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SEMAFORO # FINANCIERO

En Pesos (ARS)

—Bonte 15.5% 2026 (TO26)

— Cupones PIB 2035 (TVPP)
—Discount 5.83% 2033 (DICP)
—Par 1.77% 2038 (PARP)
—Cuasipar 3.31% 2045 (CUAP)

—Bonte 16% 2023 (TO23)
—Boncer 4% 06/03/23 (TC23)
—Boncer 1.4% 25/03/23 (TX23)
—Boncer 1.5% 2024 (TX24)
—Boncer 4% 2025 (TC25)
—Boncer 1.8% 2025 (TX25)
—Boncer 2.0% 09/11/26 (TX26)
—Boncer 2.25% 09/11/28 /TX28)
—Bono Dual 3% 2024 (TDF24)
—Lecer 2023: X18S3

S28A3y S31Y3

— Lecer 2023: X17F3, X21A3,
X19Y3, X16J3 y X18S3

—Bono Dual 2% 2023 (TDJ23)
—Bono Dual 2% 2023 (TDL23)

—Bocon 6° Serie 2% 2024 (PR13)
—Ledes 2023: S31E3, S28F3, S31M3

—Bono Dual 2.25% 2023 (TDS23)

En Ddlares (USD)

— Cupones PIB 2035 (TVPA)
— Cupones PIB 2035 (TVPY)
— Cupones PIB 2035 (TVPE)
—Bono Global 1.125% 2046 (GD46)

—Bono Global 2.0% 2038 (GD38)
—Bono Global 2.5% 2041 (GD41)
—Bono Argentina 1.0% 2029 (AL29)
—Bono Argentina 0.5% 2030 (AL30)
—Bono Argentina 1.125% 2035 (AL35)
—Bono Argentina 2.0% 2038 (AE38)
—Bono Argentina 2.5% 2041 (AL41)
—Bono Dollar Linked 0.2% 2022 (T2V2)
—Bono Dollar Linked 0.4% 2024 (TV24)

—Bono Dollar Linked 0.3% 2023 (TV23)
—Bono Dollar Linked 0% 2023 (T2V3)
—Bono Global 1.0% 2029 (GD29)
—Bono Global 0.5% 2030 (GD30)
—Bono Global 1.125% 2035 (GD35)
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SEMAFORO « FINANCIERO

BONOS PROVINCIALES EN ARS

Recomendacién de COMPRAR

—Ciudad de Buenos Aires a tasa Badlar 2024 (BDC24)

— Ciudad de Buenos Aires a tasa Badlar 2028 (BDC28)

—Provincia de Buenos Aires a tasa Badlar +375 bps 2025 (PBA25)

BONOS PROVINCIALES EN USD

Recomendacién de COMPRA
— Ciudad de Buenos Aires 7.5% 2027

BONOS CORPORATIVOS (USD)

Recomendaciéon de COMPRA

Sector Bancario
—Banco Macro 6.75% 2026
—Banco de Galicia 8.25% 2026

Sector Petréleo
—Pan American Energy 9.125% 2027 (PNDCO)
— Vista Energy 6.25% 2025 (VSCFO)

Sector Energia
—Pampa Energia 7.375% 2023 (PTSTO)

—Pampa Energia 7.5% 2027 (MGC10)
— Compafiia General de Combustibles 7% 2023 (CP210)

Sector Consumo
— Arcor 8.25% 2027 (RCCJO)

Sector Real Estate y Construccién
—IRSA 8.75% 2028

Sector Agrobusiness
— Cresud 6.5% 2023 (CSDOO)
—Cresud 6.99% 2024 (CS340)

Sector Telecomunicaciones
— Telecom Argentina 8.5% 2025 (TLC50)
— Telecom Argentina 8% 2026 (TLC10)
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Fuerte ajuste de los bonos en dolares. El rally de los
bonos largos en pesos continua.

