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RESUMEN:
Bonos en ddlares: Los bonos soberanos mas 20-may-22 13-may-22  19-abr-22  30-dic-21
L, . e _ et . Ulti
liquidos cayeron en la semana que terminé el 20 Curva Vencimiento . g Ultimo Wow MoM vTD
may (AL30 -3,7%, GD30 -2,1%), y en menor (e FIEED
B B 4 H B Hard Dollar Ley Local

medld_a bajaron t‘amblen IaS , Obllga(”ones AL29 09/07/2029 36,7% 271 -1,3% -13,0% -20,7%
negociables que seguimos. Esto esta en linea con AL30 09/07/2030 35,.2% 26,0 -3,7% -13,2% -18,1%
I ., . | . . I I b d AL35 09/07/2035 23,5% 26,1 -0,1% -11,4% -16,7%
0 que paso a nivel internacional con los bonos de AE38 09/01/2038 24,3% 314 -4,5% -8,5% -14,5%
paises con calificaciones similares (los paises con AL41 09/07/2041 20,0% 317 0,1% -5,6% -10,3%
mejores calificaciones tuvieron una buena Hard|DollanleyiNYj

GD29 09/07/2029 33,5% 29,7 -2,4% -12,8% -22,4%
semana). GD30 09/07/2030 31,2% 29,4 -2,1% -13,1% -16,6%

GD35 09/07/2035 22,2% 27,5 -1,5% -11,1% -16,0%

L. . GD38 09/01/2038 22,0% 35,0 -4,9% -8,5% -9.2%
Opinién: Recordamos que en la medida que suba GD41 09/07/2041 19,3% 320 -1,0% -10,0% -12,7%
. s s .z GD46 09/07/2046 22,8% 28,7 0,3% -7,0% -14,8%
la tasa de referencia (la proxima reunién de la
. . . . Obligaciones Negociables

FED ,es EI 15 de jUnlO), .Ia USTlO,Y de_bei:la_ SUbIr Tecpetrol 2022 12/12/2022 6,0% 99,9 -1,6% -0,9% -0,6%
(en linea con nuestra informacién histdrica), y Capex2024  25/07/2027 9,6% 96,3 0,4% 0,4% 0,3%

s At TGS 2025 02/05/2025 9,5% 94,0 -0,1% 1,3% 1,3%
deberla[nos ver un aumento en el rendimiento COC 2025 08/03/2025 9e% 1008 0.5% Lo% 23%
(una caida en los precios) de gran parte de los Telecom 2025  06/07/2023 10,5% 97,1 -0,4% -0,4% -0,8%
instrumentos de deuda a nivel global. Esto
sugiere tener pocos instrumentos de renta fija, y
los que se mantengan de muy corto plazo (para
esperarlos al vencimiento), y de muy buen
crédito.

Reservas en Dédlares: En los ultimos 5 dias habiles las
reservas brutas subieron U$S 198 min hasta U$S 41.539
min, en parte explicado porque el Banco Central compré EnUs$Smin 20-may 19-may 17-may 16-may 13-may
RRII 41539 41484 41.395 4135/ 41.288
U$S 230 min. En el acumulado del mes, las reservas cayeron DoD DoD DoD  DoD DoD
U$S 466 min. B 55 89 38 69 53
. ntervencion en 40 60 0 127 4
Las compras n~etas se encgenftran muy  por debajo. del Bep_Priv.USD 15346 15356 15350
promedio de afios con restricciones de capitales (al igual DoD  DoD DoD
Var 10 6 -24

que los meses previos), y abril, mayo y junio son los meses
de mayores compras de cada afo. Esto sugiere, que si no
logran aumentar las reservas (por medio de compras) en el
préximo mes, dificilmente cumplan la meta de acumulacién
de reservas de jun-22 firmada con el FMI.

Futuros de Délar: En la ultima semana
los valores de futuros bajaron 8
centavos en promedio. $118.49 May 20, 2022

MAE DOLLAR FUTURES ROFEX Valor / Value

Variation

Var Mensual

(cents)
Implicit Interés Abierto /

Opinion: la variacion men,sual |mp||9|ta Valor / ate Open inerest 1Day 1Week 1Month Valor Inflaclt?nArg
del valor de los futuros adn por arriba Valee ) (KUSS) Futuro Estim.
de la inflacién local esperada May22 | 12023 2758.074 E 11 | s 2.8%
(expectativas del udltimo REM mas Jun-22 | 12580  54,9% 529.893 -30 44 198 4,6% 47%
correccién por el error de estimacion Ju-22 | 18205 59,7% 385412 -4 26 175 5,0% 4,3%
de abril), sugiere un buen momento Aug-22 | 13895  612% 127.573 -66 12 -105 52% 4,1%
Sep-22 | 14545  624% 94183 -60 5 55 47% 41%

para reducir posiciones compradas

. . Oct-22 152,10 63,1% 80.660 -50 10 60 4,6% 4,0%

(sobre .todo para pos!clones Nov-22 | 15840  634% 89.123 -80 9 150 4,1% 5,5%

especulativas, no tanto para posiciones Dec-22 | 16475  636% 27.297 85 25 275 40% 55%

de cobertura genuina como sucede Jan-23 | 17150  638% 26695 81 20 400 41% 3.9%

con los importadores). Feb-23 | 17790  644% 14.607 3,7% 47%
Total 4.140.076 -56 -8 23

El tipo de cambio oficial: subio la Gltima semana 4,1% mensualizado, desde 4,2% la semana previa, aun por debajo de la
inflacion de abril de 6,0% MoM.
En la dltima semana, el indice de tipo de cambio real multilateral se deprecié 2% hasta 97, porque el Real Brasilero se



aprecié 4% MoM, y pese al movimiento del tipo de cambio oficial por detras de la inflacién local.

