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HIGHLIGHTS

e La Fed subid las tasas en EEUU tal como lo previsto y a pesar de advertir que necesitara con-
tinuar con una suba de tasas, un menor reporte de inflacién y temores de recesion llevé a la
baja a los rendimientos de la deuda del Tesoro americano.

e Elriesgo pais en Argentina continud en baja, alentado por menores tasas de Treasuries.

e Unasemana de buenas noticias para la Argentina, con una excelente licitacidon del Tesoro, un
dato de inflacién minorista por debajo de todas las previsiones y fondos frescos por parte de
organismos internacionales despejan las incertidumbres de fin de afo.

e El BCRA desacelera el ritmo depreciacion del tipo de cambio oficial después de conocerse el

dato de inflacidon.

En las ultimas dos semanas, un dato de inflacion menor al previsto comenzé a impulsar a la baja la
tasa de los Treasuries largos, y ni siquiera la reunion de la Reserva Federal de la semana pasada en la
cual se decidié una nueva suba, esta vez de 50 pbs, de las tasas de referencia a un rango de 4.25%a
4.5%, ha desalentado a la deuda americana que sigue evaluando la posibilidad de que la economia
caiga en recesion. Si bien el ultimo reporte de los precios minoristas trajo buenas noticias no sélo en
materia de inflacion general pero también en cuanto a datos excluyendo los items mas volatiles de
energiay alimentos, el director de la Fed se mantiene firme en su postura de lucha contra la inflacién
para no repetir errores del pasado, como ocurrid en la década del 80. El foco de la reunidn estuvo en
las proyecciones para 2023 y 2024. De los 19 miembros del comité de politica monetaria 17 conside-
ran que las tasas deberan seguir subiendo en 2023 por lo menos 75 pbs mas hasta un nivel de 5.25%,
aun al costo de una recesion, y 7 piensan que podria ser mas alta. En su conferencia Powell remarco
la fortaleza del mercado laboral y dijo que los Ultimos datos de inflacion eran prometedores, pero
gue no cambiaban el camino establecido para la tasa de politica, que se enfoca en tasas mas elevadas
por un periodo prolongado, un contexto muy diferente al vivido desde la crisis de 2008, en el cual las
tasas bajas cercanas a 0%y las politicas monetarias expansivas eran la norma. En el modelo de la Fed
la inflacion muestra mas resistencia a la baja. Tomando el indice PCE que marcd 6.1% interanual en
octubre, proyectan que cierre en 5.6% este afio y termine 2023 en 3.1%, 0.3 puntos mas que el 2.8%
gue veian en septiembre. La rigidez de los precios de los servicios a la baja es la principal preocupa-
cion del momento y se da en varios paises industrializados que si bien la inflacidon general da sefiales
de ceder, los servicios son mas “pegajosos”.

En las ultimas dos semanas, la tasa del bono del Tesoro a 10 afios ha llegado a tocar el nivel de 3.4%
después de conocerse el IPC americano y rebotando por arriba de 3.5% desde entonces, volviendo
practicamente a donde se ubicaba hacia dos semanas. Aun asi, recordemos que se encuentra lejos
del maximo de 4.25% visto a principios de noviembre.
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Rendimiento del bono del Tesoro a 10 afos de EEUU
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En materia de deuda emergente, el indice EMB se mantuvo sin grandes cambios en las Ultimas dos
semanas, con lo cual la deuda emergente sigue en promedio abajo un 205.5% en el afno.

Por su parte, Argentina continud viendo una fuerte recuperacion en su deuda en délares, subiendo
en las ultimas dos semanas, 6.2% en dolares la deuda bajo ley internacional mientras que la deuda
bajo ley local subié un 6.7%, expresado en términos de ddlares. En tanto, las subas fueron de 7.5% y
7.9% respectivamente en términos de pesos. Para la deuda ley americana, el global 2035 tuvo la
mayor suba en este periodo subiendo un 7.9% seguido por el Global 2038 que subid 7.3% y 7.1% el
2030. En tanto bajo ley local los Bonares 38 y 41 tuvieron el mejor desempefio. El precio promedio
de la deuda en dolares ley internacional pasé de USD 27.48 a USD 29.19 , mientras que el precio
promedio de la deuda ley local pasé de USD 25.26 a USD 26.96.

El desempeiio en lo que va del afio no deja de ser negativo por ahora, pero ya en linea con la (mala)
performance de la renta fija a nivel global. El Riesgo Pais cerrd en 2.175 pbs.
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Fuente : JPMorgan

Las curvas de rendimientos redujeron el grado de inversién y el spread por legislacion en la parte
corta de la curva esta volviendo a sus niveles promedio de los Ultimos meses.
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Deuda Ley NY vs Ley Argentina
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Licitacion del Tesoro

En la primera licitacidon de diciembre, el Tesoro consiguid financiamiento por $ 785.573 millones. Este
monto es el mds alto desde la licitacién del 19 de mayo (ese dia ayudo el BOTE 27 que reemplazé al
BOTE 22 utilizado para encajes). Con este resultado se cubrieron los vencimientos por $ 412 mil mi-
llones y se colocé nueva deuda por poco mas de S 370 mil millones. Estos pesos seran claves para
financiar el déficit de diciembre.

