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RESUMEN:

Medidas mas relevantes anunciadas por el ministro de economia Massa, en la conferencia® del miércoles 3 de agosto:

Politica Fiscal:

Durante el primer semestre del afio el déficit fiscal primario (con el limite en el cdmputo de ganancias por colocaciones
de deuda impuesto por el FMI) fue de 1,05% del PIB, y se tomd financiamiento por 1,8% del PIB de emision monetaria
directa y 0,4% del PIB de financiamiento en las licitaciones por arriba de los vencimientos.

En mar-22 el perfil de vencimientos para el resto del afio estaba 61% en manos privadas, y ese porcentaje bajé a 50%
a finales de junio, este dato oficial sumado a las compras del Banco Central de deuda del Tesoro por mercado
secundario, sugiere que el financiamiento neto en las licitaciones fue del sector publico, y no del sector privado.

El ministro anuncié que cumplira con la meta de 2,5% de déficit primario acordado con el FMI, lo que arroja un déficit
primario a financiar de 1,45% del PIB para el segundo semestre del afio, y que lo financiaria por mercado (sector
publico o privado), ya que no utilizaria mas financiamiento monetario (el ultimo habria sido el de julio por 0,3% del
PIB). Pero los datos del primer semestre del afio sugieren, que salvo un importante cambio de expectativas, sera dificil
conseguir financiamiento neto por mercado en ese nivel. Aqui entonces se abren al menos tres posibilidades. La
primera que el Gobierno planea hacer un ajuste fiscal mayor al anunciado, recordemos que unos dias antes de su
despido los medios publicaron que la ex ministra Batakis prometié un fuerte ajuste a los inversores en EUA. Una
segunda alternativa (que no parece ser el espiritu de lo anunciado) seria cancelar Adelantos transitorios con DEGs del
FMI (lo que no cambia el stock neto de adelantos). Y la tercera opcidn seria continuar con la politica de compras de
titulos del Tesoro por mercado secundario que hace el Banco Central, lo que arroja un financiamiento monetario
indirecto.

Debido a que desde el 8 de julio que no se tomaron mas adelantos, y bajé con fuerza el financiamiento indirecto del
Banco Central (entre el 11 de julio y el 2 de agosto se utilizé aproximadamente $170.000 min de este financiamiento,
una fuerte desaceleracion respecto de los $991.156 min utilizados los 17 dias habiles previos), creemos que el
gobierno planea realizar un ajuste mayor al anunciado.

Sobre el gasto publico, el ministro anuncié mayor gasto por la asignacién de un bono que compense a los jubilados (no
se sabe si también aplica para planes sociales ni cuando se cobraria), ya que el aumento por Ley (que aplica a jubilados
y planes sociales) para septiembre se estima en 15,6% trimestral, o 67% anual, por debajo de la inflacidn que se estima
en 72% para el mismo periodo. En sentido contrario bajaria el gasto en subsidios de energia, porque no solicitaron
subsidios 4 millones de hogares (mas de los estimados), y de los casi 10 millones de hogares que solicitaron el subsidio
sélo se subsidiara el consumo de hasta 400KW, por arriba de ese uso aplicaria la tarifa plena.

De lo que finalmente haga el Gobierno con el déficit y la forma de financiarlo, dependera lo que ocurra con la
cotizacion del doélar CCL, y de los instrumentos en pesos. En resumen, cuanto mayor financiamiento monetario exista,
mayor sera el valor del CCL (el salto ocurrido hasta mediados de julio fue antecedido por un financiamiento monetario
de 2% del PIB en un mes y medio), y la presion del Banco Central en devaluar el tipo de cambio oficial.

Reservas: cayeron U$S 5.381 min desde que renuncié el ex ministro Guzman. De esta caida, aproximadamente el 64%
(U$S 3.400 min) fue por pagos de deuda principalmente al FMI. Las reservas netas liquidas muy negativas (ver proximo
apartado), sugieren que este es el tema mas urgente a resolver por el Gobierno, y el méas relevante para proyectar lo
que pueda pasar con el tipo de cambio oficial, y el CCL. Sélo si se revierte la caida diaria en las reservas, los inversores
dejaran de tomar cobertura cambiaria del tipo de cambio oficial, y de posicionarse en el CCL.

Para mejorar la situacion de las reservas, el ministro anuncié mayores desembolsos de organismos internacionales por
U$S 1.900 min, que se encuentra en estudio un REPO (préstamos con titulos publicos como garantia) con bancos por
aproximadamente U$S 2.000 min. Y que acordd con varios sectores un anticipo de exportaciones por U$S 5.000 mln
en los préximos dos meses.

A cambio del anticipo de exportaciones el Banco Central emitira letras en délares destinadas a estimular el ingreso de
fondos externos para prefinanciacion de grandes exportadores (minimo U$S 100 min) con una tasa de interés de SOFR
méas margen a licitar y precancelable) y habilité el acceso a las cuentas a la vista ddlar linked a los exportadores que
anticipen en mas de treinta dias la liquidacion respecto al plazo determinado para cada sector.