Opinién: Creemos que el Gobierno seguird acelerando el movimiento de tipo de cambio oficial en los préximos meses,
para recuperar parte del 16% YoY que perdié el tipo de cambio real en el Gltimo afio (mar-22 vs mar-21). Esto lo
pensamos porque en mayo el Banco Central no tendria posiciones vendidas de futuros que le generen pérdidas, en
mayo-julio la demanda de pesos crece estacionalmente (lo que reduce el traslado a precios de una devaluacién), y las
cuentas externas sugieren que de no haber nuevo financiamiento internacional hay que buscar un tipo de cambio real
mas alto.

CCL

Valor: en la semana subié +0,7%, esta

15% p(’)r debajo. de _su valor ‘!e —Estrés=(Base Monetaria + Leligs + Pases )/ (RRII - Encajes)
cotizacion promedio (el tipo de cambio 340 = a valores de hoy de $309

real de la salida de la convertibilidad), 320 Promedio=TC real salida de la convertibilidad = a valores
y. 47% por debaj? de su valor en 200 —'?'?a?\%niﬂ(gl;dzﬁl'zc real 2005 = a valores de hoy de $197
situaciones de estrés. 280

En particular, debido a la caida de 260 CCL

reservas, y a la emisiéon de base 240

monetaria y Leligs, la linea de estrés 220

(linea roja del grafico de la derecha en 200

el informe de Renta Fija Semanal) sube 180

cada semana, y ya se encuentra 160

cercana a su valor maximo de marzo 140

(previo al ingreso de los DEGs del 120 1
FMI). 100 o
Monto negociado en BYMA letras C y 80 foae="

D: operé en promedio U$S 93 min 60

diarios en la semana que terminG el 2228888888885 8883NTI RTINS
19-may, desde U$S 74 min la semana §esc2882 gg.z%§g 85 c£828 gi&%é‘)g 85 c838 S
previa.

Opinién: Mas alla que en el corto plazo Distancia entre el CCL (GD30) y el promedio histérico: 15%

pueda bajar, estos datos sugieren un Distancia entre el CCL (GD30) y el valor de estrés: 47%

buen momento para comprar CCL.

Inflacién:
La inflacién mayorista de abr-22 fue 5,9% MoM, desde 6,3% en marzo, y en linea con la inflacién minorista.

Los bienes importados aumentaron 6,6% MoM en abril, desde 5,4% en marzo, trasladando la mayor depreciaciéon del tipo
de cambio oficial y del CCL. Los bienes nacionales subieron 5,8% MoM en abril, desde 6,4% en marzo, se destacé la
desaceleracién de bienes nacionales primarios que subieron 5,0% en abril, desde 6,8% en marzo.

Para mayo esperamos una nueva desaceleracion de la inflacion.

mar-21 abr-21 may-21 jun-21  jul-21 ago-21 sep-21 oct-21 nov-21 dic-21 ene-22 feb-22 mar-22  abr-22

Mayorista Mensual

Nacionales 38% 50% 33% 32% 23% 26% 28% 29% 29% 23% 39% 49% 64% 5,8%
Primarios 14% 49% 05% 07% 20% 09% 34% 28% 31% 18% 74% 52% 68% 5,0%
Manufacturados 45% 49% 42% 40% 24% 32% 2,6% 28% 29% 25% 29% 47% 63% 6,2%
Energia 11,6% 89% 52% 08% 10% 26% -04% 92% -16% 1,1% 04% 109% 3,9% 3,9%

Internacionales 50% 25% 25% 25% 16% 13% 33% 23% 34% 12% 22% 28% 54% 6,6%

TC Oficial MoM 24% 17% 11% 12% 10% 11% 10% 10% 12% 18% 20% 25% 33% 3,9%
TC CCL MoM 02% 69% 51% 25% 34% 03% 92% 85% 12% -2,6% 101% -113% -45%  7,2%
Déficit Fiscal:

El déficit de abr-22 fue de $79.185 min, crecié casi seis veces respecto de abr-21, pese a que se computaron rentas de la
propiedad por $126.000 min (mayormente por diferencias entre el valor efectivo y nominal de las colocaciones de deuda,
aunque aclararon que para la meta a cumplir con el FMI limitardn este ingreso a 0,3% del PIB anual, que es lo que
obtuvieron en 2021).

Los gastos primarios crecieron 87% YoY en abr-22, desde 85% YoY que crecian en mar-22, es decir se acelerd el gasto.



Dentro de los aumentos del gasto primario se destacaron las prestaciones sociales que crecieron 82% en abr-22 (desde
58% YoY en mar-22), los subsidios 148% YoY en abr-22 (desde 235% YoY en mar-22), y los salarios publicos 85% YoY en
abr-22 (desde 73% YoY en mar-22). Es decir que, pese a la desaceleraciéon del gasto en subsidios, se aceleraron las
prestaciones sociales y los salarios publicos, ain cuando ya crecian por arriba de la inflacion.

Los ingresos tributarios crecieron 60% YoY en abr-22 (desde 65% YoY en mar-22), esto implica que los ingresos genuinos

se desaceleraron, y que crecen 25 puntos porcentuales por debajo del gasto.

