alguna, explicita
o implicita, en cuanto a la veracidad o suficiencia de la misma para efectuar la toma de
decisiéon de su inversion. Todas las opiniones o estimaciones vertidas estan sujetas a las

variaciones intrinsecas y extrinsecas de los mercados.
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