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HIGHLIGHTS

e En EEUU, el debate sobre el financiamiento tuvo en vilo a los mercados de deuda en las ulti-
mas semanas, y por fin parece encaminado a una solucion. En tanto, la inflacién medida por
el indicador favorito de la Fed excede las expectativas y una nueva suba de tasas vuelve a
estar sobre el tapete. En materia de acciones, la divergencia del desempefo de un pufiado de
acciones tecnoldgicas y el resto de las empresas se acentua.

e En China, indicadores de gerentes de compras mostraron un peor desempefio al previsto y el
petréleo continia mostrando debilidad. En Europa, alguna mediciones de inflacién salen me-
jor de lo previsto mientras el Reino Unido va por otro sendero y enfrenta una inflacién mas
elevada, en especial en materia de alimentos.

e Argentina vio un riesgo pais sin grandes cambios en las Ultimas dos semanas, oscilando entre
2500y 2600 pbs, a la vez que se busca incrementar las reservas, aumentar el cepo, y extender
el perfil de vencimientos de la deuda en pesos. La segunda licitacién de mayo fue exitosa en
tal sentido. El préximo dato clave sera el 14 de junio cuando se conocera la inflacion de mayo.
El ritmo de depreciacidn del tipo de cambio oficial se ha acelerado pero estd por debajo de la

inflacion y del nivel de tasas de referencia.

Actual 2 semanas YTD 2022
S&P 500 4182 1.2% 9% -19%
NASDAQ 12991.5 4.7% 24% -33%
Tasa Fed Funds * 5.25% - 75 400
usT2* 4.45% 30 3 372
UsT 10 * 3.67% 10 (21) 237
ETF acciones emergentes 38.06 -2.6% 0% -34%
ETF bonos emergentes 84.64 0.2% 0% -27%
Riesgo Pais Arg 2590 0.5% 17% 31%
Precio Promedio Globales 27.44 -4.1% 0% -23%

* Var pbs

En las Ultimas dos semanas, los mercados desarrollados tuvieron nuevamente un desempeno posi-
tivo, en especial el Nasdaq que subio un 4.1%, acumulando un 24% en lo que va del afio mientras el
S&P acumula un 9% y el Dow pierde un 1% en el aifo. La nota llamativa de las ultimas semanas la dio
NVDA, después de anunciar resultados ante la creciente demanda de chips por el boom de la inteli-
gencia artificial, tuvo un espectacular desempefio que la llevd a convertirse en otra empresa que
supera el USD 1 trillén en capitalizacién de mercado, como Apple, Microsoft, Alphabet y Amazon. En
lo que va del aifo estas empresas acumulan un avance de 35%, 39%, 41% y 43% respectivamente a
lo cual se suma Nvidia con un 176%. Ademas, es interesante observar la concentracion del indice
S&P: con una ponderacion de 7,4% Apple es la empresa de mayor peso en el indice desde 1980 y
junto con Microsoft tienen una ponderacion de 14.1%, la mayor para dos compaiiias.

Por el lado de la renta fija americana, el debate respecto del aumento del limite del endeudamiento
se ha encaminado y el Congreso ha comenzado a tratar el acuerdo, alejando temores de default y
llevando a una normalizacion de los rendimientos de los T Bills a 1 mes que llegaron a tocar el 6% en
las ultimas semanas. Sin embargo, los rendimientos de los bonos a 2 y 10 aios han tendido al alza en
las ultimas semanas y no han cedido, ante una sorpresa negativa en el indice de inflacién preferido
de la Fed, el indice de precios de consumo personal, que avanzé un 0.4% en el mes y 4.7% en el ultimo
afio, una décima por encima de lo esperado. La tasa a 2 afios se ubica en 4.45% y la tasa a 10 afos en
3.67%, 30y 10 pbs por encima de los niveles de hace dos semanas atras. Ademas, existe una elevada
incertidumbre respecto de la accidn que tomara la Fed en su préxima reunién. De una pausa descon-
tada, se ha pasado a pensar que existe una posibilidad no menor que la Fed vuelva a subir las tasas y
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no haga recortes en el resto del afio. Un dato clave para la Fed sera el reporte del empleo que se
conocerd el viernes 2.
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Esta situacion parece contraponerse con el desempefio de los commodities que han en general ten-
dido a la baja en las ultimas semanas, como ser el caso del petrdleo que se ubica debajo de USD 70,
y otros commaodities industriales. El indice CRB de commodities baja 3.66% en el mes y no sorprende
que el etf de acciones emergentes haya caido 2.71% en el mes y 2.6% en las Ultimas dos semanas.
Por el contrario, la deuda emergente resistié mejor, mostrando una suba de 0.2% en las ultimas se-
manas, a pesar de los factores mencionados anteriormente.

