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USA: Otra semana positiva para las acciones

Argentina: Nuevamente una semana positiva, con bancos y petroleras liderando

Destacados

Internacional

El S&P 500 subié 1,52% en los ultimos 7 dias,
siendo los sectores Financials y Energy los que
registraron mejor desempefio.

Latinoamérica obtuvo retornos positivos en los
principales mercados durante la semana.

Europa tuvo resultados mixtos durante los
ultimos 7 dias.

Asia presentd retornos positivos durante la
semana.

Argentina

El Merval (en pesos) subid 3,14% en los dltimos 7
dias, en linea con los mercados internacionales.

Las empresas del sector Oil & Gas tuvieron la
mejor performance en la semana.

El sector Holding tuvo la peor performance.

Internacional

Si bien la economia de los EEUU ingresé en lo que se
denomina técnicamente como ‘recesién’, la misma sigue
fuerte, con crecimiento esperado para el corriente afo y
préximo, aunque por debajo de su potencial.

Esto se da en buena medida por la fortaleza del
mercado de trabajo, en el cual la tasa de desempleo se
encuentra en minimos de mas de 40 afos, las ofertas
laborales en mdximos de 20 afos, el ingreso laboral
superior ampliamente al de la prepandemia y la
creacion de empleo llegd a esos niveles.

Argentina

Otra semana positiva, aunque con bdajos niveles de
destacdndose los bancos y las

negociacion,
petroleras, y continuando ciertas empresas con su
programa de recompra de acciones propias.
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EE.UU. y Contexto Internacional

Evolucidn del Mercado Internacional

El S&P 500 cerré la rueda del miércoles en 4274,04 puntos, tras una suba del 1,52% en
los ultimos 7 dias. Durante la semana las mejores performances estuvieron en los
sectores Financials y Energy, mientras que los peores desempefios fueron en los
sectores Health Care y Communications.
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Multiplos de valuacién del S&P 500
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Fuente: CMA en base a Bloomberg (Trailing PE — 12 meses)

Los mercados latinoamericanos obtuvieron resultados positivos en las dltimas 5
ruedas. Brasil (+3,15%), Argentina (+3,14%), Chile (+2,51%), México (+1,94%) y
Colombia (+0,70%) mostraron retornos positivos, mientras que Peru (-2,08%)
sufrié una baja.

Las principales bolsas europeas tuvieron resultados mixtos en las ultimas 5
ruedas de operaciones. El FTSE 100 (Reino Unido, +0,12%) y el CAC 40 (Franciaq,
+0,07%) estuvieron en terreno positivo, mientras que el DAX (Alemania, -0,54%)
anotd una caida.

Por ultimo, las bolsas de Asia y el Pacifico operaron en terreno positivo, con el
indice Nikkei (Japén) subiendo 5,04% en los ultimos 7 dias y el Hang Seng
(Hong Kong) creciendo 1,59% en el mismo periodo.
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Acciones Seleccionadas USA

Acciones Seleccionadas USA

Costco Wholesale Corp 556,32 259 42,6  Market Outperformer
Microsoft Corp 291,32 1,6 0,3 31,8  Market Outperformer
T-Mobile US Inc 145,55 2,3 51 27,8  Market Outperformer
Nasdagq Inc 193,78 2,9 2,7 27,3  Market Outperformer
Alphabet Inc 119,55 15 -10,9 23,0  Market Outperformer
Estee Lauder Cos Inc/The 276,52 4.4 -11,5 39,0 Market Outperformer
Accenture PLC 318,45 19 -13 30,7 Market Outperformer
Waste Management Inc 175,29 31 17,0 33,3 Market Outperformer
Mastercard Inc 355,33 2,4 -0,6 36,4 Market Outperformer
Procter & Gamble Co/The 149,24 31 4,5 259  Market Outperformer

Activos seleccionados:

Accenture anuncidé la adquisiciéon de YSC Consulting, una empresa londinense de
consultoria de liderazgo y CEOs. YSC fue comprada al fondo de capital privado
Graphite Capital por un monto que no trascendié. Para Accenture, el objetivo
principal de la compra es potenciar sus capacidades de soluciones para lograr
que los Directorios, CEOs vy lideres formen equipos mds productivos, pero con
estrategias sostenibles en el largo plazo. En cuanto a YSC Consulting, presta sus
servicios a mds de 40% del FTSE 100 ademds de a una cantidad importante de
empresas de capital privado a nivel global.

Accenture completd la adquisicion de The Stable, una agencia de comercio
digital con foco en ayudar a las marcas a crear su identidad digital y operar sus
propios canales de e-commerce. El monto de la transaccién no trascendié.

Las acciones de Nasdaq recibieron una actualizacién al alza en su precio
objetivo por parte del Deutsche Bank, pasando desde USD 188 hasta USD 205. El
analista que cubre la empresa mantiene una recomendacién de compra sobre
las acciones de la compaiiia.

Las acciones de Nasdagq recibieron una recomendaciéon de compra por parte de
los analistas de Rosenblatt Securities. El precio objetivo asignado para los
préoximos doce meses es de USD 241, que representa aproximadamente un 26%
de upside desde el ultimo precio.
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Estrategia

Si bien la economia de los EEUU ingresé en lo que se denomina técnicamente
como ‘'recesién’, la misma sigue fuerte, con crecimiento esperado para el
corriente afio y préximo, aunque por debajo de su potencial. Esto se da en buena
medida por la fortaleza del mercado de trabajo, en el cual la tasa de desempleo
se encuentra en minimos de mas de 40 afios, las ofertas laborales en mdximos de
20 aiios, el ingreso laboral superior ampliamente al de la prepandemia y la
creacién de empleo llegd a esos niveles:
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Por otro lado, si bien las empresas comprendidas en el S&P500 poseen buenos
niveles de ingreso y ganancias actualmente la tendencia es declinante, pasadas
las buenas sorpresas gracias a la respuesta fiscal y monetaria durante la
pandemia, ahora la situacién geopolitica junto con la inflacién, comienza a
hacerse ver.

Las expectativas de aumentos en las ganancias por accién se normalizan para
estabilizarse para crecer por debajo del 10% afio sobre afio, y las expectativas
no son muy halaglefias si se observa el grafico de crecimiento de las ganancias
de los pasados 12 meses, cuan correlacionado se encuentra con el indice
calculado por Morgan Stanley de ganancias pasadas y como las estimaciones de
este indice se encuentran en terreno negativo para el préximo afo:
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S&P 500 Y/Y EPS Growth S&P 500 NTM EPS vs. Total Return Level
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Un escenario de ajuste en la situacién financiera junto con menor crecimiento
econdmico hace que el mismo sea mas desafiante para las acciones, el cual
exige un gran cuidado en la eleccién de cada accién a ser incorporada en un
portafolio. La busqueda por ende debe ser concentrada en empresas de elevada
eficiencia operativa y estabilidad en la generacién de fondos.

