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RESUMEN:

Délar Soja: La semana pasada los productores de soja vendieron U$S 2.323 min a $200, desde U$S 1.787 min de la
semana previa). En todo el mes, y bajo el ddlar soja los productores vendieron U$S 7.665 min, y el Banco Central
compré U$S 4.972 min.

Reservas: En la dltima semana, el Banco Central compré U$S 1.686 min, y las reservas brutas subieron U$S 1.520 min.
Durante septiembre las reservas brutas subieron U$S 776 min, pero las reservas netas subieron U$S 4.574 min,
porque cayeron los pasivos con vencimientos en 12 meses (encajes bancarios, Swap Chino y deuda con el FMI).

El ministro Massa anuncié que el lunes empezara el programa de cuidar los délares, con medidas vinculadas a las
licencias no automaticas, dijo que los que importan van a saber en qué momento van a cobrar sus SIMI, y van a tomar
medidas contra las cautelares de importaciones.

31-12-09 31-12-15 31-12-19 31-12-21 31-01-22 31-03-22 30-06-22 31-07-22 31-08-22 30-09-22

1) Activo / Assets 47.967 25.563 44.848 39.662 37.589 43.137 42.784 38.240 36.845 37.621
Reservas / Reserves 47.967 25.563 44.848 39.662 37.589 43.137 42.784 38.240 36.845 37.621
Oro / Gold 5.435 2.107 2.684 3.214 3.564 3.859 3.588 3.502 3.402 3.221
Divisas / Foreign exchange 3.878 11.130 29.060 28.433 23.397 24.600 22.533 22.314 21.244 21.019
Colocaciones / Deposits 42.216 12.287 13.136 8.015 10.628 14.678 16.619 12.411 12.112 11.343
Derivados / derivatives (68) (8) (32) (0) (1) 1 46 5 14 38
Convenios de crédito / credit agreen 9 47 0 0 0 0 0 0 0 0
2) Pasivo / Liabilities 12.768 27.010 32.764 38.010 38.047 43.626 39.793 37.596 37.031 33.232
Dep en BC en Mon. Extr. / bank reserves 7.332 10.727 8.909 12.083 12.003 11.539 11.494 11.453 11.527 11.108
Swap Chino / Chinese Swap 3.356 10.573 20.417 20.411 20.439 20.482 19.408 19.278 18.871 18.275
DEG’s del FMI / IMF’s SDR 3.172 2.845 2.605 673 377 6.782 6.777 4.793 4.258 1.474
Otros venc en Mon Extr 12 meses / Other r (1.091) 2.864 833 4.843 5.228 4.823 2.114 2.072 2.375 2.375
3) Reservas Netas 1-2 / Nets Reserves 35.199 (1.446) 12.084 1.652 (458) (489) 2991 644 (186) 4.389

FMI) Reservas Netas 1-2+DEGs / Net
Reserves + SDR
4) Reservas Liquidas 3-Oro / Liquid

38.371 1.399 14.689 2.325 (81) 6.293 9.768 5.436 4.072 5.863

29.765 (3.553) 9.400 (1.561) (4.022) (4.348) (597) (2.859) (3.588) 1.168
Reserves 3 - Gold

FMI: El ministro de economia Massa anuncié que cumplieron la meta de acumulacién de reservas del FMI, y cree que
alcanzaron la meta fiscal, ambas al 30-sep. Probablemente el 11 de octubre ingresaria un nuevo desembolso del FMI
por U$S 3.900 min, luego de la aprobacion del directorio del FMI que se retne el viernes 7 de octubre.

Emisién Monetaria: Para comprar los doélares a los

productores, el Banco Central emitié  220%
aproximadamente $1.500.000 min, esto es el 35% de 200%
la base monetaria del 5-sep-22. Aunque el efecto 180%
sobre la base monetaria se habria neutralizado con %28;’
colocacion de Leligs y Pases por el mismo importe, el 120%
stock de pasivos remunerados del Banco Central 100%
(Lelig y Pases) aument6 23% desde el 5-sep, y 49%  80%
desde que empezé la venta de titulos del Tesoro el 8- 60%
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o el proximo gobierno), sin riesgo a un desarme de
instrumentos en pesos.

Presupuesto 2023: En el marco de la presentacion al Congreso, del proyecto de presupuesto 2023, el ministro Massa y
el vice ministro Rubinstein hicieron anuncios que nos podrian brindar ciertos indicios sobre el futuro. Resumimos lo
que a nuestro juicio es mas relevante.

El ministro de economia Massa detall6 las proyecciones del presupuesto:

e Déficit primario: 2,5% del pib, traducido en 1,9% del PIB en base caja, computable para las metas del FMI.
Proponen una reduccién de subsidios de 0,7% del PIB.

e Inflacién: 60%



e Tipo de cambio dic/dic: 62%. Opinidn: esto sugiere subir el tipo de cambio en términos reales 10%
aproximadamente (porque se devaluaria un poco mas que la inflacién local, y se ganaria la inflacién internacional).

e Regimenes especiales con beneficios tributarios y de gasto publico: es un gasto de casi 5% del PIB, y son sectores
privados que no se sientan a discutir precios.