e Ha sido una semana de fuertes ajustes en los precios de los bonos en délares: de
los titulos emitidos bajo ley local, el AL29 baj6 6,0%, el AL30 -3,7%, el AL35 -4,6%,
el AE38 -3,5%, y el AL41 -3,8%. De los emitidos bajo ley extranjera, el GD29 perdid
6,9%, el GD30 -2,9%, el GD35 -3,2%, el GD38 subi6 1,1%, el GD41 cayé 3,7% vy el
GD46 gano 4,9%.

e El riesgo pais medido por el EMBI+Argentina se incremento fuertemente en la semana y
se ubico en los 1951 puntos béasicos. En el mes se elevd 7,4% vy en el afio cay 11,8%.

e En relacion a la recompra de bonos anunciada e implementada por el Gobierno a inicios
de enero, hasta ahora el Ministerio de Economia gasté el 37,4% de los USD 1000 M de
las reservas internacionales para la operacion de recompra de dolares anunciada por el
ministro Sergio Massa.

e El Ministerio de Economia dio a conocer esta semana que recomprarian bonos
soberanos por el 20% (USD 200 M) adicionales del programa anunciado.

e Fitch se expidi6: la recompra de bonos no se trata de un default encubierto (como habia
dicho Moody’s dias atras), aunque advirtié sobre la sequia y la situacién politica. Ademas
destaco la acumulacion de reservas internacionales en el BCRA durante el afio pasado.

e El FMI dijo que preferiria que el Gobierno, que anuncioé una recompra de bonos por USD
1.000 M, no afecte las metas de su programa con Argentina. EI Gobierno abon6 al FMI el
lunes USD 685 My otros USD 691 M el miércoles.

e Los fondos pagados salieron de las reservas internacionales, hasta que en marzo
ingrese un nuevo desembolso del organismo por mas de USD 5.000 M, después que el
board apruebe la revision de las cuentas publicas.

e EIl FMI consider6 que la inflacion estaba moderandose, pero con el Gltimo dato de
diciembre acelerando mes a mes y la expectativa de enero en torno a 6,5% en base
a distintos indices publicos y privados ya difundido (mas de 7% en CABA), sera
dificil que siga pensando lo mismo.

e Recomendamos COMPRAR los bonos Ley Extranjera GD29, GD30 y GD35 (pero
mas que nada con el foco en el GD30), y MANTENER los bonos Ley Argentina
AL29, AL30y AL35, mientras permanezca la recompra.
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¢ Recomendamos MANTENER los bonos Ley Extranjera GD38 y GD41 y Ley
Argentina AE38 y AL41, con el objetivo del cobro de cupones, y VENDER el bono
Ley Extranjera GD46.

e Recomendamos COMPRAR los bonos dollar linked TV23y T2V3, y MANTENER los
bonos dollar linked T2V2y TV24.

e Recomendamos VENDER los cupones ligados al PIB en pesos y en délares.

e Recomendamos COMPRAR los Bonos Duales TDS23, TDJ23 y TDL23, y
MANTENER el Bono Dual TDF24.

e Los bonos en pesos ajustables por CER tuvieron subas en la semana. El rally de los
bonos de mayor duration no se detiene.

e El tipo de cambio mayorista se incrementé en la semana ARS 2,55 (+1,3%) y se ubicé
en los ARS 190,55 (para la punta vendedora).

e El tipo de cambio implicito (o CCL) -calculado con la accion de Grupo Financiero Galicia-
subié en la semana 0,3% hasta ARS 372 marcando una brecha con la cotizacién del
dolar oficial de 94,5%. El dolar MEP o Bolsa avanzo 0,7% hasta los ARS 357.

e El martes se conocerda el indice de Precios al Consumidor (IPC) de enero. El
miércoles se daran a conocer el Indicador Servicios Publicos (ISSP) de noviembre
y la Capacidad Instalada (UCIl) de diciembre. El viernes se publicard la Canasta
Basica Alimentaria y Total de enero, también el Indice del Costo de la
Construccion y el Sistema de indices de Precios Mayoristas, ambos de enero.

e Recomendamos VENDER los bonos ajustables por CER: DICP, PARP y CUAP

e Recomendamos MANTENER los bonos TC23, TX23, TX24, TC25, TX25, TX26 y
TX28.

e Recomendamos COMPRAR el PR13, dado que es el Unico bono que paga rentay
amortizacion en forma mensual.

e Recomendamos MANTENER el bono a tasa fija TO23, y VENDER el bono a tasa fija
TO26.

