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RESUMEN:

Reservas en Délares: Seglin informacion oficial, en los Gltimos 5 dias habiles las reservas brutas cayeron U$S 3.095 min
hasta U$S 38.004 min, y seglin estimaciones privadas el Banco Central vendié U$S 459 min.

En una reunién realizada el viernes 24-jun, el ministro Guzman dijo que a partir de la guerra en Ucrania, se alteré la
estacionalidad en el flujo de importaciones y exportaciones, y destacd que el fuerte crecimiento del valor de las
importaciones de energia (USD 4641 millones en los primeros cinco meses 2022 vs USD 1.520 millones en igual periodo
de 2021) acentud las necesidades de administracion del comercio exterior. De todos modos, se ratificd que se apunta a
mantener el objetivo planteado inicialmente de acumulacion de reservas internacionales de USD 5.800 millones en el afo.

Importaciones: Segun La Nacién el Banco Central (BCRA) tomara este lunes varias medidas que tendran como uno de
los objetivos principales que las empresas financien sus compras al exterior con dodlares propios -créditos o casas
matrices. “Desde la pandemia, cayé US$4000 millones el crédito comercial. El BCRA viene trabajando para recuperar ese
crédito. Desde marzo se logré que se financien unos US$1800 millones de importaciones. Se trabaja para que ese
financiamiento crezca”. Priorizarian insumos industriales para la produccion, las compras de energia y de fertilizantes.

FMI: El directorio se reunié el viernes, y aprobé la revision del primer trimestre, e ingresarian en los proximos dias U$S
4.010 min de un nuevo desembolso. En su comunicado? el directorio dijo:
e Las autoridades mantuvieron los objetivos del programa de fin de afio con cierta flexibilidad en las trayectorias
trimestrales para acomodar los shocks de precios.
e También se necesitan esfuerzos sostenidos para mejorar el cumplimiento tributario, reducir los subsidios a la
energia y fortalecer la gestion de las finanzas publicas.
e Las autoridades siguen comprometidas con la normalizacién de las tasas de interés de politica de manera
consistente con el logro de tasas de interés reales positivas.
e Los esfuerzos para fortalecer y profundizar el mercado de deuda en pesos, siguen siendo criticos, junto con la
implementacién firme de los objetivos fiscales.

Balance Cambiario: La cuenta corriente arrojé un superavit de U$S 484 min, y la cuenta financiera un déficit de U$S 644
min, lo que determind entre otros factores una caida en las reservas internacionales de U$S 446 min en mayo.

Dentro de la cuenta corriente se destacd la reduccién del superavit comercial de bienes -15% YoY, de la mano de
importaciones que crecieron 41% YoY, por arriba de las exportaciones (23% YoY). También se destaco el incremento de
importaciones de servicios (fletes) +114% YoY y del déficit de turismo +306% YoY
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Desempleo (INDEC): Para el primer trimestre de 2022 la tasa de desocupacion (Desocupados
Econdémicamente Activa) se ubicé en 7,0%, en minimos historicos.

/ Poblacién

El tipo de cambio oficial: subié la ultima semana 5,0% mensualizado, desde 4,0% mensualizado la semana previa, casi en

linea con la inflacién de mayo de 5,1% MoM.

Opinién: Creemos que la fuerte caida de reservas de la Ultima semana, y la presion politica que tiene el Banco Central
para reducir las importaciones y lograr acumular reservas, lo estd llevando a acelerar la depreciacién del tipo de cambio

oficial, y esto podria continuar en las préximas semanas.

Futuros de Délar:

Posicién de Futuros de délar Vendidos por
el Banco central: En mayo la redujo a U$S
2.087 min, desde U$S 2.555 min en abril,
retornando la reduccion de su posiciéon
vendida que habia empezado en dic-21.

En la dltima semana los valores de futuros
subieron 206 centavos en promedio,
sugiriendo una mayor expectativa de
devaluacién, en parte producida por la
correccion de las curvas de pesos que
sugieren menor apetito por la moneda
doméstica y la caida de reservas.