Mes en $ min $ % YTD % PBI
abr-22 abr-21 YoY abr-22  abr-21  abr-20 abr-19 abr-18 abr-17 | 2022vs2021

INGRESOS TOTALES 1.085.582 610.182 | 475.400 78% 6,7% 6,4% 5,8% 6,0% 6,2% 6,7% 0,3%
Tributarios 903.592 563.802 | 339.790 60% 5,8% 59% 52% 5,3% 5,5% 6,2% -0,1%
Rentas de la propiedad Netas 134.800 11.809 122.991 1042% | 0,6% 0,2% 0,3% 0,4% 0,5% 0,2% 0,4%
FGS cobradas al sector privado y publico financiero 8.341 7.535 806 11% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,0%
Resto rentas de la propiedad 126.459 4274 122.185 2859% | 0,5% 0,1% 0,1% 0,2% 0,3% 0,2% 0,4%
Otros ingresos corrientes 45.020 33.788 11.232 33% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,2% 0,3% 0,0%
Ingresos de capital 2171 783 1.388 177% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
GASTOS PRIMARIOS 1.164.767 621.627 543.140 87% 7.2% 6,6% 7,3% 6,0% 6,5% 7.4% 0,6%
Gastos corrientes primarios 1.076.019 573.837 | 502.182 88% 6,7% 6,2% 7.1% 5,6% 6,0% 6,6% 0,5%
Prestaciones sociales 638.960  350.335 288.625 82% 3,9% 3,8% 4,6% 3,6% 3,9% 4,0% 0,1%
Subsidios econémicos 162.085  65.251 96.834 148% | 1,0% 07% 07% 04% 04% 0,6% 0,3%
Energia 116.673 50.115 66.559 133% 0,8% 0,5% 0,5% 0,2% 0,1% 0,3% 0,3%
Transporte 44.041 14.194 29.847 210% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,0%
Otras funciones 1.370 942 428 45% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gastos de funcionamiento (sueldos y otros) 175.318 94.342 80.975 86% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,2% 1,3% 0,1%
Salarios 123.206 66.701 56.504 85% 0,8% 0,8% 0,9% 0,8% 0,9% 1,1% 0,0%
Otros gastos de funcionamiento 52.112 27.641 24471 89% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,0%
Transferencias corrientes a provincias 50.104 21.544 28.560 133% 0,3% 0,2% 0,4% 0,2% 0,2% 0,2% 0,0%
Otros gastos corrientes 15.318 23.611 -8.293 -35% 0,2% 0,2% 0,1% 0,3% 0,4% 0,5% 0,0%
Gastos de capital 88.747 47.790 40.958 86% 0,5% 0,4% 0,3% 0,4% 0,4% 0,8% 0,0%

RESULTADO PRIMARIO -047% -0,22% -1,58% 0,06% -0,33% -0,64%
Intereses Netos del Sector Publico 67.130 45.587 21.543 47% | 06% 04% 08% 1,1% 08% 0,6% 0,1%

Depésitos del Gobierno Nacional al 17 de mayo eran $672.455 min, cayeron 1% en la semana y 26% en el tltimo mes. Si
bien este es un saldo histéricamente alto, es menor al saldo del 25 de marzo $1.094.211 min (cuando ingresaron los DEGs
del FMI pesificados por $743.000 mlIn), y menor a los propios DEGs pasados a pesos. Esto sugiere, que el Gobierno ya
utilizé el saldo acumulado con las buenas licitaciones del primer trimestre del afo, y parte de los pesos que ingresaron
cuando el Tesoro le vendio al banco Central los DEGs del FMI.

Financiamiento Monetario: el 13 de mayo el Banco Central le transfirié al Tesoro $87.615 min, acumula $174.115 min en
todo mayo, y $376.115 min en lo que va del afio (el 0,7% del PIB, con un maximo establecido con el FMI| es de 1%
directo, méas 1,3% de los DEGs pasados a pesos).

Opinién: Histéricamente cuando se usa este tipo de financiamiento con impacto en la base monetaria, sube el CCL.

Pasivos del Banco Central En el Gltimo mes, la base monetaria aumenté s6lo $28.000 min, porque la expansién monetaria
(financiamiento directo, mas uso de depdsitos) se compensd parcialmente con un aumento del stock de pasivos del Banco
Central (Leligs y Pases) del 8,9%. Vale la pena resaltar, que esta velocidad de crecimiento de los pasivos del Banco
Central es insostenible.



Deuda Publica en pesos, en manos de privados

Los datos oficiales al 31-dic-21, muestran que la deuda en
pesos con privados era de U$S 37.747 min al tipo de
cambio oficial o U$S 19.188 min al tipo de cambio CCL.

En términos del PIB, la deuda en pesos con privados era
de 8,3% al 31-dic-21, y estimamos que en el mejor
escenario de financiamiento seguiria aumentando a un
ritmo de 1% del PIB anual (como en los ultimos afios),
alcanzando 10% del PIB en dic-23. Y que en un mal
escenario de financiamiento, este ratio bajaria del 7% del
PIB.

Durante los primeros cuatro meses del afio, la deuda en
pesos total (en poder del sector publico y privado)
aumenté 8%, subié 18% la deuda ajustada por inflacién, y
bajé 5% el stock de deuda a tasa fija.

Ajustables por Inflacion (CER):

En la dltima semana, vimos una correccién de los
rendimientos de instrumentos ajustables por CER con
vencimiento desde ene-23, y un aumento de precio en
los mas cortos. Estos movimientos estan en linea con
nuestra recomendacién de la Ultima semana de
mantenerse en el corto plazo de instrumentos ajustables
por CER.

Seguimos viendo una preferencia de los inversores por el
tramo corto, que se observa en el spread de rendimientos
del bono ajustable por CER TX24 (vencimiento en mar-
24) que rinde 3%+CER, y el bono T2X2 (vencimiento en
sep-22) que rinde -9% +CER. Lo mismo se observa en el
monto demandado en las licitaciones.

Dollar Linked:
Respecto a los instrumentos Dollar Linked, en la dltima
semana bajaron marginalmente.