1 https://www.infobae.com/economia/2022/08/03/una-por-una-las-primeras-medidas-de-sergio-massa-y-cuales-son-los-ejes-centrales-de-su-
programa-economico/



Reservas en Délares: Segtn informacién oficial, en los dltimos 5 dias habiles las reservas brutas cayeron U$S 1.029
mln hasta U$S 37.211 min, desde una caida de U$S 1.474 min la semana previa. La caida de la semana pasada podria
explicarse en parte por un pago de intereses al FMI por aproximadamente U$S 400 min.

Si a las reservas brutas le restamos los depdsitos en ddlares en el Banco Central (U$S 11.310 min), el Swap chino (U$S
19.278 min), los DEGs (U$S 4.721 min) y otros pasivos en moneda extranjera (U$S 2.737 min), encontramos las
reservas netas negativas por U$S 836 min, y si a estas les restamos el oro, encontramos reservas liquidas negativas en
U$S -4.294 min.

31-12-09 31-12-15 31-12-19 31-12-20 31-12-21 05-08-22
1) Activo 47.967 25.563 44.848 39.387 39.662 37.211
Reservas 47967 25.563 44,848 39.387 39.662 37.211
Oro 5.435 2.107 2.684 3.758 3.214 3.459
Divisas 3.878 11.130 29.060 27.374 28.433 22.035
Colocaciones 42.216 12.287 13.136 8.277 8.015 12.255
Derivados (68) (8) (32) (22) (0) 5
Convenios de crédito 9 47 0 0 0 0
2) Pasivo 12.768 27.010 32.764 36.210 38.010 38.047
Dep en BC en Mon. Extr. 7.332 10.727 8.909 10.883 12.083 11.310
Swap Chino (otros Pasivos) 3.356 10.573 20.417 20.482 20.411 19.278
DEG’s del FMI 3.172 2.845 2.605 1.354 673 4.721
Otros venc en Mon Extr 12 meses (1.091) 2.864 833 3.491 4.843 2.737
3) Reservas Netas 1-2 35.199 (1.446) 12.084 3.177 1.652 (836)
FMI) Reservas Netas 1-2+DEGs 38.371 1.399 14.689 4531 2.325 3.886
4) Reservas Liquidas 3-Oro 29.765 (3.553) 9.400 (581) (1.561) (4.294)

Depésitos en dolares de privados: Seglin informacion oficial, los depésitos en délares subieron U$S 73 min en los ultimos
cinco dias habiles (con informacién al 3 de agosto) hasta U$S 14.773 min, desde una caida de U$S 361 min los cinco dias
previos.

Expectativas del Mercado (REM):
Inflacién: Este jueves 11 se conocerd la inflacion o4
minorista de julio, los analistas esperan una inflacion 89
de 7,4% en promedio, desde 5,3% observado en 84

Inflacion esperada por el mercado para dic-22

.. 79
Junio. 74
Adicionalmente, para dic-22 pegd un salto la inflacién 22

esperada hasta 90%, desde 76% un mes antes. Y para 59
los préximos 12 meses la inflaciéon esperada es de 54
84%, desde 69% un mes antes. 49

Tipo de Cambio oficial: la expectativa del mercado es 34
un tipo de cambio en dic-22 de $167, desde $160 29
hace un mes.
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mes.

Canje de Deuda: el Tesoro Nacional ofrece tres canjes de deuda? para despejar los vencimientos de los préximos tres
meses, a licitar el 9 de agosto con liquidacién el jueves 11 de agosto. El ministro de economia adelanté que ya tienen
asegurado el 60% de adhesion.

Opcién 1: conversién por el bono Dual con vencimiento el 30-jun-23 a un precio a licitar por cada VNO USD 1.000, se
puede canjear por los siguientes instrumentos:
Lecer X16G2 con vencimiento el 16-ago-22 a un valor técnico de $ 1.457,6

2 https://www.argentina.gob.ar/noticias/llamado-conversion-de-lecer-lepase-ledes-y-boncer-por-bono-dual



Lepase tasa variable con vencimiento el 16-ago-22 a un valor técnico de $ 1.204,3172
Lede S31G2 con vencimiento el 31-ago-22 a un valor técnico de $ 1.000,0

Opcidén 2: conversién por el bono Dual con vencimiento el 31-jul-23 a un precio a licitar por cada VNO USD 1.000, se

puede canjear por los siguientes instrumentos:

Bono ajustable por CER con vencimiento 20-sep-22 (T2X2) a un valor técnico de $ 2.556,24

Lede con vencimiento 30-sep-22 (5S3052) a un valor técnico de $ 1.000,00

Opcidn 3: conversion por el bono Dual con vencimiento el 29-sep-23 a un precio a licitar por cada VNO USD 1.000, se

puede canjear por los siguientes instrumentos:
Lecer X2102 con vencimiento 21-oct-22 a un valor técnico de $ 1.407,10
Lede S2102 con vencimiento 31-oct-22 a un valor técnico $ 1.000,00

Los bonos duales en la fecha de vencimiento abonaran en pesos el maximo entre la inflacién mas un cupdn de interés o el

tipo de cambio oficial.

Bonos en pesos: en la ultima semana
la curva de instrumentos ajustables
por CER subié (X2102 +2%, TX26
+3%), y bajaron los bonos Dollar
Linked T2V2 -4%.

