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RESUMEN:

Ddlar Soja-Reservas:

El lunes 19-sep, luego del cierre del mercado, el Banco Central les quité acceso a la compra de délares financieros a los
que se adhirieron a vender soja bajo el decreto 576/2022 (a $200). A los pocos minutos de conocerse la medida, el
secretario de Agricultura Juan José Bahillo, aclaré que esto no alcanzaba a los que eran personas fisicas, y el Banco
Central cambié su norma. El presidente de CIARA-CEC explicé que la medida “si tiene efectos sobre las empresas
agricolas que representan un volumen significativo de ventas”, ya que el volumen de venta de personas fisicas es
bastante reducido y limitado.

Opinién: La modificacién al Decreto 576 publicado sélo dos semanas antes, y con una fuerte adhesién en la liquidaciéon
de divisas del agro, sugiere que el Gobierno tiene como meta bajar la brecha, y no sélo la acumulaciéon de reservas.
Hace unos dias Guillermo Michel, titular de la aduana (que segln los medios es muy cercano al ministro Massa) dijo,
“Lo que se tiene que atacar, fundamentalmente, es la brecha”.

La semana pasada los productores de soja vendieron U$S 1.787 min a $200, similar a los U$S 1.887 min de la semana
previa). El presidente de CIARA-CEC advirtié que lo mas probable es que haya una caida sustancial en los flujos de
toneladas diarias promedio de venta de soja, pero que la semana pasada estuvieron liquidando operaciones
concertadas antes de la norma del Banco Central. Ademas, sugirié que estan negociando que levanten la restriccion
para comprar dolares financieros a partir del 1-oct, cuando terminaria el decreto 576.

En la ultima semana, el Banco Central compré U$S 1.160 min, pero las reservas cayeron U$S 2.016 mln por el pago al
FMI de aproximadamente U$S 2.800 min. Sin embargo, en aproximadamente 10 dias ingresaria un nuevo desembolso
del FMI por U$S 3.900 min (luego de la aprobacion del directorio del FMI).

Emision Monetaria: Para comprar los délares a los productores (U$S 5.300 min desde que empezé el Decreto 576/22),
el Banco Central emitio aproximadamente $1.100.000 min, esto es el 25% de la base monetaria del 4-sep-22. Aunque
el efecto sobre la base monetaria se neutralizé con ventas de délares a importadores, y la colocacién de Leligs y Pases
por $ 960.000 min, el stock de pasivos remunerados del Banco Central (Leliq y Pases) aumenté 19% desde el 4-sep, y
44% desde que empezd la venta de titulos del Tesoro el 8-jun, convirtiéndose en un dato a seguir.

Con informacién oficial del 20-sep, hay $2 pasivos remunerados por cada $1 de base monetaria, y a una tasa efectiva
anual de 107% (o algo menor porque los Pases pagan menos), los pasivos remunerados se duplican anualmente. En
comparacion, a principios de junio la relacion era de $1,5 pasivos remunerados por cada $1 de base monetaria, y el 10-
dic-19 la relacién era de $0,6 pasivos remunerados por cada $1 de base monetaria. El fuerte incremento de los pasivos
remunerados y de la inflacién, sugieren que esta herramienta valida para reducir la cantidad de dinero en la economia
encontré hace tiempo su limitacion, y vuelve imposible trasladar el délar soja a otros exportadores (por la emision que
implicaria).

Adicionalmente, si bien los depdsitos en pesos volvieron a crecer el Gltimo mes en términos reales (gracias a la suba de
tasa de interés), la demanda de pesos medida por el circulante en poder del publico (los pesos que tenemos todos en
los bolsillos) sigue en terreno muy negativo, lo que sugiere que no volvié la demanda por tener pesos, lo que genera
mayores riesgos a una nueva aceleracién inflacionaria.
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Inflacion: En los primeros nueve meses del gobierno (dic-19 hasta ago-20), en parte por el efecto de la pandemia, el
tipo de cambio oficial sirvié de ancla para los precios (subié 24% el tipo de cambio oficial, 68% el CCL, los precios de



bienes importados subieron 20%, y los productos nacionales 24%). Sin embargo, desde agosto de 2020, hasta agosto
de 2022, los bienes importados (del indice de precios mayoristas) aumentaron 159%, por arriba que los dodlares
financieros (+130% YoY), muy por arriba del délar oficial (+87% YoY), y los precios de bienes nacionales aumentaron
181%.
Opinién: Esto sugiere, que una parte importante de los bienes importados y nacionales incorporan un valor del délar
muy superior al tipo de cambio oficial, lo que reduce los cotos inflacionarios en el caso en el cual ocurriera un salto en

el tipo de cambio oficial.

Dic-19 vs Jul-19

TC Oficial
CCL

Prod Nacionales
Prod Importados

CCL: En la semana subié 5% (tomando el
GD30 con precio promedio), ain cuando
bajé 8% el monto negociado promedio (en
parte por la restriccién de compra a los
productores de soja).

