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Tres_l\lllradas

En este Informe Semanal Econémico (ISE) nos proponemos a desarrollar tres miradas en distintas
materias. La primer mirada tendra el foco en el temblor bursatil ocurrido esta semana. El objetivo
sera explicar sus causas y su potencial alcance. Luego, la segunda mirada es interna de Argentina,
pero desde una perspectiva politica en lugar de econémica en esta ocasion. Finalmente, una tercer
mirada a futuro, que muestra algunas potencialidades de inversidn en el sector energético en caso
de que Argentina logre cumplir la tarea de ir ordenando su economia.

La Mirada Internacional: El Fuerte Temblor Bursatil

El ultimo Martes, las bolsas sufrieron un fuerte revés generando caidas en las bolsas que desde hace
tiempo no se veian en esta magnitud. En el caso de Japodn, el Nikkei cay6 casi un 20%, convirtiéndose
en la mayor caida desde el famoso “Lunes negro” de Octubre de 1987 donde cayeron fuerte las
distintas bolsas del mundo.

La Mirada Politica: Desde la Politica Externa hasta la Interna

Esta seccion analizara las principales caracteristicas de la politica externa del gobierno, asi como sus
desafios internos, tanto en LLA como a nivel de capacidad de gobernar en el Congreso. ; Cémo busca
consolidar poder en el 2025 LLA?

La Mirada al Futuro: Oportunidad de algunas Inversiones

El norte que marca el gobierno de LLA es uno que entusiasma a los mercados. Mas alla de que la
implementacion no luce sencilla y en nuestros informes destacamos los desafios y riesgos; también
es interesante ver algunas oportunidades que podrian aparecer si las reformas comienzan a llevarse
a cabo con éxito.
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Tres Miradas

En este Informe Semanal Econémico (ISE) nos proponemos a desarrollar tres miradas
en distintas materias. La primer mirada tendra el foco en el temblor bursatil ocurrido
esta semana. El objetivo sera explicar sus causas y su potencial alcance. Luego, la
segunda mirada es interna de Argentina, pero desde una perspectiva politica en lugar de
econdmica en esta ocasion. Finalmente, una tercer mirada a futuro, que muestra
algunas potencialidades de inversion en el sector energético en caso de que Argentina
logre cumplir la tarea de ir ordenando su economia. jComencemos!

La Mirada Internacional: El Fuerte Temblor Bursatil

El ultimo Martes, las bolsas sufrieron un fuerte revés generando caidas en las bolsas
que desde hace tiempo no se veian en esta magnitud. En el caso de Japon, el Nikkei
cayo casi un 20%, convirtiéndose en la mayor caida desde el famoso “Lunes negro” de
Octubre de 1987 donde cayeron fuerte las distintas bolsas del mundo.

¢Qué fue lo que ocasioné este derrumbe en los mercados? El principal factor se lo estan
atribuyendo a los malos datos revelados en el mercado laboral de Estados Unidos, que
alimentaron una mayor expectativa de recesion. En nuestra opinion, si bien fue una
variable influyente, no alcanza sélo esa variable para explicar la magnitud de la caida
observada. En este marco, por lo menos hubo cuatro factores que generaron la fortisima
caida observada esta semana:

Una situacion de burbuja en varios papeles tecnoldgicos
La expectativa de mayor recesién en EE.UU.

El cambio politico que atraviesa EE.UU.

El desapalancamiento en Japon

Hopd =

1. Burbuja en la Bolsa

Desde que aparecio el cisne negro de la Pandemia y el trabajo remoto cobré fuerza en
nuestras vidas, las empresas tecnoldgicas tuvieron llamativos rallys alcistas. Luego, el
entusiasmo por la Inteligencia Artificial (IA) fue creciendo, alimentando ain mas el buen
humor en las bolsas. No obstante, algo de realidad (en términos de creacién de valor)
hubo en las empresas tecnoldgicas, por lo que no todo el crecimiento fue
necesariamente burbuja. Mas aun, la pandemia y la cuarentena aceleraron un cambio
de paradigma donde la tecnologia fue la gran ganadora en el nuevo contexto. En
concreto, si bien no se generd un escenario 100% de burbuja, probablemente el
entusiasmo por las empresas tecnoldgicas se encontré sobre-valorado y ahora generé
una fuerte correccion.