El vice ministro de economia Rubinstein dijo:

e Inflacion del 60%:;Cual es el impulso monetario de origen fiscal, es decir la necesidad de financiarse del estado?,

esto se divide en financiamiento directo del Banco Central al Tesoro por 0,6% del PIB, y financiamiento por
mercado de bancos que cancelan leligs (letras emitidas por el banco central) y por lo tanto expanden la base
monetaria para suscribir instrumentos del Tesoro por 1,2% del PIB. Es decir, aproximadamente 2% del PIB es el
impulso monetario de origen fiscal para 2023. Si tomamos en cuenta que hay una base monetaria de 5% del PIB,
hay 40% de expansién de base monetaria generada por el déficit del Tesoro en 2023.
Esto sugiere que es dificil bajar del 40% de inflacién anual sin bajar el déficit fiscal. La buena noticia, es que la
inflacién de origen fiscal es de 40%, y como la inflacién observada es del 90% o mas, entonces podriamos bajar al
menos al 60% de inflacién anual si modificamos las condiciones macro. Esto implicaria reducir la brecha cambiaria,
el desorden cambiario (que se filtra a los precios) y la inercia inflacionaria, que genera una caida de la demanda de
dinero que genera mas inflacion. Hay que buscar mecanismos para solucionar el sistema cambiario y cortar la
inercia (con politicas de ingreso, precio, salarios, tipo de cambio, tarifas).

e Responsabilidad: La culpa del desorden cambiario, las altisimas brechas, la obligacién a financiarse a 180 dias para
importar, cupos, etc., etc., no la tienen las empresas. Aunque haya abusos normativos y corrupciéon. Es nuestra
responsabilidad (gobierno) que todo esto mejore. Lo margenes brutos empresarios estan mas altos de lo habitual,
por el desorden cambiario, los limites a las importaciones, la obligacién de financiarse a 180 dias. Todo este
desorden generé que muchos vallen sus insumos a precios mucho mas altos que los cotos, aumentando los
margenes.

e Economia de 2005/7 el objetivo: El superavit fiscal era de 3% del PIB, que tenia su correlato en las cuentas
externas y habia superavit de cuenta corriente. Empezaron a armar un fondo anticiclico, porque hace 3 anos
sobraban las reservas. La inflaciéon era 5% anual. La tasa de Leliq era 6% anual. No habia control de capital ni de
precios, habia un dolar Gnico. Creo que este es el norte. Aunque no se puede ir de golpe. Hasta que no logremos la
unificacién cambiaria, habra cierto desorden y margenes empresariales mas altos que los normales. Pero unificar el
mercado de cambios, sin robusto Superavit Fiscal Primario, y casi sin Reservas, luce demasiado riesgoso. El norte (3
anos?) deberia ser ese.

e Déficit Fiscal: En la medida que se elimine el déficit fiscal, mas facil es acercarse a una inflacion normal del 10%
anual. Esta en ustedes (al congreso) mejorar el objetivo fiscal. Bajar el impuesto inflacionario no es recesivo. Es
decir, no necesariamente bajar el gasto es recesivo, si eso permite bajar la inflacién.

Respuesta de la oposicién: Luciano Laspina de Juntos por el Cambio, le respondié al viceministro que si puede
ayudar buscando reducir el déficit, que cuente con él.

Opinién: Creemos que el proyecto de presupuesto enviado al congreso implica no lanzar el plan de estabilizacion de la
economia (y no devaluar de un salto), ya que el mismo Rubinstein en su documento de finales de julio decia que
cualquier plan de estabilizacion debia empezar con equilibrio fiscal primario.

Sin embargo, el llamado de Rubinstein a la oposicidon a “mejorar el presupuesto” bajando el déficit, sugiere que si la
oposicion quiere compartir el costo politico de ajustar el déficit, podrian conseguir apoyo del oficialismo.
Adicionalmente, la invitacion del ministro Massa de revisar la separata con detalles sobre el costo tributario de los
programas de beneficios a sectores econémicos por 4,8% del PIB, y las alicuotas diferenciales de bienes personales, le
indican a la oposicién dénde poner la lupa para reducir el déficit.

Balance Cambiario (base caja): en agosto la cuenta corriente dio un déficit de U$S -572 min, desde U$S -1.302 mln en
jul-22. La reduccién del déficit en cuenta corriente respecto del mes previo, se explica casi integramente por una
mejora en el balance comercial de bienes, con un aumento de exportaciones de U$S 302 min, y una caida de
importaciones de U$S 354 min.