El viernes operd 6% debajo de su valor de
cotizacion promedio (el tipo de cambio
real promedio de 2002, luego de la salida
de la convertibilidad). Esto sugiere que por
valuacién estd marginalmente barato.
Opinién: Esperamos que siga la demanda
de CCL por la fuerte emisién de pesos de
las dltimas dos semanas. Y dado el
deterioro macroecondémico, sugerimos
mantener una porcién de la cartera en
CCL.

El tipo de cambio oficial: subié la ultima
semana 6,0% mensualizado, desde 6,6%
mensualizado la semana previa.

En términos de valor histérico, en los afos
2005-2008 que la economia crecia, el tipo
de cambio oficial era de $260 a valores de
hoy, lo que sugiere el atraso que tiene el
tipo de cambio oficial.

Opinién: Si bien nuestra informacién
histérica (en linea con la proyecciéon del
vice ministro Rubinstein) 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
rdpidamente como ocurrié en los afos
2014 y 2019. Creemos que la reduccion
en la posicion vendida de futuros del
Banco Central (ver préximo punto), la
aceleracion del crawling peg (ver grafico
de la derecha), la necesidad de acumular
reservas para llegar a la préxima cosecha
gruesa y cumplir con las metas del FMI, la
necesidad de estabilizar la demanda de
pesos, los indices que muestran a los
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precios nacionales e importados en niveles
mas similares al CCL que al tipo de cambio
oficial, sugiere que hay una mayor
probabilidad de un salto devaluatorio.

Futuros de Délar:

Se publicé la posicion vendida del Banco MAE VT S i
Central al 31-ago-22 en U$S 4.110 min -
(desde U$S 7.072 min el 31-jul-22). El nivel | susas Sepember 2,202 e
de agosto fue incluso menor al que - o
. Valor/ Implicit Interés Abierto / Valor / Inflacion proy /

proyectamos, lo que sugiere que el de§arme o ate Open nterest 1Day 1 Week 1Manth| | ' e
de futuros en agosto fue muy agresivo, y e KU$S) alue orecastnlation
creemos que lo mismo podria pasar en o | 1% 6z 3228858 T 3% 5%
septiembre. Si la relacion entre futuros Oct-22 | 16295  1155% 900.032 125 | 130 10,6% 6,2%
vendidos del banco central e interés abierto Nov-22 (F47825 121,0% 505.295 7w 52 94% 57%

. . . Dec-22 19460  1258% 202.584 160 60 475 9.2% 5,5%
se mantuvo, la autoridad monetaria podria nas | 2100 1265% 55951 . e e
tener hoy U$S 3.200 min de futuros Feb23 | 22545  127.0% 42178 45 -5 1395 6.8% 5,5%
vendidos, y la mayoria venceria el 30-sep. Mar23 | 23940  1247% 2752 70 | a6 | 1840 6,2% 54%
En la dltima semana los valores de futuros Apr-23 | 25320 1246% 22750 95 0 2430 ﬁ‘gf; ::::

. . .z May-23 266,50 121,5% 28.335 50 90 2.850 )y h

subieron 60 _centavos en.promedlo, bajo el s | 27750 1183% 11426 | 4% | san
futuro a septiembre y subieron los otros. Total 5061245 = @ G

Opinién: la situaciéon general descripta en
el punto anterior sugiere mantener
cobertura genuina, para el caso de los
importadores, pero siempre en el plazo mas
corto (el mas barato), por si acaso el
Gobierno encuentra la forma de seguir
postergando la devaluaciéon del tipo de
cambio oficial.

Si ocurriera la devaluacién sugerida por Rubinstein +50%, conviene tener futuros cortos o largos?

En la devaluacion de agosto 2019 (las PASO 2019) subieron 70% mas los futuros largos que los cortos.

En la devaluacion de diciembre de 2015 (salida del CEPO) subieron todos los futuros de forma similar.

Con la renuncia de Caputo (agosto de 2018) subieron 30% mas los futuros largos que los cortos.

