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HIGHLIGHTS

e EEUU, expectativa por la reunién de la Fed. Europa, BCE sube la tasa 50 pbs.

e Aumento de restricciones impulsd ddlares financieros y brecha. Aumenta demanda de cober-
tura.

e Riesgo pais toca maximos post canje. Bonos hard dollar en minimos.

e Batakis viajé a EEUU para reunirse con el FMI

e Nueva prueba para el Tesoro.

En EEUU, los rendimientos de los bonos a 10 aios cayeron 23 pbs en la semana a 2.92 % ante temores
de que la economia americana caiga en recesion. Esta semana se conocerd el PBl del segundo trimes-
tre. Ya el primer trimestre del ailo mostré una caida, y es posible que el segundo también lo haga,
aunque existe cierto grado de discusion respecto de si seria realmente una recesion, dado que otras
areas de la economia como el empleo todavia muestran un desempefio que no se condice con una
recesion. La curva de rendimientos entre los 2 y 10 afos se ha invertido, pero el indicador deberia
permanecer invertido por tiempo para ser relevante. Se espera que la Fed suba las tasas esta semana
también. La expectativa central apunta a 75 pbs, aunque hubo especulacion de una suba mayor. En
tanto, el dolar retomo su fortaleza, a pesar de que en la semana el Banco Central Europeo subid las
tasas por encima de lo esperado, en 50 pbs por primera vez desde 2011, y dejé de proporcionar una
guia sobre su futuro accionar. EI FMI sacé ayer su actualizacién del panorama global, en el cual prevé
una panorama mas incierto y sombrio de lo estimado anteriormente. Segun el prondstico de base, el
crecimiento se reducira de 6,1% del afio pasado a 3,2% en 2022, un descenso de 0,4 puntos porcen-
tuales con respecto a la edicidn de abril de 2022 de Perspectivas de la economia mundial (informe

WEOQ). En su inmensa mayoria, los riesgos para las perspectivas apuntan a la baja.

ACTUALIZACION DE PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL, JULIO DE 2022

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO POR REGION

(VARIACION PORCENTUAL)
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A pesar de un panorama dificil, en la semana, la baja de los rendimientos de los Treasuries, ayudaron
a la recuperacion de la deuda emergente, que logré en promedio repuntar un 1.26%, con lo cual la

pérdida para el indice en lo que va del afio se recortd a 21%.

ARG Securities Advisors S.A. es un agente de negociacion matricula CNV Nro. 719

1



WARG

En Argentina, la escasez de ddlares, nuevas limitaciones al mercado y la falta de austeridad fiscal

26 de julio de 2022

continuan afectando a la deuda soberana en ddélares que volvié a ver las menores desde el canje de
deuda. La deuda cotiza a niveles de distress, a pesar de que por los préximos dos anos los pagos que
se enfrentan son limitados ya que son esencialmente intereses. El riesgo pais subié 136 pbs en la

semana, dejando el indicador en 2903 pbs al 26 de julio.

Riesgo Pais Argentina desde el canje
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Fuente. JPMorgan

La deuda bajo ley internacional tiene una paridad promedio de 20%, 1 punto menos que la semana
anterior, con los titulos bajo contrato 2005 con una paridad promedio de 23%(respecto de 24% la
semana pasada) y los titulos bajo nuevo contrato con una paridad promedio de 18.55% respecto de
19.4% la semana anterior.

Esta semana, Batakis viajé a EEUU para establecer rdpidamente contacto con el FMI, en un contexto
donde cumplir con el ajuste fiscal necesario para alcanzar la metas del segundo semestre se vuelve
cada vez mas dificil. La necesidad de un ajuste fiscal fue claramente anunciada por Batakis en su plan
para centralizar los gastos del sector publico. El desafio serd ver si cuenta con el apoyo politico para

lograrlo.

Por otra parte, esta semana se llevara a cabo la segunda licitacion del Tesoro bajo la gestidn Batakis.
Esta semana vencen cerca de $300.000 millones y el Tesoro ofrecera Lelites, LeDes a octubre a una
tasa de de 64% vy reabrird LeCers de enero y mayo 2023 asi como el nuevo ddlar linked con venci-

miento juio 2023 (T2V3) para intentar renovar vencimientos.

En la semana, adicionalmente se esperaban nuevas restricciones por parte del BCRA que finalmente
impactaron en la operatoria de Cedears, limitando a quienes accedan al MULC, en su operatoria, y
los tipos de cambio financieros vieron una fuerte suba en la semana, para moderarse levemente

después de conocida la medida.
Deuda délar linked

La incertidumbre llevd en las Ultimas semanas a la busqueda de mayor cobertura por lo que se ob-
servo un fuerte aumento en el volumen operado tanto en Rofex como en MAE. En materia de tasas,
estas tendieron al alza de forma significativa, sdlo julio se mantuvo sin grandes cambios en 58-59%.
Las principales subas se vieron en la parte media con tasas en torno a 100% (+13% pp) , mientras que

la parte larga subié pero menos, con tasas en torno a 89% (+5 pp).

En cuanto al ritmo de devaluacion, en la semana el BCRA mantuvo el ritmo de devaluacion en una
TNA de 63% y una TEA de 88%. En la ultima semana, y ante mayor busqueda de cobertura, los titulos
délar linked reaccionaron al alza. En particular, el TV24 que habia quedado muy rezagado, tuvo un

fuerte outperformance con una suba de 11%.
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Variacion Variacion

Cddigo Titulo Precio Pesos  TIR pbs
T2V2 USD L Soberano 3.13% (575)
TV23 USD L Soberano 6.74% (695)
T2V3 USD L Soberano 0.78% 15
TV24 USD L Soberano 11.21% (566)

La curva de rendimiento se desplazé hacia abajo en la semana, de forma casi paralela.