También en esta curva se observa la preferencia de los
inversores por el corto plazo, que resulta de comparar el
rendimientos de un bono corto como el T2V2 que rinde -
4,3% + devaluacién (bono dollar linked con vencimiento
en nov-22), y un bono mas largo como el TV24 que rinde
+2,6% mas devaluacion (bono dollar linked con
vencimiento en abr-24).

Opinién: Si bien en el corto plazo esperamos que la curva
CER arroje mejores retornos que el resto, y por lo tanto
creemos que aun no llegdé el momento de alargar plazos.
Pensando en un préximo gobierno y en un inversor
institucional, un bono Dollar Linked largo podria ser un
excelente negocio de aqui a dos anos.

Esto lo creemos, porque los distintos referentes
econdémicos de la oposicion hablan de dar una fuerte
sefal fiscal y luego intentar reducir o cerrar la brecha

En U$S min dic-2015 dic-2019  dic-2020  dic-2021
Sector Publico (ANSES, BNA, BCRA)  137.733  119.316 110.830 123.071
En pesos 45.448 21.720 14.185 11.916
En pesos + cer 12.395 15.173 16.200 20.061
En pesos Dollar Linked 2.754 3.441 4.873 3.988
En délares y Euros 77.136 78.981 75.571 87.106
Sector Privado 73.980 115.638 113.165 114.041
En pesos 5.043 13.128 6.074 5.293
En pesos + cer 2.802 4.566 9.002 11.910
En pesos Dollar Linked 3.922 2.759 1.903 1.985
En délares y Euros 62.213 95.185 96.185 94.853
Club de Paris, Banco Mundial, etc 28.953 73.399 76.756 72.755
Total Deuda Publica 240.666 308.353 300.751 309.868
Deuda Publica con privados y
20% 55% 81% 81%
organismos / PIB
Deuda en pesos en poder de
. 2% 6% 7% 8%
privados / PIB
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cambiaria. Si se diera el escenario de reduccién o cierre
de brecha, sin pesificaciéon (ni quita de capital como
ocurrié con los futuros de délar en 2016), un bono dollar
linked debiera subir mucho mas que el CCL.

Bonos en pesos: en la Ultima semana
operaron mixtos. Subié el tramo corto
de instrumentos CER vy tasa fija (ledes),
y se observd una correccién de los
bonos CER con vencimiento desde
ene-23, los bonos Dollar Linked, y los
instrumentos a tasa fija con
vencimiento desde oct-22.

Flujos en pesos:

En la semana vimos en los Fondos
Comunes de Inversiéon (FCI) a nivel de
industria, una caida del monto
administrado de FClI CER, y un
aumento del monto administrado de
Money Market, CER y Ledes.

Observando el mercado de dinero,
subieron las tasas TNA cortas, caucion
a 30 dias a 44%, Badlar a 45,7%, Call a
35,9%.

Las letras del Tesoro bajaron sus tasas
efectivas anuales, lede a junio TEA
57,6%, lede a agosto TEA 59,6%, en
linea con lo observado en los FCI.

20-may-22 13-may-22 19-abr-22
_ Ultimo
Curva Vencimiento Final ~ Ultima TIR . WoW MoM
Precio
Tasa Variable Badlar o Pase
BDC24 29/03/2024 61,0% 105,0 -0,9% 51%
PBA25 12/04/2025 64,4% 100,0 0,3% 0,8%
BDC28 22/02/2028 61.9% 96,5 -8,6% -6,5%
PR15 04/10/2022 68,5% 36,4 0,4% 2,4%
CER
X30J2 30/06/2022 -21,7% 149,9 1,0% 4.2%
X29L2 29/07/2022 -15,7% 146,0 0,9% 4,6%
X16G2 16/08/2022 -13,1% 130,4 0,8% 4,8%
X2102 21/10/2022 -5,6% 124,9 0,0% 4,0%
X16D2 16/12/2022 -4,8% 115,8 0,1% 3,7%
X20E3 20/01/2023 -2,3% 120,7 -0,5% 4,1%
X17F3 17/02/2023 -1,9% 116,3 -0,6% 4,0%
X21A3 21/04/2023 -1,1% 111,3 -1,0%
X19Y3 19/05/2023 -1.3% 106.2 -1.1%
T2X2 20/09/2022 -9,0% 228,5 0,4% 4,6%
PR13 15/03/2024 -6,2% 785,0 3,4% 0,5%
TX23 25/03/2023 -1,7% 2374 -0,4% 3,7%
TC23 06/03/2023 -3,2% 568,0 1,2% 3,8%
TX24 25/03/2024 3,1% 2249 -0,2% 3,2%
T2X4 26/07/2024 4,0% 166,0 0,8% 2,7%
TX26 09/11/2026 4,6% 189,6 -0,7% 0,9%
DICP 31/12/2033 6,5% 4030,0 -2,4% -1,6%
PARP 30/12/2034 6,7% 2004,5 -3,1% -1,3%
Tasa Fija
S31Y2 31/05/2022 54,3% 99,2 0,8% 3,8%
S30J2 30/06/2022 57,6% 95,5 1,0% 3,9%
S29L2 29/07/2022 59,8% 91,9 0,9% 3,9%
S31G2 31/08/2022 59,6% 88,1 1,0% 3,6%
S30S2 30/09/2022 59,6% 84,8 0,9%
TO23 17/10/2023 61,6% 67,0 -0,1% 1,4%
TO26 17/10/2026 63,7% 37,4 -2,5% -6,6%
Dollar Linked
T2V2 30/11/2022 -4,3% 12145 -0,5% 1,5%
TV23 28/04/2023 -3,5% 12280 -0,1% 2,8%
TV24 30/04/2024 2,6% 11367 -0,8%

Ejercicio en pesos comparado al 30-nov-22:

Incorporando el dato de inflacidon de 6% de abril, y las proyecciones del REM ajustadas por el error de estimacion de
abril para los proximos meses, encontramos que el retorno de un instrumento ajustable por CER es mucho mayor a

uno a tasa fija (lede) y de uno Dollar Linked (si el tipo de cambio oficial se mueve como la curva de futuros de délar).