Opinién: dado que se espera que se acelere la inflacion (y las tasas) como en 2019 o mas, si ocurriera la devaluaciéon
deberian subir mas los futuros largos que los cortos. Pero también seran los que mas caigan si el Gobierno encuentra
una nueva forma de postergar la devaluacion.
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Resultado Fiscal: En agosto el Mes en $ min % YTD % PBI
g e . . 2022 vs
déficit  primario fue de ago-22 ago-21 ago22  ago2l | T
$224.708 (considerando 10s |ingresos ToTALEs 1.263.527 735.712 717% | 115%  12,8% -1,3%
limites impuestos por el FMI | tributarios 1.128.727 657.040 718% | 103%  11.3% | -11%
: : Rentas de la propiedad Netas 57.128 31.589 80,8% 0,7% 0,5% 0,2%
sobre Iqs |ngreso§ vinculados a B ter S 38s /081 58.0% 0% To% O5%
colocaciones de titulos sobre la | ingresos de capital 3.286 4 91169,4% | 0,0% 00% 00%
par), aumentando +90% YoY |cAsTosPRIMARIOS 1.488.234 860.548 729% | 129% = 139% -0,9%
. . ., Gastos corrientes primarios 1.309.930 814.653 60,8% 12,0% 13,0% -1,0%
(por arriba de la inflacién de Prestaciones sociales 745.309 459.256 62,3% 71% 7,8% -0,6%
78% YoY). Jubilaciones y pensiones contributivas 443.861 265.104 67,4% 4,3% 4,9% -0,5%
. . . Asignacién Universal para Proteccion Social 35.746 28.648 24,8% 0,3% 0,4% -0,1%
Si bien los gastos corrientes Asignaciones Familiares Activos, Pasivos y off ~ 41.876 21.770 92,4% 0,5% 0,4% 0,0%
o A Pensiones no contributivas 42.642 29.820 43,0% 0.4% 0,5% 0.0%
cayeron 10% en términos Prestaciones del INSSJP 63.441 25.222 151,5% 0,5% 0,5% 0,0%
reales (hace tres meses que Otros programas (Progresar, Argentina Traba| ~ 117.744 88.693 32,8% 1,1% 1,1% 0,1%
- 7 . Subsidios econémicos 225.735 148.543 52,0% 1,8% 1,9% -0,1%
caen cada vez mas en términos Energia 185.591 126.230 47,0% 1,5% 1.4% 0,0%
reales), los gastos de capital Transporte 37.987 21.435 77,2% 0,4% 0,5% -0,1%
X o Otras funciones 2157 878 145,7% 0,0% 0,0% 0,0%
crecieron +289% YoY (pOF el Gastos de funcionamiento (sueldos y otros) 226.733 135.562 67,3% 2,0% 2,2% -0,2%
f fami Salarios 1/0.976 86.103 98,6% 1,5% 1,5% 0,0%
flnanCIamlel:Tt'O del gaSOdUCtO Otros gastos de funcionamiento 55.757 49.459 12,7% 0,5% 0,6% -0,1%
N K) Adicionalmente, los Transferencias corrientes a provincias 49.049 28.460 72,3% 0,4% 0,5% 0,0%
H Transferencias a universidades 46.237 22.297 107,4% 0,4% 0,4% 0,0%
ingresos  totales cayeron en Otros gastos corrientes 16.867 20.535 -17,9% 0,2% 0,3% 0,0%
términos reales 'y fueron Gastos de capital 178.305 45895 2885% | 09% 0.8% 01%
menores a los gastos primarios, [ESEPLERTE -224.708 -124.836 80,0% -1,05%
lo que exp“c() el aumento del Intereses Netos del Sector Publico 160.053 68.558 133,5% 1,0% 1,1% 0,0%
déficit.

Balanza Comercial (INDEC): En agosto se registrd un déficit de U$S -300 min, desde un déficit de U$S -484 min en
julio. Tanto las exportaciones, como las importaciones cayeron en términos mensuales, por segundo mes seguido.

En términos anuales, las exportaciones cayeron -6,9% YoY a U$S 7.537 mln, mientras las importaciones aumentaron
+36,2% YoY a U$S 7.837 min. Las importaciones de energia, que alcanzaron su pico en jul-22 por U$S 2.361 min (un
aumento de +229% YoY respecto de jul-21), bajaron 43% MoM en ago-22 hasta U$S 1.336 mln, y adn asi las reservas
internacionales en agosto cayeron U$S 1.500 min.

Opinién: Esto ultimo sugiere que la falta de divisas no se resolvera solo por la caida estacional de la importacién de
energia, lo que indica que se precisan modificaciones en el mercado cambiario para mejorar la situacién externa.

FMI: ElI 19 de septiembre el FMI informd que llegaron a un acuerdo con las autoridades argentinas a nivel técnico
sobre la segunda revisién y acordaron que los objetivos establecidos permaneceran sin cambios hasta fines de 2023. El
acuerdo esta sujeto a la aprobacién del directorio ejecutivo del FMI, que se espera se relna en la préxima semana. Una
vez completada la revisién, se desembolsara alrededor de U$S 3.900 min.

En el comunicado también aclararon, que la mayoria de los objetivos del programa cuantitativo hasta fines de junio de
2022 se cumplieron, con la excepcion del piso de las reservas internacionales netas, principalmente debido a un
crecimiento del volumen de importaciones superior al programado y demoras en el apoyo oficial externo.

Politica: Se publicé el indice de confianza en el gobierno de septiembre medido por UTDT, que arrojé una mejora de
+4,1% MoM hasta 1,23.

Opinién: si bien la noticia es buena para el gobierno, alin se encuentra por debajo de un valor competitivo para las
elecciones que suele ser en torno a 2.

Bonos en ddlares: Los bonos soberanos mas liquidos cayeron con fuerza en la semana que terminé el 23 de
septiembre (AL30 -6%, GD30 -6%). En linea con otros bonos soberanos con calificaciones similares, y con una semana
negativa para la renta fija a nivel global, luego de la Ultima suba de tasas en la FED de EUA.

Opinion: Si la inflacion no cae de forma mas clara en EUA, la FED seguird endureciendo su politica monetaria y las
tasas a nivel global debieran seguir subiendo.

Nuestros escenarios para los bonos locales en 2024 (ver apartado) sugieren un buen momento para comprar AL/GD35
por la baja paridad y AE38 por los altos cupones, y mantenerlos en cartera durante dos afos. Sin embargo, el contexto
macro local, y el contexto internacional, sugiere que en los préximos meses los bonos podrian volver a caer.