Opinién: la variacion mensual implicita del
valor de los futuros aun por arriba de la
inflacion local esperada (expectativas del
ultimo REM), sugiere un buen momento
para reducir posiciones compradas para
inversiones especulativas. Sin embargo, el
estrés financiero, la aceleracién del tipo de
cambio las Ultimas semanas, y la fragilidad

macro sugieren mantener cobertura
genuina, como es el caso de los
importadores).

CCL

Valor: en la semana bajo -2,0%, estd 11%
por debajo de su valor de cotizacion
promedio (el tipo de cambio real de la
salida de la convertibilidad), y 60% por
debajo de su valor en situaciones de
estrés.

Estacionalidad: Mirando datos histéricos,
notamos que los afos con restricciones de
capitales el CCL sube por arriba de la
inflacion entre julio y octubre de cada afio.
Monto negociado en BYMA letras C y D:
operd en promedio U$S 110 min diarios
en la semana que terminé el 23-jun (con
un pico de U$S 130 el jueves 23), desde
U$S 110 min la semana previa.

Opinién: Mas alld que en el corto plazo
pueda bajar, estos datos sugieren un buen
momento para comprar CCL.

MAE DOLLAR FUTURES ROFEX Valor / Value
Variation
Valor/ Implicit Interés f-\blerto / Valor Inflacion Arg
rate Open interest 1Day 1Week 1Month )
Value Futuro Estim.
(TNA) (KU$S)
Jun-22 125,22 2.669.985 5,5%
Jul-22 131,16 58,0% 1.434.083 4,7% 5,0%
Aug-22 139,37 65,3% 255.212 6,3% 4,4%
Sep-22 147,27 69,0% 163.374 57% 4,4%
Oct-22 155,00 70,0% 92.486 5,2% 4,4%
Nov-22 162,50 70,7% 144.702 4,8% 42%
Dec-22 170,00 71,1% 25.965 4,6% 42%
Jan-23 178,15 71,6% 29.756 4,8% 3,9%
Feb-23 185,40 72,1% 16.022 47%
Mar-23 192,95 72,1% 8.767 6,7%
Total 4.846.140 77 206 372
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Distancia entre el CCL (GD30) y el promedio histérico: 11%

Distancia entre el CCL (GD30) y el valor de estrés: 60%



Internacional:

EUA: El miércoles 22 el presidente de la Fed, Powell, reconocié que las fuertes subas de la tasa de interés de referencia
pueden provocar una recesion en EUA, y evitarla depende principalmente de factores que escapan al control de la Fed. “Sin
embargo, el otro riesgo es que no logremos restaurar la estabilidad de precios y que permitamos que esta alta inflacién se
arraigue en la economia”, “No podemos fallar en esa tarea. Tenemos que volver al 2% de inflacion”. Con respecto a los
aumentos de tasas recientes, el presidente también dijo: "Anticipamos que los aumentos de tasas en curso seran
apropiados”, "Obviamente, la inflacién ha sorprendido al alza durante el afio pasado, y podrian esperarse mas sorpresas. Por
lo tanto, tendremos que ser agiles para responder a los datos entrantes y a la evolucién de las perspectivas".

Recordamos que segun nuestras estadisticas, en los tltimos 50 afos la FED siempre subio su tasa de referencia por arriba de
la inflacion al momento inicial de suba de tasas. Esto implicaria subir la tasa desde 1,5-1,75% actual hasta 8% (la inflacion con
la primera suba de tasas era 7,9%), y desde ya un enorme riesgo en las valuaciones de activos. Por ahora el mercado de
futuros de tasas de Fed Funds espera que la misma llegue hasta 3,5% en jul-23 (esperan una fuerte desaceleracion de la
inflacion), pero vale la pena recordar que tanto la FED como el mercado vienen subiendo sus prondsticos de tasas.
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Apertura: Hoy lunes 27 de junio UST10Y 3,15%, las bolsas del mundo suben (S&P +0,8%) y commaodities suben (petrdleo,
oro y soja).