El Wilshire 5000, un indicador elaborado por Warren Buffet para intentar medir que tan
sobrevalorado esta Wall Street ya daba sefiales de alarma hace tiempo. El Wilshire 5000
saca la tendencia histérica del S&P 500 en términos de Valor de Mercado en proporcion
al PBI. La linea negra del Grafico | muestra la tendencia histérica. Luego, las lineas
naranjay roja las tendencias al alza con 1y 2 desvio estandar respectivamente. También
se puede ver el desvio estandar hacia situaciones donde la bolsa se encontraria sub-
valorada en las lineas verdes.
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En la medida que el ratio mencionado se ubique entre las lineas naranja y roja, se
encuentra en niveles de potenciales burbujas. Por lo que es de esperar en algun
momento alguna correccioén. El grafico (con ultima actualizacién en Mayo) nos muestra
que este indicador estaba alcanzando nuevamente un techo relativo. Mas aun, Berkshire
Hathaway, la financiera de Warren Buffet vendio el 49% de sus tenencias en Apple.

GRAFICO I: WILSHIRE 5000 - BUFFET INDICATOR
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2. La Expectativa de Mayor Recesién en EE.UU.

Los datos de pedidos de seguro por desempleo, mas la débil recuperacion del empleo
(ubicandose por debajo de las expectativas de mercado), actuaron como uno de los
principales gatillos en alertar sobre una posible recesion en Estados Unidos. El mercado
pareciera haber reaccionado como si se pasara de un escenario de Soft Landing a uno
de Hard Landing. No necesariamente sera el caso. En nuestra opinion, no existen sefiales
concretas aun para que se materialice una recesién en Estados Unidos como la
observada en la crisis Sub-Prime del 2008-09.

Uno de los datos que mas preocupacion genero fue que en Julio sélo se crearon 114.000
puestos de trabajo. Este dato se ubica muy por debajo del promedio mévil de 12 meses
de 227.000 puestos de trabajo creados por mes, mostrando asi una fuerte
desaceleracién en la creacion de empleo. Sin embargo, probablemente el dato que
preocupd mas al mercado es que la cifra se ubicé por debajo de las expectativas de
185.000 puestos de trabajo para el mes de Julio. En el lenguaje de Wall Street, siempre
lo importante mas que el dato en si mismo, es si esta por debajo o por encima de las
expectativas. Y en este caso, se ubicé bastante por debajo.

En este contexto, el desempled paso de 4,1% a un 4,3%. Esto sumado a malos balances
de empresas tecnoldgicas como Apple y Amazon, encendieron las alarmas sobre el
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consumo futuro en Estados Unidos. En consecuencia, se gatill6 una huida de las
posiciones tomadas en la bolsa. El resultado fue una caida del 6,1% en el S&P 500y del
7,6% en el Nasdaq.

GRAFICO II: S&P 500 Y NASDAQ
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Estas caidas tuvieron su eventual correlato en el indice de volatilidad VIX, llamado el
“Indice del Miedo”, que se disparé mostrando un fuerte incremento de la incertidumbre
global. Cuando este indice sube, refleja incrementos en el nivel de incertidumbre y a la
inversa. En el Gréfico Ill se puede observar que la disparada de la incertidumbre fue
notoriamente fuerte.
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GRAFICO llI: INDICE DE VOLATILIDAD VIX

90
82,69
80

70

60

50
40 38,57
30
27,85
” e
10

3. El Cambio Politico que atraviesa EE.UU.
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Sibien se le atribuye gran parte de la explicacion a los malos datos vinculados al empleo,
también es cierto que a nivel politico la incertidumbre es mayuscula. Recordemos que
hace menos de un mes hubo un atentado contra el candidato a Presidente Donald
Trump. El candidato Trump frente a un debilitado Biden, fortalecioé sus probabilidades
de posicionarse en la carrera hacia la Casa Blanca. No obstante, el presidente Biden
decidio bajarse de la carrera y ocup6 su lugar Kamala Harris, que hoy se encuentra en
un empate técnico en la mayoria de las encuestas.