23-sep-22 22-sep-22 16-sep-22 23-ago-22 30-dic-21

Vencimiento / Precio Prom /
3 Duration Coupon Parity TIR/YTM ) DoD WoW MoM YTD
Maturity Avg Price
Hard Dollar Ley Local
AL29 09/07/2029 3,6 1,0% 20,5% 50,3% 20,6 -8,1% -5,9% -6,8% -39,5%
AL30 09/07/2030 3,6 0,5% 19,7% 48,7% 19,7 -3,8% -6,2% -4,4% -38,0%
AL35 09/07/2035 6,2 1,5% 20,4% 28,8% 20,5 -5,3% -5,3% -3,9% -34,2%
AE38 09/01/2038 4,9 3,9% 24,2% 31,2% 24,4 -4,4% -6,2% -3,6% -33,6%
AL41 09/07/2041 57 3,5% 23,0% 26,4% 23,2 -1,5% -1,7% -3,4% -34,0%

Hard Dollar Ley NY

GD29 09/07/2029 3,6 1,0% 22,4% 46,8% 22,4 -2,2% -3,7% -5,2% -41,2%
GD30 09/07/2030 3,7 0,5% 22,9% 42,7% 22,9 -3,3% -5,9% -3,3% -35,0%
GD35 09/07/2035 6,3 1,5% 21,3% 27,9% 214 -3,9% -6,0% -4,9% -34,6%
GD38 09/01/2038 52 3,9% 27,8% 27,7% 28,0 -6,5% -5,1% -6,3% -27,4%
GD41 09/07/2041 59 3,5% 25,1% 24,5% 25,3 -7,1% -7,6% -8,3% -30,6%
GD46 09/07/2046 4,7 1,5% 21,4% 30,8% 21,5 -3,3% -7,1% -6,0% -35,9%

Banco Central: El presidente del Banco Central Miguel Pesce fue confirmado de manera oficial para continuar con su
cargo hasta septiembre del 2028. Su mandato actual vencia el 23 de septiembre de este ano.

Tasas de Interés: En la dltima semana, la caucién a 7 dias subié +160 pb a TNA 62% y la caucién a 30 dias bajo -122
pb a TNA 66%.

Flujos en pesos: En la Ultima semana, vimos un aumento en torno al 2% semanal en todos los Fondos Comunes de
Inversion (FCI) a nivel de industria (FCI Money Market, tasa fija, CER y Dollar Linked.

Bonos en pesos: en la Gltima semana se destaco la suba en los bonos Dollar linked largos (TV24 +4,8%), y CER largos
(TX26 +4,0%). Sugerimos diversificar la cartera en pesos, segtn el tiempo en el cual se van a requerir los fondos entre,
Caucion, CER largos y Dollar Linked largos.

23-sep-22 22-sep-22 16-sep-22 23-ago-22
Preci
Vencimiento / . . recio
) Duration Coupon Parity TIR/YTM Prom / DoD WoW MoM
Maturity N
Avg Price
Tasa Variable Badlar o Pase
BDC24 29/03/2024 0,7 97,2% 97,8% 97,2% 115 1,1% 2,5% 4,5%
PBY25 16/05/2024 0,8 103,8% 96,7% 103,8% 105 0,3% 2,0% 4.9%
BDC28 22/02/2028 0,8 101,3% 93,9% 101,3% 101 -1,5% 0,5% 2,0%
CER / Inflation Linked

X2102 21/10/2022 -10,3% 156 0,3% 1,2% 5,4%
X16D2 16/12/2022 -8,5% 146 0,4% 1,3% 6,7%
X20E3 20/01/2023 -2,4% 152 0,1% 1,4% 7.4%
X17F3 17/02/2023 -2,1% 147 0,2% 1,6% 7,8%
X21A3 21/04/2023 -1,3% 141 0,0% 1,9% 8,6%
X19Y3 19/05/2023 -1,6% 135 0,6% 2,4% 9.0%
TX23 25/03/2023 0,5 1,4% 101,2% -0,9% 297 0,1% 0,6% 7,5%
TDJ23 30/06/2023 0,8 2,0% 110,2% -10,3% 16225 1,4% 1,1%

TDL23 31/07/2023 0,8 2,0% 110,1% -9,0% 16215 1,3% 1,0%

TDS23 29/09/2023 1,0 2,3% 107,6% -4,9% 15850 0,1% 0,3%

TX24 25/03/2024 1,5 1,5% 92,4% 7.1% 271 -0,1% 2,4% 13,9%
T2X4 26/07/2024 1,8 1,6% 89,3% 8,1% 198 -0,5% 1,5% 16,0%
TX26 09/11/2026 3,0 2,0% 84,4% 7,9% 223 -0,3% 4,0% 19,6%
DICP 31/12/2033 5,0 5,8% 86,7% 8,9% 4535 -0,1% 1,0% 10,3%
PARP 30/12/2034 9,3 1,8% 48,2% 9,9% 1960 -0,3% 0,7% 6,2%