Bonos en dodlares: Los bonos soberanos mas 24-jun-22 15jun-22  20-may-22 _ 30-dic-21
liquidos cayeron con fuerza en la semana que Curva Vencimiento g Uttime Wow MoM vTD
terminé el 24-jun (AL30 -13%, GD30 -10,0%). el FREED
B H H Hard Dollar Ley Local
A aneI Inte.rnaCI()nal . IOS bonOS SOI?er:anos AL29 09/07/2029 45,5% 21,0 -10,0% -22,5% -38,6%
operaron mixtos, bajaron de rendimiento AL30 09/07/2030  44,0% 200 -13,1% -23,1% -37,0%
” | . .z b . I AL35 09/07/2035 28,0% 20,0 -10,6% -23,4% -36,0%
aquellos con calificacion mayor a B, y bajaron los AE38 09/01/2038 28,4% 25,9 7,6% -16,3% -29,5%
que tienen calificaciones menores, como los AL41 09/07/2041  236% 257 “62% -18,5% 27.1%
bonos argentinos. Hard DollaileylNY
. e, . GD29 09/07/2029 42,5% 23,1 -12,5% -22,3% -39,8%
Opinién: Para aquellos inversores que quedaron GD30 09/07/2030 39,6% 235 -10,0% -20,0% -33,3%
GD35 09/07/2035 25,8% 22,3 -12,0% -19,0% -32,0%
comprados desde las PASO 2019 y pueden GD38 09/01/2038 25.5% 31,0 6,1% 11,2% -19,6%
esperarlos (hasta 2024), sugerimos arbitrar GD41 09/07/2041  22,0% 28,6 5,6% -10,6% -22,0%
. . GD46 09/07/2046 28,0% 22,6 -11,5% -21,1% -32,9%
vendiendo GD/AE38 y comprando AL35 debido
. . s . Obligaciones Negociables
al Spread por Ieg|5|aCIon’ y en nuestro eS'Ce.naI’IO Tecpetrol 2022 12/12/2022 1,0% 102,3 0,4% 2,4% 1,7%
base son los bonos que mayor rendimiento Capex2024  25/07/2027 9,8% 96,1 -0,1% -0,1% 0,1%
arI’O.a n TGS 2025 02/05/2025 11,2% 90,4 -2,0% -3,9% -2,6%
. J * . CGC 2025 08/03/2025 10,4% 99,6 0,1% -1,1% 1,1%
Sin embargo, creemos que en la medida que suba Telecom 2025  25/07/2026 11,3% 96,0 -1,5% -1,2% -1,9%

la tasa de referencia (la proxima reunion de la
FED es el 26 y 27 de julio), la UST10Y deberia
subir (en linea con nuestra informacién historica),



y deberiamos ver un aumento en el rendimiento
(una caida en los precios) de gran parte de los
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.

Obligaciones Negociables: Durante la semana se publicaron dos ofertas de canjes de ONs (para los inversores interesados
contamos con los andlisis de las mismas):

Pampa Energia (PAMP) anuncié un canje para sus Obligaciones Negociables Serie T con vencimiento el 21 de julio de 2023
y tasa de 7,375% por una nueva ON clase 9 con vencimiento el 8 de diciembre del 2026, tasa de 9% y amortizaciéon en 3
cuotas.

CRESUD anuncié un canje para sus Obligaciones Negociables Serie 12 Clase XXIIl de CRESUD (CSDOO / CVSA: 53289) con
vencimiento el 16 de febrero de 2023 y tasa de 6,5%.

Resultado Fiscal: En mayo el resultado primario fue un déficit de $162.412 mln desde un superavit de $25.714 mln en mayo
2021. En términos del PBI el déficit primario acumula -0,71% (desde 0,15% en el mismo periodo de 2021) mientras que el
financiero -1,4% (desde 0,8% en el mismo periodo de 2021).