Flujos en pesos:

En la dltima semana, vimos en los
Fondos Comunes de Inversion (FCI) a
nivel de industria, un aumento en el
monto administrado de 1% WoW en
FCI de tasa fija (Ledes) y +2% WoW
en FCI ajustables por CER.

Tasas:

En la dltima semana, la caucién a 7
dias subié +232 pb a TNA 44%, vy la
caucién a 30 dias subié +172 pb a
TNA 49%, lo que combinado con los
puntos anteriores sugiere mayor
apetito por riesgo del Tesoro a mayor
plazo.

El tipo de cambio oficial: subié la tltima semana 5,5% mensualizado, desde 4,9% mensualizado la semana previa.

Opinién: Nuestra informacién histérica sugiere que sin acceso al crédito internacional en délares y buenas expectativas
sobre la economia futura, un salto discreto del tipo de cambio oficial se trasladaria a precios muy rapidamente como
ocurrié en los anos 2014 y 2019. Ademas, salvo un salto discreto muy importante, creemos que dificilmente frene la
demanda de importaciones que es el objetivo buscado con una devaluacion. Por lo tanto lo ideal, es primero cambiar las
expectativas, que mejore la confianza en el gobierno, baje el CCL y las expectativas de inflacién, antes de intentar un salto

del tipo de cambio oficial.

05-ago-22

04-ago-22 29-jul-22 06-jul-22
- Ultimo
Curva Vencimiento Final  Ultima TIR DoD WoW MoM
Precio
Tasa Variable Badlar o Pase

BDC24 29/03/2024 69,7% 108,0 -0,8% 0,9% 3,6%
PBA25 12/04/2025 85,7% 94,3 -0,2% 3,7% -5,5%

BDC28 22/02/2028 759% 109,5 -0,5% 0,4% 5,2%
PR15 04/10/2022 91.9% 235 0.3% 0,9% 4.5%

CER

X16G2 16/08/2022 -16,3% 1454 0,3% 1,1% 5,9%

X2102 21/10/2022 -18,5% 1458 -0,2% 1,8% 10,4%

X23N2 23/11/2022 -17,3% 112,9 -0,1% 3,6% 12,3%

X16D2 16/12/2022 -10,8% 134,5 0,5% 0,7% 10,4%
X20E3 20/01/2023 -3,8% 138,8 0,1% 2,2% 10,6%
X17F3 17/02/2023 -3,7% 134,2 0,4% 2,6% 12,5%

X21A3 21/04/2023 -2,6% 128,7 0,3% 2,3% 15,0%

X19Y3 19/05/2023 -1,9% 1229 -0,1% 27% 159%
T2X2 20/09/2022 -22,7% 262,4 0,4% 1,3% 9,2%
PR13 15/03/2024 -0,5% 775,5 -0,6% -2,0% -0,6%
TX23 25/03/2023 -2,5% 273,3 0,0% 2,0% 14,3%
TC23 06/03/2023 -1,5% 642,0 0,3% 1,1% 13,8%
TX24 25/03/2024 8,5% 239,7 0,6% 4,5% 18,2%
T2X4 26/07/2024 10,0% 171,4 0,2% 3,3% 20,5%
TX26 09/11/2026 10,3% 186,8 0,4% 2,9% 18,2%
DICP 31/12/2033 9,1% 4017,5 0,4% 1,2% 20,8%
PARP 30/12/2034 9,1% 1870,0 0,0% 2,9% 23,8%

Tasa Fija

S31G2 31/08/2022 56,1% 97,4 0,2% 0,5% 5,4%
S$30S2 30/09/2022 50,2% 94,0 -0,1% 2,0% 6,5%

S$3102 31/10/2022 73,7% 88,2 0,4% 2,7%

S30N2 30/11/2022 69,2% 85,0 0,0% 0,9% 5,6%
TO23 17/10/2023 79,2% 66,5 0,2% 5,5% 9,6%
TO26 17/10/2026 79,5% 34,0 0,0% -4,3% 4,6%

Dollar Linked
T2V2 30/11/2022 -9,5% 13720 -0,3% -4,1% 5,5%
TV23 28/04/2023 -4,6% 13790 -1,1% -3,7% 7,3%
TV24 30/04/2024 4,8% 12360 -1,4% -7,2% 10,2%



Posiciéon Vendida de Futuros de Délar, del
Banco Central: El dato oficial al 30-jun-22
mostré una posicién vendida de U$S 4.358
min, desde U$S 2.088 mIn a finales de

mayo.

Y una forma de analizar como evoluciond
en julio, es comparar el interés abierto de
Rofex con la posicién histérica del Banco
Central. Esta comparacion sugiere que el
Banco Central tendria una posicién vendida
en torno a U$S 6.000 min, bajé U$S 2.000
min con el vencimiento de julio.
Recordemos que el maximo que puede
vender es U$S 9.000 min (U$S 5.000 min
en Rofex y el resto en MAE).