Tasa Fija / Fixed rate

S$30S2 30/09/2022 109,2% 99 0,1% 1,1% 4,5%
S3102 31/10/2022 83,0% 95 0,5% 1,6% 5,2%
S30N2 30/11/2022 94,9% 89 0,3% 1,3%

TO23 17/10/2023 0,9 16,0% 59,9% 103,5% 64 -0,2% 0,3% -1,8%
TO26 17/10/2026 1,7 15,5% 28,5% 99,4% 30 0,1% 0,0% 0,5%

Dollar Linked

T2V2 30/11/2022 0,2 0,2% 106,3% -29,4% 15475 1,7% 2,9% 7,1%
TV23 28/04/2023 0,6 0,3% 107,8% -11,8% 15699 1,0% 2,5% 12,8%
T2V3 31/07/2023 0,8 0,0% 107,2% -8,0% 15600 0,3% 1,3%

TDJ23 30/06/2023 0,7 0,0% 111,5% -13,5% 16225 1,4% 1,1%

TDL23 31/07/2023 0,8 0,0% 111,5% -12,1% 16215 1,3% 1,0%

TDS23 29/09/2023 1,0 0,0% 109,0% -8,2% 15850 0,1% 0,3%

TV24 30/04/2024 1,6 0,4% 102,0% -0,8% 14860 1,8% 4,8% 21,8%



Calendario de la semana (del lunes 26 al viernes 30 de septiembre):

Lunes 26, actividad econémica (EMAE) jul-22 (INDEC).

Miércoles 28, Licitacion del Tesoro Nacional (Hacienda). Pobreza primer semestre 2022 (INDEC). Informe sobre
Bancos (BCRA).

Jueves 29, Salarios de julio (INDEC).

Viernes 30, Balance cambiario base caja (BCRA). EUA: indice de precios PCE (que guia la politica monetaria de la FED).

Internacional EUA: La FED subié la tasa de politica monetaria 75 p.b hasta el rango de 3%-3,25% como esperaba el
mercado, a la vez que aumento el tope para las recompras de activos a U$S 95.000 min mensuales, desde U$S 47.500
min.

La sorpresa vino por el lado de las proyecciones, aumentaron la tasa de interés para dic-22 a 4,4%, desde 3,4% hace
tres meses, y fijaron un maximo de 4,9% para 2023, desde 3,8% hace tres meses. Jerome Powell reiteré que la FED se
encuentra decidida a bajar la inflacién al target del 2%.



CONTEXTO INTERNACIONAL

La FED subié la tasa de politica monetaria 75 p.b hasta el rango de 3%-3,25% como esperaba el mercado, a la vez que
aumento el tope para las recompras de activos a U$S 95.000 mln mensuales, desde U$S 47.500 min.

La sorpresa vino por el lado de las proyecciones, aumentaron la tasa de interés para dic-22 a 4,4%, desde 3,4% hace
tres meses, y fijaron un maximo de 4,9% para 2023, desde 3,8% hace tres meses. Jerome Powell reiteré que la FED se
encuentra decidida a bajar la inflacién al target del 2%.

Con respecto a la actividad ahora proyectan un leve crecimiento de +0,2% para este afio desde +1,7% que
proyectaban hace tres meses, un desempleo levemente mayor y una inflacion (PCE, que suele ser menor que el IPC)
de +5,4% para este afo, desde +5,2% que proyectaban hace tres meses, y creen que recién llegaria al target de 2% en
el ano 2025.

A su vez, Powell remarcé que serd necesario que el crecimiento de la actividad se ubique por debajo de la tendencia
por un tiempo, para también lograr algo de relajacién en el mercado laboral, ya que sigue sin balancearse la oferta con
la demanda, siendo que las ofertas es dos veces la demanda de empleo.

Proyecciones de Tasas Mercado Laboral

. . ) ——Oferta empleo sobre Desempleados
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BRASIL:

El Banco Central de Brasil mantuvo la tasa de politica monetaria en 13,75% como esperaba el mercado, muy por arriba
de lainflacion de agosto de 8,7% YoY, y proyectan una inflacién de 5,8% en 2022, y de 4,6% en 2023.

Escenarios de bonos argentinos en ddlares 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 normalizacién de la economia, 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 afos, 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: Es igual al escenario anterior, pero
ademas hay una quita del 45% del capital nominal.



Opinién: El escenario de una reestructuracién sin quita de capital es el que luce mas probable, porque la préxima
administraciéon 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
Aciual Neutral Positive Negative with exchan_ge without capital Negotiated
reduction Amount ($ min)
Af.tr‘::' Price r:-e ‘::::'n YTM  Price Total Return Cupons EY Price RTe ‘:L‘:'" 22/09/2022
46,8% 12,25% 12,0% 1,00 128% 274 [ o0]