Por lo tanto, sugerimos incrementar la posicién en CER de corto plazo, y diversificar riesgo de mercado con Caucion, y
ledes compradas de forma directa para asegurar un devengamiento nominal si se la espera al vencimiento. Y dolarizar

una porcion de la cartera dependiendo de las restricciones de cada tipo de inversor (con CCL o Dollar Linked largo).

Inversiones en pesos valuadas al 30-nov-2022

Allaria
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. ) Dias ) Tasa Descuento // Retorno
Bono Ajuste Venc. Orig Precio . . TNA
Remanentes Tipo de Cambio Proyectado
Sintético Compra DL venta Futuro TasaFija ~ 30/11/2022 194 31,4% 59,1%
TO23 Tasa Fija 17/10/2023 190 66,95 61,6% 85,96 28,4% 54,5%
T2v2 Délar linked  30/11/2022 190 12.145 Futuro Nov-22 15.872 30,7% 58,9%
TX23 CER 25/03/2023 190 237,35 -1,7% 315,26 32,8% 63,1%
Supuestos al 30-nov-2022 Var Mesual entre hoy y el 30-nov-22
CER acumulado 31,8%
TC Oficial igual a la curva de Futuros de Doélar 1584 5,3%



Calendario de la semana (del 23 al 27 de mayo):
Miércoles 25, EUA Minutas de la FED
Viernes 27, Licitacion del Tesoro Nacional. Evolucién del Mercado de Cambios y Balance Cambiario abr-22
(BCRA). EUA: Inflacién PCE abr-22

Internacional:

EUA: Powell dijo en una entrevista con el WST que la FED no dudara en seguir subiendo la tasa de interés hasta tener
la inflacion bajo control. Esto puede implicar superar el nivel que se considera neutral para la tasa (hoy el rango de
tasas neutrales es de 2%-3%, el mercado de futuros de Fed Funds espera para dic-22 que la tasa se encuentre en
2,75-3,0%).

Apertura: UST10Y 2,82%, las bolsas del mundo suben (S&P +1,2%) y commodities suben (petrdleo, oro y soja).



Escenarios de bonos en délares soberanos para Dic-23:

Neutro: Sélo por el paso del tiempo, a medida que nos acerquemos al pago de mayores cupones de interés, sube el
precio de los bonos descontados a la misma TIR.

Positivo: Si el Gobierno va por el camino de normalizaciéon de la economia con un acuerdo con el FMI, bajarian los
rendimientos. Porque al normalizar la economia aumenta la posibilidad de que se consiga financiamiento por mercado,
y no se llegue a un nuevo canje de deuda en el afio 2024.

Negativo con canje que alarga plazo sin quitas de capital ni cupén (el escenario que luce hoy méas probable):
Actualmente los bonos tienen un precio de default, porque el perfil de vencimientos sugiere que en 2025 debemos
acceder al mercado de capitales para poder refinanciar la deuda, o habra un nuevo canje forzado. Y actualmente no
tenemos acceso al mercado. Entonces, armamos un escenario que implica aplazar todos los pagos de capital de bonos
10 afios, manteniendo los cupones de interés. Esto genera que los vencimientos de bonos sean de sélo U$S 4.000 min
anuales.

Muy Negativo canje con quita del 45% del capital y alargamiento de plazos: Actualmente los bonos tienen un precio
de default, porque el perfil de vencimientos sugiere que en 2025 debemos acceder al mercado de capitales para poder
refinanciar la deuda, o habrd un nuevo canje forzado. Y actualmente no tenemos acceso al mercado. Entonces,
armamos un escenario que implica en 2023 un nuevo canje forzado con una quita del 45% del Capital y aplazar todos
los pagos de capital de bonos 10 afos, manteniendo los cupones de interés.

Opinidén: Nuestros bonos preferidos para quedarse comprados (con un nivel de liquidez aceptable) son GD35 (porque
son los bonos de menor paridad) o AE38 (por los altos cupones), debido a que el escenario que vemos mas probable es
el de una reestructuracién en 2024 (en nuestra tabla en dic-23).

El escenario de una reestructuraciéon sin quita de capital es el que luce el mas probable, porque la préxima
administracién tomarda el mando en dic-23 con un ratio de deuda sobre PIB (con privados y organismos
internacionales, valuados a un tipo de cambio de 2004) de 80%, y necesidades de financiamiento mayores a U$S
10.000 min anuales (histéricamente altas para Argentina, pese a que son bajas en términos del PIB). Pero la carga de
intereses es baja, con lo cual si se alarga el plazo de pago del capital 10 afios no se precisaria quita de capital ni de
cupones de interés.