¢ Recomendamos COMPRAR los bonos a tasa Badlar de la Provincia de Buenos
Aires (PBA25)y de CABA (BDC24 y BDC28).

¢ Recomendamos COMPRAR las LECER con vencimiento anterior a agosto de 2023,
y MANTENER las LECER que vencen después de agosto de 2023.

¢ Recomendamos COMPRAR las LEDES.
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BONOS EN DOLARES: Fuerte ajuste de los bonos en ddlares

Ha sido una semana de fuertes ajustes en los precios de los bonos en dolares: de los titulos emitidos
bajo ley local, el AL29 baj6é 6,0%, el AL30 -3,7%, el AL35 -4,6%, el AE38 -3,5%, y el AL41 -3,8%. De
los emitidos bajo ley extranjera, el GD29 perdié 6,9%, el GD30 -2,9%, el GD35 -3,2%, el GD38 subi6
1,1%, el GD41 cay6 3,7% y el GD46 gané 4,9%.

BONOS SOBERANOS EN DOLARES: datos técnicos, precios en dolares ByMA

. . o . Precio al Variacion %

Especie Ticker Fecha Vencimiento Cupon (%) 10/02/2023 WD MTD YTD
Bonar 2029 AL29 09/07/2029 1.000 29.70 -6.0 -89 80
Bonar 2030 AL30 09/07/2030 0.500 29.19 -37 -86 21.0
Bonar 2035 AL35 09/07/2035 1.500 29.00 -46 -78 84
Bonar 2038 AE38 09/01/2038 3.875 32.80 -35 -47 57
Bonar 2041 AL41 09/07/2041 3.500 29.10 -38 -6.7 -7.0
Global 2029 GD29 09/07/2029 1.000 32.50 -69 -9.0 19.7
Global 2030 GD30 09/07/2030 0.500 34.33 -29 -82 207
Global 2035 GD35 09/07/2035 1.500 30.50 -3.2 5.0 113
Global 2038 GD38 09/01/2038 3.875 37.30 -1.1 -34 43
Global 2041 GD41 09/07/2041 3.500 33.50 -37 -59 81
Global 2046 GD46 09/07/2046 1.500 31.60 -49 57 10.1

Fuente: Refinitiv, cotizaciones de las 14 horas del dia de la fecha

El riesgo pais medido por el EMBI+Argentina se incrementd fuertemente en la semana y se
ubico en los 1951 puntos basicos. En el mes se elevd 7,4% y en el afio cay 11,8%

En relacion a la recompra de bonos anunciada e implementada por el Gobierno a inicios de
enero, hasta ahora el Ministerio de Economia gast6 el 37,4% de los USD 1000 M de las
reservas internacionales para la operacién de recompra de dolares anunciada por el ministro
Sergio Massa. El Ministerio de Economia dio a conocer esta semana que recomprarian bonos
soberanos por el 20% (USD 200 M) adicionales del programa anunciado. El secretario de
Finanzas Eduardo Setti informé que la suba de tasas de la Fed genero una situacion de caida
general en los mercados emergentes, dando la oportunidad para seguir consolidando el
proceso de recompra.