Los ingresos tributarios crecieron +76% YoY, y los gastos primarios crecieron +88% YoY, muy por encima de los ingresos.

Dentro de los gastos, las prestaciones sociales subieron +95% YoY (Jubilaciones y pensiones +66% YoY, mientras que otros
programas crecieron +212% YoY) y los subsidios crecieron +62% YoY.

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

INGRESOS TOTALES 1.128.630 711.305 417.326 59% 8,2% 8,3% 7,1% 7.8% 7,8% 8,4% -0,2%
Tributarios 1.003.509 570.119 433.390 76% 7,1% 7,5% 6,4% 7,0% 7,0% 7.8% -0,3%
Rentas de la propiedad Netas 84.638 39.740 44.898 113% 0,7% 0,3% 0,3% 0,5% 0,5% 0,3% 0,4%
Otros ingresos corrientes 39.252 101.442 -62.190 -61% 0,3% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% -0,2%
Ingresos de capital 1.232 3 1.228 36121% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
GASTOS PRIMARIOS 1.291.042 685.591 605.451 88% 8,9% 8,5% 9,7% 7,6% 8,2% 9.3% 0,4%
Gastos corrientes primarios 1.208.321 640.798 567.522 89% 8,3% 7.9% 9.4% 7.2% 7,7% 8,4% 0,4%
Prestaciones sociales 747.878 384.058 363.820 95% 4,9% 49% 6,0% 4,6% 4,9% 5,1% 0,1%
Jubilaciones y pensiones contributivas 384.712 231.072 153.641 66% 29% 3,1% 3,5% 3,2% 3,4% 3,5% -0,1%
Asignacion Universal para Proteccion Social 27.657 16.172 11.485 71% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,6% 0,0%
Asignaciones Familiares Activos, Pasivos y 41.256 19.178 22.078 115% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 0,1%
Pensiones no contributivas 40.586 25.952 14.635 56% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,0%
Prestaciones del INSSJP 44467 24.665 19.802 80% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,1% 0,0%
Otros programas (Progresar, ArgentinaTrall  209.200 67.020 142.180 212% 0,8% 0,6% 1,1% 0,2% 0,1% 0,0% 0,2%
Subsidios econémicos 176.359 108.783 67.577 62% 1,2% 1,0% 0,9% 0,6% 0,5% 0,8% 0,2%
Gastos de funcionamiento (sueldos y otros) 170.273 95.740 74.533 78% 1,3% 1,3% 1,4% 1,4% 1,5% 1,7% 0,0%
Salarios 128.877 71.891 56.986 79% 1,0% 1,0% 1,1% 1,1% 1,2% 1,3% 0,0%
Otros gastos de funcionamiento 41.396 23.849 17.547 74% 0,4% 0,4% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,0%
Transferencias corrientes a provincias 45.802 19.823 25.980 131% 0,3% 0,3% 0,6% 0,2% 0,2% 0,3% 0,0%
Otros gastos corrientes 32.140 10497 21.643 206% 0,2% 0,2% 0,1% 0,4% 0,5% 0,6% 0,0%
Gastos de capital 82.722 44.793 37.929 85% 0,6% 0,6% 0,4% 0,5% 0,6% 1,0% 0,0%

RESULTADO PRIMARIO -162.412 -188.125 -0,71% -0,15% -2,61% 0,21% -0,40% -0,94%
Intereses Netos del Sector Publico 80.021 90.332 -10.311 | -11% 07% 07% 11%  14% 09%  08% 0,0%

Financiamiento Monetario: El 16-jun el Banco Central le transfirié al Tesoro $50.000 mln, y acumula $282.000 mIn entre el
1y el 21 de junio (en lo que va del afio el financiamiento monetario aumenté +249% YoY).

Por otro lado, entre el 13 y el 21 de junio el Banco Central habria usado aproximadamente $300.000 mlIn para recomprar
instrumentos del Tesoro y sostener los precios del mercado secundario (el 7,6% de la base monetaria).