En Argentina, la deuda en ddlares vio una correccidn en las Gltimas semanas, una baja de 4% para los
Globales y de 5.7% para los Bonares, con lo cual se vuelve a ampliar el spread de legislacién y vuelve
a dejar al Bonar 30 cerca de su spread maximo respecto del Global 2030, volviéndolo a convertir en
una opcidn interesante como cobertura de tipo de cambio y eventual mejora de situacién post paso.
En las ultimas semanas, se introdujeron nuevas restricciones en la operatoria destinadas a evitar los
“rulos” entre AL y GD30. En términos de precios, el precio promedio de los globales ronda los USD
27.44 respecto de USD28.6 hace dos semanas mientras que el el precio promedio de los Bonares
ronda los USd 23.49, respecto de 24.88.
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Mercado de deuda en pesos

El lunes 29 se llevd a cabo la segunda licitacidn del Tesoro de mayo, en la cual el Tesoro adjudicé unos
$773.710 millones, y se logré un financiamiento neto por $295.843 millones (vencian unos $477.867
millones). Esta licitacion resultd la de mayor financiamiento neto de todo el afio. Segun lo publicado
por el Ministerio de Economia, el 70% de las adjudicaciones correspondieron al sector privado, mien-
tras que el 30% restante, al sector publico. Nuevamente, se licitaron letras ajustables por CER a corto
plazo (entre agosto y noviembre de este afio), que fueron complementadas por Bonos Ddlar linked
con vencimiento 2024 (TV24 vy el nuevo T2V4), fecha para la cual el gobierno esta haciendo esfuerzos
en extender los vencimientos.
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VENCIMIENTOS Y FINANCIAMIENTO NETO DE LA DEUDA EN PESOS
En millones de pesos. Enero 2023 - diciembre 2023.
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Dentro de los titulos en pesos, la preferencia por los activos indexados ha llevado a una fuerte com-
presion de rendimientos en las ultimas dos semanas, reduciendo su atractivo ya que las s tasas
reales de las letras de junio, julio y septiembre pasaron de 5.34%, 1.31%y 1.16%, a -8.24%, -4.42% y
0.36% respectivamente.

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

Emision de Pago Inicial  Vto(Dias) capitalizado  Fecha $ c/VN100  delPeriodo
X1633 31-Ago-22 16-Jun-23 55.5275 15 1737 30-May-23 174.350 -037% -8.89% -8.52%
X18L3 27-Mar-23 18-Jul-23 829314 47 16.31 30-May-23 116.950 -0.55% -424% -416%
X18S3 30-Sep-22 18-Sep-23 59.4965 109 162.12 30-May-23 161950 0n% 0.36% 0.36%
X1803 19-May-23 18-Oct-23 93.8582 139 10277 30-May-23 102250 051% 134% 1.34%

En cuanto a las Ledes, también se vio una compresion de niveles que superaban los tres digitos a
niveles en torno a 95% de TNA, y menor liquidez en las letras mas alla de junio.