Futuros de Délar:

En la dltima semana los valores de futuros
bajaron 1.076 centavos en promedio.
Opinién: la variacion mensual implicita del
valor de los futuros desde septiembre, alin
por arriba de la inflacion local esperada
(expectativas del ultimo REM), sugiere un
buen momento para reducir posiciones
compradas para inversiones especulativas.
Sin embargo, la situacién de las reservas
internacionales, y las tasas implicitas en la
curva de futuros sugieren mantener
cobertura genuina de muy corto plazo, para
el caso de los importadores.

CCL

Valor: en la semana cayé 2% WoW.

El viernes estaba 2% por arriba de su
valor de cotizacién promedio (el tipo
de cambio real de la salida de la
convertibilidad), y 33% por debajo de
su valor en situaciones de estrés. Esto
sugiere que no esta caro ni barato.
Monto negociado en BYMA letras C y
D: operé en promedio U$S 86 min
diarios en la semana que terminé el
4-ago, desde U$S 56 min diarios en la
semana previa.

Opinién: Creemos que el monto
negociado deberia caer en las
proximas semanas de la mano del
menor uso de financiamiento
monetario del Gobierno, y esto
debiera ejercer una presion bajista
sobre el valor del CCL.

Sin embargo, dado que las reservas
netas y liquidas son negativas, hasta
gue no se revierta la caida diaria en
las reservas, sugerimos mantener CCL

——Interés Abierto Futuros Rofex+t+MAE
——Posicién Vendida del Banco Central

——Estimacion de Posicion Vendida del Banco Central
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MAE DOLLAR FUTURES ROFEX Valor / Value
$132,89 August 5, 2022 Var Mensual
(cents)
Implicit Interés Abierto / Inflacién A
Valor/ rate Open interest 1Day 1Week 1Month Valor . acu.)n ®
Value Futuro Estim.
(TNA) (KU$S)
Aug-22 | 13890  635% 4251146 H | 319 812 | | 45% 4.4%
Sep-22 151,90 93,3% 801.834 -20 -560 -75 9.4% 4,5%
Oct-22 163,55 96,8% 378.320 -15 -825 55 7,7% 4,3%
Nov-22 173,70 95,8% 176.157 -30 -1.030 90 6,2% 4,2%
Dec-22 183,50 94,6% 129.917 50 -1.100 50 5,6% 4,4%
Jan-23 193,50 93,0% 49.140 50 -1.300 0 54% 3,9%
Feb-23 203,00 93,0% 24.020 -50 -1.500 100 4,9% 4,7%
Mar-23 211,00 90,1% 26483 -1.401 50 3,9% 6,7%
Apr-23 217,00 86,9% 10.721 -200 6,0%
May-23 228,00 87,4% 20.208 51% 51%
Total 5.882.310 -40 -1.076 -27
—Estrés=(Base Monetaria + Leligs + Pases )/ (RRII -
445 Encajes) = a valores de hoy de $428
420 Promedio=TC real salida de la convertibilidad = a
395 valores de hoy de $279
312 —Tranquilidad=TC real 2005 = a valores de hoy de $227
820 —ccL
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Distancia entre el CCL (GD30) y el promedio histérico: 2%

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

-33%




en las carteras.

Bonos en ddlares: Los
bonos  soberanos  mas
liguidos operaron mixtos en
la semana que terminé el 5-
ago (AL30 +0,5%, GD30 -
0,6%).

A nivel internacional los
bonos soberanos subieron
con fuerza de precio
(bajaron de rendimiento) en
la semana que pasé.

Opinion: Si se mantiene la desaceleracion en la inflacién de EUA como esperamos (en julio rondaria 0,3% MoM, desde
1,4% MoM en junio), podria haber un ingreso de fondos en renta fija emergentes. Dados nuestros escenarios para

05-ago-22 04-ago-22 29-jul-22 06-jul-22 30-dic-21
Curva Vencimiento g amig DM DoD WoW MoM YTD
Final Precio
Hard Dollar Ley Local
AL29 09/07/2029 44,3% 22,3 1,2% -5,7% 16,9% -34,6%
AL30 09/07/2030 43,1% 21,7 -1,1% 0,5% 14,2% -31,7%
AL35 09/07/2035 26,8% 21,2 -3,1% -3,6% 11,6% -31,9%
AE38 09/01/2038 28,4% 25,7 2,7% -5,7% 4,9% -30,1%
AL41 09/07/2041 24,0% 24,7 0,0% -1,5% -0,3% -29.7%
Hard Dollar Ley NY
GD29 09/07/2029 41,8% 23,7 1,9% -1,1% 18,7% -37,7%
GD30 09/07/2030 39,2% 239 0,1% -0,6% 16,2% -32,2%
GD35 09/07/2035 26,2% 21,8 0,5% -2,4% 9,5% -33,3%
GD38 09/01/2038 25,7% 29,0 -0,3% -0,4% 13,1% -24,7%
GD41 09/07/2041 22,4% 25,2 -5,6% -4,7% -0,3% -30,8%
GD46 09/07/2046 27,4% 22,7 -1,0% -2,5% 13,3% -32,2%
Obligaciones Negociables

Tecpetrol 2022 12/12/2022 6,4% 100,0 -0,7% -0,7% -1,1% -0,5%
Capex 2024 15/05/2024 10,8% 94,8 1,3% 1,3% -0,3% -1,3%
TGS 2025 02/05/2025 15,4% 82,3 1,7% 1,7% -5,5% -11,3%
CGC 2025 08/03/2025 12,2% 973 -0,3% -0,3% -1,3% -1,3%
Telecom 2025 06/08/2025 14,3% 91,5 0,3% 0,3% -2,4% -6,5%

2024, sugerimos comprar AL35 por la baja paridad y AE38 por los altos cupones.

