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Informe Semanal de Mercado

HIGHLIGHTS

e En Europa, el Banco Central Europeo sube la tasa 75 pbs mientras que se prevé una suba
idéntica en EEUU este mes, en especial después del dato de inflacién de agosto, que excedid
las expectativas.

e Suben las tasas de los bonos del Tesoro americano y la deuda sufre en consecuencia.

e En Argentina, se modera el riesgo pais de la mano de una “primavera” con mejoras en térmi-
nos de financiamiento y recomposicién de las reservas del BCRA en lo que va del mes mientras

la inflacién de agosto apunta al 6.4% y el Central acelera el ritmo de devaluacién.

En EEUU, los rendimientos de los bonos a 10 afios subieron 10 pbs en la semana a 3.34%, después de
conocerse un incomodo reporte de precios al consumidor que mostré un incremento mensual de
0.1% cuando se espera una baja de esa magnitud y con un indice nucleo que subid 0.6% en el mes
debido principalmente al incremento en los alquileresEste incremento muestra que a pesar de la baja
de los precios del petrdleo, la base de la inflacidn es mds amplia y podria llevar a un ciclo de subas de
tasas mas largo o con una tasa terminal mas elevada respecto del 3.75% o 4% que comentabamos
en las ultimas semanas. De hecho, ya aumenté a un 30% la posibilidad de que la Fed suba las tasas
en 100 pbs en la reunién de septiembre cuando lo que se venia descontando es una suba de 75 pbs.
Por su parte, en Europa, el Banco Central Europeo subié las tasas 75 pbs, y abandoné la guia en
materia de expectativas, pasando a operar también en modo dependiente de los datos, pero Europa
todavia esta mas lejos en la lucha contra la inflacién.Recién las tasas de referencia se ubican en el
1.25% cuando la inflacidn interanual supera 9%. Ademas, Europa enfrenta un panorama mas com-
plejo por su proximidad a la guerra y con mayores e imprevistos costos, como el resultante del corte
de gas del gasoducto Nordstream. La economia europea ya siente una fuerte desaceleracién y lo
mismo refleja su moneda que en la semana ante la suba de tasas volvio a la paridad frente al ddlar.
Por su parte, el délar fuerte se espera que afecte a las ganancias en el exterior de las empresas ame-
ricanas, que ya no presentan un panorama atractivo en términos relativos a la deuda corporativa si

se ajusta por riesgo.

En materia de deuda emergente, el indice EMB vio una baja del 1.5% como reaccion a la suba de
tasas post inflacion americana pero en la semana logré mostrar una variacion positiva del 0.32%, tal
vez indicando que los rendimientos ya estan descontando un escenario de tasas elevadas y mayor

riesgo.
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En cuanto a la deuda argentina, esta ya descuenta escenarios muy adversos y casi no se vio afectada
por la suba de Treasuries y en cambio en la semana, pudo mostrar una baja de 116 pbs en materia
de riesgo pais a niveles de 2310 al 13 de septiembre ante mejoras en el panorama de corto plazo en
cuanto a financiamiento y reservas. En la semana, el ministro de economia Sergio Massa viajo a Wa-
shington y tuvo reuniones con el FMI , y pudo destrabar créditos del BID por USS 5.000 millones,
incluyendo unos USS 1.500 millones para fortalecer las reservas, que junto a la implementacion de
un mecanismo de incentivo a la liquidacion del agro permitié despejar las preocupaciones inmediatas
por el bajo nivel de reservas. El délar soja a $200 por el mes de septiembre permitiria al sector liquidar
cerca de USS 5.000 millones en el mes, y daria espacio a que el BCRA recupere reservas. Desde el
inicio de esta suerte de desdoblamiento, el BCRA ya pudo comprar cerca de USD 2.300 millones. La
contracara de esta compra es la emision de pesos que el Central luego buscara esterilizar en buena
medida. Con un subsidio de aproximadamente 60 pesos por ddlar, el costo fiscal del délar soja es de
300.000 millones de pesos, aunque 100.000 millones los recupera con retenciones adicionales. El

tesoro le da un bono al Banco Central para compensarlo por esa pérdida.