Dentro del menu de instrumentos que se ofrecieron, el mas elegido fue la letra a descuento S31M3
(vencimiento el 31 de marzo de 2023) con el 39% del total (S 303,036 millones). Si bien se acorté la
duracién, esta letra ofrecid una tasa efectiva algo menor con respecto a la licitacion anterior, pasando
de 118.28% a 117.40%.

La otra LEDE que se licitd fue la S28A3 (vencimiento el 28 de abril de 2023) y también tuvo buena
aceptacion. Por este papel se adjudicaron $ 123.276 millones, equivalentes al 16% del total. A dife-
rencia del caso anterior, la TEA subid 2.7 puntos porcentuales (de 113.3% a 116%).

Una novedad es que se volvié a ofrecer un papel con ajuste por inflacién. La letra X21A3 captd unos
ARS 156,184 millones y pagd una TNA del 4.01%. Esta tasa estuvo por debajo de la del mercado
secundario (5.67% ayer).

El 54% del valor efectivo adjudicado provino de las LEDES, mientras que el bono TB27P para bancos
y el nuevo bono Dollar-Linked T3V3 para importadores fueron los menos demandados. La préxima
licitacion es el miércoles 28/12 donde vencen apenas $60.000 MM.

Deuda délar linked y BCRA

Desde la implementacién del nuevo ddlar soja, el BCRA ha logrado retomar el ritmo de compras. El
viernes los sojeros aportaron USD 107, en tanto que el total de exportadores de cereales y oleagi-
nosas ingresaron USD 155. El BCRA logrd quedarse con USD 55 y se estima que estd a solo USD 400
de alcanzar la meta de reservas del FMI. Sin embargo, respecto de las estimaciones, pareceria que
esta edicidn del ddlar soja tendrd algo menos de éxito que la primera y se lograrian USD 3.000 mi-
llones en vez de los USD 3.500/4.000 previstos inicialmente. Un punto a tener en cuenta si se

piensa re editar estos programas de incentivo a la liquidacién de expos.

Otro punto a tener en cuenta es que desde la publicacién del indice de precios de noviembre que
sosprendio a la baja las expectativas, el ritmo de avance del crawling peg del BCRA también se ha
desacelerado a una TNA de 66% respecto del 78% visto en las ultimas semanas.

La deuda délar link vio en promedio avances marginales en este periodo con sélo un notable outper-
formance del TDF24 que redujo su rendimiento de los dos digitos a 8,32%. Ante la desaceleracién del
tipo de cambio oficial las curvas tendieron al alza en el periodo en cuestién achicando el spread con
los titulos 2024.
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Variacion Variacion

Titulo Precio Pesos  TIR pbs
TV23 USD L Soberano 0.56% 439
T2V3 USD L Soberano 1.11% 183
TV24 USD L Soberano 0.68% 146
TDJ23 Dual Soberano 0.29% 338
TDL23 Dual Soberano 0.44% 275
TDS23 Dual Soberano -0.24% 320
TDF24 Dual Soberano 6.80% (378)

USD linked soberanos
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En cuanto a los futuros, en la Ultima semana el mercado mostré una fuerte tendencia a la baja con el
futuro mas corto en una TNA de 79%, y toda la curva se ubica con escasa pendiente por debajo del
90% excepto noviembre 2023 que esta en 91%, cuando hace algo mas de un mes no bajaban de
120%.

Ajuste de Délar Rofex 16 dic 2022 Tasa Implicita
Cierre del dia (Precio Spot) 172,7300

Diciembre 177,9800 79,24%
Enero 2023 190,8000 83,01%
Febrero 2023 202,0000 83,58%
Marzo 2023 214,2500 83,56%
Abril 2023 225,4500 83,76%
Mayo 2023 239,4500 84,93%
Junio 2023 252,5000 86,00%
Julio 2023 265,5000 86,36%
Agosto 2023 280,6000 88,35%
Septiembre 2023 293,0000 88,55%
Octubre 2023 307,5000 89,27%
Noviembre 2023 323,4000 91,23%

Fuente. Rofex
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Deuda en pesos

En la semana se conocié la inflacion de noviembre que salié 4.9% cuando el Relevamiento de Expec-
tativas de mercado esperaba un 6.1% vy la inflacién de la Ciudad habia salido 5.8%. La inflacion acu-
muld en los primeros once meses del ano una variacion de 85,3%. En la comparacién interanual re-
gistré un incremento de 92,4%. La divisién de mayor aumento en el mes fue Vivienda, agua, electri-
cidad, gas y otros combustibles (8,7%), dentro de la que se destacd el incremento de los servicios de
electricidad y gas a raiz de la segmentacidn de tarifas en todo el pais, y especificamente en GBA, el
aumento de agua también por segmentacion.

