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cCual fue la inversion financiera mas rentable en
el primer semestre del 20217

Bruno Ferrari — Guido D'’Angelo - Emilce Terre

Relevamos los principales activos de reserva e inversion en esta primera mitad del 2021. Plazos fijos,
dolares, CEDEARSs, acciones, fondos y criptos.

Con las economias europeas y norteamericana aun recuperandose de los efectos del coronavirus, los mercados
financieros internacionales vienen tomando la delanteray ya se ubican en maximos historicos. Este contexto global
inédito da pocas pistas en lo que hace a su evolucion futura, con incertidumbre sobre la evolucion de las tasas de interés
globalesy sus potenciales impactos sobre la Argentina.

Bajo este contexto internacional, se agregan la incertidumbre interna con una economia domestica que muestra signos
de recuperacion, pero con una cierta inestabilidad macroeconomica. En este sentido, las senales de politica economica
que brinde el gobierno nacional, la evolucion del plan de vacunacion y el resultado de las multiples elecciones entre
otros determinantes, pesaran en las expectativas y, en consecuencia, en los rendimientos de los distintos activos
argentinos. A continuacion, repasamos brevemente el resultado de los principales activos de inversion y de reserva de
valor a lo largo de estos primeros seis meses del ano.

Délares, inflacion y plazos fijos

Respecto a la politica cambiaria, se configuro un cambio de estrategia frente al dolar debido a que, a partir del mes de
febrero, se comenzo a depreciar el tipo de cambio “nominal’ en menor medida que la evolucion de la inflacion
domeéstica. No obstante, tal como se desarrollo en el ultimo Informe Mensual de Coyuntura Economica BCR - Julio 2021
esto no implico hasta el momento un atraso de la competitividad cambiara reflejada por el indice de tipo de cambio real
multilateral. Hacia finales del mes de junio, dicho indice se encuentra en un nivel similar a lo registrado en enero de 2020.
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En términos acumulados para la primera mitad del afio, la suba del indice de Precios al Consumidor-IPC (1 25,3 %) fue
superior a los incrementos del doélar solidario (1 12,9 %), dolar MEP (1 16,9 %) y a la tasa del plazo fijo tradicional (19,7 %)
fijada en un 37 % anual.

El Unico activo tradicional que pudo ganarle a la suba de precios fue el plazo fijo gjustado por la Unidad de Valor
Adquisitivo (UVA). Dicho instrumento, permite obtener una tasa fija actualmente del 1 % anual y un componente variable
que es el UVA, el cual se gjusta diariamente segun el indice del Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER) basado
en la evolucion del IPC. En este sentido, es una alternativa para cubrirse de la suba de precios y al mismo tiempo obtener
un rendimiento real por la inversion. En este sentido, en los primeros 6 meses del ano brindo una tasa tedrica del 26,8 %
superando levemente la suba del IPC.

CEDEARSs; crecimientos récord en un afo marcado por las expectativas

Invertir con pesos en activos que cotizan en el exterior del pais desde Argentina es posible gracias a los Certificados de
Deposito Argentino (CEDEARS). Estos activos son certificados de deposito de acciones de sociedades extranjeras u otros
valores que no cuentan con autorizacion de oferta publica en nuestro pais. Quedan en custodia en una entidad crediticiay
se pueden negociar como cualquier accion.

Entre sus ventajas en su operatoria se encuentra la posibilidad de cubrirse de una devaluacion dado que el activo original
cotiza en una moneda extranjera, generalmente dolar estadounidense, por Lo cual al invertir en dichos valores se queda
sujeto a la evolucion de la cotizacion de la accion en el mercado de origen y al mismo tiempo de las variaciones del tipo
de cambio.
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Embraer, el conglomerado industrial transnacional de origen brasileno, se lleva la atencion en esta primera mitad del ano.
Si bien desarrolla una amplia gama de actividades, es conocida por su produccion de aviones tanto comerciales como
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militares. Acompanando una importantisima alza en el comercio de aviones, Embraer comenzoé a desarrollar aeronaves
con motores eléctricos, lo que muestra un presente en recuperacion y buenas perspectivas para el futuro.

El pionero en smartphones, Blackberry, se ha reinventado como proveedor de ciberseguridad y software para el sector
automotriz, actividades que han comenzado a crecer nuevamente impulsando las perspectivas de la compania y su
valuacion en el mercado.

Por su parte, la recuperacion economica global viene impulsando la demanda en los sectores financiero, energético y de
materiales, lo que explica el fuerte rebote en diferentes industrias del sector. A lo largo del ano pasado, entre los
CEDEARs con mayores ganancias destacaron Tesla, Mercado Libre, Globant, Amazon y Apple, todos con retornos
superiores al 250 % anual, como fue destacado en el articulo de inversiones 2020 publicado en el Informativo Semanal N
1.987.

