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HIGHLIGHTS

e El FMI acaba de sacar su informe de perspectivas de crecimiento econémico mundial con un
acertado titulo, una recuperacién accidentada, donde sefiala que el crecimiento este afio serd
menor al de afio pasado, en especial en economias desarrolladas, mientras que la inflacion
tiende a moderarse, pero no prevé que se logre volver a las metas fijadas antes de 2025.

e En las ultimas dos semanas, el mercado se vio afectado por un reporte del empleo mas firme
de lo previsto en EEUU que desperté la posibilidad de una nueva suba de la tasa en mayo
mientras que hoy se acaba de conocer el reporte de los precios minoristas que salié algo me-
jor de lo previsto, pero ciertas preocupaciones inflacionarias todavia subsisten.

e De todas maneras, las tasas se movieron dentro de un rango en las ultimas dos semanas, asi
como los indices accionarios, ahora expectantes a la informacidn de la temporada de balan-
ces.

e En Argentina, el ministro de Economia viaja nuevamente a EEUU a buscar revisar metas con
el FMI y nuevos desembolsos de organismos internacionales mientras se implementa un
nuevo plan de incentivo a la liquidacion de exportaciones mds amplio y que durara dos meses.
Por otra parte, el stand by de la operacién de deuda anunciada por Economia hace dos sema-
nas, dio un respiro a la baja en la deuda que la semana pasada se volvid a ver afectada ante
dos nuevos fallos contra el pais, por la expropiaciéon de YPF y por el cambio de estadisticas de
PBI que llevé al no pago de los cupones PBl en 2013.

e El Tesoro renovd $302.000 millones en su licitacién del 29 de marzo, cerrando el mes con un

roll over de 112% vy el trimestre, con 128%.

Ayer, el FMI sacé el “World Economic Outlook” de 2023, reflejando perspectivas inciertas, rodeadas
por las turbulencias del sector financiero, la elevada inflacion, los efectos desatados por la invasiéon
rusa de Ucrania y los tres afios de COVID-19. En su escenario base, el crecimiento mundial caera
desde 3,4% en 2022 a 2,8% en 2023, antes de estabilizarse en 3,0% en 2024. Se prevé que las econo-
mias avanzadas experimenten una desaceleracion del crecimiento especialmente pronunciada,
desde 2,7% en 2022 a 1,3% en 2023.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL, ABRIL DE 2023

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO POR REGION
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De acuerdo al informe, las sefales a comienzos de 2023 de que la economia mundial podria lograr
un aterrizaje suave —con inflacién a la baja y crecimiento firme— se han disipado, en medio de una
inflacion persistentemente alta y de la reciente turbulencia en el sector financiero. La inflacién ha
disminuido a medida que los bancos centrales han elevado las tasas de interés y que los precios de
la energia y los alimentos han disminuido, pero las presiones subyacentes de los precios son resilien-
tes y los mercados laborales se mantienen firmes en varias economias. Los riesgos para las perspec-
tivas de crecimiento ahora estdn muy sesgados hacia un empeoramiento de la situacion, y las proba-
bilidades de que se produzca un aterrizaje brusco han aumentado.

En cuanto a los mercados, en las ultimas dos semanas, los indices accionarios mantuvieron una vola-
tilidad acotada, dejando atras los fuertes vaivenes vistos en marzo. El VIX, indice de la volatilidad
implicita en opciones de acciones, se mantuvo por debajo de 20 en este periodo mientras que el
indice MOVE que refleja la volatilidad en el mercado de deuda, tendié a moderarse, pero no volvié a
los niveles previos a la caida del SVB.

indice MOVE (Volatilidad mercado de bonos)
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En lo que va de abril, un reporte del empleo algo mas firme a lo previsto y datos de inflacién que
tienden a moderarse ayudaron a que las acciones avanzaran en los ultimos quince dias, especial-
mente en el mercado americano, con menores avances en el mundo emergente. En tanto, en materia
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de deuda, los titulos tendieron a mostrar leves bajas en sus rendimientos, de 5 pbs para el bono del
Tesoro a 2 afios y de 14 pbs para el bono del Tesoro a 10 anos.