GD30 29 427% | 427% 35,7 56% | 1225% 697 12,1% 14,38 0,50 12,9% 2438
GD35 214 21.9% | 27.9% 28,8 1250% 684 12,2% 26,1 1,50 13,4% 42,9
cD38 [1280 | 27.7% | 27.7% 37,3 1250% 756 12,3% 27,8 3,88 13,1% 475
GD41 253 245% | 245% 32,7 1275% 643 12,4% 2,7 3% 3,50 13,4% 39,0
GD46 215 308% | 308% 298 12,75% 12,5% 1,50 13,1% 436
AL29 206 50,3% | 503% 34,1 13,25% 13,0% 1,00 13,8% 26,0
AL30 | 197 487% | 487% 323 1325% 67,8 13,1% 134 0,50 139% 235
AL35 205 288% | 288% 278 1350% 64,3 13,2% 24,0 1,50 144% 41,1
AE38 244 312% | 31.2% 335 1350% 717 13,3% 25,7 3,88 141% 456
AL4L 232 264% | 264% 30,5 13,75% 13,4% 20,9 3,50 144% 374




Fundamentos de Corporativos

%

_ IRSAC  TECPETROL YPF YPF LUZ Msu PAMPA ARCOR AA2000 GENNEIA AM:’I:INCAN CLISA CGC TELECOM TGS CAPEX Gﬂm
Ratios de Solvencia:

Deuda total / Activos 54% 50% 61% 53% 86% 53% 68% 61% 80% 51% 94% 76% 47% 36% 54% 81%
Deuda Fin. Neta / PN 27% 44% 61% 72% 549% 39% 123% 75% 227% 41% 1253% 119% 42% 7% 44% 308%
Ratios de Cobertura

EBITDA / Intereses 3,5 63,9 9.9 7,6 2,6 51 6,4 3,5 33 5,0 4,5 71 9.4 12,4 12,8 21
Efect. / Deuda de Corto Plazo 36% 35% 32% 36% 31% 162% 23% 80% 46% 15% 12% 70% 12% 337% 125% 94%
Ingresos Operativos / Deuda Total 16% 100% 90% 35% 19% 66% 187% 47% 22% 59% 91% 71% 78% 111% 82% 17%
Deuda Fin. Neta / EBITDA 1,6 0,7 13 2,5 56 11 19 3,0 33 2,0 38 14 2,0 0,2 08 58
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Comparacion de Bonos Corporativos en Délares

B-CLISA 27
m  WGeneracion Med. 27
MSsU
YPF Luz 26 ypf 33
LY
Genneia 27 YPF47 ™ pampa Energia SA 29
= pa Energ o TGS 25
CGCSA25-m w Pampa Energia SA 27
Arcor 23 Capex 24 Tecpetrol SA 22
. - P =
Pan American 27 1 Pampa Energia SA 26
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Menos Solvente