Escenarios

Monto
Negociado
(U$S mln)

Escenario Neutro
(mantiene TIR actuales)

Escenario negativo, nuevo canje en dic-

Escenario Positivo 23 alargando plazo 10 afios

Retorno
Total

Misma PX misma

TR TR 19/05/2022

Retorno | EY Dic-23 PX Retorno Cupones EY Dic-23 VNA

GD30
GD35
GD38
GD41
GD46

33,5%
31,2%
22,2%
22,0%
19,4%
22,8%

33,5%
31,2%
22,2%
22,0%
19,4%
22,8%

44,6
37,4
46,6
421
38,7

54%

AL29
AL30
AL35
AE38
AL41

30,9

31,1

36,8%
35,2%
23,5%
24,4%
20,1%

36,8%
35,2%
23,5%
24,4%
20,1%

434
41,2
35,3
42,7
40,8

12,25%
12,25%
12,50%
12,50%
12,75%
12,75%
13,25%
13,25%
13,50%
13,50%
13,75%

733
70,0
68,9
76,6
65,5
66,5

68,0
64,9
72,7

150%
141%

12,0%
12,1%
12,2%
12,3%
12,4%
12,5%

14,6
26,0
26,7
21,8
23,2

-18%

1,50
0,75
2,06
4,88
4,75
2,06

12,8%
12,9%
13,4%
13,1%
13,4%
13,1%

26,9
24,4
42,6
45,5
37,4
41,8

-3%

166%
154%
135%

13,0%
13,1%
13,2%
13,3%
13,4%

14,5
13,2
23,9
24,6
20,0

-20%

1,50
0,75
2,06
4,38
4,75

13,8%
13,9%
14,4%
14,1%
14,4%

25,6
23,2
39,4
43,6
35,7

2% 0,1
22,5

0,1

57% 3,6
30% 01
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Ratios de Solvencia:

Deuda total / Activos 55% 53% 64% 55% 88% 54% 69% 60% 85% 51% 92% 75% 47% 40% 54% 78%
Deuda Fin. Neta / PN 39% 38% 70% 80% 664% 41% 146% 69% 275% 38% 832% 117% 39% 3% 44% 263%
Ratios de Cobertura

EBITDA / Intereses 23 32,3 7,0 52 25 4,7 59 11 31 4,6 51 74 7.3 13,2 12,8 21
Efect. / Deuda de Corto Plazo 102% 61% 35% 30% 44% 207% 24% 61% 93% 17% 14% 50% 25% 227%  125% 74%
Ingresos Operativos / Deuda Total 13% 100% 86% 37% 20% 68% 182% 38% 21% 53% 76% 75% 79% 102% 82% 21%
Deuda Fin. Neta / EBITDA 2,7 0,5 1,7 25 51 1,0 2,1 6,8 2,9 1,8 34 12 18 0,1 0,8 4,8

Comparacion de Bonos Corporativos en Délares %”4
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ARGENTINA CORPORATE DEBT

YTM  Bid Price Ask Price Modified S&P  Outs. Amount  Minimum Governing

Sector Issuer Name Maturity (Bid) (=) (W) | Bt Coupon Rating (U$S min) Denom. YTW Date YTW (ask) Law ISIN
Financials Banco de Galicia y Buenos Aires SAU 19-jul-26 9,0% 98,3 99,3 3,35 7,94% Ca 250 200.000 19-jul-26 9,0% New York US059538AR97
Financials Banco Macro SA 4-nov-26 10,7% 87,0 88,0 3,66 6,64% Ca 400 150.000 4-nov-26 10,7% New York ~ US05963GAH11
Energy Compania General de Combustibles SA 8-mar-25 9,3% 99,8 100,8 1,55 9,50% NULL 196 1.000 n/a n/a New York USP3063DAB84
Energy Genneia SA 2-sep-27 9,3% 99,0 100,0 2,49 8,75% Caa3 366 2.000 2-sep-27 9,3% New York USP46756BA25
Energy Pan American Energy SL (Buenos Aires Br  15-nov-23 49% 100,1 100,9 1,37 5,00% NULL 120 150.000 15-ago-23 3,4% New York US69784DAA63
Energy Pan American Energy SL (Buenos Aires Br ~ 30-abr-27 6,0% 110,1 1111 3,29 9,13% NULL 300 1.000 n/a n/a New York US69784DAB47
Energy Tecpetrol SA 12-dic-22 6,1% 994 99,9 0,53 4,88% Caal 500 1.000 12-dic-22 6,1% New York US87876TAE47
Energy Transportadora de Gas del Sur SA 2-may-25 9.7% 93,0 94,0 2,57 6,75% Caa3 500 150.000 2-may-24 9,7% New York USP9308RAZ66
Energy YPF SA 4-abr-24 18,2% 88,4 88,9 1,22 8,75% Caa3 606 1.000 n/a n/a New York  USP989MJAY76
Energy YPF SA 23-mar-25 18,1% 87,3 88,3 1,29 8,50% NULL 256 1.000 n/a n/a New York US984245AT72
Energy YPF SA 28-jul-25 18,1% 77,0 78,0 2,48 8,50% Caa3 1.132 1.000 n/a n/a New York  USP989MJBEO4
Energy YPF SA 12-feb-26 16,6% 85,1 86,1 191 4,00% Caa3 776 1 12-feb-26 16,6% New York USP989MJBR17
Energy YPF SA 21-jul-27 16,6% 67,0 67,5 3,77 6,95% NULL 809 10.000 n/a n/a New York ~ US984245AQ34
Energy YPF SA 27-jun-29 16,5% 69,1 70,1 4,48 8,50% Caa3 399 10.000 27-jun-29 16,5% New York USP989MJBP50
Energy YPF SA 30-jun-29 18,6% 66,3 67,3 3,97 2,50% Caa3 748 1 30-mar-29 18,6% New York  USP989MJBS99
Energy YPF SA 30-sep-33 15,7% 54,5 55,5 6,31 1,50% Caa3 576 1 30-jun-33 15,8% New York USP989MIBT72
Energy YPF SA 15-dic-47 13,5% 55,3 574 7,47 7,00% NULL 537 10.000 15-dic-47 13,5% New York  USP989MJBNO3
Energy Vista Oil & Gas Argentina SA 7-ago-22 -1,3% 102,0 103,0 0,21 8,50% NULL 50 1 7-ago-22 -1,3% Argentina AROILG560025
Energy Vista Oil & Gas Argentina SA 21-feb-24 3,5% 100,0 0,0 1,67 3,50% NULL 50 1 21-feb-24 3,5% Argentina AROILG560033
Industrials CLISA Compania Latinoamericana de Infra 25-jul-27 29,7% 44,0 45,0 3,36 4,50% NULL 325 100 n/a n/a New York USP3063XAJ74
Utilities Generacion Mediterranea SA 27-jul-23 22,7% 88,1 89,1 0,99 9,63% Caa3 67 150.000 27-jul-23 22,7% New York US36875LAA70
Utilities Capex SA 15-may-24 9,8% 95,3 96,3 1,79 6,88% NULL 300 1.000 15-may-24 9,8% New York  USP20058AC08
Utilities MSU Energy SA 1-feb-25 17,5% 791 80,1 2,22 6,88% Caa3 600 150.000 1-feb-25 17,5% New York  US76706AAA25
Utilities Pampa Energia SA 21-jul-23 8,5% 99,0 100,0 1,06 7,38% Caa3 390 1.000 21-jul-23 8,5% New York  US71647XAA54
Utilities Pampa Energia SA 15-abr-29 11,6% 89,9 90,9 4,83 9,13% Caa3 293 150.000 15-abr-29 11,6% New York USP7464EAB22
Utilities YPF Energia Electrica SA 25-jul-26 16,6% 91,8 92,8 191 10,00% Caa3 400 1.000 12-feb-26 16,6% New York  USP9897PAB06
Consumer Non Arcor SAIC 6-jul-23 6,5% 99,6 100,6 1,04 6,00% Caa2 500 1.000 6-jul-23 6,5% New York ~ US03965PAC59
Technology Telecom Argentina SA 6-ago-25 10,3% 96,1 971 1,87 8,50% NULL 389 1.000 n/a n/a New York USP9028NAZ44
Technology ~ Telecom Argentina SA 18-jul-26 9,9% 94,5 95,5 3,33 8,00% NULL 400 1.000 18-jul-26 9,9% New York ~ USP9028NAV30
Industrials Aeropuertos Argentina 2000 SA 1-feb-27 16,5% 83,5 84,5 1,97 9,38% Caa3 94 150.000 6-feb-27 16,5% New York USPO092MAF07
Industrials Aeropuertos Argentina 2000 SA 1-ago-31 13,2% 81,0 81,8 4,92 8,50% Caa3 273 1.000 1-ago-31 13.2% New York US00786PAE43
Real Estate IRSA Propiedades Comerciales SA 23-mar-23 11,8% 97.9 99.9 0,76 8,75% NULL 360 500 23-mar-23 11.8% New York USP5880UAB63
Source: Reuters / Prospect of Bonds
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Fundamentos de Provincias