Calendario de la semana (del 8 al 12 de agosto):
Martes 9, Actividad Industrial y de la Construccién (INDEC).
Miércoles 10, Salarios de junio (INDEC).
Jueves 11, Inflaciéon de julio (INDEC).

Internacional:

EUA: El presidente de la FED de St. Louis y la presidenta de la FED de Cleveland (con voto en las decisiones de tasa de
la FED) dijeron que estan a favor de mayores subas de tasas hasta ver que la inflacion comience a ceder. Ambos
consideran que en los proximos anos la inflacion estard en el target de la FED de 2% y que en los préximos meses
deberia comenzara verse la desaceleracién. Por otro lado, afirman que ellos no ven una recesion, que todavia las
empresas estan contratando empleados y que la demanda no estd cayendo lo suficiente para aliviar presiones

inflacionarias.



CONTEXTO INTERNACIONAL

EVA:

El presidente de la FED de St. Louis y la presidenta de la FED de Cleveland (con voto en las decisiones de tasa de la
FED) dijeron que estan a favor de mayores subas de tasas hasta ver que la inflacion comience a ceder. Ambos
consideran que en los proximos afnos la inflacidon estarad en el target de la FED de 2% y que en los préximos meses
deberia comenzara verse la desaceleracion. Por otro lado, afirman que ellos no ven una recesién, que todavia las
empresas estdn contratando empleados y que la demanda no estd cayendo lo suficiente para aliviar presiones
inflacionarias.

Esto se confirmé el viernes, con el dato de creacion de empleo de 528 mil puestos, por encima de los esperado en 258
mil puestos. La creacién promedio de los ultimos tres meses es de 437 mil puestos. El nivel de empleo no rural
(privado mas publico) supero el nivel pre pandemia por primera vez. Esto lleva a la tasa de desempleo a un minimo de
3,5% (mismo nivel de febrero 2020).

Los futuros de tasas reaccionaron al alza al dato de empleo, con subas de entre 20 y 30 p.b en toda la curva, de esta
manera, para la préxima reunién ahora esperan otra suba de 75 p.b desde 50 p.b al cierre de ayer hasta el rango de 3%
- 3,25%.

Mirando la hoja de balance, vemos que desde junio los activos del Tesoro cayeron U$S 50.000 mln principalmente por
la caida en bonos y notas por U$S 51.000 min (U$S 11.400 min en junio, U$S 23.500 min en julio y U$S 16.300 min
en lo que va de agosto), mientras que los MBS (activos hipotecarios) aumentaron U$S 10.000 mIn. Recordamos que en
junio julio y agosto la FED establecié que dejaria vencer activos del Tesoro con cupones por hasta U$S 30.000 min y
en septiembre aumentaria hasta U$S 60.000, y de activos hipotecarios por U$S 17.500 mln que subirian hasta U$S
35.000 min.

Mercado Laboral Tasas Esperadas por el Mercado

Variacién vs Pre Pandemia 5/8/2022 dic-22 —dic-23

4,00%
3,60%
Desempleados -47.000 3,20%
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Trabajo Rural I <5000 2,00%
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Gobierno I 597 000 0,80%
0,40%
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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: El escenario de una reestructuracién sin quita de capital es el que luce 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
TIR TIR

Retorno | EY Dic-23 PX Retorno Cupones EY Dic-23 VNA 04/08/2022

41,8% | 41,8% 1225% 72,7 200% 12,0% 0,92 12,8% 26,9
GD30 | 240 392% | 392% 37,9 58% 1225% 69,7 190% 12,1% 14,6 0,46 12,9% 244
GD35 | 225 262% | 262% 309 37% 1250% 68,2 12,2% 26,0 1,38 13,4% 426
GD38 | 294 257% | 257% 39,8 35% 1250% 753 12,3% 26,7 3,55 13,1% 455
D41 | 274 224% | 224% 357 12,75% 64,0 12,4% 21,8 -9% 3,21 134% 37,4
GD46 | 236 27.4% | 27.4% 32,8 39% 12,75% 659 12,5% 23,2 1,38 131% 418
AL29 | 227 443% | 44.3% 375 1325% 70,8 13,0% 14,5 0,92 13,8% 256 | 17% 0,1
AL30 | 216 431% | 431% 354 64% 1325% 67,7 13,1% 13,2 0,46 13,9% 23,2 22,0
AL35 | 219 | 268% | 268% 30,0 1350% 64,2 13,2% 23,9 1,38 14,4% 39,4 2,4
AE38 | 264 284% | 284% 36,2 1350% 714 13,3% 24,6 7% 3,55 14,1% 436 79% 08
AL41 | 252 240% | 24.0% 331 13,75% 60,1 13,4% 20,0 -8% 3,21 144% 357  55% 1,1