13 de abril de 2023

Actual 2 semanas YTD 2022
S&P 500 4107.14 3.5% 7% -19%
NASDAQ 11991.16 2.7% 15% -33%
Tasa Fed Funds * 5.00% - 50 400
UsT 2 * 4.00% (5) (42) 372
UST 10 * 3.41% (14) (47) 237
ETF acciones emergentes 39.45 1.3% 4% -34%
ETF bonos emergentes 85.83 1.0% 1% -27%
Riesgo Pais Arg 2429 -4.0% 10% 31%
Precio Promedio Globales 27.7 5.7% 1% -23%

* Var pbs

Semanas de menor volatilidad en los mercados globales, no fueron acompafiadas en el plano local.
Especialmente el mercado de bonos vio varios vaivenes de la mano del anuncio del plan de economia
para canjear y vender la deuda en manos de entes publicos, que luego pasd a un stand by ante la
decisiéon de Economia de solicitar a la facultad de Ciencias econdmicas de la UBA que estudie la pro-
puesta y emita una opinién, cuestién que llevaria tres semanas. Por otra parte, el lunes 10 de abril se
conocid alguna decision para estimular la demanda de deuda hard dollar ley argentina, los Bonares
gue venderia el sector publico, por medio de medidas como requerir un menor parking para comprar
CCL al hacerlo con estos titulos. Ahora, el plazo de parking para Bonares es menor (1 dia) y mayor,
para Globales (3 dias) para operar CCL mientras que no hubo cambios para el MEP.

Adicionalmente, la semana pasada surgieron dos fallos adversos contra el pais en controversias de
larga data, expropiacidon de YPF y cambio de afio base del PBI que impactd en los cupones PBI. En
cuanto al juicio por la expropiacion de YPF, el fondo Burford habia comprado los derechos al grupo
Petersen para litigar contra Argentina cuando esta decidié en 2012 expropiar el 51% de YPF y ahora
obliga al pais a hacer la oferta extensible a todos los accionistas de acuerdo a lo establecido en el
estatuto registrado ante la Securities and Exchange Commission. En el fallo, la jueza rechaza la res-
ponsabilidad de YPF, y hace responsable sélo a Argentina de incumplir el estatuto. Burford reclama
mas de USD 7.500 millones mas intereses. Todavia la jueza no se expidid sobre el monto a pagar. Por
otra parte, en el Reino Unido, el tribunal superior de Londres fallé contra Argentina en el caso llevado
por cuatro hedge funds contra el pais por el cambio de base del PBI que llevd a que no se pagaran los
cupones PBl en el afio 2013. El juez Simon Picken determind que Argentina debe pagar 643 millones
de euros mas intereses correspondiente a la tenencia de dichos fondos, pero hizo el fallo extensible
al resto de los tenedores. Con ello, Argentina deberia pagar unos 1.330 millones de euros (casi USD
1.500 millones) en relacién con todos los valores vinculados al PBI en euros. En ddlares, la cifra as-
ciende a casi USD 1.500 millones al tipo de cambio actual. Argentina apelara. Pero la decision sienta
un precedente relevante dado que en EEUU otros fondos han comenzado juicios similares y se espera
una decision para fines de este afio. Estos factores incidieron en impulsar al riesgo pais al alza en la
ultima semana.
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Riesgo pais Argentina
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En materia de deuda hard dollar, en el neto de las ultimas dos semanas, las curvas se desplazaron a
la baja, ayudadas por la demora de la operaciéon de venta de deuda, asi como por la baja de la tasa
de la deuda americana. La deuda bajo ley internacional subidé en promedio un 5.8% mientras que los
Bonares lo hicieron un 8.8% en promedio, siendo los titulos mas cortos los mas beneficiados, espe-
cialmente por el menor parking dispuesto en estos dias para las operaciones de compra de CCL.

Deuda Ley NY vs Ley Argentina Variacién ultima semana
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Pero mas alld de estos incentivos puntuales a la demanda de titulos para dolarizarse, el panorama
para la deuda hard dollar augura volatilidad y cierta presién a la baja si la operacién de venta final-
mente se materializa. Recién en el mediano plazo, cuando entre en juego el tema electoral podriamos
encontrar un driver alcista en los precios mas firme, pero por el momento el panorama politico tam-
poco resulta claro.