A nivel anual, las importaciones de servicios subieron +78% YoY. Por turismo en los ultimos 12 meses salieron U$S
5.800 min. El tipo de cambio real cayd 19% YoY en términos reales.



La cuenta financiera arrojé un déficit de U$S 342 min, desde un déficit de casi U$S 3.000 min en julio (donde hubo

pagos importantes al FMI).

Enx UL min ! In § million
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Balanza comercial Bienes [E - 1]/ 608
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CCL: En la semana cayd 2% (tomando el
GD30 con precio promedio), aun cuando
bajé 13% el monto negociado promedio
(cay6 24% el monto negociado con ddlares
locales MEP, y subi6 3% el monto
negociado con ddlares internacionales
CCL).

El viernes operé 10% 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 barato.

Opinién: cada vez son menos los
inversores que pueden operar dolares
financieros, lo que hace caer el monto
negociado. Sin embargo, la fragilidad
macro sugiere mantener una porcion de la
cartera en CCL.

El tipo de cambio oficial: subié la dltima
semana 5,6% mensualizado, desde 6,0%
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Distancia entre el CCL (GD30) y el promedio histérico (Last BCS /average-1) -10%




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 $270 a valores de
hoy, lo que sugiere el atraso que tiene el
tipo de cambio oficial.

Opinién: Por lo que explicamos en el
apartado de presupuesto, creemos que el
Gobierno postergéd un salto del tipo de
cambio oficial. Pero creemos que este
salto podria venir mas adelante, si no
logran reducir las importaciones, vy
empiezan a perder los délares acumulados
en septiembre.

Futuros de Délar:

La posicion vendida del Banco Central al
31-ago-22 era de U$S 4.110 min (desde
U$S 7.072 min el 31-jul-22).

Si comparamos el interés abierto, entre el
Ultimo dia de agosto, y el dultimo de
septiembre bajé U$S 1.112 min, que
presumiblemente es una caida de Ila
posicién del Banco Central, que rondaria
U$S 3.000 min el dltimo dia de septiembre.

Sin embargo, la mayor caida en la posicion
vendida suele verse el primer dia habil del
mes siguiente, con lo cual probablemente el
interés abierto del lunes 3 de octubre caiga
con fuerza, y nos de una seial de la
posicién vendida del Banco Central.

En la dltima semana, los valores de futuros
de los préximos tres meses cayeron 108
centavos en promedio.

Opinién: Si se posterga la devaluacion del
tipo de cambio oficial como creemos,
debieran bajar con fuerza los futuros
cortos. Sugerimos reducir posiciones
compradas especulativas, y mantener
cobertura genuina, para el caso de los
importadores, pero siempre en el plazo mas
corto (el mas barato).
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MAE DOLLAR FUTURES ROFEX Valor / Value
Variation o
$147,32 September 30, 2022 Var Mensual / monthly variation
(cents)
Valor / Implicit Interés Abierto / Valor/ Infacion proy /
alor alor
Value rate Open interest 1Day 1Week 1Month Value forecast infation
(TNA) (KUs$s)
Sep-22 147,32 3 -5 -499 0,0% 6,6%
Oct-22 | 161,80  1158% 2239.773 -30 115  -550 9,8% 6,2%
Nov-22 177,15 121,2% 849.999 -100 -110 -355 9,5% 5,7%
Dec-22 193,60 126,0% 242158 -110 -100 40 9,3% 5,5%
Jan-23 21050  127,3% 86.274 140 50 400 8,7% 5,6%
Feb-23 22475 127,1% 44.599 -175 -70 775 6,8% 5,5%
Mar-23 239,65  1257% 34,045 -145 25 1265 6,6% 5,4%
Apr-23 25300  124,7% 36.288 -115 -20 1.850 5,6% 54%
May-23 267,50 122,5% 29.909 -130 100 2450 57% 54%
Jun-23 278,25 118,8% 11.576 4,0% 54%
Total 3.581.307 -100 6 977

Politica: Se publicaron los salarios de julio, que cayeron en términos de inflacién. En el Gltimo ano, el salario del sector
privado no registrado cayé -7% en términos reales, el del sector privado registrado caydé 1%, y el del sector publico

subi6 2%.

Opinidén: Sera fundamental para que el Gobierno pueda llegar competitivo a las elecciones, generar una mejora en los

salarios.




