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¢, Queda mas por ganar con Bancos?

. Qué pasod con las acciones?

A pesar de los vaivenes que el indice Merval tuvo durante el afio,
propio del volatil proceso de reacomodamiento que transita el pais en
estos meses, si un inversor compraba el indice al momento que
asumia Milei, hubiera obtenido un retorno directo a hoy del 120%
en pesos.

Entrando en detalles, los dos sectores destacables vuelven a ser el
Energético y el Financiero. Sin embargo, ya la beta no es similar entre
ambos sectores, ya que las acciones de financieras generaron un
ponderado de 280% de variacién en el mismo periodo (dic 2023 - oct 2024)

EVOLUCION DE LOS SECTORES DEL MERVAL

- VARIACION PORCENTUAL -

Normalizado al 12/04/2023
Ultimo precio

M Merval Bs Intermedios -2.4875

Merval Energia 104.9872
M Merval Financieras 279.999
M Merval Consumo Masivo 34.063
M Merval Telecomunicaciones  90.059
M Merval Servicios Publicos ~ 88.6482
M Merval Construccion 86.364
11 S&P MERVAL Index TR (ARS) 121.5306

Fuente: Aurum Valores. Elaborado via Bloomberg.
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¢ Como se explica la distancia de este sector con el resto de los
particioantes?Si desglosamos el sector y vemos la evolucion Yeor to Date
de los ADRs de los bancos locales contra un Merval en USD, aunque con
Galicia a la cabeza, todas las financieras mantienen la superioridad
contra el indice. Esto es indicador de que la causa estd en el sector y no
en la individualidad de los bancos.
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ADRs BANCOS vs MERVAL
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Fuente: Aurum Valores en base a informacion de mercado
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El Sector Bancario
La base de la evolucién alcista de los bancos se apoya en una mejora
sustancial en el balance, mds puntualmente en el Activo. Esto se da por
un par de razones:
1. Exposicién al Sector Publico:
o Lo que durante los ultimos aflos mantuvo a parte del
mercado alejada de los bancos era la exposicién a titulos del
gobierno. Hoy,
ese riesgo Exposicién al Sector Publico Y

- como % del activo total -

evoluciond como
catalizador de
una gran suba al
acompafnar el

Supervielle 33,90%
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Fuente: Aurum Valores en base al BCRA

Aurum Research - research@aurum.com.or

BOUCHARD 547 P 14, CABA, Argentina - TEL: +54 11 5219 1812 - ARGENTINA
Agente de Liquidacién y Compensacion y Agente de Negociacion Propia. ALyC y AN Propio. Inscripto en CNV
baojo Registro N°565

Agente de Colocacidn y Distribucion Integral de Fondos Comunes de Inversion. ACyDI. Inscripto en CNV bajo
Registro N°40



&

..

Depdsitos en ARS al Sector Privado
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2. Préstamos:

o Desde mitad de afio, comenzd a “girar la rueda” de dar
préstamos al sector privado, la actividad real de los bancos;
la variacién interanual a finales de octubre 2023 es del 220%.

o Ala par, los depdsitos no crecen en la misma cuantia, y los
liquidos (a la vista) se transformaron en colocaciones a plazo.
Con mayor maniobrabilidad de ofrecimiento de tasas, el
spread bancario vuelve a ser operable mds alld de los
ganancias por tenencia de titulos e inversiones.

Préstaomos en ARS al Sector Privado
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Fuente: Aurum Valores en base al BCRA Fuente: Aurum Valores en base al BCRA

3. Apreciacién Cambiaria:

o Larevalorizacién de los pesos a través de un ddlar que logrd
conseguir una tendencia bajista impacta positivamente en el
patrimonio en pesos del banco local.

Conclusion

Posiblemente, quien haya invertido en bancos argentinos lo hizo por la
subvaluacidn que sufrieron durante los Ultimos afios. Hoy por hoy, ya los
ratios no muestran esos niveles como para considerar que el sector
bancario se encuentre “barato” en términos técnicos.

Las valuaciones relativas tampoco indican que los bancos estén caros;
incluso, evaluando un escenario optimista, la comparativa con bancos de
otros paises los presentarian a los locales como una oportunidad; claro
estd que esto implicaria considerar una Argentina audn no vistg, integrada
a los mercados financieros globales.
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Finalmente, la evolucién del sector bancario viene siendo
abruptamente superior al resto de la renta variable local. Parte de esto
responde a la recuperacién de nimeros muy deteriorados, mientras que
otra parte muestra los cambios que la macroeconomia ha hecho en este
afo. Evaluando este Ultimo argumento es que nos pareceria mas
interesante apostar por los sectores de la economia mas rezagados
si el horizonte de inversion permite esperar al impacto de una futura
reactivacién econdmica en estos rubros. Un pdrrafo aparte para sefialar
que seguimos muy constructivos con el sector energético que sin ser un
sector rezagado creemos que tiene un potencial muy destacable.
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