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HIGHLIGHTS

e Enlasemana, el riesgo pais de Argentina subid 66 pbs a 1885 pbs.
e Lainflacidén de diciembre fue de 3.84%, cerrando 2021 en 50.9%.

e La primera licitacion del mes tuvo un buen resultado.

Desde la reunion del ministro Guzmadn con los gobernadores se observd una tendencia al alza en el
riesgo pais. La reunion dejé en evidencia las diferencias respecto del sendero fiscal que busca el go-
bierno y el que plantea el fondo para llegar a un acuerdo. La percepcion del mercado es que las
probabilidades de llegar a un acuerdo se van reduciendo. Si bien las reservas netas alcanzan para
enfrentar los compromisos asumidos en enero y febrero, los vencimientos de capital con el FMl y el
Club de Paris en marzo son un verdadero desafio al rondar los USS 5.000 millones. Adicionalmente,
la sequia esta afectando a la regién pampeana y se redujeron estimaciones de la cosecha de maiz y
soja, con lo cual si bien alguna suba de precio podria haber, lo mas probable es que no se compense
la pérdida. Esta semana el canciller viajard a Washington para intentar destrabar las negociaciones,
pero senales diplomaticas contrapuestas con los intereses americanos hacen dudar de los resultados
gue se puedan obtener. La estrategia del gobierno de apuntar al mayor crecimiento posible es dificil
en un contexto de elevadisima brecha, distorsiones de precios relativos, inflacién superior al 50% a
lo cual se suman regulaciones a la orden del dia, que desalientan la inversidon.Sin un plan consensuado
de crecimiento, de reduccion de déficit fiscal y distorsiones, dificil es imaginar cdmo saldra Argentina

de esta encrucijada y enfrentara los compromisos de marzo.

Riesgo Pais Argentina desde el canje
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En cuanto a las curvas de rendimiento, tanto la curva ley local como la internacional tendieron al alza,
pero la suba fue mas notable en la curva local. La curva internacional vio una mayor inversion al subir
la tir de los titulos mas cortos mientras que los 2038 y 2041 que tienen contrato 2005, resisten mejor
en un contexto mas adverso. La posibilidad de entrar en atrasos con el FMI empieza a lucir mas fac-
tible.
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Deuda Ley NY vs Ley Argentina
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Tires a precios dolar cable.
Licitacién del Tesoro

El miércoles 12 se llevé a cabo la primera licitacion del afio. El Tesoro buscaba $65.000 millones y
consiguié mas de $114.000 en la primera vuelta y mas de $13.000 en la segunda. Lo mas demandado
fueron nuevamente las letras que ajustan por CER con vencimiento a octubre, en las cuales incluso

dejaron afuera parte de las posturas.

Licitacion 12.1.22 Vencimiento  VNO ofertado  VNO adjudicado Valor efectivo adjudicado  Precio de corte TNA

Lelite 31-Jan-22 26688 26688 26257 983.85 35.25%
S29A2 29-Apr-22 31998 28778 25594 889.35 43.24%
S31y2 31-May-22 20622 17833 15324 859.30 43.62%
X2102 21-Oct-22 92264 46614 47225 1013.10 -0.24%

En millones de $

Deuda doélar linked

En la ultima semana, el BCRA mantiene un ritmo de devaluacién anualizada del 25%. Es de esperar
qgue la aceleracidon del crawling peg continue hasta un nivel cercano al 3.8% mensual por lo menos

para no incrementar el atraso respecto de la inflacion.

El mercado de futuros de délar en Rofex viene viendo volumenes de operaciones bajos y con margi-
nales cambios en la semana. En términos de tasas: el contrato a enero bajoé 5 pts a 33% mientras que
los futuros de abril en adelante descuentan una tasa de devaluacién en torno a 52%, 3 puntos por
debajo de los niveles vistos la semana pasada. Las chances de un salto discreto en el tipo de cambio
de corto plazo se han reducido y seguimos viendo una repeticion de lo que viene pasando en los
ultimos meses. Asi es como se entiende que el titulo délar linked mas corto, el TV22, vio una correc-
cion, mientras que el T2V2 tendid levemente al alza en la semana. EI TV22 se beneficiaria de un salto

discreto del tipo de cambio o una fuerte aceleracién del mismo en el corto plazo, que parecen no ser

la estrategia a seguir.