En materia de deuda, se sigue manteniendo un spread importante entre la deuda ley local y ley ame-
ricana que es mayor en la parte mas corta particularmente, por encima de 500 pbs mientras que el
promedio ronda los 300 pbs. El spread entre ley argentina y ley internacional es muy amplio y un
escenario de alivio en términos de reservas podria ayudar a ver cierta compresidon aunque sea tem-
poral en dicho spread. En la semana, la deuda bajo ley local bajé 1.2% mientras que la deuda bajo ley

internacional cayé un 0.9% en promedio.

Deuda Ley NY vs Ley Argentina
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Deuda doélar linked

El ritmo de depreciacién diario del BCRA confirma la tendencia a la aceleracion, en torno a una TNA
de 75-80% en la semana, lo que lleva a tasas efectivas por encima del 100%, en linea con lo que seria

la inflacién proyectada para el afo.

En cuanto a las tasas de rofex sélo septiembre se ubica por debajo de los tres digitos, en 81.39%
mientras que el resto de la curva no baja de 108%, con tasas crecientes hasta marzo 2023 y recién

después viendo una leve desaceleracion.
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Variacion Variacion

Titulo Precio Pesos  TIR pbs
T2V2 USD L Soberano 2.01% (296)
TV23 USD L Soberano 1.35% 23
T2V3 USD L Soberano 0.67% 92
TV24 USD L Soberano 2.16% (25)
TDJ23 Dual Soberano 2.34% 47
TDL23 Dual Soberano 2.87% 22
TDS23 Dual Soberano 5.71% (272)

En cuanto a los titulos délar linked, se tendié a empinar ain mas la curva en la semana, siendo los
bonos duales, en especial el TDS23, el de mejor desempefio en la semana, seguido por el resto de
duales y el TV24. La aceleracion del ritmo de depreciacién del tipo de cambio oficial que vino para
guedarse a fin de ir abordando los desequilibrios de la economia argentina mantiene el interés por

esta clase de activos.
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En cuanto a las letras, se tendid a ver una suba de rendimientos en los plazos mas cortos, dado que
se esperaria alguna suba adicional de tasas del BCRA después de conocida la inflacion de agosto para

dejar las tasas en terreno positivo en términos reales.

Fecha de Fecha Plazoal Monto Cierre (PPT, T+2) Rendimiento

Emisién de Pago Vto (Dias) al Vto Fecha $ ¢/VN100 del Periodo
530S2 31-Mar-22 30-Sep-22 15 100 13-Sep-22 97.601 246% 59.81% 80.56%
S3102 23-May-22 31-Oct-22 46 100 13-Sep-22 92390 824% 65.36% 8740%
S30N2 16-Jun-22 30-Nov-22 76 100 13-Sep-22 87470 1432% 68.80% 90.21%
S16D2 31-Ago-22 16-Dic-22 92 100 13-Sep-22 84440 1843% 7311% 95.62%
S3IE3 3l-Ago-22 31-Ene-23 138 100 13-Sep-22 71150 29.62% 7834% 98.60%
S28A3 15-Jul-22 28-Abr-23 225 100 1-Aug-22 77510 No Operd NoOperd ~ NoOperd

En cuanto a las Lecer, la curva tendid a perder pendiente esta semana, ante flujos que pasaban de
CER corto a ddlar linked. La curva que presentaba rendimientos reales negativos para toda la exten-
sién la semana pasada, ya veo tasas positivas en el plazo de junio 2023. Las letras de plazos entre
eneroy junio 2023 lucen interesantes para hacer carry por unos meses ante perspectivas de inflacion
persistente en torno a 6% y rendimientos reales mas cercanos a la neutralidad ahora.
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Fecha de Fecha CER Plazo al Monto (%) Cierre (PPT, T+2) Rendimiento —