USD linked soberanos
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Deuda en pesos

En materia de deuda en pesos indexados, se continué viendo un empinamiento de la curva, con una
reduccion de rendimientos en la parte donde esta respaldada por el BCRA, pero incluso en el 2024,
mientras que los plazos mds largos tendieron a ver una suba de rendimientos, en especial en el tramo
entre 2026 y 2028.

Deuda indexada

Bonos Variacion semanal
T2X2 1.20%
TC23 0.82%
TX23 0.66%
T2X3 2.17%
TX24 1.16%
TX26 -2.88%
TX28 -0.75%
DICP -0.65%
PARP -0.61%

Las letras indexadas continuaron viendo una recuperacion, pero especialmente en las letras cortas

qgue verian el impacto de una inflacién que se estima en torno a 7% para julio. Para ver rendimientos

reales positivos, al igual que la semana pasada, hay que ir a la letra de abril 2023.

Especie Fecl"m- t:ie Fecha CER Plazo'al Monto (*) Cierre (PPT, T+2) Rendim'iento ST
Emisién de Pago Inicial Vto (Dias) Capitalizado Fecha $ ¢/VN100 del Periodo
X292 5-Ago-21 29-Jul-22 329224 2 159 25-Jul-22 159.000 -0.06% -1044% -9.92%
X16G2 30-Nov-21 16-Ago-22 36.8623 20 142 25-Jul-22 142300 -0.26% -4.82% -47%
X2102 31-Dic-21 21-Oct-22 381829 86 137 25-Jul-22 139.600 -1.85% -7.86% “7.62%
X23N2 30-Jun-22 23-Nov-22 49.8495 ne 105 25-Jul-22 109.000 -3.72% -1.40% -10.97%
X16D2 15-Mar-22 16-Dic-22 411508 142 127 25-Jul-22 129.750 -2.02% -518% -510%
X20E3 31-Ene-22 20-Ene-23 39.2005 177 133 25-Jul-22 135.000 -1.14% -235% -2.34%
X17F3 2-Mar-22 17-Feb-23 40.5435 205 129 25-Jul-22 129100 -0.05% -0.09% -0.09%
X21A3 31-Mar-22 21-Abr-23 422380 268 124 25-Jul-22 122750 0.91% 123% 124%
X19Y3 29-Abr-22 19-May-23 440271 296 19 25-Jul-22 118.000 0.70% 0.87% 0.87%
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Las Ledes tendieron a ver una compresion de rendimientos en agosto y septiembre de 8 y 10 puntos
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porcentuales respectivamente mientras que octubre vio una suba de 3 pts.

. Fecha de Fecha Plazo al Monto Cierre (PPT, T+2) Rendimiento
Especie Emision de Pago Vto (Dias) al Vto Fecha $ ¢/VN100 del Periodo
S2912 31-Ene-22 29-Jul-22 2 100 25-Jul-22 99.600 040% 73.29% 107.81%
S31G2 28-Feb-22 31-Ago-22 35 100 25-Jul-22 95.800 438% 4572% 56.43%
S$30S2 31-Mar-22 30-Sep-22 65 100 25-Jul-22 92.500 811% 4553% 54.93%
S3102 23-May-22 31-Oct-22 96 100 25-Jul-22 85.900 16.41% 62.41% 78.22%
S30N2 16-Jun-22 30-Nov-22 126 100 25-Jul-22 84.500 18.34% 53.14% 62.89%

Views de mercado

La deuda argentina refleja la elevadisima incertidumbre de un panorama econdmico y politica de
creciente complejidad. La ministra Batakis confirmé el rumbo econdmico delineado por Guzman y
busca acercarse al FMI, en una seial positiva para el mercado. Pero dudas respecto de la implemen-
tacién de su plan de ajuste fiscal resuenan en las paridades menores de la deuda en délares, mientras
gue el mejor escenario posible para la deuda en pesos es ir logrando renovar vencimientos semana

a semana.

Los precios de la deuda en délares descuentan ya una reestructuracion dura, y 2023 luce lejano para
quien debe hacer mark to market. En caso de mirar al mediano plazo, el global 2035 seria el mas
beneficiado en caso de que haya una mayor visibilidad de un cambio politico y ahora su rendimiento

corriente es mas interesante.

La deuda corporativa se mantendra como el refugio con empresas de bajo endeudamiento, sélido
track récord y habilidad probada para navegar en escenarios complicados. En este contexto, resultan
interesantes Pan American 2027, Capex 2024, Arcor 2026 y Pampa 2023-26.

En materia de deuda en pesos, el respaldo del BCRA al mercado hace pensar que tasas positivas en
deuda CER al 2023 puede ser interesantes y con moderada volatilidad. Los titulos dolar linked recu-

peraron su atractivo, dejando ahora a la parte mas larga de la curva como la mas interesante.

Informacion legal

Informe semanal es una recopilacidn con informacién 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 informacion orientativa general.

ARG Securities Advisors S.A. es un agente de negociacién matricula CNV Nro. 719, regulado por la
Comision 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 inversién de cada cliente.
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