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HIGHLIGHTS

e En EEUU, las lecturas de inflacién dadas a conocer en febrero mostraron mayor resiliencia a
la prevista gatillando un repricing de las probabilidades de subas de tasas, que fueron ademas
impulsadas al alza por el testimonio de Powell frente al Senado ayer.

e La renta fija tendié a corregir en la ultima semana, ante el incremento en las tasas libres de
riesgo y el aumento de la tasa terminal esperada por la Fed a niveles de 5.6% para septiembre.

e Ladeuda emergente cayd en la semana ante la suba de las tasas libres de riesgo.

e Elriesgo pais de Argentina volvié a superar los 2000 pbs.

e En cuanto a financiamiento, el ministro de Economia anuncid una canje de deuda de corto
plazo en pesos para despejar el horizonte y reducir la incertidumbre de las renovaciones pre-
vias a las elecciones. Se anticipa una alta participacién dada la tenencia publica que ronda al

menos 50%.

Las tasas de los bonos americanos, especialmente la parte corta, ha subido fuertemente en la ultima
semana, ante revisiones en las previsiones de suba de tasa de Fed Funds, especialmente después del
testimonio de Powell frente al Senado americano ayer, donde insistid en la necesidad de bajar la
inflacién, y en el modo “dependiente de los datos” de la Fed, que ante lecturas con una mayor resi-
liencia en sectores de servicios y con un mercado laboral mds firme de lo esperado, han moderado
su tendencia a la desinflacion. Powell ha vuelto a generar volatilidad en el mercado de deuda y des-
pués de su testimonio las tasas del bono a 2 afos del Tesoro americano superaron 5% por primera
vez desde 2006, mientras que la inversidn de la curva de rendimientos se profundiza, ahora supera
los 100 pbs y las expectativas del mercado para las tasas de Fed funds descuentan ahora una suba de
50 pbs en marzo y una tasa terminal de 5.63% para septiembre, y tasas elevadas por un periodo mas
prolongado al previsto anteriormente. Este resulta ser un escenario notablemente diferente al des-
contado por los mercados en enero y principios de febrero.

Rendimiento del bono del Tesoro americano a 2 afios
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Este repricing del panorama de tasas de corto plazo tuvo un fuerte impacto en materia de renta fija,
que llevé a una baja en materia de deuda emergente del 1.3% en la semana mientras que las acciones
emergentes lograron mostrar una suba de 1.1% en la semana, mientras que las acciones americanas
vieron marginales bajas en ese mismo periodo.
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Actual MTD YTD 2022
S&P 500 3975 -0.4% 4% -19%
NASDAQ 11524 -0.1% 10% -33%
Tasa Fed Funds * 4.75% - 25 400
UST 2 * 5.06% 23 64 372
UST 10 * 3.98% 5 10 237
ETF acciones emergentes 38.81 1.1% 2% -34%
ETF bonos emergentes 84.13 -1.3% -1% -27%
Riesgo Pais Arg 2076 5.8% -6% 31%
Precio Promedio Globales 30.75 -3.1% 12% -23%

* Var pbs

En Argentina, en la semana el riesgo pais vio una suba de 5.8% a 2076 pbs, particularmente afectado

por el contexto internacional de desarme de riesgo, principalmente.

Riesgo pais argentina
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Como se observa en el grafico a continuacion, las curvas de rendimiento, tanto local como interna-
cional, han tendido al alza, en especial en la parte corta. El precio promedio de los bonos Globales
ronda los USD 30.75 actualmente cuando en el mercado local el precio promedio ronda los USD

27.2 para los bonos legislacién local, respecto de USD 28.4 la semana anterior.
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En el corto plazo, creemos que la tendencia de las tasas internacionales sera el principal driver de Ia
deuda, hasta que en el mediano plazo empiece a jugar el tema electoral. Por lo cual, de mediano
plazo tenemos un view constructivo sobre la deuda argentina. Pero con las elecciones todavia lejos

y una visibilidad muy baja respecto a las propuestas politicas, es de esperar que aumente la volatili-
dad en los préximos meses.