Fundamentos de Corporativos

%

YPF YPF LUZ Msu PAMPA ARCOR AA2000 GENNEIA PAN CLISA CGC

_ IRCP  TECPETROL AMERICAN TELECOM TGS CAPEX Germ
Ratios de Solvencia:

Deuda total / Activos 55% 52% 64% 55% 87% 53% 67% 69% 83% 53% 94% 75% 47% 40% 54% 78%
Deuda Fin. Neta / PN 39% 42% 70% 73% 599% 37% 108% 73% 268% 38% 1067%  117% 39% 3% 44% 271%
Ratios de Cobertura

EBITDA / Intereses 23 51,6 7,0 5,6 2,5 54 6,5 1,6 34 4,6 6,8 74 73 13,2 12,8 22
Efect. / Deuda de Corto Plazo 102% 46% 35% 61% 26% 193% 26% 96% 54% 23% 16% 50% 25% 227%  125% 70%
Ingresos Operativos / Deuda Total 13% 99% 86% 35% 20% 68% 183% 31% 23% 54% 84% 75% 79% 102% 82% 21%
Deuda Fin. Neta / EBITDA 2,7 0,6 1,7 23 53 0,9 1,8 37 3,1 1,9 33 1,2 18 01 0,8 52
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ARGENTINA CORPORATE DEBT

S lssuer Name Maturity YTM  Bid Price Ask Price Modified Coupon S&P  Outs. Amount  Minimum YTW Date YTW (ask) Governing ISIN
(Bid) (clean) (clean)  Duration Rating (U$S min) Denom. Law

Financials Banco de Galicia y Buenos Aires SAU 19-jul-26 10,3% 98,3 99.3 NULL 10,20% Ca 250 200.000 n/a n/a New York US059538AR97
Financials Banco Macro SA 4-nov-26 157% 744 754 3,32 6,64% Ca 400 150.000 4-nov-26 15,7% New York  US05963GAH11
Energy Compania General de Combustibles SA 8-mar-25 11,9% 96,3 973 132 9,50% NULL 196 1.000 n/a n/a New York ~ USP3063DAB84
Energy Genneia SA 2-sep-27 12,1% 933 94,3 221 8,75% Caa3 366 2.000 2-sep-27 12,1% New York USP46756BA25
Energy Pan American Energy SL (Buenos Aires Bri  15-nov-23 3,6% 101,8 102,5 1,18 5,00% NULL 15 150.000 15-ago-23 1,8% New York US69784DAA63
Energy Pan American Energy SL (Buenos Aires Bri  30-abr-27 5,3% 1123 1133 3,12 9,13% NULL 300 1.000 n/a n/a New York US69784DAB47
Energy Tecpetrol SA 12-dic-22 6,4% 99.5 100,0 0,33 4,88% Caal 500 1.000 12-dic-22 6,4% New York US87876TAE47
Energy Transportadora de Gas del Sur SA 2-may-25 16,5% 80,3 83,0 227 6,75% Caa3 500 150.000 2-may-24 16,5% New York USP9308RAZ66
Energy YPF SA 4-abr-24 36,5% 74,6 751 091 8,75% Caa3 606 1.000 n/a n/a New York USP989MJAY76
Energy YPF SA 23-mar-25 35,8% 73,6 74,6 0,92 8,50% NULL 256 1.000 n/a n/a New York US984245AT72
Energy YPF SA 28-jul-25 27,3% 65,0 66,0 2,28 8,50% Caa3 1.132 1.000 n/a n/a New York USP989MJBEO4
Energy YPF SA 12-feb-26 22,5% 79.8 80,8 1,65 4,00% Caa3 776 1 12-feb-26 22,5% New York USP989MJBR17
Energy YPF SA 21-jul-27 21,5% 57,3 57,8 3,60 6,95% NULL 809 10.000 n/a n/a New York US984245AQ34
Energy YPF SA 27-jun-29 19,9% 57.4 58,4 4,29 8,50% Caa3 399 10.000 n/a n/a New York USP989MJBP50
Energy YPF SA 30-jun-29 21,6% 58,1 59,1 381 2,50% Caa3 748 1 n/a n/a New York USP989MJBS99
Energy YPF SA 30-sep-33 18,2% 48,8 49,8 5,80 1,50% Caa3 576 1 30-jun-33 18,2% New York ~ USP989MJBT72
Energy YPF SA 15-dic-47 15,8% 47,2 54,4 6,72 7,00% NULL 537 10.000 15-dic-47 15,8% New York ~ USP989MJBNO3
Industrials CLISA Compania Latinoamericana de Infra 25-jul-27 30,9% 44,0 45,0 3,30 4,50% NULL 325 100 n/a n/a New York USP3063XAJ74
Utilities Generacion Mediterranea SA 27-jul-23 34,7% 81,1 816 0,81 9,63% Caa3 67 150.000 n/a n/a New York US36875LAA70
Utilities Generacion Mediterranea SA 1-dic-27 29,2% 64,0 65,0 2,09 9,63% NULL 319 1 1-dic-27 29.2% New York US36875KAD37
Utilities Capex SA 15-may-24 11,1% 938 94,8 1,58 6,88% NULL 300 1.000 15-may-24 11,1% New York USP20058AC08
Utilities MSU Energy SA 1-feb-25 31,3% 60,8 61,8 196 6,88% Caa3 600 150.000 n/a n/a New York  US76706AAA25
Utilities Pampa Energia SA 21-jul-23 9,3% 98,1 98,6 0,89 7,38% Caa3 390 1.000 n/a New York ~ US71647XAA54
Utilities Pampa Energia SA 24-ene-27 13,2% 80,6 816 3,55 7,50% Caa3 636 150.000 n/a n/a New York US697660AA69
Utilities Pampa Energia SA 15-abr-29 14,7% 784 79.4 4,43 9,13% Caa3 293 150.000 15-abr-29 14,7% New York USP7464EAB22
Utilities YPF Energia Electrica SA 25-jul-26 19,3% 75,0 76,0 2,96 10,00% Caa3 400 1.000 n/a New York USP9897PABO6
Consumer Non Arcor SAIC 6-jul-23 7.7% 98,4 98,9 0,86 6,00% Caa2 500 1.000 n/a n/a New York US03965PAC59
Technology ~ Telecom Argentina SA 6-ago-25 14,0% 90,5 915 1,69 8,50% NULL 389 1.000 n/a n/a New York USP9028NAZ44
Technology Telecom Argentina SA 18-jul-26 11,9% 86,9 87,9 3,21 8,00% NULL 400 1.000 n/a n/a New York USP9028NAV30
Industrials Aeropuertos Argentina 2000 SA 1-feb-27 17,4% 85,0 86,0 1,87 9,38% Caa3 89 150.000 n/a New York USP0092MAF07
Industrials Aeropuertos Argentina 2000 SA 1-ago-31 13,1% 79,3 79,9 4,86 8,50% Caa3 273 1.000 n/a n/a New York USO0786PAE43
Real Estate IRSA Propiedades Comerciales SA 23-mar-23 17,3% 95,5 573 0,55 8,75% NULL 360 500 23-mar-23 New York USP5880UAB63

