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Informe de Mercado
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HIGHLIGHTS

e En EEUU, los mercados accionarios contindan mostrando fuerte divergencia con un Dow Jo-
nes neutro en el aflo, mientras que el Nasdaq acumula un 19% en el mismo periodo, las em-
presas tecnoldgicas megacap se han visto como refugio en el afio. Por otra parte, el debate
politico en el Congreso en torno al “techo de la deuda” incide en los rendimientos, impulsan-
dolos al alza, en un tema que se ha vuelto casi recurrente.

e En Argentina, la inflacidn de abril dio la nota el viernes pasado, con un dato fuertemente por
arriba de lo previsto, llevando al anuncio de medidas, como una suba adicional de tasas de
referencia. Las expectativas inflacionarias no encuentran ancla. Esta semana el Tesoro busca

renovar vencimientos por $430.000 millones.

Actual 1 semana YTD 2022
S&P 500 4131 0.0% 8% -19%
NASDAQ 12406 1.0% 19% -33%
Tasa Fed Funds * 5.25% - 75 400
UST 2 * 4.15% 33 (27) 372
UST 10 * 3.57% 20 (32) 237
ETF acciones emergentes 39.06 -0.2% 3% -34%
ETF bonos emergentes 84.48 -1.2% 0% -27%
Riesgo Pais Arg 2577 1.5% 16% 31%
Precio Promedio Globales 28.61 2.2% 4% -23%

* Var pbs

En la Ultima semana, los mercados desarrollados tuvieron nuevamente un desempeno positivo, en
especial el Nasdagq. Es interesante observar la divergencia de rendimientos en los distintos indices
americanos en el afio, por caso el Dow Jones esta practicamente neutro, el S&P 500 acumula un 8%
en el afio mientras el Nasdag suma un 19%, mostrando un claro sesgo hacia el outperformance tec-
noldgico. Entre otros datos, es de destacar el desempefio de los megacaps tecnoldgicos, y su dimen-
sién al punto que solo Apple vale mas que todas las empresas del indice Russell 2000 combinadas.
Por otra parte, en términos de los reportes de ganancias, con un 92% de las empresas ya habiendo
publicado sus balances, un 78% de las mismas mostraron sorpresas positivas , por encima del pro-
medio de 10 anos de 73%. No obstante, las empresas que han publicado sorpresas positivas en pro-
medio han visto menores subas de precio en sus acciones a otros momentos mientras que las em-
presas que publicaron nimeros por debajo de lo previsto han sido castigadas en mayor medida que
en otras ocasiones. Por otra parte, si bien las preocupaciones inflacionarias siguen existiendo aunque
la inflacidon se esté desacelerando cabe destacarse que también son menos las empresas que men-
cionan la inflacién en sus balances, respecto de los ultimos trimestres.
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# of S&P 500 Cos. Citing "inflation” on Earnings Calls: 5-Year
(Source: FactSet)
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Por otra parte, en cuanto al mercado de renta fija americana, mas alla de los habituales indicadores
macro, la atencién se centra en el debate en el congreso por el incremento del limite de deuda,
cuestion que suele llevar a algunas semanas de tension al ver negociaciones estancadas, pero que
suele terminar resolviéndose justo a tiempo. En la semana el bono del Tesoro a 10 afios vio una
suba de 20 pbs en su rendimiento llevandolo a 3.57% mientras que el bono a 2 aios vio un incre-
mento en su rendimiento de 33 pbs a 4.15%, afectado en parte por las cuestiones mencionadas.

En materia de mercados emergentes, las acciones mostraron una marginal baja de 0.2% en Ia se-
mana, mientras que la deuda emergente se vio afectada por la suba de la tasa libre de riesgo , con
una caida de 1.2%.

En Argentina, a pesar de la suba en la tasa libre de riesgo la deuda recuperé terreno en la semana,
con una suba de 2.2% en promedio para los Globales, entre los cuales se destaco el Global 2038, y
una suba promedio de 5.2% para los Bonares, entre los cuales se destacé el Bonar 2030 con una suba
de mas 10% , después de haber visto su maximo en términos de spread con el Global 2030. A pesar
de la recuperacién la brecha entre ambos sigue siendo importante y hay espacio para la compresion
en un mediano plazo.

Deuda Ley NY vs Ley Argentina Variacion ultima semana
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Mercado de deuda en pesos

17 de mayo de 2023

La inflacién de abril se temia superara las previsiones, pero el dato sorprendié incluso a las previsio-
nes mas elevadas. Mientras el Relevamiento de expectativas de mercado apuntaba a un 7.5% para
abril, el incremento de 8.4% registrado, impulsado principalmente por la suba en el rubro alimen-
tos, llevo a la toma de medidas. El BCRA para comenzar subié nuevamente las tasas de referencia
para dejarlas en TNA de 97%, mientras que el fin de semana el gobierno anuncié medidas con la in-
tencién de ver una moderacién en la suba de precios, entre ellas importacion de alimentos y mayo-
res controles a las importaciones. El problema radica en la falta de ancla a las expectativas de infla-
cion que para mayo apuntan a un guarismo similar y parece dificil encontrar motivos para pensar
en una desaceleracién relevante.