Variacion Variaciéon Precio Pesos TIR Precio Pesos TIR
Titulo Precio Pesos  TIR pbs
TV22 USD L Soberano -0.73% 365 10584 -5.80% 10662 -9.45%
T2V2 USD L Soberano 0.32% 10 11035 -6.35% 11000 -6.45%
TV23 USD L Soberano -0.09% 42 10950 -3.56% 10960 -3.98%
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De esta manera vemos como la curva de rendimientos ddlar linked se modificé en la semana a ren-
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dimientos algo menos negativos en la parte mas corta particularmente.
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En cuanto a la deuda que ajusta por CER, siguié viendo un empinamiento de la curva de rendimientos,
gue nuevamente muestra rendimientos reales negativos en la parte mds corta, mientras que la parte
larga continud viendo cierta compresion, y el TX26 y el Discount pesos tuvieron un outperformance

al crecer mas de 4%.

Instrumento Variacion semanal

TX22 1.01%
T2X2 1.56%
TC23 2.15%
TX23 1.69%
T2X3 2.77%
TX24 1.86%
TX26 4.03%
TX28 2.86%
DICP 4.31%
PARP 3.16%

En cuanto a las perspectivas para 2022, creemos que la parte corta continuara ofreciendo cobertura
para quien busca cubrirse de la inflacion mientras que para quien tolere mas el riesgo el TX26 sigue

siendo el titulo mas interesante en términos de riesgo rendimiento.
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Views de mercado
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Si bien el escenario que mas conviene a Argentina es llegar a un acuerdo con el FMI, un escenario
donde se entre en un atraso de corto plazo, es una posibilidad que va ganando terreno. No hay ma-
yores alternativas a un acuerdo y una situacion de no acuerdo perjudicaria aun mas al pais. Las re-
servas netas liquidas son practicamente negativas vy la sequia reduce el potencial de ddlares del
campo por lo que la principal vulnerabilidad de la economia argentina sigue siendo la situacién cam-

biaria, para la que se espera una aceleracién del crawling peg a medida que avanza el verano.

En materia de instrumentos en pesos, lo mas interesante sigue pasando por los titulos CER. Espera-
mos una aceleracién de la inflacién para los proximos meses, en marzo-abril se esperan lecturas de
mas de 4%. Los titulos CER cortos, especialmente los titulos con vencimiento a partir de mayo 2022
y 2023 ofrecen cobertura de inflacién para quien deba tener pesos mientras que hay potencial de
compresion de yields en la parte media y larga de la curva. El TX26 ofrece una buena relacion riesgo
rentabilidad.

Con respecto a la deuda dolar linked, podria tener un outperformance en el primer trimestre del afio
en caso de darse una aceleracion del crawling peg, o un salto discreto, y el TV22 seria el titulo mas

beneficiado por ese escenario en caso de darse en el verano. Sino el T2V2 puede ser mas interesante.

En cuanto a los titulos en ddlares, consideramos que podrian beneficiarse en caso de que se concrete
un acuerdo con el FMI, ya que tienen priceado un escenario muy negativo. Consideramos que el
global 2035 por su baja paridad es una buena eleccién para jugar a ese evento que deberia darse a

mas tardar a principios del segundo trimestre del aio.

En tanto en materia de titulos corporativos,que ofrecen un buen rendmiento ajustado por riesgo,y
menor volatilidad, Pan American 2027, y Pampa 2023 o 2027, son alternativas interesantes para
inversores con tolerancia baja y media a la volatilidad mientras que un YPF 2026 o 2033 pueden serlo

para quien busque mas riesgo.

Informacion legal

Informe semanal es una recopilacion con informacion sobre los indicadores mas relevantes del mer-
cado de deuda. Las principales fuentes consultadas para la elaboracién del presente documento son:
sitio oficial del Instituto Argentino de Mercado de Capitales S.A (IAMC), sitio oficial de Bolsas y Mer-
cados Argentinos- (BYMA), sitios oficiales de Matba ROFEX y de los principales agentes de mercado

autorizados por CNV.

El contenido expuesto debe ser interpretado Unicamente como informacidn orientativa general.
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ARG Securities Advisors S.A. es un agente de negociacién matricula CNV Nro. 719, regulado por la

18 de enero de 2022

Comisién Nacional de Valores y cuenta con un equipo de profesionales idéneos de amplia trayectoria
y reconocimiento que podran brindar asesoramiento personalizado, acorde a la tolerancia al riesgo
y los objetivos de inversidn de cada cliente.
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