Los sectores para profundizar la busqueda deberian ser: cuidado de la salud,
energia, financiero, materiales, defensa y consumo. Desde ya que acciones
defensivas y 'value' se han destacado en este escenario:
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Otro factor interesante por considerar es la prima de riesgo incluida en la
valuacidn de las acciones del S&P500, las cuales en promedio se han mantenido
en niveles elevados desde 2009, en coincidencia con una politica monetaria laxa
por parte de la Reserva Federal. Este elevado nivel podria corregir a futuro a
niveles inferiores como se observa en el siguiente grafico:
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Portfolios Modelo Internacionales

Tanto el portfolio modelo internacional como el agresivo registraron subas
significativas en la semana, de una magnitud de un 1,94% vy 2,13%, respectivamente.
Este rendimiento positivo se alineé con los principales mercados globales de renta
variable. Ademds, ambas carteras superaron ampliamente a sus respectivos
benchmarks, que crecieron un 110% (moderado) y 1,73% el correspondiente al
portfolio agresivo. Entre los activos mds destacados de la semana se encuentran el
Global X Copper Equity ETF con una suba del 8,9%, seguido por el iShares Select
Dividend ETF (+4,7%) y el Argentina Flex Fund (+4,1%). Por otra parte, resulta
prudente mencionar que las carteras sufrieron ciertas modificaciones en la semana.
Los cambios fueron exactamente los mismos para ambos portfolios: se eliminé el
fondo MFS Contrarian Value, que tenia un 5% de allocation en ambos portfolios.
Como contraparte, se agregaron dos nuevos fondos: uno de renta fija, el Allianz US
Short Duration High Income Bond, con un 2% de ponderacién en la carterg; y uno de
renta mixta, el Ninety One Global Macro, con un 3% de allocation en los portfolios
modelo.
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Esto sucede en un contexto de alta aceleracién inflacionaria, principalmente en
materias primas y alimentos, donde en la mayoria de los paises desarrollados los
indices IPC se encuentran en los niveles mds altos registrados en décadas.
Particularmente, en EE. UU. el dltimo dato ascendié a un 8,5% a/a. Para
contrarrestar los aumentos en los precios, la Reserva Federal elevé la tasa de interés
de referencia en 75 puntos bdsicos en julio, por segunda reunién consecutiva en esa
magnitud; y se esperan varias subas mds en lo que queda del afo. Esto suele tener
un impacto negativo en las acciones ya que disminuye las valuaciones de la mayoria
de las empresas, principalmente las growth, que dependen en gran medida de los
flujos futuros cuyo valor presente se ve negativamente impactado por esta dindmica.
Los principales Bancos Centrales del mundo se alinearon con estas politicas
monetarias mds restrictivas, aunque en distintas magnitudes y ritmos. Si a esto le
sumamos el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania y las disrupciones en las cadenas
de produccién de varias industrias potenciadas por la politica de Covid-cero en
Ching, no sorprende que la mayoria de los mercados se encuentren en rojo en lo que
va del 2022.

Todo esto contribuyd a desacelerar el crecimiento a nivel global, y el PBI de EE. UU.
se contrajo en 0,9% en el segundo trimestre, marcando una recesién técnica (dos
trimestres consecutivos de contraccidén). No obstante, desde CMA seguimos
confiando en nuestra estrategia de seleccionar empresas lideres en sus sectores y
con un sdélido modelo de negocios, y que por lo tanto se encuentran mejor
preparadas para hacer frente a estas adversidades mencionadas.

(Ver Anexo pdg. 24 y 25)
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Argentina
Evolucidon del Mercado Local

Acciones argentinas

Banco Macro [ 8.00%
BBVA Francés _ 6,86%
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El indice Merval (en pesos) subid 3,14% en los dltimos 7 dias. En la semana, las
empresas del sector Oil & Gas, junto a las del sector Bancos tuvieron la mejor
performance. Por otro lado, las empresas del sector Holding, seguidas del sector
Materiales, fueron las que peor performance registraron.

En la semanag, las acciones con mejores rendimientos fueron YPF (YPFD,
+16,09%), Banco Macro (BMA, +8,00%) y BBVA Argentina (BBAR, +6,86%). Las de
menor retorno fueron Soc. Comercial del Plata (COME, -7,10%), Aluar (ALUA, -
4,20%) y Cablevisiéon Holding (CVH, -3,56%).

Variacién por sector

Semanal YTD
Merval ARS 1 | Merval ARS
Oil & Gas i B Holding
Bancos i | Financiero
Agropecuario r R | Agropecuario
Financiero r - Oil & Gas
Industrial | Eléctricas
Eléctricas 7\ Materiales
Comunicaciones i Bancos
Materiales R | Comunicaciones
Holding | Industrial
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Indice Merval en ddlares

El indice Merval en ddlares subid 4,31% durante los ultimos 7 dias, alcanzando un

valor de 449 puntos al cierre del martes, debido principalmente al retorno del

indice en pesos.
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Volumen Negociado

Volumen negociado - Acciones vs Cedears
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Acciones Seleccionadas

10/8

Transportadora de Gas del Sur presentd sus resultados trimestrales y reporté
ingresos por ventas totales de $28.073 millones en el segundo trimestre de 2022
en comparaciéon a los $29.362 millones obtenidos en el mismo periodo de 2021,
un 4,39% menos. Por otro lado, la utilidad neta fue de $5.311 millones, un 4,64%
menos que en el mismo periodo de 2021 mientras que la utilidad por accién fue
de $7,06.

Telecom presentd los resultados correspondientes al segundo trimestre de 2022.
Las ventas totales ascendieron a $126.897 millones, un 12,5% menos en
comparacion con el mismo trimestre de 2021. Por su parte, las ventas de servicios
totalizaron $119.224 millones, lo cual resulta en un 10,8% menos en comparacion
con el mismo periodo de 2021. Por otro lado, el EBITDA fue de $33.114 millones, un
27,7% menor que en el segundo trimestre de 2021, mientras que el margen sobre
ventas resultéd del 26%. Por ultimo, la compaiiia registré una utilidad neta de
$4.026 millones en comparacién con una pérdida de $19.138 millones en el mismo
periodo del afio anterior. Los valores y las comparaciones entre periodos estdn
expresados en moneda constante.

IRSA recomprd 129.000 acciones propias a un precio promedio ponderado de
$123,6368 por un monto total de $15.949.146,50. Hasta el dia de la fecha, se han
recomprado acciones equivalentes a un total de 7.509.690 Ordinarias que
representan aproximadamente un 75,67% del programa aprobado.
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Cresud recompré 336.514 acciones propias a un precio promedio ponderado de
$175,2707 por un monto total de $58.981.047. Hasta el dia de la fecha, se han
recomprado acciones equivalentes a un total de 4.146.870 Ordinarias que
representan aproximadamente un 72% del programa aprobado.

Grupo Supervielle recompré 34.000 acciones propias a un precio promedio
ponderado de $102,5608 por un monto total de $3.487.067,17. Hasta el dia de la
fecha, se han recomprado acciones equivalentes a un total de 281.987 Ordinarias
que representan aproximadamente un 1,45% del programa aprobado.

11/8

YPF presentd los resultados del segundo trimestre del 2022. La compafia informé
de un crecimiento interanual del 9% de la produccién de barriles, mientras que el
EBITDA crecié un 49,2% con respecto al primer trimestre de 2022 y un 34,8%
interanual, alcanzando los USD 1.545 millones. Por otro lado, los costos
operativos crecieron un 22,1% entre el primer y el segundo trimestre de 2022 y un
33,8% interanualmente debido al contexto inflacionario, aumentos logisticos y de
salarios. Por ultimo, el resultado neto aumentd un 221,5% con respecto al primer
trimestre de 2022, alcanzando los USD 798 millones y mejorando desde la
pérdida de USD 492 millones del segundo trimestre del 2021.