Ultimo sep-22 jul-22 jul-22 jul-22 ago-22

indice de Confianza en

- salario Real Sector Privado salario Real Sector Privado salario Real Sector Publico  Importaciones
el Gobierno UTDT/

: - Registrado YoY / No Registrado YoY / YoY / altimos tres meses Ganador /
Confidence in the X . . . .
Government Index Real wages Registered Real wages Unregistered Real wages Public Sector QoQ /imports last Winner

UTDT Private Sector YoY Private Sector YoY YoY three months QoQ

mar-03 0,89 -8% -27% -20% -4%

Oposicién / opposition
Oficialismo / ruling party
Oficialismo / ruling party
Oficialismo / ruling party

Oposicién / opposition
Oposicién / opposition
Oficialismo / ruling party
Oposicién / opposition

jul-19 1,97

nov-21 1,45 3% -11% 5% -9% Oposicién / opposition
sep-22 1,23 -1% -7% 2% 1%

Licitacion del Tesoro: AR Pesos min
El Tesoro colocé estg semana $3€35.857 min, Fecha Sqeecie Tt capital Total
superando los vencimientos estimados por
$136.556 min. La mayor demanda estuvo en 04/10/2022 PR15 812,33 4.958,20 5.770,53
el bono dual al 2024 con el 33% de las | 1g/10/2002  TB24 1.640,35 0,00 1.640,35
ofertas (TDF24 (28-feb-24) TNA de 0,96%),
seguido de la LECER a mayo 2023 con el 23% | 15/10/2022 PR13 20,38 820,73 841,11
(X19Y3 (19-may-23) TNA de 1,25% mas CER) 27/10/2022 TC25P 4.005,08 0,00 4.005,08
y la nueva LECER a septiembre 2023 con el

28/10/2022 TV23D 619,30 0,00 619,30
16% (X18S3 (18-sep-23) TNA de 2,75% mas ' ' '
CER). 30/10/2022 TV24D 393,51 0,00 393,51
Las emisiones del mes de septiembre llegaron 17/10/2022 TO23 5.132,03 0,00 5.132,03
a $689099 min generando un financiamiento 17/10/2022 TO26 7.484.15 0.00 7.484.15
neto positivo de $427.378 min, un ratio de
financiamiento sobre vencimientos de 263% 31/10/2022 S3102 0,00 129.088,85 | 129.088,85
(el més alto de esta gestion). 21/10/2022 X2102 0,00 130.921,34 | 130.921,34
En octubre los vencimientos son por
$286.000 mln aproximadamente (mas de la 20.107 265.789 285.896

mitad serian intra sector publico) y se
concentran los dias 21 y 31.



Deuda Publica: Tomando el tipo de
cambio y PIB al 30-jun-22, la deuda
publica bruta alcanzé U$S 378.500
mln, aumentando U$S 15.273 min

En U$S min dic-2015  dic-2019  dic-2020  dic-2021 jun-2022

Sector Publico (ANSES, BNA, BCRA) 137.733 129.078 134.340 157.857 167.585

en el primer semestre del afio. El  Enpesos 45.448 26.977 23.644 23.441 28.260
92% del aumento de la deuda fue  Enpesos + cer 12.395 18.845 27.002 39.464 48.695
colocado a organismos publicos en  En pesos Dollar Linked 2.754 4.274 8.123 7.846 1.755
pesos. En ddlares y Euros 77.136 78.981 75.571 87.106 86.506
La deuda del gobierno nacional con  Sector Privado 73.980 120.588  124.486  132.600 134.083
el sector privado, alcanzé el 28%  Enpesos 5.043 16.305 10.125 10.413 8.561
del PIB. De esta deuda, la que estd  En pesos + cer 2.802 5.671 15.004 23.429 28.450
denominada en pesos es de sdlo  En pesos Dollar Linked 3.922 3.426 3.172 3.905 3.820
8,5% del PIB (y habria bajado con  Enddlaresy Euros 62.213 95.185 96.185 94.853 93.252

fuerza en julio). Otro dato
interesante es que practicamente el
100% de los titulos con Ley |[UEElNBEILERVLI 240.665 323065 335582  363.233 378.506
extranjera estdn en manos del

sector privado. En % PIB

Respecto a los no residentes, como

Club de Paris, Banco Mundial, etc 28.953 73.399 76.756 72.755 76.837

> Sector Publico (ANSES, BNA, BCRA) 27.3% 30,5% 34,6% 34,7% 34,9%
la deuda en poder de no residentes
aumentd U$S 1.700 min en el Sector Privado (dolares y pesos) 14,7% 28,5% 32,0% 29,2% 28,0%
primer semestre, y la deuda con En dolares y Euros 12,3% 22,5% 24,7% 20,9% 19,4%
organismos internacionales vy En pesos 2,3% 6,0% 7,3% 8,3% 8,5%
oficiales aumento U$S 4.000 min, Club de Paris, FMI, Banco Mundial, etc 57% 17,3% 19,7% 16,0% 16,0%

se deduce que los privados no
residentes (FCI) redujeron sus |EEINsEICERLI 48% 76% 86% 80% 79%
tenencias de titulos publicos en
U$S 2.300 min aproximadamente.
Opinién: Creemos que el mayor
riesgo de reestructuracién lo tiene
la deuda en ddlares, recién para el
ano 2024 por el incremento de
vencimientos en el afio 2025. Pero
si se normaliza la macro, la deuda
en pesos del Tesoro debiera
refinanciarse sin mayores
sobresaltos.