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

Depdsitos en pesos del Gobierno Nacional: El 22-jun los depdsitos bajaron hasta $36.911 min, desde 373.094 mIn una
semana antes.

Licitaciones del Tesoro: El Tesoro licita mafiana martes 28-jun (liquida el 30-jun) instrumentos en pesos. Los vencimientos
son por aproximadamente $ 241.000 min (Lede y Lecer con vencimiento el 30-jun), y se estima que la mayoria se encuentra
en manos del sector privado, porque el sector publico habria canjeado sus tenencias de estos titulos en la licitacion de la



semana pasada. Este dato sugiere que serd mas dificil para el Gobierno mostrar un nivel de refinanciacién alto, porque
habitualmente entre el 40 y 60% de las tenencias estdn en manos del sector publico. Aunque hay que decir, que el Sector
Publico podria suscribir deuda con fondos frescos, y se espera una mayor participacién de los bancos comerciales.

En el llamado a licitacién ofrece:

e A tasa Fija: Lelites (s6lo para FCI) con vencimiento 29-jul-22 (por adhesion al precio de $ 961,06 por cada VNO $
1.000), Lede con vencimiento 31-ago-22 (precio maximo de $ 913,75, TNA minima 57,25%), Lede con vencimiento
31-oct-22 (precio maximo de $ 835,50, TNA minima 58,43%) y Lede con vencimiento 30-nov-22 (precio maximo de
$ 799,00, TNA minima 60,01%).

e Ajustable por CER: Lecer con vencimiento 21-oct-22 (sin precios minimos ni maximos), Lecer con vencimiento 23-
nov-22 (precio maximo de $989,30, TNA real minima 2,72%+CER) y Lecer con vencimiento 16-dic-22 (sin precios
minimos ni maximos).

e Ajustable por tipo de cambio (Dollar Linked): Bono cupén 0,3% vencimiento 28-abr-23 (sin precios minimos ni
maximos) y Bono cupdn 0,4% vencimiento 30-abr-24 (sin precios minimos ni maximos). Los instrumentos vinculados
al délar estadounidense seran suscriptos en pesos al tipo de cambio de la Comunicacién “A” 3500 correspondiente al
dia 27 de junio de 2022