Este fuerte cambio también influye en el humor de Wall Street ya que Mr. Trump es
identificado con politicas que podrian favorecer al mercado bursatil, mientras que la
candidata Harris no.

4. El Desapalancamiento en Japdn

El Banco de Japon (BoJ) mantenia tasas cercanas al 0% desde el 2010, lo que ha
generado una situacion de carry trade donde se tomaba endeudamiento con tasa barata
cercana al 0% para comprar empresas tecnoldgicas en Wall Street. Sin embargo, en el
mes de Marzo, el BoJ ya habia subido su tasa de interés y volvié a hacerlo el 31 de Julio,
generandose asi el proceso inverso del carry trade y las posiciones comenzaron a
desarmarse.

La consecuencia fue una fuerte caida en la bolsa de Japon. Asi, el Nikkei sufrié un
derrumbe de una magnitud de casi el 20% para luego tener una recuperacién parcial del
10,7%.
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GRAFICO IV: NIKKEI
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¢Qué hara la Fed?

Previo a las fuertes caidas en la bolsa, la Reserva Federal que preside Jerome Powell
opt6 por mantener la tasa en el rango de 5,25y 5,5% en la ultima reunion del 31 de Julio.
Para ese entonces, la perspectiva era que en Septiembre se realice una baja de 0,25
puntos porcentuales.

Luego de las crecientes preocupaciones en el mercado laboral, esa reduccién queda
mas que descontada y los prondsticos ahora esperan otras bajas adicionales. Asi, se
espera que la Fed finalice el 2024 con una tasa de interés de referencia que se ubique
entre el 4y 4,25%.
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Las prioridades de la Fed ahora cambian. Recordemos que las decisiones de la tasa de
interés se basan principalmente en dos frentes: inflacion y nivel de actividad. Hasta el
momento, luego de la recuperacién econdémico post Covid-19, la Fed le daba mas
relevancia a la velocidad en la reduccion de la inflacion para intentar alcanzar la meta
del 2% anual. Con este nuevo contexto, probablemente el foco vuelva a estar en el nivel
de empleo a la hora de tomar decisiones de politica monetaria.

La Mirada Politica: Desde la Politica Externa hasta la Interna

En lo que respecta a la Politica Externa del gobierno, hay algunos temas a considerar.
Por un lado, el gobierno de LLA (y particularmente JM) estan expectantes de lo que
pueda ocurrir con las elecciones en Estados Unidos. La situacion de “empate técnico”
parece indicar que la incertidumbre en cuanto a quien sera el nuevo lider de EE.UU. se
definira sobre la hora.

Desde luego, para JM, el mejor escenario es una victoria de Mr. Trump. No obstante,
habria que ir poniendo algunos pafios frios al impacto que pudiera generar Trump en
favor de Argentina. Es que la semana pasada, Claver Carone, asesor de Trump en los
temas vinculados a América Latina declar6 en medios internacionales que LLA no
espere un apoyo similar al que recibié Mauricio Macri. La situacion es distinta, en el caso
de Macri, el padre del expresidente (Franco Macri) tenia una relacién de amistad con Mr.
Trump. El mismo Mauricio Macri también la tenia con el candidato Trump. Ese no es el
caso de JM, quien debera ganarse la confianza de Trump ante una eventual victoria del
candidato republicano.

Vale la pena destacar, también en materia de Politica Externa, que el presidente JM ha
priorizado sus viajes al exterior marcando su alineamiento con Occidente. De sus doce
viajes al exterior, cinco fueron a EE.UU., otros cinco a Europa, uno a Israel y otro a Brasil
para apoyar a Bolsonaro.

El presidente Milei también ha mostrado su apoyo a Zelensky en Ucrania y lider6 el
cuestionamiento de los resultados electorales en Venezuela. Se debe tener en cuenta
que si Mr. Trump resulta ganador en las elecciones, podria ocurrir que JM revise su
posicién de apoyo a Zelensky.

