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Un cambio de tendencia de
largo plazo ¢de que
depende? Las elecciones

Los canjes y reestructuraciones de
deuda no son relevantes. Los precios siguen eventos
politicos. Los inversores deben prepararse para 2021

Research Un triunfo de la oposicion en 2021 podria ser el gran switch en precios para una revalorizacion de largo plazo



BUuLLMARKET Las Reestructuraciones de deuda no son relevantes
BROKERS para determinar un cambio de tendencia del mercado

LAS REESTRUCTURACIONES DE ARGENTINA'Y EL IMPACTO EN LOS PRECIOS

Canjes de Deuday el Merval en USD
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Elecciones de 2002: El dia que Duhalde adelanto las
elecciones y cambio la tendencia del mercado

Kirchner confirma a
Prat Gay en el BCRA

12 Vuelta PJ: 24,45%
y FPV 22,25%

18/05/2003; No se
realiza la Segunda Vuelta

3/7/2002 ; Duhalde

Adelanta las
Elecciones
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El dia que Duhalde cambio |la tendencia del
mercado: Julio de 2002

La politica en 2002 fue determinante para cambiar el estado de animo de los inversores

El ejemplo de 2002

La decisién de Duhalde del 3 de julio se da luego de
una serie de sucesos que involucraron violencia en las
calles con grupos de izquierda, un dolar que volvi6 a
valores méaximos de abril de ese afio, una paralisis de
la economiay presién politica de los aliados para
determinar un calendario electoral.

El adelanto de las elecciones cambio rapidamente la
tendencia del mercado. El Peso dejo de depreciarse y
se estabiliz6 hasta la llegada de Prat Gay en
diciembre de ese afio que comenzé un proceso de
apreciacion. Las acciones cambiaron la tendencia de
manera definitiva en julio de 2002.

Las elecciones de 2003 tenian en noviembre de 2002
un calendario electoral, candidatos y las primeras
encuestas que colocaban a Menem, Kirchnery Lépez
Murphy como los principales candidatos. El Gnico
desconocido era Kirchner, pero no era una lista que
disgustara a los inversores de entonces.



Conocer la

preferencia de los inversores es la clave

Las elecciones y la tendencia del Merval
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MERVAL
Elecciones Presidenciales y Legislativas

Una incégnita para los

inversores

® Ganalamejoropcién

. Gana la peor opcidn

para los inversores

para los inversores

2000

2000

1500

1500

1000

1000

500

500

0202/%0/80
6T0¢/2T/80
6102/80/80
6T02/%0/80
8T0¢/T1/80
810¢/80/80
8T0¢/¥0/80
L102/21/80
L102/80/80
L102/%0/80
910¢/21/80
910¢/80/80
910¢/%0/80
ST0Z/T1/80
ST07/80/80
ST0Z/¥0/80
¥102/21/80
¥102/80/80
¥102/%0/80
€10¢/T1/80
€102/80/80
€10¢/0/80
7102/21/80
7102/80/80
7102/70/80
110¢/CT/80
1102/80/80
110¢/¥0/80
0T02/2T/80
0102/80/30=
0T02/¥0/804
6002/21/30>
6002/80/80
600¢/%0/80
800¢/21/80
800¢/80/80%
>
800¢/70/80%
£002/T1/80%
£002/80/80%
£002/%0/80
900¢/21/80
900¢/80/80
9002/t0/80¢
Q
S002/21/80w
S00Z/80/802
500Z/70/80%
¥002/¢1/808
%002/80/80%
voom\qo\wo—
€00¢/¢1/80
€002/80/80
€002/%0/80
700¢/T1/80
7002/80/80
700¢/0/80
1002/21/80
1002/80/80
1002/0/80
000¢/21/80
0002/80/80
000¢/%0/80
666T/21/80
6661/80/80
6661/%70/80
866T/C1/80
8661/80/80
8661/%70/80
L66T/21/80
L661/80/80
L66T/%0/80
966T/21/80
9661/80/80
9661/70/80
G66T/T1/80
S661/80/80
S66T/¥0/80
¥661/21/80
¥661/80/80
¥661/%0/80