Ranking Allaria de Solvencia Corporativa

10



ARGENTINA CORPORATI T

N YTM  Bid Price Ask Price Modified S&P  Outs.Amount  Minimum Governing
Sector Issuer Name Maturity N . Coupon N YTW Date YTW (ask) ISIN
(Bid) (clean) (clean)  Duration Rating (U$S min) Denom. Law
Financials Banco de Galicia y Buenos Aires SAU 19-jul-26 10,1% 94,9 95,9 312 10,20% Ca 250 200.000 19-jul-26 10,1% New York US059538AR97
Financials Banco Macro SA 4-nov-26 12,5% 82,9 83,9 329 6,64% Ca 400 150.000 4-nov-26 12,5% New York US05963GAH11
Energy Compania General de Combustibles SA 8-mar-25 11,1% 971 98,1 149 9,50% NULL 170 1.000 n/a n/a New York USP3063DAB84
Energy Genneia SA 2-sep-27 12,6% 925 935 221 8,75% Caa3 366 2.000 2-sep-27 12,6% New York USP46756BA25
Energy Pan American Energy SL (Buenos Aires Br  15-nov-23 3,8% 101,3 102,0 1,05 5,00% NULL 15 150.000 15-ago-23 1,7% New York US69784DAA63
Energy Pan American Energy SL (Buenos Aires Br  30-abr-27 51% 112,5 1135 3,02 9,13% NULL 300 1.000 n/a n/a New York US69784DAB47
Energy Tecpetrol SA 12-dic-22 6,7% 99,6 99,9 0,20 4,88% Caal 500 1.000 12-dic-22 6,7% New York US87876TAE47
Energy Transportadora de Gas del Sur SA 2-may-25 12,3% 88,7 90,4 221 6,75% Caa3 500 150.000 2-may-24 12,3% New York USP9308RAZ66
Energy YPF SA 4-abr-24 20,2% 89,0 89,5 0,91 8,75% Caa3 606 1.000 n/a n/a New York USP989MJAY76
Energy YPF SA 23-mar-25 31,5% 78,6 79,6 0,84 8,50% NULL 256 1.000 n/a n/a New York US984245AT72
Energy YPF SA 28-jul-25 19,6% 76,0 77,0 2,30 8,50% Caa3 1.132 1.000 n/a n/a New York USP989MJBEO4
Energy YPF SA 12-feb-26 16.2% 889 89,9 161 4,00% Caa3 776 1 12-feb-26  162% New York  USP989MJBR17
Energy YPF SA 21-jul-27 18,4% 64,0 64,5 3,59 6,95% NULL 809 10.000 n/a n/a New York US984245AQ34
Energy YPF SA 27-jun-29 18,1% 65,6 66,6 4,33 8,50% Caa3 399 10.000 27-mar-29 18,3% New York USP989MJBP50
Energy YPF SA 30-jun-29 20,7% 64,5 65,5 3,64 2,50% Caa3 748 1 30-mar-29 20,8% New York USP989MJBS99
Energy YPF SA 30-sep-33 157% 571 58,1 6,01 1,50% Caa3 576 1 30-jun-33 15,7% New York USP989MIBT72
Energy YPF SA 15-dic-47 14,4% 520 584 721 7,00% NULL 537 10.000 15-dic-47 14,4% New York USP989MJBNO3
Industrials CLISA Compania Latinoamericana de Infrz 25-jul-27 33,0% 42,0 430 3,14 4,50% NULL 325 100 n/a n/a New York USP3063XAJ74
Utilities Generacion Mediterranea SA 27-jul-23 36,6% 83,6 84,1 0,68 9,63% Caa3 67 150.000 27-jul-23 36,6% New York US36875LAA70
Utilities Generacion Mediterranea SA 1-dic-27 28,4% 66,0 67,0 1,99 9,88% NULL 319 1 1-dic-27 28,4% New York US36875KAD37
Utilities Capex SA 15-may-24 9,8% 96,0 97,0 146 688%  NULL 300 1.000 15-may-24  9.8% New York  USP20058AC08
Utilities MSU Energy SA 1-feb-25 27,7% 67,8 68,8 1,88 6,88% Caa3 600 150.000 1-feb-25 27.7% New York US76706AAA25
Utilities Pampa Energia SA 21-jul-23 8,3% 99.4 99,9 0,76 7,38% Caa3 93 1.000 21-jul-23 8,3% New York US71647XAA54
Utilities Pampa Energia SA 8-dic-26 7,6% 107,2 107,3 2,66 9,50% Caa3 293 1 8-dic-25 7.4% New York USP7464EAH91
Utilities Pampa Energia SA 24-ene-27 10,7% 89,9 90,9 3,50 7,50% Caa3 636 150.000 24-ene-27 10,7% New York US697660AA69
Utilities Pampa Energia SA 15-abr-29 12,2% 878 88,8 447 9,13% Caa3 293 150.000 15-abr-29 12,2% New York USP7464EAB22
Utilities YPF Energia Electrica SA 25-jul-26 15,9% 85,0 86,0 2,93 10,00% Caa3 400 1.000 25-jul-26 15,9% New York USP9897PABO6
Consumer Non Arcor SAIC 6-jul-23 7.5% 99,0 99.5 0,73 6,00% Caa2 500 1.000 6-jul-23 7.5% New York US03965PAC59
Technology ~ Telecom Argentina SA 6-ago-25 11,2% 951 96,1 1,62 8,50% NULL 389 1.000 n/a n/a New York USP9028NAZ44
Technology ~ Telecom Argentina SA 18-jul-26 11,8% 89,5 90,5 3,09 8,00% NULL 400 1.000 18-jul-26 11,8% New York USP9028NAV30
Industrials Aeropuertos Argentina 2000 SA 1-feb-27 14,5% 87,5 88,5 1,83 9,38% Caa3 89 150.000 6-feb-27 14.5% New York USP0092MAF07
Industrials Aeropuertos Argentina 2000 SA 1-ago-31 15,6% 738 743 4,55 8,50% Caa3 273 1.000 1-ago-31 15,6% New York US00786PAE43
Real Estate IRSA Propiedades Comerciales SA 23-mar-23 11,6% 97,6 99,6 0,47 8,75% NULL 360 500 n/a n/a 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 926291 2.114.642 728751 278.225 141.393 356.787 378.946 256.538 653.760 180.006 114.519 359.741  119.007
De los cuales Ingresos federales 145351  963.119 378.593 205.841 59.447 213.215 97.074 186.593 372.113 116.292 96.853 199.027  104.892
Total gastos 850.518 2.209.354 652.803 274.189 129.543 330.619 377.957 244362 668518  181.299 101.520 340719  121.918
De los cuales Gastos por intereses 53.982 68.361 10.777 6.283 7.133 14.085 9.548 4.783 8.769 7.258 4.117 6.260 778
De los cuales Gastos por salarios 386.150  910.981 233.625 114.958 78.229 141.235 182.137 140.932 259.458 105.522 55.524 143.907 44.891
Rdo Corriente antes de intereses 179.233 73.712 141.623 38.186 31.105 61.953 34.972 29.291 38.162 13.938 28.661 35.932 9.933
Resultado primario 129.755  -26.351 86.725 10.320 18.983 40.253 10.537 16.959 -5.989 5.966 17.115 25.282 -2.133
Resultado Financiero 75.773 -94.712 75.949 4.037 11.850 26.168 990 12.175 -14.758 -1.292 12.998 19.022 -2.911
Ao del dato fiscal jun-22 dic-21 mar-22 mar-22 dic-21 jun-22 jun-22 jun-22 mar-22 jun-22 sep-21 mar-22 mar-22
Deuda Total ($min) 302.041 1.542.870 367.795 82.657 121.043 155.171 153.253 80.609 98.534 69.925 113.046 130.994 53.919
En Moneda Nacional 80.256 256.176 13.317 30.085 20.205 28.019 21.086 17.625 18.288 15.951 26.808 24.743 3.727
En Moneda Extranjera 221.786 1.286.694 354.478 52.573 100.839 127.152 132.167 62.984 80.247 53.975 86.238 106.251 50.192
Fecha del (ltimo stock de deuda conocido jun-22 dic-21 mar-22 mar-22 jun-21 mar-22 jun-22 jun-22 mar-22 jun-22 sep-21 mar-22 mar-22