Bonos en ddlares: Los bonos soberanos mas liquidos cayeron con fuerza en la semana que terminé el 30 de
septiembre (AL30 y GD30 -11%). En linea con otros bonos soberanos con calificaciones similares, y con una semana
negativa para la renta fija a nivel global.

Opinidn: Si la inflaciéon 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 proximos meses los bonos podrian volver a caer.



30-sep-22 29-sep-22 23-sep-22 30-ago-22 30-dic-21
Vencimiento / . Precio Prom /
. Duration Coupon Parity TIR/YTM ) DoD WoW MoM YTD
Maturity Avg Price
Hard Dollar Ley Local
AL29 09/07/2029 3,5 1,0% 18,6% 55,1% 18,6 -6,9% -9,3% -14,4% -45,3%
AL30 09/07/2030 3,5 0,5% 17,7% 53,5% 17,7 -6,7% -11,4% -19,4% -44,2%
AL35 09/07/2035 58 1,5% 18,0% 31,6% 18,0 -2,5% -13,4% -15,3% -42,0%
AE38 09/01/2038 4,6 3,9% 22,3% 33,6% 22,5 -4,3% -8,6% -10,7% -38,8%
AL41 09/07/2041 53 3,5% 20,2% 29,6% 204 -5,3% -14,1% -14,3% -42,1%
Hard Dollar Ley NY
GD29 09/07/2029 3,5 1,0% 19,5% 53,0% 19,5 -3,7% -13,7% -16,0% -48,8%
GD30 09/07/2030 3,6 0,5% 20,1% 48,1% 20,1 -5,3% -11,9% -15,8% -42,9%
GD35 09/07/2035 59 1,5% 18,9% 30,6% 18,9 -3,3% -10,9% -16,6% -42,1%
GD38 09/01/2038 4,9 3,9% 24,4% 31,1% 24,6 -5,3% -12,8% -14,9% -36,1%
GD41 09/07/2041 56 3,5% 22,5% 27,0% 22,7 -5,3% -13,9% -16,1% -37,7%
GD46 09/07/2046 4,5 1,5% 19,7% 33,2% 19,8 -2,5% -8,9% -18,1% -40,8%

Tasas de Interés: En la ultima semana, la caucion a 30 dias subié +113 pb a TNA 66,9%, y la tasa Badlar subié 25pb a

69%.

Flujos en pesos: En la Gltima semana, el monto administrado de los Fondos Comunes de Inversion (FCI) a nivel de
industria tuvieron cambios marginales.

Bonos en pesos: en la Ultima semana los bonos en pesos operaron mixtos. Los bonos Dollar linked subieron en los
tramos cortos (TV23 +2%), pero cayo el tramo largo (TV24 -1,7%). Los bonos ajustables por inflacion CER también
operaron mixtos, subieron los largos y cortos (DICP +0,8% y X2102 +1%), y cayeron los del tramo medio (TX24 -

0,9%).

Opinién: Sugerimos diversificar la cartera en pesos, segln el tiempo en el cual se van a requerir los fondos entre,
Caucion, CER largos y Dollar Linked largos, estos ultimos en menor proporcién porque cayé la probabilidad de
devaluacion en el corto plazo.