Bonos en pesos: en la ultima semana las 24-jun-22 23-jun-22 15-jun-22
curvas en pesos operaron a la baja en el ]
H . Ultimo
tramo largo, y casi en cero en el tramo Curva  Vencimiento Final  Ultima TIR . T o
corto (donde se estima que opera el Banco Precio
Central para sostener los precios). .
En inst t iustables por inflacién Tasa Variable Badlar o Pase
n Instrumentos ajus por | » "BDC24  29/03/2024 68,9% 107.9 0,5% 1,1%
cayé el tramo largo (DICP -5%), igual que PBA25 12/04/2025 77,1% 98,5 0,0% -0,9%
n instrumen Dollar Link Tv24 - .BDC28 22/02/2028 70,9% 96,1 0,6% 0,1%
g8cy)5t umentos Dolla ed ( PR15 ~ 04/10/2022 85.0% 379 0% 17%
,070). CER
X2912 29/07/2022 -3,9% 151,9 0,1% 1,4%
Fluios en pesos: X2102 21/10/2022 5,4% 128,3 0,0% 1,0%
Jos enp . X16D2 16/12/2022 3,9% 1184 0,2% 1,2%
En la dltima semana, vimos en los Fondos X203 20/01/2023 7.9% 121.9 0.2% 0.6%
Comunes de Inversion (FCI) a nivel de X17F3 17/02/2023 14,3% 112,6 -0,1% -2,3%
industri ¢ | to X21A3 21/04/2023 21,0% 100,9 -1,7% -6,2%
Industria, un —aumento €n € mMonto  x19y3 19/05/2023 18,4% 97.1 -14% -5.0%
administrado de 3% WoW en FCl Money  T2x2 20/09/2022 1,5% 234.9 0,0% 0,4%
Market y una caida de -14% WoW en los  pr13 15/03/2024 3,9% 725,0 -0,6% -1,7%
FCI ajustables por CER, -6% WoW en los  TX23 25/03/2023 12,2% 228,8 0,0% -1,6%
" 10 TC23 06/03/2023 15,6% 534,0 -1,5% -4,3%
fondos a tasa fija (Ledes) y -1% WoW en Lo o003/5024 21.9% 180,0 0,0% -9.9%
los FCI Dollar Linked. Tox4 26/07/2024 25.8% 1204 -6,5% 131%
TX26 09/11/2026 18,5% 136,0 -7,.5% -12,9%
Tasas: DICP 31/12/2033 11,7% 3380,0 -4,8% -10,1%
En el mercado, subi6 la caucién a 30 dias a —ARP S0/£12/2084 10.8% 1482.0 -2.0% -14.1%
’ 3 Tasa Fija
TNA 47,3% Y la Badlar a 50,7%. Mlentras S29L2 29/07/2022 70,6% 95,6 0,1% 1,0%
las letras del Tesoro (que se estima son $31G2 31/08/2022 70,0% 91,1 0,0% 1,0%
operadas en el mercado secundario por el  $30S2 30/09/2022 68,8% 87,4 0,3% 0,4%
. 0, o) ()
Banco Central) subieron con fuerza sus :gégg ggﬁgggg; 67.2% 83,9 0.1% 0.7%
-~ o
retornos (;'-EA) lede a julio TEA 70,6% 5533 1771072023 78.6% 62,4 18% 33%
(desde 64% la semana pasada), y lede a 1026 17/10/2026 77.8% 32,5 -3,4% -7,3%
agosto TEA 70% (desde 67% la semana Dollar Linked
pasada). T2Vv2 30/11/2022 1,0% 12385 0,7% 1,0%
TV23 28/04/2023 4,1% 12050 -0,6% -2,0%
TV24 30/04/2024 9,0% 10685 -0,8% -1,1%

Ejercicio en pesos comparado al 30-nov-22:
Incorporando las proyecciones de inflacién del REM de finales de mayo, y la curva de futuros de délar para el tipo de
cambio, encontramos que el retorno de un instrumento CER es mayor al resto, si las variables son las que se proyectan.

Por lo tanto, sugerimos diversificar riesgo de mercado con instrumentos CER muy cortos, Caucion, y ledes compradas
de forma directa para asegurar un devengamiento nominal si se la espera al vencimiento. Y dolarizar una porcién 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 50
Ledesma&Cia | 4o
i ) Dias i Tasa Descuento // Retorno
Bono Ajuste Venc. Orig reci . . Pago TNA
Remanentes Tipo de Cambio Proyectado
Sintético Compra DL venta Futuro Tasa Fija 30/11/2022 159 31,2% 71,6%
T023 Tasa Fija 17/10/2023 155 62,44 78,6% 79,87 27,9% 65,7%
T2V2 Dolar linked  30/11/2022 155 12.385 Futuro Nov-22 16.282 31,5% 74,1%
TX23 CER 25/03/2023 155 228,75 12,2% 304,87 33,3% 78,4%
Supuestos al 30-nov-2022 Var Mesual entre hoy y el 30-nov-22
CER acumulado 24,5%
TC Oficial igual a la curva de Futuros de Délar 162,5 6,0%

Calendario de la semana (del 27 de junio al 1 de julio):

Martes 28, Licitacion del Tesoro Nacional (Hacienda).
Viernes 1, Recaudacion Tributaria jun-22 (AFIP). Inflacion de la ciudad de Bahia Blanca de jun-22.



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 normalizacion 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 mas 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.

