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eEconomia
Inversiones en 2020 ;Quien gano mas el ano

pasado?

Guido D'’Angelo - Bruno Ferrari

Los activos financieros reaccionaron de maneras muy diferentes ante la crisis sanitaria global. Un
repaso por sus rendimientos en 2020: pesos, dolares, CEDEARs, acciones, fondos, bitcoins, entre
otros.

Resumen ejecutivo

Las colocaciones en plazos fijos lograron mantener el poder adquisitivo en pesos, pero tal inversion perdio
fuertemente frente al dolar MEP y Solidario.

Entre los CEDEARs, Tesla fue la que domind el mercado en 2020 (11.157%), al tiempo que dos unicornios argentinos se
encontraron entre los que mas incrementaron su valor con MercadoLibre (4667%) y Globant (304%).

EL S&P Merval cayd en 2020 en términos reales, tanto en pesos (111%) como en délares MEP (163%), solo mostrando
alzas ciertas companias especificas de algunos sectores como el financiero y de consumo.

En cuanto a los Fondos Comunes de Inversion (FCI), los mas conservadores vinculados a la renta fija en pesos y de
menores horizontes de plazo, fueron los que obtuvieron un mejor rendimiento en términos generales.

Entre los principales criptoactivos, el Bitcoin crecio cerca de un 300% en dolares a lo largo del ano 2020. Mientras que
Ethereum, mostro un ascenso aun mayor, superior al 400% respectivamente.

Délares al alza

El ano 2020 termina con un dolar solidario cotizando mas de un 80% al alza, con un salto importante en el mes de
septiembre. Este se dio cuando el BCRA dispuso afiadir el pago de un adelanto de percepcion del 35% por impuesto a las
Ganancias e Ingresos Brutos, que se suma al 30% del Impuesto PAIS ya vigente desde diciembre de 2019. Por su parte, el
dolar MEP (correspondiente al Mercado Electronico de Pagos), operado a través de los mercados bursatiles, termino el
ano con una suba superior, del 88,1% respectivamente.
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Por otro lado, el dolar oficial mayorista que se acoplo a la evolucion de los precios y finalizo levemente por encima de la
estimacion de inflacion, no mostro un atraso cambiario respecto al final del ano 2019. Ello nho quita que hayan persistido
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las presiones cambiarias ante la escasez de divisas netas por parte del BCRA, lo cual motivo a un aumento de la brecha
cambiaria con las diversas cotizaciones legales de negociacion.

En materia de colocaciones de ahorros, los plazos fijos a 30 dias y UVA a 90 dias en pesos lograron mantener el poder
adquisitivo del dinero en la economia local. No obstante, a la hora de comparar las opciones tradicionales de reserva de
valor entre pesosy dolar, el rendimiento del dolar MEP- parcialmente restringido — superé ampliamente a los plazos fijos.

CEDEARSs; crecimientos récord en un aio 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
Depdsito Argentino (CEDEARs). Tales activos son certificados de depdsito 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 crediticia y
se pueden negociar como cualquier accion.

Entre sus ventajas 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.

Dos unicornios argentinos se encontraron entre los CEDEARs que mas crecieron. Entre ellos se encuentra MercadoLibre,
que ha tenido un gran ano con un aumento del 466% en el ano 2020, lo cual lo ubica por encima de Amazon (1255%).
Tales subas encuentran sentido en un ano marcado por el franco ascenso del comercio electronico o e-commerce fruto
de la menor movilidad por la pandemia. Luego, Globant también tuvo un ano de importantes subas (1 255%), con un
creciente uso de plataformas y empresas digitales, demandantes de sus servicios de ingenieria de software.
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Sin embargo, la gran ganadora de este ano es Tesla con una revalorizacion de tal activo en un 1157%. La automotriz
norteamericana fundada por Elon Musk continua sus desarrollos tecnologicos, con crecientes inversion en investigacion
y desarrollo. Menos volatil pero con menor crecimiento se encuentra la tecnologica fundada por Steve Jobs - Apple -
con un aumento de su certificado de deposito argentino en un 255%.