Cablevisidn informd en su presentacién de resultados que las ventas netas del
segundo trimestre de 2022 alcanzaron los $126.897 millones lo cual representa
una caida en términos reales del 7,8% trimestral y una caida del 12,5% en
comparacion con el mismo periodo de 2021. Por otro lado, el EBITDA alcanzé los
$32.999 millones lo cual implica una caida en términos reales del 30,7%
trimestral y una caida del 27,7% comparado con el mismo periodo del afo
anterior. Por ultimo, la utilidad neta del periodo alcanzé los $3.506 millones en
comparacién con los $27.855 millones del primer trimestre y la pérdida de
$19.379 millones del mismo periodo de 2021.
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Transportadora de Gas del Norte presentd los resultados del segundo trimestre.
La pérdida del periodo ascendié a la suma de $3.014,3 millones o $6,86 por
accién lo cual se compara con la pérdida de $8.671,5 millones o $19,73 por accién
del mismo periodo de 2021, principalmente por un menor cargo de impuesto a las
ganancias diferido. Por otro lado, las ventas del periodo ascendieron a la suma
de $14.727,7 millones representando un aumento del 2,9% en comparacién con el
mismo periodo de 2021 donde alcanzaron un total de $14.309,9 millones. Dicho
aumento responde principalmente al incremento tarifario del 60% vigente desde
marzo de este afo y a mayores volimenes de exportacién lo cual se vio
parcialmente compensado por el efecto de la aceleracién de la inflacién. Por
Ultimo, el EBITDA del periodo alcanzd la suma de $7.033 millones lo cual
representa una reduccién del 1,0% en comparacién con similar periodo del afio
2021 que mostré un EBITDA de $7.103 millones. Dicha variacién se explica
principalmente por mayores costos de explotacién, lo cual se vio parcialmente
compensado por el aumento de las ventas.

IRSA recompré 58.597 acciones propias a un precio promedio ponderado de
$121,9753 por un monto total de $ 7.147.384,60. Hasta el dia de la fecha, se han
recomprado acciones equivalentes a un total de 7.568.287 Ordinarias que
representan aproximadamente un 76,38% del programa aprobado.

Cresud recompré 298.993 acciones propias a un precio promedio ponderado de
$169,2691 por un monto total de $50.610.278,50. Hasta el dia de la fecha, se han
recomprado acciones equivalentes a un total de 4.445.863 Ordinarias que
representan aproximadamente un 77,06% del programa aprobado.

Grupo Supervielle recompré 80.000 acciones propias a un precio promedio
ponderado de $103,03 por un monto total de $8.242.404,30. Hasta el dia de la
fecha, se han recomprado acciones equivalentes a un total de 361.987 Ordinarias
que representan aproximadamente un 1,86% del programa aprobado.

12/8

Loma Negra presentd los resultados del segundo trimestre del 2022. Se informé
que los ingresos por ventas netos aumentaron un 8% interanualmente a $25.268
millones, mayormente explicado por el incremento en las ventas de cemento y
acompafado por la buena performance de los otros negocios, principalmente de
hormigén y agregados. Por otro lado, el EBITDA alcanzé $7.328 millones,
incrementdndose 2,6% comparando con el mismo periodo de 2021.
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Por ultimo, la ganancia neta fue de $2.413 millones, mostrando un incremento de
$4.488 millones en comparacién con el mismo periodo del afo anterior,
explicado principalmente por un mejor resultado operativo y una menor carga
impositiva debido al incremento de alicuota en el impuesto a las ganancias que
afectd al segundo trimestre de 2021.

IRSA recompré 125.261 acciones propias a un precio promedio ponderado de
$122,9044 por un monto total de $15.395.127,20. Hasta el dia de la fechq, se han
recomprado acciones equivalentes a un total de 7.693.548 Ordinarias que
representan aproximadamente un 77,92% del programa aprobado.

Cresud recompré 158.067 acciones propias a un precio promedio ponderado de
$174,633 por un monto total de $27.603.709,20. Hasta el dia de la fecha, se han
recomprado acciones equivalentes a un total de 4.603.930 Ordinarias que
representan aproximadamente un 79,82% del programa aprobado.

Grupo Supervielle recompré 57.000 acciones propias a un precio promedio
ponderado de $106,1768 por un monto total de $6.052.080,17. Hasta el dia de la
fecha, se han recomprado acciones equivalentes a un total de 418.987 Ordinarias
que representan aproximadamente un 2,16% del programa aprobado.

16/8

IRSA recomprd 104.102 acciones propias a un precio promedio ponderado de
$120,7024 por un monto total de $12.565.361,40. Hasta el dia de la fecha, se han
recomprado acciones equivalentes a un total de 7.797.650 Ordinarias que
representan aproximadamente un 79,18% del programa aprobado.

Cresud recompré 158.067 acciones propias a un precio promedio ponderado de
$179,65 por un monto total de $36.982.933,40. Hasta el dia de la fecha, se han
recomprado acciones equivalentes a un total de 4.809.791 Ordinarias que
representan aproximadamente un 83,52% del programa aprobado.

Grupo Supervielle recompré 54.000 acciones propias a un precio promedio
ponderado de $106,4539 por un monto total de $5.748.509,47. Hasta el dia de la
fecha, se han recomprado acciones equivalentes a un total de 472.987 Ordinarias
que representan aproximadamente un 2,45% del programa aprobado.
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IRSA recomprd 112.899 acciones propias a un precio promedio ponderado de
$120,1766 por un monto total de $13.567.819,04. Hasta el dia de la fecha, se han
recomprado acciones equivalentes a un total de 7.910.549 Ordinarias que
representan aproximadamente un 80,53% del programa aprobado.

Cresud recompré 231.187 acciones propias a un precio promedio ponderado de
$176,1602 por un monto total de $40.725.937,54. Hasta el dia de la fecha, se han
recomprado acciones equivalentes a un total de 5.040.978 Ordinarias que
representan aproximadamente un 87,60% del programa aprobado.

Grupo Supervielle recompré 70.100 acciones propias a un precio promedio
ponderado de $108,5577 por un monto total de $7.609.896,87. Hasta el dia de la
fecha, se han recomprado acciones equivalentes a un total de 543.087
Ordinarias que representan aproximadamente un 2,83% del programa
aprobado.

Acciones Seleccionadas Argentinas

Compaiiia T;eRCSK)) Var 5d % |Var 1 aio % Feg;:;m.uo dZ:c;frr:?c?o Rating
Banco Macro 391,40 12,58 60,95 31/08/2020 -10,27% Market Performer
BBVA Francés 272,50 10,78 46,18 24/11/2020 5,90% Market Performer
Bolsas y Mercados Arg. 199,25 0,00 160,94 18/08/2020 132,44% Market Performer
GF Galicia 231,50 8,86 63,14 24/11/2020 9,81% Market Performer
Holcim Argentina 211,00 6,74 16,71 13/11/2020 29,28% Market Performer
MercadolLibre (CEDEAR) 4775,50 -5,53 -8,44 25/08/2020 -2,53% Market Performer
Pampa Energia 277,40 546 169,31 04/09/2020 157,73% Market Performer
Ternium Argentina 149,75 214 86,52 12/08/2020 111,04% Market Performer
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I N [ g [ o Ty
Banco Macra BMA US Equity 3 13,55 8,31% 26,28% -4,58% -3,35%
Banco Frances BBAR US Equity 3 2,90 7,01% 24, 46% 10, 22% -7,94%
Central Puerto CEPU LS Equity 5 3,78 272%  2115% 53 04% 20,77%
S0 SR U [ $ 857  029%  5913% 45,28% 31,51%
Banco Galicia GGAL U5 Equity g 8,11 6,010 2B12% -2 520, -14,54%
Loma Neara LOMAUS Equity ¢ 6,63 T.46%  38,599% -13,90% -0,60%
Banco Suparvielle SUPY S Equity g 1,89 5,00% 45,38% -406% -308%
Transportadora de Gasdel Sur TGS US Equity 4 6,34 7,64% 26,55% 36,93% 4279%
VEGIE U (11 (S]] $ 600 229% 1F7% 30,77% 24,69%
Carporacion America CAAP US Equity 3 5,60 5,569 5, BE% 7.28% -2,950,
(EhzEnE EHEWEEE g 8,07  412%  Z779% 7,62% 28,60%
Despegar DESP US Equity ] BEB4  279%  18,82% -23,46% -9,70%
IRSA IRSUS Equity $ 408  -377%  17,568% 0,74% -4,23%
Fampa Energla PAM US Bquity $ 2419 -0,04%  1378% 52,91% 14,59%
Telecom TEG US Equity $ 4,55 412%  13,47% -12,67% -10,78%
Ternium T US Equity 3 33,45  -3E0%  1,30% -38,12% -23,14%
el i 8 4,64 1B67%  51,63% -273% 21,47%
Estrategias

Otra semana positiva, aunque con bajos niveles de negociacién, destacdndose
los bancos y las petroleras, y continuando ciertas empresas con su programa de
recompra de acciones propias.

