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La mitad del afo llega con gran incertidumbre para los mercados. En
el plano local, existen dudas sobre el cumplimento de las metas del FMI,
mientras el escenario internacional tampoco muestra un sendero claro
respecto al control de la inflacién. Ante estos contextos, ¢qué alternativas

de inversién resultan recomendables para invertir el aguinaldo?

El contexto internacional viene mostrando un débil primer semestre,
afectado tanto por la inflacién como por el escenario de suba de tasas
a nivel global. Esto provocé un fuerte incremento en la volatilidad,

que impacta sobre los principales indices norteamericanos, como por

ejemplo el S&P 500, que ya retrocede un 18% en lo que va del afio.

Respecto al mercado local, a pesar del avance que vienen marcando
las liquidaciones del sector agropecuario, el Banco Central no logra
acumular las reservas netas acordadas con el FMI que, con el dltimo
desembolso de la entidad, se ubicaron en torno a los USD 3.000 M.
A pesar del ajuste de metas que realizé el Fondo esta semana, el
cumplimiento de las mismas sigue resultando muy dificil ante el
escenario actual. Sumado a esto, el contexto inflacionario continda
afectando negativamente a los ahorros en moneda local, con un
acumulado interanual que superd el 60% en el mes de mayo. De esta
manera, la incertidumbre econédmica actual no pasa desapercibida,
provocando una fuerte rotacién hacia activos de menor plazo para

asf disminuir la incertidumbre de cara a periodos mds largos.

DIVERSIFICAR: LA MEJOR MANERA DE INVERTIR

Al momento de establecer un portfolio de inversiones,
buscaremos disminuir la volatilidad ante los diversos
escenarios que puedan darse, ademads de priorizar la liquidez
de los activos seleccionados. Bajo estas premisas, presentamos

la siguiente propuesta de inversion:
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Acciones
argentinas
5%

Bonos CER
30%

Cedears
15%

Dolar MEP / CCL
20%

Bonos dollar
linked
25%

I. Bonos CER

Con la inflacién navegando por encima del 4% mensual, para aquellos
que quieran invertir en renta fija, la recomendacién se basa en
instrumentos ajustados por inflacién. Aqui encontramos letras de corto
plazo, como las LECER, o el bono TX23, que actualmente tiene un
rendimiento de inflacién +13%. El objetivo de estos activos es lograr
una cobertura respecto a la inflacién al alza, que ya acumula mds de

un 60% interanual, por lo que representan un 30% del portfolio sugerido.

I1. Bonos dollar linked

En segundo lugar, para obtener una cobertura en pesos respecto a
cualquier aceleracién o salto discreto en el tipo de cambio mayorista,

sugerimos bonos dollar linked como el T2V2 0 TV23. Estos presentan
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un rendimiento por encima de la devaluacién de 2%y 1% respectivamente,
lo que los convierte en interesantes alternativas a la hora de buscar

cobertura ante un escenario de devaluacién.

Dada la baja acumulacién de reservas que estd teniendo el pafs,
sumado al aumento en las restricciones, consideramos que es 6ptimo

exponer un 25% de la cartera a activos de esta categorfa.

III. DSlar MEP / CCL

En tercera instancia, si la opcidn es estar protegidos ante el avance de
los tipos de délares financieros, el inversor puede optar por el MEP
(ddlares en Argentina) o el CCL (ddlares en el exterior) mediante la
compra / venta de bonos GD30. Esta opcién implica adquirir una
tenencia en délares, aunque cabe destacar que, dada la inflacién de EE.UU,
estos activos implican una pérdida del poder adquisitivo de 8,3% i.a.
Sin embargo, por su liquidez y mayor estabilidad, son opciones

recomendables, principalmente para aquellos perfiles méds conservadores.

Cabe tener en cuenta ademds que, para poder realizar esta operacidn,
no se deben haber comprado délares mediante una entidad bancaria

en los tltimos 90 dfas.

IV. Cedears

Estos activos representan participaciones accionarias de distintas
compaiifas o indices, y pueden comprarse ficilmente tanto en moneda
local como en délares. De esta manera, estos instrumentos varfan
segin los movimientos del activo subyacente, asi como también del
délar contado con liquidacién. Dado que son tendencias representadas
en délar CCL, logran cobertura ante un posible aumento de este

délar financiero

A pesar de la caida que viene marcando el mercado norteamericano,

vemos oportunidades en determinadas empresas, aunque recomendamos
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posicionarse con cautela, dada su volatilidad. Por esta razdn, establecemos
un 15% de la cartera en estos activos, entre los que se destacan companias
como Coca-Cola (KO) y Berkshire Hathaway Inc. (BRKDb) o indices
como el S&P 500 (SPY).

También, mediante estos activos, es posible armar una cartera como
nuestra cartera G -Gold-, que agrupa a las principales mineras a nivel global

(leé nuestra nota para conocer mds acerca del oro y sus oportunidades:

Contexto inflacionario: smomento del oro?).

V. Obligaciones negociables (ONs)

Las obligaciones negociables son bonos que emiten las empresas tanto
en pesos como en délares para obtener financiamiento. Este activo
resulta interesante para aquellos inversores que busquen obtener un
mayor retorno, principalmente en inversiones dolarizadas. Entre las
distintas ONs, recomendamos Vista 3,5% con vencimiento en 2024
(VSC30) y Pampa Energfa 9,125% con vencimiento en 2029 (MGC30).

Nuestra ponderacion implica colocar un 10% de la cartera en este
activo, dado su mayor riesgo — por basarse en empresas argentinas —,
pero a cambio de un rendimiento que incluso puede superar la

inflacién estadounidense.

VI. Acciones argentinas

Las empresas argentinas pueden generar importantes rendimientos
pero, dada la volatilidad intrinseca a la compaiia y al mercado local, es

un activo que se recomienda para perfiles mds agresivos y de mayor plazo.

Entre las empresas que vemos atractivas, se destacan Ternium Argentina,
Pampa Energfa y Mirgor. Las tres muestran resultados dispares en lo

que va del afio pero, dado su buen management y habilidad para captar
beneficios — por sus dreas de produccién —, las consideramos interesantes

al momento de optar por invertir en el indice Merval.
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El presente informe es publicado por Cohen S.Ay ha sido preparado por el Departamento de Estrategia de Cohen S.A. El objetivo del
presente informe es brindar a su destinatario informacion general, y no constituye, de ningun modo, oferta, invitacion 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. Aunque la
informacion contenida en el presente informe ha sido obtenida de fuentes que Cohen S.A considera confiables, tal informacion
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 informacion, o que no se hayan producido cambios adversos en la situacién 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 decision de su inversion. Todas las opiniones o estimaciones vertidas estan sujetas a las variaciones

intrinsecas y extrinsecas de los mercados.
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