9 de marzo de 2023

Canje de deuda del Tesoro

El lunes 6 de marzo el ministro de Economia anuncié un canje de deuda con el fin de despejar el
horizonte de vencimientos de corto plazo. Recordemos que la deuda en pesos presenta un perfil de

vencimientos abultado previo a las elecciones como se observa en el cuadro a continuacion:

VENCIMIENTOS DEUDA EN PESOS
En millones de pesos. Marzo 2023 - diciembre 2024.
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En los ultimos meses, Tesoro recurrioé a emitir a mayores tasas, y dar mds seguros (ajuste por infla-
cién, por tipo de cambio, DUAL) a fin de lograr renovar vencimientos.Si bien esto permitié conseguir
financiamiento neto, los plazos se fueron acortando por la mayor incertidumbre y se fueron pidiendo
mayores tasas. Siendo marzo el mes con menores vencimientos, era razonable que se buscara des-
pejar los vencimientos de los préximos meses ahora, y reducir la incertidumbre previa a las eleccio-
nes, via la alternativa que mas resguarda al sistema financiero, que era un canje voluntario.

El canje se ofrece para diez titulos con vencimiento entre marzo y junio, tanto Ledes, como LeCer,
Boncer, ddlar linked TV23 y Dual junio 2023 que se tomaran a valor técnico.
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Titulos Elegibles para la Conversion

BONO DEL TESORO NACIONAL EN PESOS
AJUSTADO POR CER 1,4% VENCIMIENTO 25
DE MARZO DE 2023 (TE1-OP1y TE1-OP2)

LETRA DEL TESORO NACIONAL EN PESOS
A DESCUENTO CON VENCIMIENTO 31 DE
MARZO DE 2023 (TE2-OP1y TE2-0P2)

LETRA DEL TESORO NACIONAL EN PESOS
AJUSTADA POR CER A DESCUENTO CON
VENCIMIENTO 21 DE ABRIL DE 2023 (TE3-
OP1y TE3-0OP2)

LETRA DEL TESORO NACIONAL EN PESOS
A DESCUENTO CON VENCIMIENTO 28 DE
ABRIL DE 2023 (TE4-OP1y TE4-0P2)

LETRA DEL TESORO NACIONAL EN PESOS
AJUSTADA POR CER A DESCUENTO CON
VENCIMIENTO 19 DE MAYO DE 2023 (TE5-
OP1y TE5-OP2)

LETRA DEL TESORO NACIONAL EN PESOS

A DESCUENTO CON VENCIMIENTO 31DE
MAYO DE 2023 (TE6-OP1y TE6-0OP2)

LETRA DEL TESORO NACIONAL EN PESOS
AJUSTADA POR CER A DESCUENTO CON
VENCIMIENTO 16 DE JUNIO DE 2023 (TE7-
OP1y TE7-OP2)

LETRA DEL TESORO NACIONAL EN PESOS
A DESCUENTO CON VENCIMIENTO 30 DE
JUNIO DE 2023 (TE8 OP1y TE8-0P2)

BONO DEL TESORO NACIONAL VINCULA-
DO AL DOLAR ESTADOUNIDENSE 0,30%
VENCIMIENTO 28 DE ABRIL DE 2023 (TE9
OP1y TE9-OP2)

BONO DE LA NACION ARGENTINA EN MO-
NEDA DUAL VENCIMIENTO JUNIO 2023
(TE10 OP1y TE10-OP2)

El monto total de deuda elegible asciende a mas de $8 billones aproximadamente. Se llevard a cabo

Especie

BONCER

LEDES

LECER

LEDES

LECER

LEDES

LECER

LEDES

BONO
DOLAR
LINKED

BONO
DUAL

el jueves 9y liquidara el martes 14 de marzo.