Se destaca la recuperacién del Merval medido en ddlares, reflejdndose en la
variacidn positiva del subcomponente indice de difusiéon de la UTDT como se
describe a continuacién:

El indice Lider de la UTDT cayé un 2.4% durante julio, este indice estd construido
para resumir y revelar los puntos de giro en el nivel de actividad econdédmica
representada por el Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE) en una
forma mds clara y convincente que cada uno de sus componentes porque
suaviza las volatilidades propias de cada uno de ellos.

Actualmente indica que la probabilidad de ingresar en una fase recesiva o
desaceleracion se ubica en 70.12%:
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Por otro lado, el Indice de Difusién (IDCIF) se encuentra en 20%. Esto quiere decir

3

que de las diez series que componen el Indice Lider, dos presentan variaciones

3

positivas significativas: el Indice General de la Bolsa de Comercio y el Merval,

ambas series en términos reales.
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Portfolio Modelo Argentina

El portfolio modelo Argentina registré una suba del 2,4% en la semana, en linea
con la performance tanto del mercado local como de las acciones
internacionales. El segmento de renta variable subié un 3,0%, mientras que la
parte de renta fija, compuesta integramente por instrumentos corporativos, tuvo
una suba semanal de un 1,8%. Por el lado de las acciones, se destacaron BBVA
Banco Francés (+7,2%), seguido por Holcim Argentina (+7,0%) y el Cedear de
MercadoLibre (+6,1%). Por el lado de la renta fija, el YPF 8,75% 2024 subié un
6,3% en la semana, principalmente impulsado por una muy positiva presentacién
trimestral de estados contables por parte de la empresa petrolera.

En segundo lugar se ubicé el Adecoagro 6% 2027, subiendo un 3,0% en las
ultimas cinco ruedas de operaciones. En ultimo lugar, cabe mencionar que la
cartera modelo no sufrié ninguna modificacién en sus posiciones durante la
ultima semana.

Si bien el complejo contexto macroecondmico internacional actual repercutid
negativamente en el mercado local en el ultimo tiempo, en conjunto con
dindmicas locales que potenciaron la volatilidad tanto de los mercados de renta
fija y variable como del peso argentino, desde CMA continuamos creyendo de
que, a mediano plazo, la cartera recomendada se encuentra en condiciones para
capturar una potencial apreciacién impulsada por una virtual mejora en las
condiciones econdmicas y politicas del pais. En ese sentido, las notoriamente
bajas valuaciones actuales de los activos argentinos respecto a sus mdximos
histéricos en conjunto con su baja correlaciéon frente a los mercados
internacionales resultan en una atractiva oportunidad para diversificar la cartera
del inversor.

(Ver Anexo pdg. 26)
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Compofla / Company

Agrometal
Alar
Autopistas del Sol
Autopistas Oeste
Banco Hipotecario
Banco Patagonia
BBVA Banco Francés
BMA Banco Macro Bansud
Boldt
Bolsax y Mercados Argentinos
Cablevisidn Holding
Carlos Casado
CAPEX
Celulosa
Central Puerto
Come. del Plata
Cresud
Dycasa
Edenor
Endeza Costanera
Ferrum
Fiplasto
Garovagho
GazBan
Grimoldi
Grupo Clarin
Grupo Financiero Valores
Grupo Galicia
Grupo Supervielle
Irsa
Havanna
Holdm
Ledesma
Loma Megra
Longvie
M etrogas
Mirgor
Maolinos
Molinos Agro
Paompa Holding
Patagonia (Imp. Exp)
Polledo
Richmond
Rigolleau
San Miguel
Ternium
Telecom
TGN
TGS
Transener
YPF
Ind. MERVAL
Ind. General

AGRO AR Equity
ALUA AR Equity
AUSO AR Equity
OEST AR Equity
BHIP AR Equity
PATA AR Equity
BBAR AR Equity
BMA AR Equity
BOLT AR Equity
BYMA AR Equity
CVH AR Equity
CADO AR Equity
CAPX AR Equity
CELU AR Equity
CEPU AR Equity
COME AR Equity
CRES AR Equity
DYCA AR Equity
EDN AR Equity
CECO2 AR Equity
FERR AR Equity
FIPL AR Equity
GARO AR Equity
GBAN AR Equity
GRIM AR Equity
GCLA AR Equity
VALO AR Equity
GGAL AR Equity
SUPY AR Equity
IRSA AR Equity
HAVA AR Equity
HARG AR Equity
LEDE AR Equity
LOMA AR Equity
LONG AR Equity
METR AR Equity
MIRG AR Equity
MOLI AR Equity
MOLA AR Equity
PAMP AR Equity
PATA AR Equity
POLL AR Equity
RICH AR Equity
RIGO AR Equity
SAMI AR Equity
TXAR AR Equity
TECO2 AR Equity
TGNO4 AR Equity
TGS5U2 AR Equity
TRAN AR Equity
YPFD AR Equity
MERVAL Index
IBG Index

Acciones Argentinas

Agropecuario
Materiales Edsicos
Consumo no Ciclica
Consumo na Ciclica
Financiero
Financiero
Financiero
Financiero

Juego

Financiero
Comunicaciones
Consumo no Ciclica
Utilities

Materiales Edsicos
Utilities
Conglomerado
Consumo no Ciclica
Construccian
Energia

Utilities
Construccian
Construccicn
Conglomeradao
Energia

Consumo no Ciclica
Media

Financiero
Financiero
Financiero

Real Estate
Consumao Ciclica
Industrial

Consumo no Ciclica
Industrial
Construccidn
Utilities

Consumao Ciclica
Consume no Ciclico
Consumo no Ciclica
Conglomerado
Consume no Ciclico
Industrial
Farmacéutico
Consume no Ciclico
Agricultura
Materiales Edsicos
Comunicaciones
Energia

Energia

Utilities

Energia

7/8/2022

§ 66,20
£137.00
23000
$ 7,00
£1040
§ 63,00
$ 27250
§ 391,40
5 636
199,25
4§ 718,50
4§ 4910
4 402,00
§ 6650
$10290
415,05
174,05
120,00
42290
45830
51770
4 25,00
§ 36,00
$12650
120,00
$ 21,00
$5%20
231,50
£ 110,95
120,00
§ 22750
§ 21,00
$14750
4 37645
% 15,50
46710
$4.29800
4 164,25
% 2.507.00
4§ 27740
FALSE
§ 22,00
§ 26800
4 260,00
$12475
$145,75
§ 261,20
$13225
§ 36340
§ 83,00
£1.322780
§ 12596220
§5.321.03,00