30-sep-22 29-sep-22 23-sep-22 30-ago-22
. Precio
Vencimiento / X i
Maturity Duration Coupon Parity TIR/YTM Prom / DoD WowW MoM
Avg Price
Tasa Variable Badlar o Pase
BDC24 29/03/2024 0,7 91,9% 101,0% 91,9% 102 2,0% -11,3% -7,3%
PBY24 16/05/2024 0,8 108,6% 95,4% 108,6% 105 -1,3% -0,2% 5,3%
BDC28 22/02/2028 0,8 104,3% 93,0% 104,3% 101 0,6% 0,5% 2,1%
CER / Inflation Linked
X2102 21/10/2022 -2,0% 157 0,1% 1,0% 5,7%
X16D2 16/12/2022 -2,9% 146 -0,2% 0,2% 5,9%
X20E3 20/01/2023 0,1% 153 -0,1% 0,8% 6,4%
X17F3 17/02/2023 0,2% 148 0,0% 0,7% 6,4%
X21A3 21/04/2023 0,9% 141 -0,1% 0,3% 6,2%
X19Y3 19/05/2023 1,1% 135 0,0% -0,2% 6,3%
TX23 25/03/2023 0,5 1,4% 101,0% -0,7% 301 1,1% 1,5% 6,6%
TDJ23 30/06/2023 0,7 2,0% 108,7% -8,9% 16265 0,1% 0,2%
TDL23 31/07/2023 0,8 2,0% 108,8% -8,0% 16290 0,2% 0,5%
TDS23 29/09/2023 1,0 2,3% 105,5% -3,2% 15800 1,3% -0,3%
TX24 25/03/2024 1,5 1,5% 90,1% 9,0% 269 0,3% -0,9% 10,6%
T2X4 26/07/2024 1,8 1,6% 87,9% 9,2% 198 0,2% 0,1% 12,8%
TX26 09/11/2026 3,0 2,0% 83,7% 8,3% 225 0,6% 0,8% 14,4%
DICP 31/12/2033 50 5,8% 85,9% 9,1% 4570 0,0% 0,8% 8,9%
PARP 30/12/2034 9,5 1,8% 48,1% 9,8% 1970 0,9% 0,5% 6,7%
Tasa Fija / Fixed rate
S$3102 31/10/2022 84,3% 96 0,2% 1,1% 5,3%
S30N2 30/11/2022 108,6% 89 0,0% 0,2%
TO23 17/10/2023 0,9 16,0% 59,9% 105,9% 64 1,3% 0,3% -0,2%
TO26 17/10/2026 1,6 15,5% 28,4% 101,0% 31 1,7% 0,0% -0,5%
Dollar Linked
T2V2 30/11/2022 0,2 0,2% 105,2% -27,6% 15510 0,6% 0,2% 4,5%
TV23 28/04/2023 0,6 0,3% 108,8% -13,7% 16050 0,8% 2,2% 9,0%
T2V3 31/07/2023 0,8 0,0% 107,9% -8,9% 15900 0,6% 1,9%
TDJ23 30/06/2023 0,7 0,0% 110,4% -12,6% 16265 0,1% 0,2%
TDL23 31/07/2023 0,8 0,0% 110,6% -11,5% 16290 0,2% 0,5%
TDS23 29/09/2023 1,0 0,0% 107,3% -6,9% 15800 1,3% -0,3%
TV24 30/04/2024 1,5 0,4% 99,0% 1,0% 14614 1,0% -1,7% 10,6%



Calendario de la semana (del domingo 2, al viernes 7 de octubre):

Domingo 2, Brasil tendra elecciones presidenciales, segln las encuestas el ex presidente Lula da Silva tendria una
intencidn de votos del 47%, y el actual presidente Bolsonaro 33%.

Lunes 3, recaudacion tributaria de septiembre (AFIP).

Jueves 6, actividad de la industria y construccién de agosto (INDEC). Relevamiento de Expectativas de Mercado
(BCRA).

Viernes 7, el directorio del FMI trata la revisién del préstamo de Argentina, y define si realizan el préximo desembolso.
EUA: se publica la tasa de desocupacion y la creacion de empleo del mes de septiembre. Estos datos guian la visién de
la FED sobre tasas de interés y podrian afectar los mercados.

Internacional EUA: La inflacién que sigue la FED (PCE) mostré en agosto una suba de +0,29% MoM desde -0,1% MoM
en julio.



CONTEXTO INTERNACIONAL

EUA:

La inflaciéon que sigue la FED (PCE) mostré en agosto una suba de +0,29% MoM desde -0,1% MoM en julio. La
variacion interanual fue de +6,2% YoY desde +6,4% YoY indicando que la inflacién sigue elevada.

Por otro lado, los componentes nlcleo mostraron una suba de +0,6% MoM en agosto, desde +0% MoM en julio
llevando la variacién anual a +4,9%. Esta medida de inflacién para la FED muestra de mejor manera la variacién de la
canasta consumida que el IPC. En sus ultimas proyecciones la FED espera que la inflacion PCE termine en 5,4% YoY vy
el componente nucleo en +4,5% YoY.

Por otro lado, la tasa de ahorro persona (ahorro sobre ingreso disponible) se mantuvo en 3,5% todavia en minimos y
por debajo del promedio pre pandemia de 10%.

EUROPA:

La inflacion de septiembre se aceleré a +1,2% MoM desde +0,6% MoM el mes previo, llevando la inflaciéon anual a
+10% YoY, por encima de lo esperado en +9,7%. La energia tuvo una suba de +3% MoM (+40,8% YoY) mientras que
alimentos subié +1% MoM (+11,8% YoY) dando sefales que todavia se encuentra lejos una desaceleracion.

En Alemania la inflacién anual fue de +10,9% YoY, Espafa +9,3% YoY, Francia +6,2% YoY e Italia +9,5% YoY.

Por otro lado, la tasa de desempleo se mantuvo en 6,6% y manteniéndose en minimos histéricos.

BRASIL:

El domingo 2 de octubre se realizara la primera vuelta de las elecciones presidenciales, que segln las encuestas darian
por ganador al ex presidente Lula da silva con el 47% de intencién de voto, mientras que Jair Bolsonaro obtendria el
33%. Para que se evite una segunda vuelta un candidato deberia llegar al 50% de los votos, con lo cual Lula da Silva
estaria muy cerca de ganar en una primera vuelta.