Source: Reuters / Prospect of Bonds
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Fundamentos de Provincias

q RIO ENTRE
Indicadores Acumulados 12 meses ($ min) CABA  Prov.BsAs CORDOBA CHACO CHUBUT MENDOZA NEUQUEN SALTA  SANTA FE N EERE Juiuy RiOS LARIOJA

Total ingresos 811.445 2.114.642 728751 247.018 127.651 307.706 325.475 217.955 653.760 139.241 114.519 359.741  133.105
De los cuales Ingresos federales 127.094  963.119 378.593 184.164 46.922 185.172 84.386 157.766 372.113 89.653 96.853 199.027  120.828
Total gastos 762.975 2.209.354 652.803 242.063 137.408 288.518 316.204 208.043 668518  142.754 101.520 340.719 132477
De los cuales Gastos por intereses 52.981 68.361 10.777 5.701 6.191 12.197 9.223 3.615 8.769 4.988 4.117 6.260 1.671
De los cuales Gastos por salarios 339.641  910.981 233.625 101.036 71.620 122.724 153.485 123.560 259.458 81.578 55.524 143.907 55.407
Rdo Corriente antes de intereses 138.809 73.712 141.623 34.270 4.903 43.926 37.986 22.982 38.162 9.136 28.661 35.932 17.765
Resultado primario 101.451 -26.351 86.725 10.656 -3.566 31.385 18.494 13.527 -5.989 1475 17.115 25.282 2.299
Resultado Financiero 48.470 -94.712 75.949 4.955 -9.757 19.188 9.271 9.912 -14.758 -3.513 12.998 19.022 628
Ao del dato fiscal mar-22 dic-21 mar-22 dic-21 jun-21 mar-22 mar-22 mar-22 mar-22 dic-21 sep-21 mar-22 mar-21
Deuda Total ($min) 279.858 1.431.820 337.201 80.183 112.340 144.197 160.304 71.696 91.609 67.055 105.603 121.824 47.071
En Moneda Nacional 79.780 256.176 13.317 23.311 20.205 28.019 24.075 13.199 18.288 15.729 26.808 24.743 3.435
En Moneda Extranjera 200.077 1.175.644 323.884 56.872 92.136 116.178 136.229 58.498 73.321 51.327 78.795 97.081 43.636
Fecha del (ltimo stock de deuda conocido mar-22 dic-21 mar-22 dic-21 jun-21 mar-22 mar-22 dic-21 mar-22 dic-21 sep-21 mar-22 mar-21