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

specie _

an Emisién dePagp  Vto(Dias)  ajvto Fecha  $c/VN100 delPeriodo

$3013 6-Ene-23 30-Jun-23 29 100 30-May-23 92899 7.64% 96.21% 1527% m
S3113 27-Mar-23 31-Jul-23 60 100 30-May-23 86,500 1561% 94.94% 14163% 25

En cuanto a la deuda indexada de mayor plazo, no hubo grandes cambios en la curva, que mantiene
a partir de 2024 rendimientos por encima de los dos digitos en términos reales.
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En cuanto a los activos duales, estos siguen luciendo caros incluso si se los observa bajo su versidn
CER como se ve en el grafico superior con tires reales negativas en torno a 7 puntos. Los titulos mas
largos, los TDF24 y el nuevo TDA24 se destacaron en la semana con subas por arriba del devenga-
miento, mientras que el TV24 tuvo un muy buen desempefio también de la mano de la busqueda

de cobertura.

T2V3
TV24
TDJ23
TDL23
TDS23
TDF24
TDA24

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

Variacion Variacion
Precio Pesos TIR pbs
3.80% (369)
5.52% (236)
3.59% (885)
3.77% (537)
2.92% (41)
7.05% (466)
6.60% (341)

En las ultimas dos semanas debe destacarse que el BCRA aumenté el ritmo de compras de délares
también de depreciacién del tipo de cambio oficial que pasd de un ritmo cercano del 72% al 86%,
aun por debajo de la inflacidn y de los niveles de tasa de referencia.

Las curvas de deuda délar linked y dual continuaron desplazandose hacia abajo, hundiendo ain mas
los rendimientos en terreno negativo, ante la mayor busqueda de cobertura, y el aumento de los
activos bajo administracion en fondos délar linked.
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En ROFEX, los futuros tendieron a moderarse, semana contra semana. El contrato a junio muestra
una tasa implicita de 120% de TNA, mientras que el contrato a diciembre cay6 $42.5 a $482, respecto
de $524.5 hace dos semanas, con una tasa implicita que se redujo 30 p.p., a 174%. En tanto, el con-
trato mas largo a abril 2024 se desplomd, al caer $106, al pasar de $740 y una TNA de 22.9.5% a $641
y una TNA de 183%.
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Cierre del dia (Precio Spot) 238,7917

Mayo 239,2500 70,05%
Junio 263,5000 121,83%
Julio 295,0000 138,57%
Agosto 332,6000 154,18%
Septiembre 362,5000 154,99%
Octubre 395,5500 155,59%
Noviembre 428,8500 157,89%
Diciembre 482,0000 174,53%
Enero 2024 527,0500 179,11%
Febrero 2024 560,5000 178,81%
Marzo 2024 596,0000 180,80%
Abril 2024 641,0000 182,97%

Views de mercado

El contexto global se ve afectado por una tendencia a la desaceleracion, pero con una inflacién resi-
liente que complica a la politica monetaria de los paises desarrollados. Los préximos indicadores clave
seran el reporte del empleo americano el 2 de junio y el de la inflacion el 14 de junio, dia que también
culminara la reunién de la Fed.

Argentina entra en junio en clave electoral, con dos fechas claves que ayudaran a delinear el pano-
rama politico, la definicién de los candidatos (14 de junio) y el cierre de las listas (24 de junio), que
tanto afecta a la perspectiva de mediano plazo. Con un mercado de acciones ya en los USD 700 de
Merval respecto de niveles en USD 350 el afio pasado, rendimientos negativos en instrumentos ddlar
linked e indexados de corto plazo, tal vez el Bonar 2030 podria ser un refugio para quien busca co-
bertura del tipo de cambio y hacer una apuesta de mediano plazo, al tener una paridad en torno al
22% y mostrar una brecha de 29% respecto al Global 2030, siempre que se esté dispuesto a tolerar
elevada volatilidad.

El refugio para evitar la volatilidad en este contexto es la deuda corporativa en délares, en particular
de sector de energia.YPF tiene un ratio deuda EBITDA de 1.2x, que hace que los YPF25 luzcan atrac-
tivos 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 cuanto a alternativas de cobertura, pagarés doélar linked pueden ser una buena opcidn si no se
requiere liquidez.

Informacion legal

Informe semanal es una recopilacidon 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 informacion orientativa general.
ARG Securities Advisors S.A. es un Agente de Negociacidén 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 inversidon de cada cliente.
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