Se ofrecen dos opciones de canastas para cada instrumento compuestas de la siguiente manera:

Opcion 1 HL: 30% BONCER 3.75% ABRIL 2024, 40% BONCER 4% OCTUBRE 2024, y 40% BONCER 4.25%

FEBRERO 2025

Opcidén 2 LL: 30% DUAL FEBRERO 2024 (TDF24), 40% BONCER 4% OCTUBRE 2024, y 40% BONCER

4.25% FEBRERO 2025

Cédigo de

Negociacion Vencimiento

TX23

S31M3

X21A3

S28A3

X19Y3

S31Y3

X16J3

S30)3

TV23D

TDJ23

25/03/2023

31/03/2023

21/04/2023

28/04/2023

19/05/2023

31/05/2023

16/06/2023

30/06/2023

28/04/2023

30/06/2023

9 de marzo de 2023

Valor
Técnico (VT)
por Cada
VNO $/USD
1.000

$ 4.056,9893

$1.000,0000

$1.923,0000

$1.000,0000

$1.844,9000

$1.000,0000

S
1.462,80000

$1.000,0000

usD
1.001,1333

S

204.280,6166
1
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El mecanismo de licitacidn sera mediante indicacidn de precio y esperamos que el Mecon, el jueves
brinde los precios indicativos, segln instrumento a canjear para estimar una ganancia aproximada
por operaciéon, como lo hizo en operaciones anteriores.

9 de marzo de 2023

Respecto a los vencimientos que entran en el canje, se estima que el 49% se encuentra en organismos
publicos, los cuales participaran en su totalidad, mientras que otro 21% estd en poder de bancos
privados, de los cuales los principales bancos privados han acordado su participacién por la mitad de
su posicidn. Esto pone un piso alto de acompafiamiento, en torno al 60%. Los FCls tienen un 11%, las
compaiiias de seguro un 5% y el resto de los privados otro 15%.

Por otro lado, no se anuncid oficialmente el put que se esperaba se le ofreceria a los bancos por los
Boncer, lo que haria mas atractiva en el margen a las canastas.

Los ultimos canjes ofrecian una prima entre 2-4%, y este caso podria estar también en estos niveles,
pero no resulta de mayor interés para el inversor minorista dada la incertidumbre del trato que ten-
dra esta nueva deuda por el proximo gobierno, aunque el hecho que la mayor parte de los venci-
mientos se den en la segunda mitad de 2024 permitiria tiempo para tomar ciertas medidas que per-
mitan recrear la confianza y renovar de forma voluntaria en el tiempo los vencimientos.

El canje resuelve mayoritariamente el problema del roll de la deuda en pesos del corto plazo y es la
mejor opcidn para este gobierno, el siguiente y la estabilidad del sistema financiero. Dado que abarca
los vencimientos hasta junio, podria considerarse un primer parte para luego enfrentar con una ope-
racion similar los vencimientos de julio, agosto y septiembre que son importantes también.

Por otra parte, en las ultimas dos semanas se dio un fuerte rally en materia de deuda indexada de-
jando la curva con rendimientos significativamente menores a los habituales, cuestién que en algu-
nos meses, frente a las elecciones, podrian volver a verse rendimientos mds elevados en ese tramo
de la curva.

BONOS AJUSTADOS POR INFLACION
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Deuda délar linked y BCRA

El BCRA ha desacelerado marginalmente el ritmo de depreciacién, pasando de una TNA de 71% a
un 68% en la semana, pero no habria mucho margen para una mayor desaceleracion dado el con-
texto cambiario.
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En cuanto a los futuros, se tendid a ver una baja en las tasas implicitas a lo largo de la curva, espe-
cialmente en el tramo mas corto.

Ajuste de Délar Rofex 08 mar 2023 Tasa Implicita
Cierre del dia (Precio Spot) 200,0267

Marzo 209,4300 74,60%
Abril 222,3500 79,87%
Mayo 237,6500 81,73%
Junio 252,5500 84,07%
Julio 269,4000 87,30%
Agosto 288,0000 91,21%
Septiembre 308,9000 96,91%
Octubre 332,2000 101,77%
Noviembre 354,0000 105,23%
Diciembre 380,0000 110,95%
Enero 2024 405,5000 113,96%
Febrero 2024 430,5000 117,47%

Fuente. Rofex

La deuda délar link vio en promedio avances en todas las especies en la ultima quincena, los titulos
largos tuvieron mejor desempeno, en especial el TV24, y el TDF24 que suele cotizar con una prima
respecto del délar link puro, ahora cotiza casi al mismo rendimiento debido la ampliacion de su emi-
sién al ser parte de una de las canastas ofrecidas en el canje de deuda.