La especulacién de un buen namero de inflacién para noviembre venia presionando a la baja los
rendimientos de las LeDes que en el periodo en cuestién no mostraron grandes cambios en mercado
secundario, pero si una notable compresidn respecto de los niveles de mercado primario para la letra
de marzo que salié a 87% y en secundario cotiza 6 pp por debajo.

19 de diciembre de 2022

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

Emision de Pago Vto (Dias) alVto Fecha $c/VN100  del Periodo
S31E3 31-Ago-22 31-Ene-23 42 100 16-Dec-22 92540 8.06% 70.06% 96.16%
S28F3 15-Jul-22 28-Feb-23 70 100 16-Dec-22 87620 1413% 73.67% 9920%
S3IM3 15-Jul-22 31-Mar-23 101 100 16-Dec-22 81690 2241% 81.00% 107.69%
S28A3 15-Jul-22 28-Abr-23 129 100 16-Dec-22 77100 29.70% 84.04% 108.73%

En cuanto a las Lecer, los rendimientos tendieron a ampliarse en marginalmente en febrero y marzo
y un poco mas en mayo y junio, reflejando el cambio en preferencias de corto plazo a letras tasa fija,
por una inflacidon levemente mas baja a la prevista.

Fechade CER Plazo al Monto (*) Cierre (PPT, T+2) Rendimiento

Emisién Inicial Vto(Dias)  capitalizado Fecha $c/VN100  delPeriodo
X20E3 31-Ene-22 20-Ene-23 392005 31 178 16-Dec-22 178.000 0.08% 0.93% 0.94%
X17F3 2-Mar-22 17-Feb-23 40.5435 59 172 16-Dec-22 170.950 0.75% 467% 476%
X21A3 31-Mar-22 21-Abr-23 422380 122 165 16-Dec-22 163.400 118% 3.53% 3.58%
X19Y3 29-Abr-22 19-May-23 44.027 150 159 16-Dec-22 155.200 220% 5.35% 543%

X163 31-Ago-22 16-Jun-23 555275 178 126 16-Dec-22 121950 313% 6.41% 6.51%

En materia de titulos indexados, la curva de rendimientos tendié a aplanarse, con una suba de los
rendimientos en la parte corta debido al pase a ledes de corto plazo y un outperformance de los
relegados titulos largos.

Deuda indexada

Bonos Variacion semanal
TC23 1.64%
TX23 0.77%
T2X3 2.04%
TX24 1.96%
TX26 2.36%
TX28 2.41%
DICP 6.86%
PARP 3.28%
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BONOS AJUSTADOS POR INFLACION
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Views de mercado

Con una Reserva Federal determinada a controlar la inflacion, el mercado estd enfocado en si la eco-
nomia americana deberd enfrentar una recesiéon para lograr ese objetivo. La deuda del Tesoro ame-
ricano a largo plazo muestra rendimientos menores que la parte corta esbozando una posibilidad de
recesion en 2023 aunque el mercado todavia conserva cierta expectativa de un aterrizaje suave.

En el mundo emergente, la moderacion de los rendimientos por el momento dio lugar a una recupe-
racion en los precios de la deuda que no obstante ha tenido un muy malo performance en el afio y
en ese contexto la deuda argentina, con su perfil de altisimo beta, ha logrado recuperar terreno sa-
liendo de niveles muy deprimidos, ante un panorama de fin de afio mas calmo gracias a desembolsos
internacionales que ayudan al financiamiento asi como a rendimientos globales que se mantienen en
rango.

La clave para Argentina pasara por el panorama politico 2023, afio en el cual las decisiones seran
todavia mds corto placistas y con vistas a las elecciones. La mejor expectativa es que el mercado
global ayude con rendimientos en rango y el local no sufra accidentes como los vistos en junio. La
baja de la inflacion vista en noviembre es positiva pero dificil de mantener y alin asi se encuentra en
niveles muy elevados.

La deuda argentina incorpora en sus precios todas las dudas de cara al 2023, y a pesar del rebote del
ultimo mes y medio, tiene upside en un contexto de cambio politico y de estabilidad de tasas globa-
les. El global 2035 combina una baja paridad con alta convexidad y decente rendimiento corriente
para apostar a un escenario de moderado optimismo de mediano plazo.

En materia de deuda en pesos, la reciente correccion en deuda CER debido a especulacion por un
dato levemente menor al esperado para noviembre, dio lugar a un incremento en rendimientos en
letras marzo quen luce interesante para quienes busquen cobertura por inflacidn y toleren el riesgo
soberano a una tasa real de 5%.

En materia de ddlar linked, nos parecen interesantes los titulos con vencimientos 2023, como el TV23,
para quien soporte riesgo soberano y alternativas corporativas.

La deuda corporativa en ddlares divisa se mantiene como la principal eleccion de refugio con empre-
sas de bajo endeudamiento, sélido track récord y habilidad probada para navegar en escenarios com-
plicados. Pampa 26, Arcor 27, CGC25 y PAE 27 son alternativas validas mientras que el nuevo titulo
de Vista puede ser interesante como alternativa bajo ley local.
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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
Comisién 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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