A la vez, el BCRA en la semana tendid a desacelerar el tipo de cambio después que se anunciara un
“manejo activo del crawling peg” sin mayores definiciones. El tipo de cambio oficial se deprecié en
la dltima semana a un ritmo de TNA de 70% por debajo de la tasa de referencia y ain mas lejos to-
davia de la inflacién, llevando a una mayor apreciacién. Ello impulsa al alza a los ddlares financieros
ante la limitada cobertura de las alternativas en pesos.

Dentro de los titulos en pesos, se observa una clara preferencia por los activos indexados, siendo la
lecer de julio uno de los titulos mas buscados y con mejor volumen para quien busque cobertura de
inflacidn y corto plazo, seguida por la lecer de septiembre. Ambas con rendimientos reales por en-
cima de 1%, y marginalmente mds interesantes que la semana pasada, en términos de rendimiento,
permitiendo capitalizar sorpresas al alza en la inflacion. Se observd una suba en las tasas reales de
las letras de junio y julio que pasaron de -2.5% y 0.19% a 5.34% y 1.31% respectivamente, mientras
que la letra de septiembre vio una compresién de 62 pbs en su rendimiento a 1.16%.

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

e Emisién de Pago Inicial Vto(Dias) capitalizado  Fecha  $c¢/VNioo delPeriodo T TRE)
X19Y3 29-Abr-22 19-May-23 44,0271 1 212,66 16-May-23 212,300 0,17% 61,26% 8442%
X163 21-Ago-22 16-Jun-23 55,5275 29 168,61 16-May-23 167,900 042% 534% 5,48%
X18L3 27-Mar-23 18-Jul-23 82,9314 61 1290 16-May-23 112,650 0,22% 131% 131%
X1853 30-Sep-22 18-Sep-23 594965 123 157,36 16-May-23 156,750 039% 116% 117%

CER Fecha de calculo 93,6264

En cuanto a las Ledes, la mayor inflacion llevé a una suba de rendimientos, que pasaron de niveles
en torno a 95% de TNA a niveles por encima de 100% de TNA, ajustando a los nuevos niveles de in-
flacidn. Por caso la Lede de junio con una TNA de 104% y una TEA de 166% estaria practicamente
empatando con la inflacidn si se mantuviera en estos niveles.

Fecha de Fecha Plazoal Monto Cierre (PPT, T+2) Rendimiento
Emision de Pago Vto (Dias) alVto Fecha $ c/VN100 delPeriodo
S31Y3 30-Dic-22 31-May-23 13 100 16-May-23 96,419 371% 104,28% 178,40%
$3013 6-Ene-23 30-Jun-23 43 100 16-May-23 89100 1223% 103,84% 166,35%
S31L3 27-Mar-23 31-ul-23 T4 100 16-May-23 82750 20,85% 102,82% 154,45%
Tasa minima PF Sector Privado 30 d () Fecha  16-May-23 Valor 97.00%

En cuanto a la deuda indexada de mayor plazo, se tendid a ver un mayor interés por la deuda CER
larga , puntualmente por los Par y Disco pesos, que subieron mas de 4% en la semana. El resto de la
curva tuvo marginales variaciones. No obstante, existen ciertos desarbitrajes que se observan in-
cluso para 2024, cuando el T2X4 rinde casi 3 puntos porcentuales mas que el TX24, con solo 4 me-
ses de diferencia en el vencimiento.

ARG Securities Advisors S.A. AN y ALyC Propio matricula CNV Nro. 719
3



JLARG

17 de mayo de 2023

20.00%

15.00%

10.00%

A K

5.00%

TIT REAL

Mo at33s3

0.00%

X TDF24
X TDL23 "X TDA24

-5.00%
X TDS23

-10.00%
0.00 1.00

BONOS AJUSTADOS POR INFLACION

& T2x4 ™2
o ¥ 72 s

2.00 3.00

@ picP

4.00 5.00
DURATION

y =0.027In(x) + 0.105

@ PARP

6.00 7.00 8.00 9.00 10.00

En cuanto a los activos duales, estos siguen luciendo caros incluso si se los observa bajo su versiéon
Cer como se ve en el grafico superior con tires reales negativas en torno a 5 puntos, siendo el
TDS23 el mas caro. Los titulos mas largos, los TDF24 y el nuevo TDA24 se destcaron en la semana
con subas por arriba del devengamiento, mientras que el TV24 tuvo un muy buen desempefio tam-
bién de la mano de la busqueda de cobertura.