Indicadores Acumulados 12 meses ($ min) CABA Prov.BsAs CORDOBA  CHACO  CHUBUT  MENDOZA  NEUQUEN sATA santafe (RO juuy  ENTRE 1aRioin

Total ingresos 716.559 2.114.642 659.618 247.018 127.651 246.504 288.067 194.271 593173 139.241 114.519 321.892 133.105
De los cuales Ingresos federales 115.672  963.119 344.317 184.164 46.922 151.880 76776 141.034  337.042 89.653 96.853 178.628  120.828
Total gastos 731105 2.209.354 592.022 242.063 137.408 231.495 279.132 184.769 592.650 142754 101.520 303.036 132477
De los cuales Gastos por intereses 51.208 68.361 13.112 5701 6.191 10.499 7.503 4.539 8.199 4.988 4117 7.826 1.671
De los cuales Gastos por salarios 305.858 910.981 209.928 101.036 71.620 100.632 135.669 106.606 231.997 81.578 55.524 125.356 55.407
Rdo Corriente antes de intereses 73.877 73712 128735 34.270 4.903 34.982 33.578 21.305 47.395 9.136 28.661 37.614 17.765
Resultado primario 36.662 -26.351 80.708 10.656 -3.566 25.508 16.437 14.042 8.723 1475 17.115 26.682 2.299
Resultado Financiero -14546  -94712 67.596 4.955 -9.757 15.009 8.934 9.502 524 -3.513 12.998 18.856 628
Afio del dato fiscal dic-21 dic-21 dic-21 dic-21 jun-21 sep-21 dic-21 dic-21 dic-21 dic-21 sep-21 dic-21 mar-21
Deuda Total ($min) 287419  1.305.083 301.934 74.052 102.408 123.483 148.607 60.413 98.445 61.522 97.109 106.976 42367
En Moneda Nacional 108.563  256.176 13.740 23311 20.205 39.124 22354 10.266 18.946 15.729 26.808 22023 3435
En Moneda Extranjera 178.857  1.048.906 288.194 50.741 82203 84.360 126.253 50.147 79.499 45794 70.301 84.954 38.932
Fecha del dltimo stock de deuda conocido dic-21 dic-21 dic-21 dic-21 jun-21 sep-21 dic-21 sep-21 dic-21 dic-21 sep-21 dic-21 mar-21

Fuente: Ultimos prospectos de emisiones de deuda. INDEC. Reuters. Ministerio de Hacienda Nacional. Ministerio del Interior y Obras Publicas. Ministerios de Hacienda provinciales.