El Mercado de Valores, a la baja en délares

El desempeno del S&P Merval fue en parte el reflejo de un ano recesivo y muy complejo para la economia argentina. Si
bien, luego del derrumbe de los mercados globales durante el comienzo de la pandemia en marzo, el mercado local
logro un repunte importante, al observar el periodo entre puntas no se observa un resultado favorable. Con una caida
real en 2020 tanto en pesos (111%) como en dolares MEP (163%), solo mostraron alzas ciertas companias especificas de
algunos sectores como el financiero y de consumo.

A nivel sectorial, los peores numeros se vieron en la mayoria de los bancos y en las empresas energéticas y de servicios
publicos. En estos dos ultimos sectores, en vistas de un ano con tarifas y combustibles con actualizaciones de precios por
detras de la inflacion, el mercado no reacciono de forma favorable.
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(7 Desempeiio del indice S&P MERVAL y empresas componentes.
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%) Afio 2020

Var % Var % anual Var % anual
Empresas del panel lider BYMA  Ticket 2/01/20 130/12/20 T neto de neto de Var.
inflacion estim. % dalar MEP

indice S&P MERVAL 41107 51.226 25% [l

Sector financiero

Grupo Financiero Valores 5.A. VALOD 14 29 114%

Bolsas y Mercados Argentinos S.A  Byma 306 616 101%

Grupo Supervielle 5.A. SUPY 54 63 15% [’

Banco BBVA Argentina 5.A BBAR 139 156 12% E‘

Grupo Financiero Galicia S.A. GGAL 122 126 3% |:.

Banco Macro S.A. BMA 273 227 -17% [

Sector energia

Transport. de Gas del Sur 5.A. TGSUZ 106 153 45%

Sociedad Comercial del Plata 5.A. COME 2 2 A42%

Transport. de Gas del Norte S.A.  TGNOZ 41 42 3% |:.

YPF 5.A. YPFD 838 694  -17% [

Sector servicios pablicos _

Pampa Energia S.A. PAMP 48 78 61%

Edenor S.A. EDN 23 29 26% I

Transener TRAM 25 29 15% [’

Central Puerto S.A. CEPU 35 36 a% [

Sector telecomunicaciones _

Cablevision Holdings S.A. CWH 320 424 32% |I

Telecom Argentina 5.A. TECO2 164 197 20% |]

Sector materiales _

Ternium Argentina S.A. TXAR 25 a6  84% i 8%

Loma Negra LOMA 113 181 60% i 2a%

Aluar Aluminio Argentino S.A. ALUA 32 a7 48% 11%

Holcim S.A. HARG 95 124 30% I -6%

Sector inmobiliario .

Cresud 5.A. CRES 51 65  28% I 8%

Sector consumo discrecional _
% 20%

Mirgor S.A. MIRG 766 1.596 108%
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@ECRmercodos en base o datos de 5&F Global, Refinitiv e INDEC

Mirgor, una empresa vinculada al sector agropecuario, la innovacion, manufacturas, retail y logistica en general, marco
subas importantes tanto en dolares (120%) como en términos reales en pesos (172%).

Mientras que Cresud, una compania fuertemente vinculada al negocio agropecuario € inmobiliario con fuerte presencia
en los paises de la region, presento perdidas descontando la inflacion al igual que otras empresas del sector materialesy
telecomunicaciones. Ello, en parte marcado por la tendencia general del mercado y, en algunos casos por el importante
parate de actividad econdmica que comenzo en marzo y que luego logroé abrirse con el correr de los meses.

Fondos Comunes de Inversién: no fue un afo para inversores agresivos

La propagacion del coronavirus a lo largo del mundo trastocd todas las expectativas del ano. Con situaciones inesperadas
para las empresas y los negocios, no fue facil superar el rendimiento del délar MEP entre los distintos activos del
mercado. En este sentido, los fondos mas conservadores vinculados a la renta fija en pesos y de menores horizontes de
plazo, fueron los que obtuvieron un mejor rendimiento en términos generales. Por su parte, los fondos vinculados a la
renta variable en acciones, algunos lograron superar la tasa de inflacion anual pero ninguno alcanzé un aumento de la
cuota-parte por encima del dolar MEP en el ano 2020 entre puntas.

Rendimiento de los principales fondos comunes de inversion (FCI) que
mas aumentaron y disminuyeron en 2020.