%
Semana
/ Weak
1,07 %
-4, 20%
-1,50%
114%
1,46%
08 0%
686%
8,00%
984%
-025%
-3, 56%
1,55%
49 0%
-5, 4%
1,48%
-710%
238%
-2 26%
1,63%
192%
-301%
504%
0,56%
1,20%
259%
0,74%
2,07%
5,44%
369%
-323%
2297%
1,56%
-1, 0%
59 %%
- 455,
3,0%%
0,01%
39 6%
6, 41%
-053%
048 0%
0,00%
-4, 1%
000%
-1,58%
-1,32%
2,13%
212%
5,67%
085%
160% %
314%
289%

% Mes/ | % 1AM
Month | /year

363% 10818%
1707 131,22%
3918% 20057%
207%  10373%
2093%  16,07%
1887%  88,06%
1797%  5227%
183%%  5685%
091%  61,42%
1289%  16363%
7PET%  102,68%
674%  58,64%
4763% 58036%
2988%  20023%
1424% 151,200
273%  24585%
1987% 7241%
569%  30,00%
4447% 138 42%
3280% 168 66%
22,07%  14417%
3369% 173,52%
1447%  48,76%
720% 261, 43%
3086% 12222%
21,267 200 43%
2741% 160 64%
19307  6256%
3723%  5789%
1045%  63,71%
1627%  4766%
1M,35%  20,48%
3753% 16512%
2718%  4976%
2500%  7435%
5390%  15513%
019%  P005%
13,860 F426%
931%  15024%
6,08% 146 36%
1887%  88,06%
BEXH  9795%
76I%  1.03%
3684% 9789%
109% 081%
6,48%  75,38%
705%  4751%
3892% 12723%
1676%  112,05%
2789%  151,52%
4052%  5831%
1752% 8524%
17764 89 TE%

62 53%
50,74%
108, 57%
73.61%
18,72%
63,00%
30,65%
38, 26%
51,07%
D519%
19 65%
6931%
354, 55%
224, 39%
7012%
141,18%
76,97%
6,12%
7511%
98, 30%
94,36%
82,48%
16,13%
73,29%
21,21%
72,95%
128,19%
23,41%
3737%
38,73%
55,44%
3490%
N723%
52,16%
57.36%
73,83%
1098%
378E%
14,14%
B5,71%
63 00%
N9
21,53%
73.32%
-15,28%
26,54%
29 46%
40, 65%
100,66%
53,42%
70,57%
50,85%
52,63%
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Compaiiia

Sector

Precio
CEDEAR

Precio Original
(USD)

Volumen
Promedio
(30 dias)

Volatilidad
30D (%)

TC

Precio
Objetivo

Barrick Gold Corp Basic Materials $ 4.826,00 $ 21,29 106.160.000 S 226,68 31,0% $ 32,00
Vale SA Basic Materials $1.922,00 $ 13,13 81.210.000 $ 292,88 41,6% $ 17,48
United States Steel Corp Basic Materials $ 2.309,00 $ 23,58 56.010.000 $ 293,83 49,1% $ 22,25
Ternium SA Basic Materials $ 4.870,00 $ 33,23 49.440.000 S 2931 41,4% $ 49,75
MercadoLibre Inc Communications $ 4.815,00 $ 983,44 349.980.000 $ 29376 75,8% $1.300,00
Amazon.com Inc Communications $ 289,00 $142,38 148.850.000 S 29231 47,9% $ 173,00
Alphabet Inc Communications $ 610,00 $ 120,61 127.470.000 S 29334 39,5% $ 140,00
Meta Platforms Inc Communications $ 6.422,00 $ 175,30 125.460.000 $ 293,07 55,5% $ 215,00
Alibaba Group Holding Ltd Communications $ 2.966,00 $ 90,86 113.710.000 $ 29379 56,2% $ 151,60
Walt Disney Co/The Communications $ 9.014,00 $ 123,04 64.790.000 $ 293,04 35,8% $ 143,00
Netflix Inc Communications $ 4.500,00 $ 245,58 35.760.000 S 29318 51,1% $ 230,00
Tesla Inc Consumer, Cyclical $ 17.820,00 $ 909,40 159.330.000 $ 29393 55,4% $ 949,50
Walmart Inc Consumer, Cyclical $ 6.800,00 $139,25 75.930.000 S 293,01 35,9% $ 155,00
McDonald's Corp Consumer, Cyclical $ 9.770,50 $ 266,41 24.440.000 $ 293,40 15,7% $ 282,50
Coca-Cola Co/The Consumer, Non-cyclical ~ $ 3.828,50 $ 65,31 375.040.000 S 29312 14,2% $ 69,50
Johnson & Johnson Consumer, Non-cyclical ~ $ 9.766,50 S 166,64 56.230.000 $ 293,04 14,6% $ 187,00
Pfizer Inc Consumer, Non-cyclical ~ $ 7.140,00 $ 48,68 51.600.000 $ 29334 21,8% $ 54,00
PayPal Holdings Inc Consumer, Non-cyclical ~ $ 3.680,00 $ 100,46 48.860.000 $ 293,05 58,6% $ 119,00
Procter & Gamble Co/The Consumer, Non-cyclical ~ $ 8.801,50 $149,83 44.410.000 $ 29372 25,8% $ 157,00
PepsiCo Inc Consumer, Non-cyclical ~ $ 8.820,00 $180,53 34.320.000 S 29314 13,3% $ 181,00
Bioceres Crop Solutions Corp Consumer, Non-cyclical ~ $7.240,00 $ 12,36 22.740.000 $ 117133 84,4% $ 24,50
Petroleo Brasileiro SA Energy $ 4.180,00 $ 14,25 169.140.000 S 29344 54,0% $ 17,00
Vista Energy SAB de CV Energy $ 13.071,00 $ 8,96 125.890.000 $ 7.294,08 66,7% $ 13,50
Exxon Mobil Corp Energy $ 5.537,00 $ 94,32 37.020.000 $ 293,52 32,6% $107,25
JPMorgan Chase & Co Financial $ 7.117,00 $ 121,37 50.160.000 S 29321 27,0% $ 135,00
Coinbase Global Inc Financial $ 905,00 $ 83,35 48.140.000 142,0% $ 95,00
Visa Inc Financial $ 10.554,00 $ 215,78 40.300.000 $ 293,48 20,8% $ 262,00
Citigroup Inc Financial $ 5.223,00 $ 53,48 34.950.000 $ 97,66 43,6% $ 58,00
Tenaris SA Industrial $ 7.858,00 $ 26,83 32.710.000 411% $ 38,00
Apple Inc Technology $ 5.121,00 $ 174,62 312.350.000 $ 29327 24,6% $ 185,00
Advanced Micro Devices Inc Technology $ 59.204,50 $ 100,95 134.540.000 $ 29324 45,2% $ 120,00
Microsoft Corp Technology $ 8.542,50 $ 291,62 93.260.000 $ 292,93 31,8% $ 330,00
NVIDIA Corp Technology $ 2.295,00 $187,82 50.660.000 S 293,26 52,7% $ 220,00
Globant SA Technology $ 11.200,00 $ 228,83 37.370.000 $ 293,67 50,2% $ 277,00
Intel Corp Technology $ 2.122,00 $ 36,19 28.750.000 S 29316 39,3% $ 39,00
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CEDEARs

. P/E - Retorno
- Upside / B.V/ o
Compaiiia Sector Downside Buy Sell SHARES P/BV P/E Curre-nt year| ultimos 12
estimate meses
1,56