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

RI ENTRE
CABA  Prov.BsAs CORDOBA CHACO CHUBUT MENDOZA NEUQUEN SALTA  SANTA FE NEG?{O Jujuy RiOS LARIOJA

Resultado primario / Ingresos Totales 12,5% -1,2% 11,9% 4,3% -2,8% 10,2% 5,7% 6,2% -0,9% 1,1% 14,9% 7,0% 1,7%
Ingres. de fuent. Federales / Ingres. Totales 16% 46% 52% 75% 37% 60% 26% 72% 57% 64% 85% 55% 91%
Salarios / Gastos Totales 45% 41% 36% 42% 52% 43% 49% 59% 39% 57% 55% 42% 42%
Intereses / ingresos totales 6,5% 3,2% 1,5% 2,3% 4,8% 4,0% 2,8% 1,7% 1,3% 3,6% 3,6% 1,7% 1,3%
Deuda Publica / Ingresos Totales 34% 68% 46% 32% 88% 47% 49% 33% 14% 48% 92% 34% 35%
Deuda en Moned. Extr / Total de Deuda ¥ 71% 82% 96% 71% 82% 81% 85% 82% 80% 77% 75% 80% 93%
Deuda en poder del Gob. Nac / Total de Deuda 3% 2% 4% 32% 2% 12% 15% 23% 8% 20% 26% 36% 7%

Transparencia Presupuestaria (2020) CIPPEC 9,4 59 9.9 6,9 4,0 8,8 9,5 8,2 10,0 8,7 7,5 10,0 8,6

Ranking Allaria de Solvencia Provincial

(*) Elaboracién propia en base a datos fiscales oficiales.

(1) Stock de deuda en moneda extraniera aiustado al tino de cambio mavorista Ask al cierre de aver.

Comparacion de Bonos Provinciales en Délares
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ARGENTINA SUB-SOVEREIGN DEBT

Bid Ask YTM  Modified S&P  Outs. Amount Minimum Governing
Issuer Name Maturity Price Price Coupon
(Bid)  Duration Rating (U$S min) Denom. Law
(clean) (clean)

CABA 1-jun-27 81,75 8225  13,87% 3,02 7,50%  Caa3 890 200.000  New York
Neuquén 27-oct-30 52,38 5338 21,76% 3,48 400%  NULL 366 1.000 New York
Neuquén 12-may-30 87,50 8850  10,95% 3,02 500%  NULL 306 150.000  New York

Entre Rios 8-ago-28 62,00 6300  24,15% 2,58 500%  NULL 517 1 New York
Prov. BS AS 1-sep-37 30,75 31,75  3043% 3,36 3,90% Ca 6.202 1 New York
Prov. BS AS 1-sep-37 3300 3400 22,11% 5,16 3,50% Ca 778 1 New York
Prov. BS AS 1-sep-37 27,00 2800  24,50% 494 3,00% Ca 153 1 New York

Cérdoba 10-dic-25 69,88 7088  23,70% 1,96 6,88% Ca 722 150.000  New York
Cérdoba 1-jun-27 53,50 54,50  2597% 2,96 6,99% Ca 516 150.000  New York
Cérdoba 27-oct-26 4950 49,60  10,86% 1,87 7,13% WR 159 1 Argentina
Cérdoba 1-feb-29 6550 67,50  16,27% 4,26 6,88% Ca 456 150.000  New York
Mendoza 19-mar-29 61,50 62,50  22,81% 2,40 4,25% Ca 590 1.000 New York

Chubut 26-jul-30 7175 7375  20,67% 2,34 7,75% Ca 580 150.000  New York

Salta 1-dic-27 62,00 6400  13,97% 3,15 850%  NULL 357 1 New York

Chaco 18-feb-28 68,81 69,08  20,16% 2,60 4,75% Ca 250 150.000  New York
Sante Fé 1-nov-27 72,75 7311  16,10% 323 6,90% Ca 250 150.000  New York

La Rioja 24-feb-28 6500 66,00  20,74% 2,90 475%  NULL 318 1 New York

Jujuy 20-mar-27 6000 6200  37,30% 1,22 838%  NULL 210 150.000  New York

Rio Negro 10-mar-28 60,50 62,50  15,03% 3,12 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

Uruguay
Colombia

Ecuador | Argentina Brazil Uruguay Colombia Mexico Peru Chile
YTM 10 afios en ddlares 14,9 39,4 50 3,5 6,0 3,8 4,0 4,0
EMBI 1310 2458 303 136 ) 404 426 213 165
Reservas Internacionales / PIB 8% 7% 22% 26% 18% 14% 33% 12%
Cuenta Corriente / PIB 3% 1 1,2% -1% -2% -6% 0% -3% -7%
Deuda Externa / PIB 45% 61% 46% 87% 56% 43% 38% 80%
Ultimo tipo de cambio / USD 1,0 132,9 52 40,7 4325,3 20,4 3,9 914,9
Variacién del tipo de cambio WoW 0% 1,2% 0,4% -0,5% 1,1% 0,1% -1,0% 1,7%
Déficit Financiero (ultimos 12 meses) / PIB -1,5% -4,1% -4,4% -2,5% -4.6% -3,2% -2,4% -1,5%
PIB en min de Délares 109.150 526.597 1.640.219 61.040 326.151 1.326.427 226.127 319.991
Tasa de Referencia 8,1% 60,0% 13,8% 9,3% ) 9,0% 7.8% 6,0% 9.8%
Inflacion Esperada proximos 12 meses YoY 3,5% 68,8% 12,1% 9,3% 9.3% 7.8% 3,5% 11,5%
Fuente: Reuters
Resultado Fi oo/ PIB Deuda Externa / PIB
esultado FIinanciero
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