Opinién: Sugerimos arbitrar vendiendo GD35 y GD38 y comprando AL35, debido al spread por legislacién, y que en el
escenario que vemos mas probable es el de una reestructuracion en 2024 (en nuestra tabla en dic-23) sin distincion de
oferta por ley, y en dicho escenario el bono mas rentable seria el AL35.

El escenario de una reestructuracién sin quita de capital es el que luce mas probable, porque la préxima administracion
tomara 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
Ess:enario Neutro EeaTie Faslive Escenario negativo, nuevo canje en dic- Neh;g::'il:do
(mantiene TIR actuales) 23 alargando plazo 10 afios

(U$S mln)
M'Tslg'a PX 'Tnl::ma Retorno | EY Dic-23  PX Retorno Cupones EY Dic-23 VNA Rito”t:l"’ 23/06/2022

GD29 | 234 425% | 425% 39,2 68% 12,25% 733 214% 12,0% 1,50 12,8% 269 22%
GD30 | 231 39,6% | 39.6% 37,9 64% 12,25% 70,0 203% 12,1% 0,75 12,9% 24,4 52,6
GD35 | 230 258% | 258% 32,0 39% 1250% 68,9 199% 12,2% 26,0 22% 2,06 13,4% 42,6 6,5
GD3s 18001 255% | 255% 41,1 37% 12,50% 76,6 155% 12,3% 26,7 5% 4,88 13,1% 455  68% 1,4
GD41 | 286 22,0% | 22,0% 376 |82% | 1275% 655 | 129% | 12,4% 21,8 7% 4,75 134% 37,4 47% 10,1
GD46 | 229 280% | 28,0% 32,7 43% 12,75% 66,5 190% 12,5% 23,2 10% 2,06 13,1% 41,8 | 92% 0,0
AL29 | 216 455% | 455% 373 73% 1325% 71,4 231% 13,0% 14,5 26% 1,50 13,8% 256 25% 0,1
AL30 [204 44,0% | 44,0% 35,1 72% 13,25% 68,0 233% 13,1% 13,2 0,75 13,9% 232 56,9
AL35 | 206 28,0% | 28,0% 29,3 42% 1350% 64,9 215% 13,2% 239 26% 2,06 14,4% 39,4 | 102% 13
AE38 | 265 284% | 284% 374 41% 1350% 727 174% 13,3% 24,6 11% 4,88 14,1% 43,6 83% 16
AL4l | 263 236% | 236% 352 [8aR | 1375%  e17 [ 484% | 134% 20,0 6% 4,75 144% 357  54% 0,0
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Fundamentos Macro

Fundamentos Macro

Ecuador | Argentina Brazil Uruguay Colombia Mexico Peru Chile
YTM 10 aiios en ddlares 15,1 38,0 50 4,0 6,4 4,3 4,6 4,5
EMBI 1124 2285 336 136 ) 419 448 223 165 )
Reservas Internacionales / PIB 8% 7% 21% 26% 18% 14% 34% 12%
Cuenta Corriente / PIB 3% 1 1,2% -2% -2% -6% 0% -3% -7%
Deuda Externa / PIB 45% 62% 46% 87% 56% 43% 38% 80%
Ultimo tipo de cambio / USD 1,0 124,3 52 39,7 4132,5 19,9 3,8 915,8
Variacién del tipo de cambio WoW 0% 1,3% 1,6% -0,8% 6,0% -2,3% 1,8% 4,6%
Déficit Financiero (altimos 12 meses) / PIB -1,5% -4,1% -4.4% -2,5% -4.6% -3,2% -2,4% -1,5%
PIB en min de Délares 106.166 512.971 1.702.879 62.068 324.549 1.316.509 224.953 314.685
Tasa de Referencia 71% | 52,0% 13,3% 93% = 60% 7.8% 5,5% 9,0%
Inflacién Esperada proximos 12 meses YoY 2,6% 60,1% 11,0% 8,8% 7.8% 7,3% 3,5% 8,3%

Fuente: Reuters

Resultado Financiero/ PIB Deuda Externa / PIB
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