Barrick Gold Corp Basic Materials 50% 75% 0,00% 13,61 , 16,07 15,45 -10,10%
Vale SA Basic Materials 33% 58% 38% 3,85% 3,51 4,29 -18,29%
United States Steel Corp Basic Materials -6% 33% 42%  2500% 4190 0,56 2,44 7,01 -19,30%
Ternium SA Basic Materials 50% 62% 38% 0,00% 58,74 0,57 2,87 4,75 -35,27%
MercadolLibre Inc Communications 32% 89% 1% 0,00% 31,39 31,33 142,90 78,43 -44,88%
Amazon.com Inc Communications 22% 97% 2% 1,67% 12,90 1,03 94,41 41,58 -11,05%
Alphabet Inc Communications 16% 94% 6% 0,00% 19,53 6,18 21,50 18,54 -10,96%
Meta Platforms Inc Communications 23% 73% 20% 6,67% 46,63 376 14,13 12,23 -50,68%
Alibaba Group Holding Ltd Communications 67% 93% 5% 179% 363,75 0,25 12,07 10,51 -47,28%
Walt Disney Co/The Communications 16% 86% 14% 0,00% 5194 2,37 32,43 23,45 -29,59%
Netflix Inc Communications -6% 29% 57% 13,73% 42,90 573 23,29 21,60 -52,94%
Tesla Inc Consumer, Cyclical 4% 53% 24%  22,45% 3521 25,83 73,07 52,70 31,99%
Walmart Inc Consumer, Cyclical 1% 76% 24% 0,00% 28,18 4,94 23,56 21,00 -512%

McDonald's Corp Consumer, Cyclical 6% 68% 30%  2,50% -8,66 -30,77 27,12 25,19 14,41%

Coca-Cola Co/The Consumer, Non-cyclical 6% 71% 25% 3,57% 532 12,28 26,53 25,04 19,15%

Johnson & Johnson Consumer, Non-cyclical  12% 50% 46% 4,17% 29,04 574 16,45 15,83 -3,54%
Pfizer Inc Consumer, Non-cyclical 1% 50% 50% 0,00% 15,59 312 7,48 9,33 1,94%

PayPal Holdings Inc Consumer, Non-cyclical  18% 66% 34%  0,00% 17,10 588 25,56 21,04 -62,63%
Procter & Gamble Co/The Consumer, Non-cyclical 5% 54% 38% 8,33% 19,04 7,87 25,25 23,49 7,06%

PepsiCo Inc Consumer, Non-cyclical 0% 43% 52% 4,76% 13,43 13,44 27,09 24,96 18,67%
Bioceres Crop Solutions Corp Consumer, Non-cyclical  98% 100% 0% 0,00% 1,09 11,30 127,44 23,77 -7,82%
Petroleo Brasileiro SA Energy 19% 63% 38%  0,00% 6,06 2,35 2,90 3,62 117,63%
Vista Energy SAB de CV Energy 51% 100% 0% 0,00% 4,53 3,79 105,03%
Exxon Mobil Corp Energy 14% 45% 52% 3,23% 42,54 2,22 7,61 9,22 81,26%
JPMorgan Chase & Co Financial 1% 57% 40% 3,33% 86,38 1,41 10,83 9,62 -19,75%
Coinbase Global Inc Financial 14% 50% 33% 16,67% 2591 322 -65,89%
Visa Inc Financial 21% 88% 12% 0,00% 17,25 12,51 29,18 25,61 -6,18%

Citigroup Inc Financial 8% 48% 48% 3,70% 92,95 0,58 7,39 7,50 -22,10%
Tenaris SA Industrial 42% 60% 40% 0,00% 6,85 6,25 39,33%
Apple Inc Technology 6% 76% 20%  4,00% 3,61 48,37 28,64 27,04 19,98%
Advanced Micro Devices Inc Technology 19% 67% 31% 2,22% 34,22 2,95 2312 20,69 -2,41%

Microsoft Corp Technology 13% 91% 9% 0,00% 22,31 13,07 28,32 24,20 116%

NVIDIA Corp Technology 17% 76% 22% 2,04% 10,51 17,87 43,68 33,58 -1,29%

Globant SA Technology 21% 100% 0% 0,00% 32,15 712 48,15 37,98 -20,13%
Intel Corp Technology 25% 69% 31% 0,00% 14,30 9,96 1,36 11,00 -1.25%
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- ' Pr.ecuo de ' % . . Yol. Promeldlo Ponc,iercu Mgrket Cap leeaes . %o var. EBITDA* et e Result*cdo e Yo var. PE Ratio | EV/EBITDA

Compaiiia Ticker Cierre al Industria Sem % MTD| % YTD | % 1 Ao | Ultimos 30 dias (en oén (millones de ingresos (12 meses) EBITDA Neto* (12 Neto Ganancia (12 meses) | (12 meses)
18/08/2022 : pesos) estimada pesos) y/y meses) vy / %

(12 meses) P/BV

Indice S&P Merval 130.689 +6,0% +6,7% +56,5% +92,2%

GF Galicia GGAL 238,60 Bancos +7,0% +56% +27,2% +67,5% $ 460.340.000 7,45% $ 351.862 | $ 546.359 m17% - - S 34.698 6,35% 25,78% 10,1x - 1,0x
Banco Macro BMA 407,50 Bancos +9,6% +59% +43,9% +633% $ 106.370.000 4,69% $ 260.561 | $ 310.704 -4,36% - = S 30.061 9,68% 8,61% 87x - 0,9x
Banco Francés BBAR 281,90 Bancos +7,0% +92% +352% +57,5% $ 45.890.000 2,04% $ 172723 | $ 344.123 30,14% - - S 21.052 6,12% 14,30% 8,2x - 0,9x
Grupo Supervielle SUPV 107,50 Bancos +23% +62% +331%  +53,0% $ 49.600.000 0,96% $ 49.059 | $ 137.088 6,40% - = S 2.291 1,67% 21,4x - 0,8x
GF Valores VALO 59,80 Bancos +15% +6,6% +130,5%  +163,3% $ 33.790.000 229% $ 49.907 | $ 33.558 106,48% - - S 669 - -67,50% 74,6x - 4,2x
Soc. Com. del Plata COME 15,25 Conglom. -4,7%  -35% +144,4% +250,4% $ 39.900.000 017% $ 47.565 | $ 50.907 2191% $ 6.479 1273% $ 808 1,59% 58,9x 6,5x 1,1x
Pampa Energia PAMP 296,40 Electricidad +55% +6,7% +783%  +1632% $ 132.970.000 16,35% $ 410112 | $ 182.953 72,87% $ 71160 38,90% $ 35.793 19,56% 7.4x 1,6x
Central Puerto CEPU 116,00 Electricidad +6,3% +17% +79,6%  +1651% $ 53.060.000 7,69% S 174.600 | $ 67.671 -011% $ 38.951 57,56% $ 10.439 15,43% 16,7x 4,9x 1,0x
Edenor EDN 99,60 Electricidad +0,4% +11,9% +74,6%  +137,7% $ 33.540.000 0,36% $ 87182 | $ 129.064 -2,31% -$ 798 -0,62% -$ 17.988 -13,94% - 1,0x
Transener TRAN 86,40 Electricidad +4,9% +14,0% +59,7%  +1618% $ 44.350.000 023% $ 38.420 | $ 20.368 3,00% $ 4.633 22,75% $ 1771 8,69% 21,7x 8,0x 0,8x
YPF YPFD 1407,00 O&G +18,9% +28,8% +80,7% +67,7% $ 303.820.000 591% $ 553110 | $ 1.686.747 8501% $ 461.379 27,35% $ 167.030 9,90% 3,3x 2,9x 0,5x
TGS TGSU2 382,00 O&G +62% +9,3% +110,9%  +130,3% $ 47.200.000 225% $ 287.555 | $ 105.884 14.72% $ 50.997 48,16% S 25.992 24,55% 178,07% 1,1 6,4x 1,6x
TGN TGNO4 141,50 O&G +72% +24,9% +50,5%  +1431% $ 42.010.000 024% $ 62171 | $ 24.199 7% $ 9.253 38,24% -$ 6.248 -25,82% - 5,9x 0,8x
Bolsas y Mercados BYMA 199,75 Financiera -26% -50% +957%  +164,3% $ 35.400.000 0,68% $ 152.309 | $ 8.382 -14,99% $ 3.888 46,39% -$ 2.908 -34,69% 5 29,0x 3,8x
Mirgor MIRG 4289,00 Industriales -18% +73%  +10,7% +89,7% $ 21.360.000 24,09% $ 75.058 | $ 224.334 535% $ 22.531 10,04% $ 5.758 2,57% -60,69% 13,0x 2,6x 1,8x
Cresud CRES 184,45 Inmobiliaria +59% +9,2% +87,5% +82,7% $ 96.000.000 2,44% $ 107.970 | $ 65.908 3291% $ 22.453 34,07% $ 7.404 11,23% 14,6x - 1,9x
Holcim Argentina HARG 221,75 Materiales +57%  +71% +418% = +26,6% $ 6.230.000 2,45% $ 81103 | $ 45197 7,70% $ 13.340 29,52% $ 7.204 15,94% -1,95% 11,3x 5,4x 2,0x
Loma Negra LOMA 390,00 Materiales +135% +13,6% +57,6% +552% $ 62.560.000 7,55% $ 228307 | $ 86.677 1543% $ 25.984 29,98% $ 10.285 1,87% -43,85% 22,2x 8,8x 2,3x
Aluar ALUA 141,50 Materiales -0,4% +0,4%  +557%  +138,8% $ 108.440.000 343% $ 396.200 | $ 123.755 30,25% $ 37.824 30,56% $ 18.187 14,70% 21,8x 11,0x 4,3x
Siderar TXAR 155,00 Materiales +2,3% -25% +31,0%  +82,6% $ 113.180.000 4,06% $ 700.150 | $ 401.941 77,67% S 118.053 29,37% $ 153.224 38,12% 104,98% 4,6x 4,8x 1,1x
Telecom TECO2 271,50 Comun. +6,2% +4,7% +34,2% +52,9% $ 29.280.000 224% $ 584.726 | $ 473.033 3,64% $ 141.834 29,98% $ 38.046 8,04% 15,4x 6,6x 0,8x
Cablevisién Hold. CVH 723,00 Comun. -1,0% +62% +20,4% +1039% $ 21.170.000 244% $ 130.605 | $ 473.033 -779% $ 59.300 12,54% $ 14.885 3,15% 8,8x 14,7x 0,4x
Otras empresas / Other Companies