T2V3
TV24
TDJ23
TDL23
TDS23
TDF24
TDA24

USD L Soberano
USD L Soberano
Dual Soberano
Dual Soberano
Dual Soberano
Dual Soberano
Dual Soberano

Variacion

Precio Pesos
0.34%
2.36%
0.99%
1.60%
1.21%
2.88%
3.79%

La desaceleracién de ritmo de depreciacion del tipo de cambio oficial llevé a un aplanamiento de la
curva délar linked pura como se observa en el grafico a continuacién mientras que la curva dual ten-
dié a comprimir rendimientos, desplazandose hacia abajo.
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En rofex, los futuros tendieron a moderarse, semana contra semana. El contrato corto sigue mos-
trando una tasa implicita de 92% de TNA sin cambios practicamente, mientras que el contrato a di-
ciembre cayd $20.05 a $524.50, respecto de $544.55 la semana anterior, con una tasa implicita que
se redujo 13 p.p., a 204%. En tanto, el contrato mas largo a abril 2024 tuvo escasa variacion, vieron
una marginal baja, al pasar de $747 y una TNA de 232.6% a $740 y una TNA de 229.5%.

17 de mayo de 2023

Cierre del dia (Precio Spot) 231,6500

Mayo 239,8500 92,29%
Junio 263,4000 113,70%
Julio 290,0000 122,59%
Agosto 336,5000 155,86%
Septiembre 375,2500 167,60%
Octubre 419,0000 176,77%
Noviembre 457,0000 180,24%
Diciembre 524,5000 204,17%
Enero 2024 586,0000 215,57%
Febrero 2024 643,0000 225,05%
Marzo 2024 680,0000 224,27%
Abril 2024 740,0000 229,51%

Licitacion del Tesoro

Hoy se llevd a cabo la primera licitacién del Tesoro de mayo, que buscaba renovar vencimientos por
$430.000 millones, con una oferta que incluia dos Letras indexadas (reapertura de septiembre 2023
y una nueva a octubre 2023 asi como la repertura de T2X3 con vencimiento en agosto, y dos instru-
mentos ddlar linked, una reapertura de la letra con vencimiento en octubre y un nuevo délar linked
con vencimiento septiembre 2024 y cupdn de 0.5%. Ademas se ofrecian las tradicionales Lelites para
fondos y un nuevo Bonte 2025 indexado.

Views de mercado

Con un contexto global que muestra tendencia a tasas elevadas por mayor tiempo, una desacelera-
cion en el crecimiento de las economias desarrolladas y una China, cuya apertura apuntala al mundo
emergente, las perspectivas para los paises emergentes son moderadamente favorables de mediano
plazo.

Para Argentina, con una perspectiva mas alla del corto plazo, la cuestién energética, una situacion
climatica que dificilmente sea peor a la de este afio y tasas globales que tal vez empiecen a moderarse
o al menos ya no suban mas, a la vez que las exportaciones relacionadas con las inversiones en los
sectores de energia se incrementan, la clave pasa por la transicion al 2024, y las politicas para abordar
los desequilibrios macro de la manera mas ordenada posible.

En la Argentina de hoy, la escasez de reservas, politicas de control de cambios y precios, con una
brecha que desincentiva la inversién, los desafios no son menores.

La deuda en ddlares, ha diferencia del S&P Merval que ronda los maximos de los ultimos meses,
descuenta escenarios muy negativos, a pesar del rebote de la Ultima semana, pero no se vislumbra
un rebote sustancial a menos que mejore la visibilidad respecto de las elecciones. No obstante, la
brecha de legislacion es exageraday en los procesos de reestructuracion de los ultimos 20 afios siem-
pre se traté igual a la deuda ley local que a la ley extranjera.

El refugio para quien busque evitar la volatilidad en este contexto es la deuda corporativa en dodlares,
en particular de sector de energia. YPF tiene un ratio deuda EBITDA de 1.2x, que hace que los YPF25
luzcan atractivos a los rendimientos actuales, asi como los CGC25%y los PAMPA 2027, estos ultimos
dos nombres con ratios de deuda en torno a 2.7x y 1.2x respectivamente.

En materia de pesos, con la aceleracidon de la inflacion , la Lecer de julio y septiembre en niveles de
tasa real positiva puede ser de interés , aunque alguna reapertura en licitacién puede dar lugar a un
mejor punto de entrada, para quien tenga que mantener pesos y tolere el riesgo publico, o bien
duales 2024.
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En cuanto a alternativas de cobertura, pagarés délar linked pueden ser una buena opcién si no se
requiere liquidez.

17 de mayo de 2023

Informacion legal

Informe semanal es una recopilacion con informacion 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 Negociacion y Agente de Liquidacion y Compensacion
Propio matricula CNV Nro. 719, regulado por la Comisidon 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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