Escenarios de bonos argentinos 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 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 reestructuracion 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.
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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
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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 9.7% 96,3 97.3 312 10,20% Ca 250 200.000 19-jul-26 9.7% New York US059538AR97
Financials Banco Macro SA 4-nov-26 13,9% 79.4 80,4 323 6,64% Ca 400 150.000 4-nov-26 13,9% New York US05963GAH11
Energy Compania General de Combustibles SA 8-mar-25 11,3% 96,9 97,9 145 9,50% NULL 170 1.000 n/a n/a New York USP3063DAB84
Energy Genneia SA 2-sep-27 12,8% 923 933 2,14 8,75% Caa3 366 2.000 2-sep-27 12,8% New York USP46756BA25
Energy Pan American Energy SL (Buenos Aires Br  15-nov-23 3,8% 101,3 102,0 1,03 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 6,1% 109,1 1101 2,93 9,13% NULL 300 1.000 n/a n/a New York US69784DAB47
Energy Tecpetrol SA 12-dic-22 12,0% 98,8 99,0 0,18 4,88% Caal 500 1.000 12-dic-22 12,0% New York US87876TAE47
Energy Transportadora de Gas del Sur SA 2-may-25 14,0% 85,5 87,7 217 6,75% Caa3 500 150.000 2-may-24 14,0% New York USP9308RAZ66
Energy YPF SA 4-abr-24 27.3% 83,9 84,4 0,84 8,75% Caa3 606 1.000 n/a n/a New York USP989MJAY76
Energy YPF SA 23-mar-25 31,9% 74,6 756 1,11 8,50% NULL 213 1.000 n/a n/a New York US984245AT72
Energy YPF SA 28-jul-25 234% 69,9 70,9 221 8,50% Caa3 1.132 1.000 n/a n/a New York USP989MJBEO4
Energy YPF SA 12-feb-26 21,2% 831 84,1 153 4,00% Caa3 776 1 12-feb-26  212% New York  USP989MJBR17
Energy YPF SA 21-jul-27 21,2% 58,0 58,5 347 6,95% NULL 809 10.000 n/a n/a New York US984245AQ34
Energy YPF SA 27-jun-29 20,3% 60,0 61,0 417 8,50% Caa3 399 10.000 27-mar-29 20,6% New York USP989MJBP50
Energy YPF SA 30-jun-29 233% 59,5 60,5 3,52 2,50% Caa3 748 1 30-mar-29 234% New York USP989MJBS99
Energy YPF SA 30-sep-33 17,1% 528 538 5,88 1,50% Caa3 576 1 30-jun-33 17,1% New York USP989MIBT72
Energy YPF SA 15-dic-47 16,6% 45,0 523 6,28 7,00% NULL 537 10.000 15-dic-47 16,6% New York USP989MJBNO3
Industrials CLISA Compania Latinoamericana de Infrz 25-jul-27 33.2% 42,0 430 3,09 4,50% NULL 325 100 n/a n/a New York USP3063XAJ74
Utilities Generacion Mediterranea SA 27-jul-23 422% 81,3 818 0,65 9,63% Caa3 67 150.000 27-ul-23 422%  NewYork  US36875LAA70
Utilities Generacion Mediterranea SA 1-dic-27 31,1% 63,0 64,0 191 9,88% NULL 319 1 1-dic-27 31,1% New York US36875KAD37
Utilities Capex SA 15-may-24  10,5% 95,1 96,1 144 688%  NULL 300 1.000 15-may-24  105%  NewYork  USP20058AC08
Utilities MSU Energy SA 1-feb-25 29,8% 65,6 66,6 1,85 6,88% Caa3 600 150.000 1-feb-25 29.8% New York US76706AAA25
Utilities Pampa Energia SA 21-jul-23 87% 991 99,6 0,74 7,38% Caa3 93 1.000 21-jul-23 8,7% New York US71647XAA54
Utilities Pampa Energia SA 8-dic-26 7,3% 107,9 108,0 2,65 9,50% Caa3 293 1 8-dic-25 71% New York USP7464EAH91
Utilities Pampa Energia SA 24-ene-27 12,0% 86,3 873 345 7,50% Caa3 636 150.000 24-ene-27 12,0% New York US697660AA69
Utilities Pampa Energia SA 15-abr-29 13,2% 84,0 85,0 4,38 9,13% Caa3 293 150.000 15-abr-29 13.2% New York USP7464EAB22
Utilities YPF Energia Electrica SA 25-jul-26 17,3% 818 82,8 2,87 10,00% Caa3 400 1.000 25-jul-26 17,3% New York USP9897PABO6
Consumer Non Arcor SAIC 6-jul-23 10,5% 97,0 97.5 0,70 6,00% Caa2 500 1.000 6-jul-23 10,5% New York US03965PAC59
Technology ~ Telecom Argentina SA 6-ago-25 11,9% 94,1 951 1,57 8,50% NULL 389 1.000 n/a n/a New York USP9028NAZ44
Technology ~ Telecom Argentina SA 18-jul-26 12,9% 86,8 87,8 3,05 8,00% NULL 400 1.000 18-jul-26 12,9% New York USP9028NAV30
Industrials Aeropuertos Argentina 2000 SA 1-feb-27 17,1% 84,0 85,0 177 9,38% Caa3 89 150.000 6-feb-27 17.1% New York USP0092MAF07
Industrials Aeropuertos Argentina 2000 SA 1-ago-31 15,7% 735 74,0 4,53 8,50% Caa3 273 1.000 1-ago-31 15,7% New York US00786PAE43
Real Estate IRSA Propiedades Comerciales SA 23-mar-23 17,0% 96,8 98,8 043 8,75% NULL 360 500 n/a 0,0% 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) 304.929 1.559.621 372.409 83.342 122.356 156.827 154.973 81.429 99.579 70.628 114.169 132.378 54.572
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 224.673 1.303.444 359.093 53.257 102.151 128.808 133.887 63.804 81.292 54.677 87.360 107.635 50.845
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% 74% 51% 30% 87% 44% 41% 32% 15% 39% 100% 37% 46%
Deuda en Moned. Extr / Total de Deuda ¥ 74% 84% 96% 64% 83% 82% 86% 78% 82% 77% 77% 81% 93%
Deuda en poder del Gob. Nac / Total de Deuda 2% 2% 3% 29% 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 87,50 8800 11,83% 2,94 7,50%  Caa3 890 200.000  New York
Neuquén 27-0ct-30 59,50 60,50 18,73% 349 400%  NULL 366 1000 New York
Neuquén 12-may-30 8813 89,13  10,97% 2,92 500%  NULL 306 150.000  New York
Entre Rios 8-ago-28 56,75 57,75  2872% 2,28 575%  NULL 517 1 New York