Emisién de Pago Inicial Vto (Dias) capitalizado Fecha $ ¢/VN100  del Periodo
X2102 31-Dic-21 21-Oct-22 381829 26 150 13-Sep-22 152400 -145% -1470% -13.77%
X23N2 30-Jun-22 23-Nov-22 49,8495 69 ns 12-Sep-22 117500 No Operd No Oper6 No Operé
X16D2 15-Mar-22 16-Dic-22 411508 92 139 13-Sep-22 142,050 -1.90% -7.52% -7.31%
X20E3 31-Ene-22 20-Ene-23 392005 127 146 13-Sep-22 148.000 -115% -332% -3.28%
X17F3 2-Mar-22 17-Feb-23 40.5435 155 141 13-Sep-22 143200 -1.23% -2.89% -2.86%
X21A3 31-Mar-22 21-Abr-23 422380 218 136 13-Sep-22 136.750 -0.72% -120% -120%
X19Y3 29-Abr-22 19-May-23 44,0271 246 130 13-Sep-22 130.850 -046% -0.68% -0.68%
X1613 31-Ago-22 16-Jun-23 555275 274 103 13-Sep-22 103100 017% 023% 023%

En cuanto a los bonos CER, se vieron bajas en la parte mas larga de la curva después de semanas de
fuertes subas mientras que la parte corta tuvo un desempeno por debajo de devengamiento excepto

para el T2X2 que vence en septiembre.

BONOS AJUSTADOS POR INFLACION
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En la semana se conocera el dato de inflacién de agosto, que se estima en 6.5% , mientras que el
ultimo relevamiento de expectativas de mercado mostrd una prevision de inflacion de 95% para el
ano, con una revision al alza de 4.8 pp mientras que quienes mejor pronosticaron esta variable tie-
nen una estimacion de 99.9% para el afio, 4.7 pp por encima de la encuesta de julio. En tanto, tam-
bién subio la expectativa de inflacién para 2023 que se ubica actualmente en 84%, 7.6 pp por en-

cima de la encuesta anterior y del 63% para 2024.
Views de mercado

En el primer mes de Massa a cargo de a gestidon econdmica, se buscé dar seiiales firmes de un rumbo
en linea con el FMI, buscando corregir distorsiones, reducir gasto y mejorar el financiamiento, asi
como recomponer reservas del BCRA mientras este acelera la depreciacién y busca mantener una
tasa real positiva para que el peso, medidas que no parecian factibles bajo otras gestiones y ahora
con un respaldo politico del cual sus antecesores carecieron. El mercado reaccioné favorablemente
a las primeras medidas que van en la direccién correcta, aunque su magnitud puede ser menor a la

deseable. Los délares financieros estan estables y bajaron en este periodo.

En materia de bonos, los precios de la deuda soberana en délares descuentan ya una reestructura-

cién dura y el upside de mediano plazo podria ser interesante si se logra estabilizar la situacion
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politica y macro y regenerar un minimo de visibilidad y confianza. En dicho escenario, el global 2035

seria el titulo mas atractivo.

La deuda corporativa se mantendra como el refugio con empresas de bajo endeudamiento, sdélido
track récord y habilidad probada para navegar en escenarios complicados. Nos gustan Pan American
2027 pero esta caro por el momento, Capex 2024, Arcor 2023 y Pampa 2026. YPF 2024 y 2026 son

interesantes para quien tolere mayor volatilidad.

En materia de deuda en pesos, las Lecer con vencimiento en el primer trimestre del afio préximo

lucen interesantes para carry por un par de meses.

Es de esperar que se mantenga el apetito por los délares linked. En materia de délar linked, el TV23
parece lo mas potable en este momento de avidez de cobertura o bien nuevas emisiones corporati-

vas, siempre que no se necesite la liquidez.

Informacion legal

Informe semanal es una recopilacion 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 informacidn orientativa general.

ARG Securities Advisors S.A. es un agente de negociacién matricula CNV Nro. 719, regulado por la
Comisidn Nacional de Valores y cuenta con un equipo de profesionales iddneos de amplia trayectoria
y reconocimiento que podran brindar asesoramiento personalizado, acorde a la tolerancia al riesgo

y los objetivos de inversion de cada cliente.
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