La situacion cambiaria no resulta sencilla particularmente debido al impacto de la sequia que arroja
la peor situacion desde 1999-2000. En este contexto, para fortalecer reservas se determind un nuevo
plan de incentivo a la liquidacion de exportaciones con un ddlar de aproximadamente cerca de $300
para un grupo de sectores ademas del agro que durara hasta mayo. Se estima que el costo del pro-
grama sera caro ya que el Banco Central va a emitir alrededor de 1.2 billones de pesos para comprar
un neto de 4,000 millones de délares. Dada la baja demanda de dinero con una inflacién corriendo
al 7% mensual, esa plata tendra que ser luego esterilizada, exacerbando las preocupaciones por el
mercado de deuda en pesos. El costo fiscal de esta medida, entendida como la diferencia cambiaria
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entre los 300 y el ddlar oficial menos el mayor pago de retenciones que van sobre 300 en lugar del
ddlar oficial se estima en 320,000 millones de pesos, mas de 0.2% del PBI. Este nuevo programa le
daria aire al BCRA para tratar de llegar a las PASO sin devaluar, pero el margen es corto por eso el
ministro de Economia vuelve a intentar buscar mas fuentes de financiamiento multilaterales en su
viaje a EEUU por la reunion semestral del Banco Mundial y el FMI.

13 de abril de 2023

En materia de deuda en pesos, la inflacidn tiende a acelerarse. Se estima un 7% para marzo, respecto
del 6.6% registrado en febrero. El viernes se conocera el dato de inflacidn. La estimacidn para el afio
de acuerdo al Ultimo REM ronda el 110%. Las estimaciones para abril muestran cierta desaceleracién
no obstante pero no hay datos previstos por debajo de 6% para los préximos meses.
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En este contexto, se entiende la compresién que tendieron a mostrar las curvas CER en las ultimas
semanas, especialmente en la parte corta, donde los rendimientos se volvieron ya negativos para
algunas LeCer. Las Lecer de mayo y junio comprimieron casi 3 -2.5 puntos, pasando su TIR de -0.25%
a -3.3% mientras que la de junio pasé de 3.32% a 0.8% vy las nuevas Lecer de julio y septiembre em-
pezaron a ver un poco mas de volumen.

CER Plazo al Monto (*) Cierre (PPT, T+2) Rendimiento
Inicial Vto (Dias) capitalizado Fecha $¢/VN100  delPeriodo it
X21A3 31-Mar-22 21-Abr-23 422380 8 20379 T-Apr-23 203.350 021% 9.79% 1027%
X19Y3 29-Abr-22 19-May-23 44,0271 36 19551 N-Apr-23 195.940 -022% -2.25% -223%
X16J3 31-Ago-22 16-Jun-23 55.5275 64 155.01 T-Apr-23 154,800 014% 0.79% 0.79%
X18L3 27-Mar-23 18-Jul-23 829314 96 10379 N-Apr-23 103400 0.38% 144% 144%
X18S3 30-Sep-22 18-Sep-23 594965 158 14467 T-Apr-23 142950 121% 278% 2.81%

CER Fecha de célculo 86.0752

Por otra parte, la curva de titulos CER tendio a seguir comprimiendo en la parte corta como evidencia
el T2X3 y los duales en su pata CER pero el riesgo 2024 se mantiene sin mayores cambios con tasas
reales por encima de 10% para los titulos con vencimiento en le préximo mandato.
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BONOS AJUSTADOS POR INFLACION
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En materia de Letras de descuento, las tasas tendieron al alza de la mano de las expectativas de una
mayor inflacién en marzo, que ademads podria llevar a que el BCRA suba nuevamente la tasa. Vere-
mos.

La letra de abril vio una suba de 2 pts en su rendimiento a 85%, mayo y junio subieron 1 pt a 86% y
91% respectivamente.

