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Resumen y conclusiones

A tres semanas del resultado de las PASO mas pro-mercado
imaginable, los precios de bonos y acciones argentinos se
ubican por debajo de lo que lo hacian en la previa de las
primarias. Este movimiento confirma la interpretacion que el
“riesgo politico” (resultado de las elecciones) era una variable
secundaria frente a otros dos factores centrales: las
perspectivas de la macro y la forma en la que el gobierno vaya
a encarar el acuerdo con el FMI.

El mensaje “los fundamentals son MAS importantes que la
politica” tiene consecuencias claras para leer la eleccion de
noviembre: alli el resultado tampoco serd determinante para
proyectar los precios, tanto en el caso en que el gobierno logre
efectos con el cambio de gabinete como en el caso de que
reciba un castigo adicional.

En nuestra vision, lo mas relevante para pensar el precio de los
activos pasa por dos avenidas centrales: 1) como llega la
economia a las elecciones y 2) que implica esa llegada de cara
al acuerdo con el FMLI.
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¢Como llega la economia a las elecciones?

A tres semanas del resultado de las PASO mas pro-mercado imaginable, los
precios de bonos y acciones argentinos se ubican por debajo de lo que lo
hacian en la previa de las primarias. Si tomamos la variacion desde entonces,
podemos ver que i) el tipo de cambio libre (contado con liqui) subid 6.3%, el
MERVAL medido en USD cayd 4.1%, los titulos publicos en USD cayeron 4.3%
en promedio. Los bonos de la curva CER (proteccidon contra inflacion futura)
fueron los unicos activos que no perdieron valor en este periodo (+2.3% vs
1.7% de CER).

Retorno Totalen ARS: 10/9/2021 - 30/9/2021
Retorno Total en USD: 10/9/2021- 30/9/2021

cct I
0%
oL I o
-1%
Indice Lecer 2,9% I
-1%
indice Lepase 26% -2%
Bonos CER L E -3%
-5%
indice Lede
-4%
-4% Aoy Y
indice Badlar I R ~4% -4% 4%
-5% -
indice Badilar | "o
-6% o7
e R _— 6%
Badlar Prov - -7%
T} o — e ) os] n o o
" o] N a <t B B 52 o
- [
TC Oficial | z = = G LCP‘ o 0 LCP‘ 5
Bote
-4,0% -2,0% 0.0% 2,0% 4,0% 6.0% 8,0%

Este movimiento en direccion contraria a lo que dictaria un resultado
electoral pro-mercado confirma la interpretacidon que publicamos el 10-sep,
en el reporte “Las elecciones no ponen nada relevante en juego” donde
sosteniamos que el “riesgo politico” (resultado de las elecciones) era una
variable secundaria frente a otros dos factores centrales: las perspectivas de
la macro y la forma en la que el gobierno vaya a encarar el acuerdo con el
FMI.
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¢Como llega la economia a las elecciones?

La caida de precios hace sentido teniendo en cuenta que desde la semana
siguiente a la eleccion, las perspectivas de los desequilibrios macro se
deterioraron fuertemente: la resolucion de la crisis politica que descandend la
derrota termind redundando en una presion para aumentar 2 puntos del PBI
el déficit, la pérdida de reservas (dolarizacion) y emision de pesos se
aceleraron y el contexto internacional registro un deterioro muy visible que se
refleja en precio de la soja 25% por debajo del pico del afo, equivalente al
nivel que tenia a principios de 2021.

El mensaje “los fundamentals son MAS importantes que la politica” tiene
consecuencias claras para leer la eleccion de noviembre: alli el resultado
tampoco sera determinante para proyectar los precios, tanto en el caso en
que el gobierno logre efectos con el cambio de gabinete como en el caso de
qgue reciba un castigo adicional. En nuestra vision, lo mas relevante para
pensar el precio de los activos pasa por dos avenidas centrales: 1) como llega

la economia a las elecciones y 2) que implica esa llegada de cara al acuerdo
con el FML.

Entendemos que aun admitiendo que la velocidad del deterioro se acelerd, el
gobierno cuenta con herramientas todavia para llegar a la eleccidon sin
permitir un ajuste cambiario porque la proyeccion de las reservas permite
gue se llegue a noviembre con reservas netas de USD 3,600 en nuestro
escenario base.
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¢Como llega la economia a las elecciones?

El ejercicio de proyeccion de reservas netas asume un sendero de liquidacion
de divisas del agro consistente con un valor de cosecha de USD 40.000 M,
donde en el escenario base se liquida el 20% del remanente entre septiembre
y diciembre (22% vy 14% en el escenario positivo y negativo, respectivamente),
con el comportamiento estacional pertinente. Para las importaciones se
asume un promedio mensual de USD 4500 M hasta fin de afo en el escenario
base (USD 3500 My USD 5000 en positivo y negativo); mientras que para el
déficit de turismo se proyecta déficit de USD 200 M mensuales en el
escenario base (USD 150 M en positivo y USD 350 M en negativo). Para el
pago de intereses; las exportaciones ex. agro y el balance de servicios ex
turismo, se asume un promedio mensual como el acumulado de 2021.