Es el riesgo politico no la economia: Las elecciones
determinan los cambios de tendencia de largo plazo
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18/5/2003 Elecciones
presidenciales 22 vuelta, no
realizada Gana Néstor

23/10 /2011 Elecciones presidenciales
Gana Cristina Elisabet Ferndndez de
Kirchner FpV 54.11% y PS 16.81%

MERVAL: Elecciones

22/11/2015 Elecciones
presidenciales Gana
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al de precios: Mercado paga amigables y desconocidos por conocer
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19.81%

22/10/2017
Elecciones legislativas
Cambiemos 41.75% y

Unidad Ciudadana

13/08/2017
PASO
Cambiemos
84.63% y
Unidad
Ciudadana
75.34%

mayoria automatica)

27/10/2013 (TOTAL PAIS)
FpV 26.31% y FP 24,87%, FR 17,75%,

PRO 8,73% (Kirchnerismo pierde
11/8/2013 PASO PBA
FR 35% VS 30% FpV

28/6/2009
Elecciones
legislativas
ACyS 29.53% y
FpV 28.70%

Legislativas

Elecciones Legislativas
MERVAL Elecciones legislativas.

23/10/2005
Elecciones
legislativas FpV
39.04% y UCR
12.75%
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legislativas PJ 36.48% y
Alianza 23.26%

14/10/2001 Elecciones

legislativas
Alianza 47.79% y
PJ 36.99%

26/10/1997
Elecciones

Un congreso equilibrado o pr
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BuLL MARKET El Merval en USD y el ciclo presidencial

BROKERS

El ciclo presidencial: Los inversores se anticipan al cambio politico

Rendimientos del MERVAL en USD por Presidente.
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BuLLMARKET ESTRATEGIA: LAS ELECCIONES 2021 Y NO LA
BROKERS DEUDA ES LO QUE DEBEMOS MONITOREAR

TIPs
El canje de deuda puede ser exitoso 0 no, pero no sera determinante en los precios a mediano plazo

1. Cualquier compra o venta a realizarse debe considerar que la deuda no genera un sesgo de inversion relevante. Su shock se limita al
corto plazo. Si son movimientos bruscos previos a un cierre de canje, sea para el alza o para la baja. Pero no son puntos de quiebre.

2. Los inversores pagan tendencia alcista de largo plazo contra dirigentes con nombres propios, elecciones de medio termino en
Provincia de Buenos Aires, no mayorias automaticas en el congreso, finales de ciclo de fuerzas politicas anti-mercado, la supresion
de restricciones para el pago de dividendos (relevante para el MSCI sea de frontera o emergente).

3. Las restricciones cambiarias no son relevantes de existir o no para los cambios de tendencia. Como tampoco reformas aisladas (de
laboral, de pension...)

4. Sininguno de estos eventos suceden se miraran las elecciones de 2021. El problema esta que el mercado no se adelanta al evento,
espera a la fecha del suceso. Las tendencias no suelen iniciarse con encuestas.

5. El actual gobierno esta catalogado como anti-mercado. No hay indicios que esto cambie en el corto y mediano plazo. El suceso
electoral de 2021 se mantiene hasta el momento como el gran driver de cambio de tendencia .

6. Las negociaciones con el FMI no son relevantes. No lo fueron en 2004-2005. Tampoco en 2018 y 2019. No se paga acuerdos con el
fondo para el largo plazo.

7. Cualquier anomalia en el calendario electoral debe ser monitoreada.

8. Hasta 2021 con esta informacion debe esperarse un mercado lateral de movimientos bruscos con el rango de precios de 2020 para el
Merval en Dolares (500-200 USD)