Variacion

Cadigo Titulo Precio Pesos
TV23 USD L Soberano 4.77%
T2V3 USD L Soberano 4.56%
TV24 USD L Soberano 17.52%
TDJ23 Dual Soberano 4.65%
TDL23 Dual Soberano 5.70%
TDS23 Dual Soberano 7.73%
TDF24 Dual Soberano 10.77%

USD linked soberanos
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Deuda en pesos

En las Ultimas dos semanas, las tasas de las Ledes tendieron al alza. En la parte corta de la curva la
letra de marzo pasoé de 75% de TNA a 84%, mientras que abril se redujo del 82% al 85% y mayo del
86% al 88%.

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

Emision de Pago Vto(Dias)  alvto Fecha $ c/VN100 del Periodo
S3IM3  23Nov-22  31-Mar23 2 100 07-Mar-23 95170 5.08% 8420% 12735%
S28A3 15-Jul-22 28-Abr-23 50 100 07-Mar-23 89.500 173% 8564% 12475%
S3Y3 30-Dic-22 31-May-23 83 100 07-Mar-23 83280 2008% 8829% 123.58%
S3013 6-Ene-23 30-Jun-23 13 100 07-Mar-23 78100 28.04% 90.57% 12220%

En cuanto a las Lecer, los rendimientos tendieron al alza, rondando el 6% en promedio para los pro-
ximos vencimientos.

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

Emisién de Pago Inicial Vto (Dias) capitalizado Fecha $c/vN100 delPeriodo RO
X21A3 31-Mar-22 21-Abr-23 422380 43 19031 07-Mar-23 188.900 075% 6.33% 6.51%
X19Y3 29-Abr-22 19-May-23 44,027 7 18258 07-Mar-23 180,550 112% 5.77% 590%
X1633 31-Ago-22 16-Jun-23 55.5275 929 14476 07-Mar-23 142.500 1.59% 5.85% 5.98%
X18S3 18-Sep-23 59.4965 193 13510 07-Mar-23 133.500 1.20% 227% 229%

30-Sep-22

Views de mercado

La Fed continua sorprendiendo al mercado con su sesgo hawkish, provocando un reprincing de riesgo
en materia de renta fija. Sera clave el reporte del empleo del viernes, para ver si refuerza la idea de
volver a subir las tasas en 50 pbs en marzo. Ademas, un panorama de tasas terminales mas elevadas
en torno a 5.6% para septiembre es relevante, asi como el tiempo de permanencia en esos niveles
por su impacto en la economia real.

Para Argentina, el canje de deuda en pesos es el mal menor para reducir la incertidumbre del mer-
cado local de corto plazo, y se espera un piso de aceptacién de 60% gracias a la participacion de
sector publico y buena parte del sistema financiero. Una vez que se conozca el nuevo perfil de ven-
cimientos podria darse cierta compresion en las tasas de los titulos de corto plazo como Ledes a abril
y mayo que a TEAs por encima de 120% lucen atractivas. En cuanto a la deuda ddlar linked, la am-
pliacion de la emision del TDF24 puede dar un punto de entrada para el arbitraje vs el TV24.

Por el lado de la deuda hard dollar, esta esta por el momento afectada por la tendencia al alza en los
yields de los bonos del Tesoro americano pero somos constructivos en el mediano plazo con en un
escenario de cambio politico.

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. Arcor 26 luce interesante arriba de 7%, nos gusta también Pampa 26 y 27 en niveles de 10%
asi como nos YPF 26 e YPF 25 old para quien tenga mayor tolerancia al riesgo.
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Informacion legal

Informe semanal es una recopilacion con informacidn 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 informacidén orientativa general.
ARG Securities Advisors S.A. es un agente de negociacion matricula CNV Nro. 719, regulado por la
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 inversion de cada cliente.

9 de marzo de 2023

ARG Securities Advisors S.A. es un agente de negociacion matricula CNV Nro. 719
8