San Miguel SAMI 131,00 Agro +50% -35% -11,0% +59% $ 5.920.000 S 9321 $ 25.227 25,07% -$ 5.738 -22,75% - - 0,5x
Banco Hipotecario BHIP 10,70 Bancos +29% +4,4%  +22,1% +19,4% $ 2.810.000 S 15759 | $ 88.445 32,96% - = -$ 959 -1,08% = = 0,6x
Central Costanera CECO2 60,40 Electricidad +15% +18,4% +1054%  +178,3% $ 840.000 S 42.400 | $ 10.750 -15,85% -$ 2772 -2579% -$ 2.099 -19,53% - 1,6x
IRSA Inver y Repr IRSA 123,50 Inmobiliaria +0,6% +4,0% +42,8%  +68,5% $ 26.540.000 S 98.969 | $ 21.738 -44,13% -$ 6.721 -30,92% -$ 9.789 -45,03% - 0,8x

*Fuente: CMA en base a Bloomberg. En millones de pesos.
**No se consideran los ingresos de la industria bancaria en el calculo
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Portfolio Modelo Internacional Moderado

Instrumento Asset Allocation Variacion Attrib. Rent. Instrumento Asset Allocation Variacion Attrib. Rent.
Anterior Nuewo Semanal Anterior Nuevo Semanal YTD

U S5l 5t 14 0.23% 4% Renta Variable 45,45% 40,45% 3,3% 1,50% 1,7%
US Treasury 2 year Note 5:25% 5:25% 0.1% 0,00% 1% Eondos de Acciones 28,00% 23,00% 3.3% 092% " 7%
PIMCO GIS Incame 460 460 L% 005% 8% Ninety One Global Franchise Fund 1,50% 1,50% 2,4% 0,04% -12,8%
JP Morgan Global Bond Opportunities 5,00% 5,00% 0,6% 0,03% -5,9% . ' ' : ‘ ’

Jupiter Strategic Absolut Return 3,50% 3,50% 0,0% 0,00% 2,2% New Capital US Value 5,00% 5,00% 4,0% 0.20% 2.9%
NB Short Duration EM Debt 5,00% 5,00% 0,7% 0,04% 7,7% MFS Contrarian Value 5,00% 0,00% 2,9% 0,15% 5,4%
Janus Henderson Horizon Global HY clase A2 2,00% 2,00% 0,6% 0,01% -10,7% Argentina Flex Fund 3,00% 3,00% +4,1% 0,12% 0,0%
iShares TIPS 0-5 UCITS ETF USD (TIP5) 3,00% 3,00% 0,3% 0,01% -0,6% Neuberger Berman Large Cap Value Fund 3,50% 3,50% 3,0% 0,10% -3,3%
Allianz US Short Duration High Income Bond 0,00% 2,00% 0,8% 0,00% -4,2% Legg Mason Clearbridge Infragstructure Value Fund 3,50% 3,50% 2,5% 0,09% 14,6%
AXA WF Global Inflation Short Duration Bonds 2,00% 2,00% 0,3% 0,01% 11% BlackRock EM Equity Strategies 2,00% 2,00% 2.9% 0,06% -9.1%
Axa US Dynamic High Yield 4,00% 400% - 20% 008%  85% ighares Select Dividend ETF 3,00% 3,00% 47% 0,14% 3,3%
Fondos de Renta Hixia 18.20% Lo 24 032% = 50% S Prugent Wealth / MFS Prudent Capita 1,50% 1,50% 1,6% 002%  -A15%
Janus Henderson Balanced Fund 1,00% 1,00% +1,7% 0,02% -11,1% Aodionss Selectionadas r e e r 19% p— r e
Janus Henderson Global Equity Market Neutral 2,20% 2,20% -0,0% 0,00% -2,0% ’ ' ' ' ’

AMSA Strategic 4,00% 4,00% £270% 0.11% 8,1% Procter & Gamble 1,50% 1,50% 1,3% 0,02% -10,3%
Ninety One Global Macro 0,00% 3,00% 0,4% 0,00% -1,2% Costco 1,00% 1,00% -0,6% -0,01% =,4%
Allianz Income and Growth 1,00% 1,00% +1,7% 0,02% -12,5% Waste Management 1,00% 1,00% L1% 0,02% 2,9%
Total Income Fund 5,00% 5,00% ¥35%  018% 39%  TMobile 2,00% 2,00% 1,3% 0,03% 26,3%
Estructurados 4,00% 400% | 037% 001% | -7.5% Nasdaq Inc 1,00% 1,00% 4,6% 0,05% 9,3%
Nota 90% PPN WM, COST, PG Y GOOGL 4,00% 4,00% +0,4% 0,01% 75%  Alphabet 2,25% 2,25% 3,6% 0,08% -16,0%
Commodities 300% | 300% | 40% 012% ' -55% Mastercard 2,50% 2,50% 0,9% 0,02% -14%
SPDR Gold Trust ETF (GLD) 2,00% 2,00% +1,6% 0,03% 1,8% Estee Lauder 1,70% 1,70% L7% 0,03% -25,6%
Global X Copper Equity ETF (COPX) 1,00% 1,00% +8.0% 009%  -128%  Microsoft Corp 4,50% 4,50% 3,2% 0,14% 13,2%