Por otro lado, el gobierno de LLA también posee sus Conflictos Internos, como todo
partido politico. En este marco, el que mas resalta es la rivalidad con su vice-presidente
Victoria Villaruel. Pareciera haber algun tipo de competencia en cuanto al protagonismo
que tienen ambas figuras politicas. Ademas, un dato que podria estar incomodando a
JM es que la imagen positiva de Villaruel es de 48%, por encima del 41% que cosecha el
presidente Milei.

En tiempos donde las emociones y las pasiones priman sobre las racionalidades, se
debe tener mucho cuidado que el conflicto interno no escale. En la medida que haya
apoyo publico hacia el gobierno, esto es mas dificil. Si la confianza en el gobierno
mermara, las diferencias y el nivel de conflictividad interno podria crecer.

En lo que respecta al Congreso, contintdia siendo uno de los desafios mas grandes de
LLA. En los ocho meses que van de gobierno, JM sélo ha logrado sacar una sola ley.
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Ademas, la Ley Bases tardo6 bastante en reglamentarse. El poco musculo politico de LLA
en el Congreso debe lidiar con aliados y aun no se genero el consenso para generar un
interbloque con el PRO. Ademas, un ala de este espacio liderado por Mauricio Macri
cumpliran un rol opositor en algunas cuestiones. LLA pareciera que buscaria una
estrategia de continuar absorbiendo votos del PRO en lugar de realizar acuerdos con los
gobernadores y diputados.

Por ultimo, hay una gran victoria en el oficialismo en el Frente Social que pareciera no
haber capitalizado del todo. Si bien el Sindicalismo se muestra claramente como
opositor e intentar poner palos en la rueda con marchas; los resultados no son
favorables y el gobierno no se ve afectado por las marchas.

En lo que respecta a los Movimientos Sociales, éstos han disminuido notoriamente y
han perdido terreno a la hora de “ocupar la calle”. Este ultimo punto es particularmente
una importante victoria politica del gobierno. No obstante, la recuperacion econémica
urge. Segun el ultimo informe del Observatorio de la Deuda Social de la UCA, en el primer
trimestre la pobreza fue del 55% y la indigencia del 20%. Es el peor indicador en el ultimo
medio siglo. Recordemos que la pobreza fue del 52% en la crisis del 2001-02. La
reactivacién econdmica es crucial para revertir este nimero.

La Mirada al Futuro: Oportunidad de algunas Inversiones

El norte que marca el gobierno de LLA es uno que entusiasma a los mercados. Mas alla
de que la implementacion no luce sencilla y en nuestros informes destacamos los
desafios y riesgos; también es interesante ver algunas oportunidades que podrian
aparecer si las reformas comienzan a llevarse a cabo con éxito.

El siguiente Cuadro detalla inversiones que podria promover el RIGI en sectores
vinculados a la energia. Eso si, serian de mediano y largo plazo. Teniendo en cuenta
varios proyectos, éstos podrian representar inversiones en torno a USD 54,3 MM. No
obstante, vale aclarar que esos dolares no entrarian en la fecha que destaca el cuadro,
ya que esa seria la fecha donde se inicia el proyecto y los desembolsos podrian
espaciarse. Por otro lado, son inversiones que sélo llegarian si las reformas avanzan
con éxito. El punto es que, si las reformas avanzan, el potencial de inversiones no es
menor. Es decir; no nos olvidemos que son oportunidades de inversion y no inversiones
concretas. Habra que hacer la tarea.
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CUADRO I: OPORTUNIDADES DE INVERSION EN EL SECTOR ENERGETICO

Monto (USD
MM)

Upstream en Vaca Muerta 7,4 2027
PETROLEO Blocgmbustlble:s,: petroquimicos y 3.8 2030
terminales maritimas
Shale Gas Wells 4.8 2026
Qleoductos de gas para mercado 6.8 2026
interno
Oleoductos de gas para exportar 9,1 2027
LNG 14,5 2027

Sistema de Expansion de Transporte 4,6 -
ENERGIA Hidrégenp Verde o 2,0 2032
RENOVABLE Combustibles de aviacién sustentable 0,4 2027
Bioetanol 0,3 2026
Co-generacion 0,6 2026

TOTAL 54,3

Sector Proyecto Fecha