RENTA FLJA EN PESOS

RENTA MIXTA EN PESO5

Riesgo locale  Mediano

6% Moderado i N
internacional plazo

FIMA MIX |- CLASEC 04%

DELTA GESTION VI - CLASEB 154% 66% Conservador - Corto plazo
DELTA GESTION VIII - CLASE A 152% 64% Conservador  Renta en pesos M;T'ﬁ':;”
COMSULTATIO DEUDA
130% 1% Moderadamente Renta ien pESOS Largo plazo
ARGENTINA - CLASEB conservadaor dalares
FIMA CAPITAL PLUS - CLASE C 13% [l .75%  Moderado  Renta en délares M;T'ﬁ':”
COHEN INFRAESTRUCTURA - i
a% _84% Moderadamente Infraestructura Mediano
CLASEB conservador plazo
M cd d te Fi iamient
DELTA PYMES - CLASE A ﬂ%|:l a8 oderadamente Financiamiento Largo plazo
conservador Pyme
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FIMA MIX | - CLASE B 92% 4% Moderado  Neseolocale  Mediano
internacional plazo
Riesgo locale Mediano
FIMA MIX |- CLASE A 91% 3%  Moderado ) i
internacicnal plazo
ALLARIA DIVERSIFICADO - i
T8% -10% Moderado Riesgo local Mediano
CLASE A plazo
BALANZ RETORMO TOTAL - 7% | 11% Moderadamente Riesgolocale  Mediano
CLASE A | agresivo internacicnal plazo
SBS CAPITAL PLUS - CLASE A 68% -20%  Moderado Riesgo local M;T!:E’:D
RENTA VARIABLE EN PESOS _
BULL MARKET ACCIOMES .
68% -20% Agresivo - Largo plazo
ARGEMTIMAS - CLASEB
BULL MARKET ACCIOMES . .
A5% -13% Agresivo Acciones arg.  Largo plazo
ARGEMTIMAS - CLASE A
MAF ACCIOMNES ARGEMTIMAS - ] )
A3% -45% Agresivo Acciones arg.  Largo plazo
FIMA PB ACCIONES - CLASE A 0% B -88%  Agresivo Acciones arg.  Largo plazo
INTEGRAE ACCIOMES - CLASE B 0% B -88% Agresivo Acciones arg. largo plazo
INTEGRAE ACCIOMES - CLASE A 1% B  -89%  Agresivo Acciones arg.  Largo plazo
RENTA FIJA EN DOLARES
COHEM RENTA FLIA DOLARES - Mediano
0% Conservador -
CLASEB plazo
COHEM RENTA FLIA DOLARES - i
0% Conservador Latam Mediano
CLASE A plazo
GALILEO EVENT DRIVEN - Moderadamente
5% Latam Largo plazo
CLASEB conservador
MEGAIMNVER RENTA FIIA Moderadamente . Mediano
-6% Renta en dalares
DOLARES - CLASE A conservador plazo
BALANZ CAPITAL RENTA FLIA Moderadamente . Mediano
-0%, Renta en dolares
EM DOLARES - CLASE B conservador plazo
BALANZ CAPITALRENTA FLIA Moderadamente Mediano
-10% Renta en ddlares
EM DOLARES - CLASE A conservador plazo

{@BCRmercados en base o Bull Market Brokers

Criptomonedas: muy ascendentes, muy volatiles
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Por ultimo, los criptoactivos mostraron un rendimiento muy elevado en el ano recién finalizado y particularmente en los
ultimos meses de 2020. El Bitcoin, en boca de todos por su ascenso, crecio cerca de un 300% en dolares a lo largo del
ano. Ethereum, otro criptoactivo menos popular, mostro un ascenso aun mayor, superior al 400% respectivamente.
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Sin embargo, la tende

ncia ascendente de los criptoactivos no esta exenta de importantes altibajos. Con posiciones

mayoritariamente apalancadas en niveles muy altos, tanto Ethereum como Bitcoin cotizan con elevados niveles de

volatilidad, que no par

ece aminorarse con el tiempo. Solo en los primeros dias de enero de este ano, se observaron bajas

en el Bitcoin del orden proximo al 20% en una sola rueda de operaciones. En este sentido, a mayor riesgo es posible
obtener importantes ganancias al igual que pérdidas de importante magnitud.

Este material, que se encuentra ins
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