Total del Portafolio 100,0% 100,0% 1,94% 1,94% -4,99%
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Argentina

Portfolio Modelo Internacional Agresivo

Instrumento Asset Allocation Variacion Atrib. Instumento Asset Allocation Variacion
Anterior Nuevo Semanal Anterior Semanal
Activos de Renta Fija 29,00% 31,00% +0,6% 049% 434% SeNLa VA 50 49K 200 128 ik St
US Treasuy 2 year lote 5,00% 500% g 000% PP i i i i b i
' ’ Ninety One Global Franchise Fund 2.00% 2.00% 0,05%
NB Short Duration E I Debt 3,50% 350% 0T% 0,03% 1% : ’ ’ +24% ’ 12,8%
' ’ New Capital US Value 5,00% 5,00% +40% 0.20% 29%
Jupiter Strategic Absolut Return 3,50% 3.50% +0.0% 0,00% +29% ’ ’
' ' MFS Contrarian Value 5,00% 0,00% +2.0% 0.15% 54%
PINCO GIS Income 3,50% 3,50% 1% 0.04% 5.8% , . o r g ;
| | : : Argentina Flex Fund 5,00% 5.00% +4.1% 0.21% -0,0%
AXAWF Global Infation Short Duration Bonds 2,00% 2,00% +03% 0,01% 1% I — BB —_ sa0% SR e
Axa US Dynamic High Yield 3.50% 350% +20% 0.07% 85% BlackRock EM Equity Strategies 2.00% 2.00% +20% 0,06% 91%
Janus Henderson Horizon Global HY clase A2 2,00% 2,00% +06% 0.01% 40.7% Legg Mason Clearbridge Infraestructure Value Fund 5,00% 5,00% +25% 012% +14.6%
Allianz US Short Duration High Income Bond 0,00% 2,00% +08% 0,00% 4% MFS Prudent Wealth / MFS Prudent Capital 2.00% 2.00% +16% 0.03% 1 5%
iShares TIPS 0-5 UCITS ETF USD (TIP5) 2,00% 2,00% +09% 0,01% 0.6% iShares Select Dividend ETF 2.50% 2.50% +4.7% 0.12% +3.3%
JP Morgan Global Bond Opportunities 4,00% 4,00% 06% 0,02% 50% Cloud Loibpuing EIE (WCLD) 2.00% 2:0% +27% Of5% -34,7%
L L |5 | 4
r r r r i i
SIS 1250% 15.50% 2% 0.28% £1% Acciones Seleccionadas 22,50% 22,50% +2,1% 0,48% -8,4%
: Alphabet 4,00% 4,00% 0.14%
Alianz Income and Growth 1,00% 1,00% +17% 0,02% 425% 3 ’ 136% 0.0
" Costco 2.00% 2.00% -0.6% -0,01% 54%
Janus Henderson Global E quity M arket Neutral 2.50% 250% 0.1% 0,00% 20% ‘ J
! Nasdaq Inc 1.00% 1.00% +4.6% 0,05% -9.3%
Al SA Strategic 4,00% 4,00% +27% 0,11% 1% . . ‘ . ’

. ' Accenture Plc 2.50% 2.50% +3.6% 0,09% 22.7%
Ninety One Global Macro 0,00% 3,00% 0.4% 0,00% 1.2% T-Mobile 2.50% 2 50% . 0.03% -
Janus Henderson Balanced Fund 1,00% 1,00% +1.7% 0,02% A11% Procter & Gamble 1.00% 1.00% - 0.01% B—
Total Income Fund . 4,00% . 4,00% ) +3,5% 0,14% . _319% Estee Lauder 1.00% 1.00% +1.7% 0.02% 25.6%
Commodities 3,00% 3,00% 4.0% 0.42% 3,5% Mastercard 3,00% 3,00% 0.9% -0,03% 1.4%
SPDR Gold Trust ETF (GLD) 2,00% 2,00% +1.6% 0,03% 18% Microsoft Com 5,50% 5,50% +32% 0.17% 43.2%

Global X Copper Equity ETF (COPX) 1,00% 1,00% +8.9% 0,09% 12.8% Total del Portafolio 100% 2,13% 2,13% -4,03%
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Portfolio Modelo Argentina (Grado especulativo)

Portfolio Modelo Argentina

Performence desde Recom
{USD*)

Activos Ticker / ISIN 55 Variacion semanal (USD*)

Renta Fija 40,0% +1,8% 21
Aeroar 2000 9.375% 202" USPO092MAFO7  6,0% 0,1% 16,1% 2.0 +52.1% Materiales, 7%
Telecom 8 5% 2025 (ex C USP9028NAZ44  7.0% +0,0% 13,1% 1.8 +11,1% Comunic, 11%
Arcor 6% 2023 US03965PAC59  7,0% +0 5% 6,1% 09 +30,9%

Agro, 11%
Adecoagro 6% 2027 USLO0849AA47  7,0% +3,0% 7.3% 43 +16,3% R
TGS 6,75% 2025 USP9308RAZ66  6,0% +0.9% 14,2% 24 +17,0% F|nan((:)|ero,
YPF 8.75% 2024 USP98OMJAY76  7.0% +6,3% 27.5% 1.1 +23.9% 13%
Renta Variable 56,0% +3,0% 0&G, 13%
Pampa Energia PAMP 5,0% +2.0% +65,0%
Bolsas y Mercados Arg BYMA 6,0% +1,6% +133,3%
BBVA BBAR 4,0% +7.2% -22.6% "
Holcim Argentina HARG 3,0% +7.0% 232% 13%
GF Galicia GGAL 6,0% +3.6% -29.7% Soberanos.
Banco Macro BMA 6,0% +3 8% -44 5% Bancos, 18% 0%
Ternium Argentina TXAR 6,0% -0,6% +30,6%
Globant (CEDEAR) GLOB 10,0% 0,2% +44.9%
MercadoLibre (CEDEAR) MELI 10,0% +6,1% +106,4%
Efectivo 4,0%
USD MEP 4,0%

100% +2,4%

*Tipo de Cambio implicito segun AL30, cotizacion T+0 en BYMA (ddlar MEP)
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El objetivo del presente es brindar a su destinatario informacién general, y no constituye, de ningin modo, oferta, invitacién o recomendacién de CMA para la
compra o venta de los valores negociables y/o de los instrumentos financieros mencionados en él. El informe no tiene por objeto proveer los fundamentos
para la realizacion de ninguna evaluacién crediticia o de otro tipo. El destinatario del informe deberd evaluar por si mismo la conveniencia de la inversién en
los valores negociables y/o instrumentos financieros mencionados en este informe y deberd basarse en la investigacion personal que dicho inversor considere
pertinente realizar. El presente no debe ser considerado un prospecto de emisién u oferta publica. Algunos de los valores negociables y/o instrumentos
financieros bajo andlisis pueden no estar autorizados a ser ofrecidos publicamente en Argentina. Aunque la informacién contenida en el presente informe ha
sido obtenida de fuentes que CMA considera confiables, tal informacién puede ser incompleta o parcial y CMA 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 situacién
(econémica, financiera o de otro tipo) relativa a los emisores descripta en este informe. CMA no asume responsabilidad alguna, explicita o implicita, en cuanto
a la veracidad o suficiencia de la misma para efectuar la toma de decisién de su inversién. Ninguna persona ni funcionario de CMA ha sido autorizada a
suministrar informacién adicional a la contenida en este informe. Todas las opiniones o estimaciones vertidas en el presente informe constituyen nuestro juicio

y pueden ser modificadas sin previo aviso.
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