Prov. BS AS 1-sep-37 3625 3725  2652% 378 5,25% Ca 6.202 1 New York
Prov. BS AS 1-sep-37 2900 3000  24,89% 489 4,50% Ca 778 1 New York
Prov. BS AS 1-sep-37 28,00 29,00 24,10% 5,13 4,00% Ca 153 1 New York
Cérdoba 10-dic-25 7575 7675  20,52% 1,87 6,88% Ca 722 150.000  New York
Cordoba 1-un-27 6513 6613  20,09% 299 6,99% Ca 516 150.000  New York
Cordoba 27-0ct-26 48,62 4871  1281% 1,68 713%  WR 159 1 Argentina
Cordoba 1-feb-29 5688 5888  19,90% 394 6,88% Ca 456 150.000  New York
Mendoza 19-mar-29 6525 6625  21,30% 2,39 4,25% Ca 590 1000 New York
Chubut 26-jul-30 7625 7825  1861% 2,27 7.75% Ca 580 150.000  New York

Salta 1-dic-27 6700 69,00 12,10% 3,08 8,50%  NULL 357 1 New York

Chaco 18-feb-28 70,14 7041  20,16% 2,55 4,75% Ca 250 150.000  New York
Sante Fé 1-nov-27 7300 7335  16,30% 3,09 6,90% Ca 250 150.000  New York
La Rioja 24-feb-28 6500 6600  21,42% 2,84 4,75%  NULL 318 1 New York

Jujuy 20-mar-27 6238 6438  3393% 1,59 838%  NULL 210 150.000  New York

Rio Negro 10-mar-28 5663 5863  1804% 2,89 6,63% Ca 300 150.000  New York

Source: Reuters
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Fundamentos Macro

Fundamentos Macro

Ecuador | Argentina Brazil Uruguay Colombia Mexico Peru Chile
YTM 10 aiios en doélares 19,0 46,3 59 5,0 7.3 51 54 54
EMBI 1726 2691 303 136 460 474 237 165 |
Reservas Internacionales / PIB 8% 3% 20% 24% 17% 13% 32% 12%
Cuenta Corriente / PIB 3% | -0,99% -2% -2% -6% -1% -4% -9%
Deuda Externa / PIB 45% 59% 46% 87% 56% 43% 38% 80%
Ultimo tipo de cambio / USD 1,0 147,3 54 41,6 4603,8 20,1 4,0 9674
Variacién del tipo de cambio WoW 0% 1,3% 2,9% 2,4% 3,9% -0,3% 1,7% -0,1%
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%) 109.150 280.602 1.731.631 65.212 342.121 1.367.000 233.260 304.475
Tasa de Referencia 8,5% 1 75,0% 13,8% 9,3% ) 9,0% 9,3% 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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