CABA  Prov.Bs As CORDOBA CHACO CHUBUT MENDOZA NEUQUEN SALTA  SANTA FE N;I:?zo Juluy EI’:[“(’)ZE LARIOJA

Resultado primario / Ingresos Totales 51% -1,2% 12,2% 4,3% -2,8% 10,3% 57% 7.2% 1,5% 1,1% 14,9% 8,3% 1,7%
Ingres. de fuent. Federales / Ingres. Totales 16% 46% 52% 75% 37% 62% 27% 73% 57% 64% 85% 55% 91%
Salarios / Gastos Totales 42% 41% 35% 42% 52% 43% 49% 58% 39% 57% 55% 41% 42%
Intereses / ingresos totales 7.1% 3,2% 2,0% 2,3% 4,8% 4,3% 2,6% 2,3% 1,4% 3,6% 3,6% 2,4% 1,3%
Deuda Publica / Ingresos Totales 40% 62% 46% 30% 80% 50% 52% 31% 17% 44% 85% 33% 32%
Deuda en Moned. Extr / Total de Deuda 62% 80% 95% 69% 80% 68% 85% 83% 81% 74% 72% 79% 92%
Deuda en poder del Gob. Nac / Total de Deuda 3% 2% 4% 35% 2% 17% 17% 22% 8% 21% 28% 40% 8%

Transparencia Presupuestaria (2020) CIPPEC 9.4 59 9,9 6,9 40 8,8 9,5 8,2 10,0 8,7 7.5 10,0 8,6

Ranking Allaria de Solvencia Pro

(*) Elaboracion propia en base a datos fiscales oficiales.
(1) Stock de deuda en moneda extranjera ajustado al tipo de cambio mayorista Ask al cierre de ayer.

Comparacion de Bonos Provinciales en Délares
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ARGENTINA SUB-SOVEREIGN DEBT

Bid Ask o e a
e NG Maturity Price Price Y'I:M MOdIf.Ied G SSSP Outs. Amount Minimum Governing
e | e (Bid)  Duration Rating (U$S min) Denom. Law
CABA 1-jun-27 91,13 91,63 10,19% 3,19 7,50% Caa3 890 200.000 New York
Neuquén 27-oct-30 64,00 65,00 15,64% 3,98 4,00% NULL 366 1.000 New York
Neuquén 12-may-30 92,75 93,75 8,75% 3,34 5,00% NULL 306 150.000 New York
Entre Rios 8-ago-28 67,38 68,38 19,82% 2,84 5,00% NULL 517 1 New York
Prov. BS AS 1-sep-37 40,00 41,00 2297% 4,27 3,90% Ca 6.202 1 New York
Prov. BS AS 1-sep-37 36,50 37,50 19,92% 5,69 3,50% Ca 778 1 New York
Prov. BS AS 1-sep-37 32,00 33,00 20,94% 5,67 3,00% Ca 153 1 New York
Coérdoba 10-dic-25 81,38 82,38 15,95% 2,03 5,00% Ca 722 150.000 New York
Cérdoba 1-jun-27 68,75 69,75 17,32% 3,28 5,00% Ca 516 150.000 New York
Cérdoba 27-oct-26 49,50 49,59 13,85% 1,85 7,13% WR 169 1 Argentina
Cérdoba 1-feb-29 67,88 69,88 14,76% 4,36 5,00% Ca 456 150.000 New York
Mendoza 19-mar-29 70,88 71,88 16,48% 2,83 4,25% Ca 590 1.000 New York
Chubut 26-jul-30 81,50 83,50 18,40% 1,71 7,75% Ca 590 150.000 New York
Salta 1-dic-27 71,75 73,75 19,11% 3,54 5,00% NULL 357 1 New York
Chaco 18-feb-28 67,01 67,29 20,16% 2,79 4,75% Ca 250 150.000 New York
Sante Fé 1-nov-27 77,62 78,03 13,79% 3,50 6,90% Ca 250 150.000 New York
La Rioja 24-feb-28 65,00 66,00 19,66% 311 4,75% NULL 318 1 New York
Jujuy 20-mar-27 67,75 69,75 26,84% 1,50 8,38% NULL 210 150.000 New York
Rio Negro 10-mar-28 61,50 63,50 22,15% 3,35 4,88% Ca 300 150.000 New York
Source: Reuters
Hydrocarbon Royalties: Neuquén 12-may-2030; Chubut 26-jul-2030
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Fundamentos Macro

Fundamentos Macro

Ecuador | Argentina Brazil Uruguay Colombia  Mexico Peru Chile
YTM 10 aios en délares 12,2 30,6 4,6 4,0 59 4,0 4.4 4,2
EMBI 816 1951 314 136 ) 407 418 226 165 1
Reservas Internacionales / PIB 8% 8% 22% 28% 17% 14% 33% 12%
Cuenta Corriente / PIB 3% ] 1,3% -2% -2% -5% 0% -3% -7%
Deuda Externa / PIB 45% 65% 46% 87% 56% 43% 38% 80%
Ultimo tipo de cambio / USD 1,0 118,5 4,9 40,1 4002,0 19,9 3,7 8318
Variacion del tipo de cambio WoW 0% 1,1% -3,8% -4,0% -2,5% -1,0% -1,2% -3,3%
Déficit Financiero (Gltimos 12 meses) / PIB  -1,5% -4,2% -4,4% -2,5% -4,6% -3,2% -2,4% -1,5%
PIB en min de Délares 106.166 | 490.135 | 1.603.501 59.297 328.787 1298983 228816 318.901
Tasa de Referencia 67% | 49.0% 12,8% 93% = 60% 7.0% 50% 8,3%
Inflaciéon Esperada proximos 12 meses YoY  2,6% 56,1% 11,0% 8,8% 7,8% 7.3% 3,5% 8,3%

Fuente: Reuters

Resultado Financiero/ PIB Deuda Externa / PIB
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