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 14,0% -1,2% 11,9% 3,7% 13,4% 11,3% 2,8% 6,6% -0,9% 3,3% 14,9% 7,0% -1,8%
Ingres. de fuent. Federales / Ingres. Totales 16% 46% 52% 74% 42% 60% 26% 73% 57% 65% 85% 55% 88%
Salarios / Gastos Totales 45% 41% 36% 42% 60% 43% 48% 58% 39% 58% 55% 42% 37%
Intereses / ingresos totales 5,8% 3,2% 1,5% 2,3% 5,0% 3,9% 2,5% 1,9% 1,3% 4,0% 3,6% 1,7% 0,7%
Deuda Publica / Ingresos Totales 33% 73% 50% 30% 86% 43% 40% 31% 15% 39% 99% 36% 45%
Deuda en Moned. Extr / Total de Deuda ¥ 73% 83% 96% 64% 83% 82% 86% 78% 81% 77% 76% 81% 93%
Deuda en poder del Gob. Nac / Total de Deuda 3% 2% 3% 30% 2% 11% 16% 23% 8% 16% 24% 33% 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

) B.Id A.Sk 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 8800 8850  11,63% 2,96 7,50%  Caa3 890 200.000  New York
Neuquén 27-0ct-30 60,88 61,88  18,04% 3,55 400%  NULL 366 1000 New York
Neuquén 12-may-30 89,63 90,63  10,39% 2,97 500%  NULL 306 150.000  New York

Entre Rios 8-ago-28 56,75 57,75  28,57% 2,30 575%  NULL 517 1 New York
Prov. BS AS 1-sep-37 3625 3725  2646% 3,80 5,25% Ca 6.202 1 New York
Prov. BS AS 1-sep-37 2850 29,50  2521% 487 4,50% Ca 778 1 New York
Prov. BS AS 1-sep-37 2625 2725  2533% 497 4,00% Ca 153 1 New York

Cérdoba 10-dic-25 7650 77,50  19,90% 1,90 6,88% Ca 722 150.000  New York
Cordoba 1-un-27 6513 6613 2003% 301 6,99% Ca 516 150.000  New York
Cordoba 27-0ct-26 48,88 4896  1238% 1,71 713%  WR 159 1 Argentina
Cordoba 1-feb-29 6550 67,50  16,44% 413 6,88% Ca 456 150.000  New York
Mendoza 19-mar-29 69,88 7088  1841% 2,52 4,25% Ca 590 1000 New York
Chubut 26-jul-30 77,88 79,88  17,65% 2,32 7.75% Ca 580 150.000  New York

Salta 1-dic-27 6838 7038  11,38% 312 8,50%  NULL 357 1 New York

Chaco 18-feb-28 69,97 7024  20,16% 2,57 4,75% Ca 250 150.000  New York
Sante Fé 1-nov-27 7525 7562  1532% 314 6,90% Ca 250 150.000  New York
La Rioja 24-feb-28 6500 6600  21,33% 2,86 4,75%  NULL 318 1 New York

Jujuy 20-mar-27 6400 6600 32,13% 1,64 838%  NULL 210 150.000  New York

Rio Negro 10-mar-28 57,75 59,75  17,25% 2,93 6,63% Ca 300 150.000  New York

Source: Reuters

m Sub-Sovereign
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Fundamentos Macro

Fundamentos Macro

Ecuador | Argentina Brazil Uruguay Colombia Mexico Peru Chile
YTM 10 aiios en doélares 16,8 41,5 57 4,2 6,6 4,8 4,9 4,9
EMBI 1447 2398 284 136 417 444 226 165 |
Reservas Internacionales / PIB 8% 1% 20% 25% 17% 13% 32% 12%
Cuenta Corriente / PIB 3% | -0,93% -1% -2% -6% -1% -4% -9%
Deuda Externa / PIB 45% 55% 46% 87% 56% 43% 38% 80%
Ultimo tipo de cambio / USD 1,0 145,5 52 40,7 44331 20,1 39 967,6
Variacién del tipo de cambio WoW 0% 1,4% -0,4% -0,6% 0,1% 0,6% 1,0% 5,0%
Déficit Financiero (ultimos 12 meses) / PIB -1,5% -3,9% -4,4% -2,5% -4.6% -3,2% -2,4% -1,5%
PIB USD min (CCL 80% + Oficial 20%) 109.150 299.421 1.731.926 64.781 342.612 1.357.653 232.736 307.681
Tasa de Referencia 8,5% 1 75,0% 13,8% 9,3% ) 9,0% 8,5% 6,8% 10,8%
Inflacion Esperada proximos 12 meses YoY 3,5% 90,5% 12,1% 9,3% 9.3% 7.8% 3,5% 11,5%

Fuente: Reuters
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