¢El piso definitivo? Acciones y fondos en el mercado argentino

A medida que se analizan expectativas por la evolucion de la economiay el resultado electoral en este segundo
semestre, el desempeno del mercado accionario local S&P MERVAL no fue muy favorable en la primera mitad del ano. Se
destaca un menor interés en la operatoria de las empresas que cotizan en la plaza local frente al boom de inversiones en
CEDEARSs. Segun el Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC), en la primera mitad del ano 2021 se operd en
acciones un volumen por $ 120.821 millones en comparacion a los $ 224.856 millones operados en CEDEARs. Mientras
que, para el mismo periodo del afo 2020, la situacion era inversa ya que el volumen operado en acciones ($ 115346
millones) practicamente duplicaba la operatoria en dichos certificados de depdsitos ($ 67.770 millones).

Es importante remarcar que hacia finales de junio la compania referente MSCI, decidio en su recategorizacion anual de
mercados, posicionar a Argentina en mercado independiente (“standalone”) Tal situacion, podria afectar de cara al futuro
los flujos de inversiones financieras para el mercado accionario argentino.

Respecto a los rendimientos obtenidos, en el primer semestre de 2021 el avance del indice accionario S&P MERVAL
estuvo 4 puntos porcentuales por detras de la inflacion, aunque 5 p.p. por encima del aumento del dolar MEP.
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Si se analiza las empresas del panel lider por tipo de actividad, el sector telecomunicacionesy financiero fueron los mas
afectados. Entre el primer grupo, la cotizacion de la empresa Cablevision cayo un 16 % en la primera mitad del ano y
Telecom un 11 %. En este sentido, no solo no superaron al avance inflacionario, sino que sus valores de mercado tuvieron
caidas en esta primera mitad del ano. En cuanto al segundo grupo, Grupo Financiero Valores presentd una caida de 15 %
para el periodo analizado. Mientras que el resto de los activos de dicho sector, obtuvieron subas, pero en todos los casos
por detras de la inflacion.

Luego, entre los sectores que mejor desempeno tuvieron en la primera mitad del ano, destaca el sector inmobiliario con
un avance importante en el caso de Cresud del 63 %. Mientras que el sector materiales presento un saldo dispar,
destacando las empresas Ternium (1 51 %) y Holcim (1 35 %). Por ultimo, entre las companias energeticas Sociedad
Comercial del Plata (COME) y Transportadora de Gas del Sur (TGSU2) fueron las que mas se valorizaron hasta el mes de
Jjunio de 2021, con un aumento de 53 %Yy 30 % respectivamente.

Por otro lado, el universo de los Fondos Comunes de Inversion (FCI) es mucho mas amplio. En esa amplitud de
composicion tambien se puede ver una considerable disparidad de rendimientos siguiendo el panel presentado por Bull
Market Brokers.

Luego de un 2020 de fuertes pérdidas para fondos de perfil agresivo, en este semestre estos posicionamientos lograron
mayores rentabilidades que los fondos de perfil conservador. Consecuentemente, la renta variable tanto en pesos como
en doélares mostro un mejor desempeno respecto a la renta fija.
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Mundo cripto ¢el fin de la euforia?

Las novedades en el mundo de las criptomonedas muestran jornadas de alta volatilidad que intercalan entre euforias
alcistas y estrepitosas caidas. Luego de un 2020 con subas superiores al 300 %, el Bitcoin mostré una suba del 21 % si se
analiza entre puntas el ultimo semestre. Para lo que resta del ano, su evolucion en la cotizacion refleja una gran
incertidumbre al tiempo que todo dependera de sus posibilidades de adopcion, entre demas factores inciertos.

&2

Por su parte, Ethereum mostro un alza en dolares de mas del 462 % el ano pasado. Si bien en estos seis meses acumulo
subas superiores al 200 %, en apenas 5 meses habia subido nuevamente mas de 400 %, ajustando fuertemente a la baja en
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mayo. Las visiones sobre las criptomonedas siguen siendo diversas al momento actual, considerando los altos riesgos
implicitos que implican su operatoria ya que no cuentan con ningun respaldo institucional.

Al mismo tiempo, avanzan diversas regulaciones en el mundo, como fue el cierre de una de las principales operadoras
cripto en Reino Unido. En este sentido, se desconoce aun el impacto de mediano y largo plazo sobre las cotizaciones que
podria tener un recrudecimiento de regulacionesy prohibiciones en diferentes paises del mundo.
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