Por ultimo, en lo que respecta a la cuenta financiera, el supuesto mas
importante radica en las ventas del BCRA para controlar el CCL, que
asumimos en USD 300 M mensuales (USD 400 M en escenario negativo vy
200 M en el positivo), mientras que para la FAE (atesoramiento) suponemos
que en el escenario base 850 mil personas acceden al MULC por los $200
mensuales (IM y 700k personas en el negativo y positivo). Ademas, tomamos
el cronograma de vencimientos de deuda financiera y con Organismos vy, por
ultimo, en el escenario negativo, asumimos que los bancos siguen
demandando divisas para cubrir su PGNME por 175 M mensuales hasta fin de
ano.

Dicho esto, el termdmetro que habra que mirar es si en este contexto de
“aguante” el aumento de la brecha entre los distintos tipos de cambio
implicitos (cable vs MEP) tiene o no impacto sobre la estabilidad de los
depdsitos, Por el momento este no ha sido el caso. Sobre este punto, no
descartamos que el gobierno intervenga, a través de regulaciones sobre la
operatoria local de activos cotizados en divisas.

El segundo punto es que implica esto de cara al acuerdo con el FMI. Nuestro
escenario base sigue siendo que el gobierno se sentara a negociar un
acuerdo relativamente rapido, aunque hoy la situacion del Organismo no es la
misma, por lo que no deberian sorprender demoras derivadas de la fragilidad
politica de su Directora Gerente.
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¢Como llega la economia a las elecciones?

Entonces, écomo llega la economia a las elecciones? Simplemente llega, y no
mucho mas (por no decir "arrastrando”). Con la macro deteriorandose en
diversos frentes y la salida rapida del programa con el Fondo sin estar
garantizada (por factores propios y ajenos), vemos chances de que las
elecciones generales de noviembre no pongan nada relevante en juego una
vez mas.
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Nota de responsabilidad

El presente documento es propiedad de Consultatio Investment S.A. y Consultatio Asset Management Gerente de Fondos
Comunes de Inversion S.A. (ambas en conjunto, "Consultatio”), no pudiendo su contenido ser modificado, transmitido,
copiado, y/o distribuido sin el consentimiento expreso de Consultatio. El presente tiene un fin exclusivamente informativo y
se ha basado en informacidon proveniente de fuentes publicas, siendo que Consultatio no ha verificado su veracidad,
integridad y/o exactitud, ni ha sometido la misma a un proceso de auditoria. Consecuentemente, Consultatio no efectua
declaracién alguna, ni otorga garantia alguna, sobre la veracidad, integridad y/o exactitud de la informacién sobre la cual se
basa este informe. Todas las opiniones y estimaciones aqui expresadas estan sujetas a cambio sin previo aviso.

El presente no constituye asesoramiento en inversiones ni una invitacion a operar con valores negociables a
través de Consultatio. Cualquier persona interesada en analizar y, en su caso, operar los valores negociables aqui descriptos,
debera consultar la informacion contenida en sus documentos de emision. La informacion aqui inserta ha sido confeccionada
exclusivamente para la Republica Argentina, no debiendo interpretarse destinado a cualquier otra jurisdiccion o territorio. Se
advierte que parte de la informacion del presente documento esta constituida por estimaciones futuras. Debido a riesgos e
incertidumbres, los resultados reales o el desempefio de los valores negociables podrian diferir significativamente de lo
expresado en las estimaciones futuras. La informacion aqui contenida esta sujeta a cambios y modificaciones y no puede ser
considerada definitiva por aquellas personas que tomen conocimiento de ella. El receptor deberd basarse
exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la
inversion en valores negociables.

Consultatio Investments S.A es Agente de Colocacion y Distribucion de Fondos Comunes de Inversion Matricula N2 18
Disposicion N2 3190 de fecha 23-12-2016 , Agente de Liquidacion y Compensacion Integral Matricula N2 351 Resolucion N2
19996 de fecha 23-01-2019 y Agente de Colocacion y Distribucion Integral de Fondos Comunes de Inversion Matricula N2 47
Disposicion N2 3321 de fecha 29-05-2017 , en todos los casos de la CNV. Los rendimientos pasados manifestados por valores
negociables son un indicador y no implican, bajo ningln concepto, promesas de rendimientos futuros.

Los rendimientos pasados manifestados por valores negociables son un indicador y no implican, bajo ningin concepto,
promesas de rendimientos futuros. En particular ha de tenerse presente que las inversiones en cuotapartes de fondos
comunes de inversion no constituyen depdsitos en el agente de custodia de tales fondos a los fines de la Ley de Entidades
Financieras ni cuentan con ninguna de las garantias que tales depdsitos a la vista o a plazo puedan gozar de acuerdo a la
legislacion y reglamentacion aplicables en materia d e depdsitos en entidades financieras. Asimismo el agente de custodia los
fondos comunes de inversion se encuentra impedido por normas del Banco Central de la Republica Argentina deasumir, tacita
0 expresamente, compromiso alguno en cuanto al mantenimiento, en cualquier momento, del valor del capital invertido, al
rendimiento, al valor de rescate de las cuotapartes o al otorgamiento de liquidez a tal fin.
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