. Fechade Fecha Plazoal Monto Cierre (PPT, T+2) Rendimiento
Especie Emisién de Pago Vto (Dias) al Vto Fecha $ c/VN100 del Periodo
S28A3 15-Jul-22 28-Abr-23 15 100 11-Apr-23 96.589 3.53% 8593% 13268% 6
S31Y3 30-Dic-22 31-May-23 48 100 11-Apr-23 89780 11.38% 86.56% 127.00% 21
$3033 6-Ene-23 30-Jun-23 78 100 11-Apr-23 83685 19.50% 91.23% 130.13% 34
S3113 27-Mar-23 31-ul-23 109 100 11-Apr-23 80.000 25.00% 83.72% mno% 52
Tasa minima PF Sector Privado 30d () Fecha  T-Abr-23 Valor 78.00%

En materia de deuda délar linked, también hubo variaciones por encima del devengamiento tanto
para duales como para DL puros, pero principalmente para los primeros. Las curvas se desplazaron a
la baja, reflejando la mayor demanda por cobertura ante la escasez de divisas. Si bien el nuevo plan
de estimulo modera las preocupaciones de cambios en el esquema cambiario en el corto plazo, a su
vez destaca el rezago.

USD linked soberanos

8.00%
6.00% e ® TV24
ceneeet T e @ TV24
4.00%
I TDF24
2.00% v et TDF24
0.00%
o« *'T2v3
=
® DL
TDL23 ® DLquincenaanterior
-4.00% TDS23 Duales
Duales quincena anterior
-6.00% D23 .. Log. (DL)
™23 | eeeeees Log. (DL quincena anterior)
. Log. (Duales)
-8.00% TDJ23 Log. (Duales quincena anterior)
-10.00%
- 0.20 0.40 0.60 0.80 1.00 1.20

Duration

En cuanto al ritmo de depreciacion, el BCRA acelera ligeramente el ritmo de depreciaciéon a una TNA
de 76% en abril respecto de 74% a fines de marzo, en linea con una mayor inflacién prevista. En
materia de futuros, en las Ultimas semanas, las tasas de los futuros cortos se han incrementado a lo
largo de la curva: en la parte corta de la curva, el costo de la cobertura pasé del 79% al 87% mientras
en la parte mas larga que pasé del 140% al 147% pero con muy poco interés abierto.
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Licitacion del Tesoro

En la licitacién del 29 de marzo el Tesoro logré financiamiento por ARS 301,997 millones. En dicha
ocasién volvid a subir la tasa de los ledes, asi como también de los instrumentos con ajuste CER o
dollar-linked. La tasa de roll-over quedd en 112% para marzo y 128% para todo el trimestre. Los ins-
trumentos mas demandados fueron el TV24 y la Lecer de julio (X18L3) que cortd a una tasa de 5.56%.

Views de mercado

En un contexto de tasas internacionales moviéndose en rangos, los factores locales dominan a los
activos argentinos. Los desequilibrios macro encuentran medidas de corto plazo tendientes a generar
un puente hasta las elecciones, pero no resuelven los problemas de fondo. La brecha cambiaria, la
inflacion requeriran planes de estabilizacion acompafnados de ajuste fiscal y credibilidad para funcio-
nar. El nivel de brecha hace pensar que la salida no serd como en 2015 a una unificacién directa sino
por partes, debido al desfasaje de los precios relativos. Por lo cual, hay cierto interés por activos délar
linked con duraciones de 1 a 2 afios en créditos corporativos, mientras que la deuda corporativa en
délares duros es el refugio del mercado, en particular de sector de energia, asi como en materia de
acciones. VISTA, YPF, PAMPA, TGS, algunos de los activos preferidos con una vision de mediano plazo
tanto en renta fija como variable. Nos gusta Pampa 27 en niveles de 10% asi como los YPF 26 garan-
tizados en 11% y CGC 25 en 9%.

En cuanto a la deuda publica, los precios descuentan un escenario muy negativo que refleja los desa-
fios de administrar la escasez, pero resulta dificil avizorar un repunte de corto plazo, hasta que no
haya perspectivas de escenarios electorales. El spread bonar y global se redujo gracias a la medida
de esta semana, pero sigue siendo exagerado. En materia de pesos, las tasas de los titulos de corto
plazo como Ledes a abril y junio que a TEAs por encima de 130% pueden ser de interés para quien
deba mantener pesos y tolere la exposicién publica. La Lecer de julio también seria a considerar en
tal caso.

Informacion legal

Informe semanal es una recopilacién 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
Comision Nacional de Valores y cuenta con un equipo de profesionales idoneos 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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