Fitch se expidio: la recompra de bonos no se trata de un default encubierto (como habia dicho
Moody’s dias atras), aunque advirtié sobre la sequia y la situacién politica. Ademas destaco la
acumulacion de reservas internacionales en el BCRA durante el afio pasado. EI FMI dijo que
preferiria que el Gobierno, que anuncié una recompra de bonos por USD 1.000 M, no afecte las
metas de su programa con Argentina. El Gobierno aboné al FMI el lunes USD 685 M y otros USD
691 M el miércoles. Los fondos pagados salieron de las reservas internacionales, hasta que en
marzo ingrese un nuevo desembolso del organismo por mas de USD 5.000 M, después que el board
apruebe la revision de las cuentas publicas.
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Argentina sigue teniendo la curva invertida al igual que Ecuador, lo que representa riesgo de default

a futu

ro en ambos casos:

BONOS EN DOLARES de LATAM I: Curva de rendimientos, con precios en délares OTC
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BONOS EN DOLARES de LATAM II: Curva de rendimientos, con precios en dolares OTC
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A finales de diciembre, el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI) habia
aprobado la revision del tercer trimestre del acuerdo con Argentina y desembolsé USD 6.000 M. El
Fondo Monetario Internacional realiz6 esta semana en Argentina una nueva revision técnica a
las cuentas del gobierno nacional, tras haber comenzado la evaluacién en un formato virtual,
se traslad6 a posteriori a la Ciudad de Buenos Aires.

Luego habra una visita de funcionarios argentinos a EE.UU. para finalizar las conversiones respecto
al cuarto trimestre 2022 y negociar un nuevo desembolso por mas de USD 5.000 M.

El FMI consider6 que la inflacién estaba moderandose, pero con el Gltimo dato de diciembre
acelerando mes a mes y la expectativa de enero en torno a 6,5% en base a distintos indices
publicos y privados ya difundido (mas de 7% en CABA), serd dificil que siga pensando lo
mismo. Tanto el FMI como Argentina proyectan una inflacion del 60% en 2023, lo que representaria
una desaceleracién contundente frente a una suba de precios de 94,8% en 2022, pero muy
desalineada con la expectativa del REM de enero que mostré una inflacién proyectada de 97,6%
para 2023, 0,9 puntos porcentuales por debajo de la encuesta del mes anterior (y 79,6% YoY para
2024, 4,6 p.p. mayor que el REM previo). Pero el FMI mencioné que la balanza comercial se
encuentra mejorando y la cobertura de las reservas estaba consolidandose.

En 2022, el Gobierno argentino llevé a cabo algunas maniobras para continuar asistiendo al Tesoro
sin incumplir la meta de financiamiento monetario del déficit, de 0,8% del PBI. La meta de emision
monetaria de Argentina con el FMI es uno de los ejes mas importantes del programa. Para este 2023
electoral, lo pautado con el FMI estipula un tope de financiamiento monetario de 0,6% del PBI. Se
trata de un aumento nominal del 35% respecto de 2022, lo que implica una reducciéon en términos
reales, dado que el acuerdo plantea una inflacion de 60% para el afio.

El déficit fiscal deberéa recortar desde los 2,5% puntos de 2022 a 1,9% y la acumulacion de reservas
del Banco Central para este 2023 deberan elevarse a USD 9.800 M (las Reservas Internacionales
Netas deberan crecer hasta USD 5.500 M al cierre del primer trimestre, que hoy son de apenas de
unos USD 3.500 M.

v Recomendamos COMPRAR los bonos Ley Extranjera GD29, GD30 y GD35 (pero mas que
nada con el foco en el GD30), y MANTENER los bonos Ley Argentina AL29, AL30 y AL35,
mientras permanezca la recompra.

v" Recomendamos MANTENER los bonos Ley Extranjera GD38 y GD41y Ley Argentina AE38
y AL41, con el objetivo del cobro de cupones, y VENDER el bono Ley Extranjera GD46.

v" Recomendamos COMPRAR los bonos dollar linked TV23 y T2V3, y MANTENER los bonos
dollar linked T2V2y TV24.

v Recomendamos VENDER los cupones ligados al PIB en pesos y en dolares.

v" Recomendamos COMPRAR los Bonos Duales TDS23, TDJ23 y TDL23 y MANTENER el
Bono Dual TDF24.
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GLOBAL 0,5% 2030 (GD30): 12 meses, precio en USD (ByMA)
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BONAR 2041 (GD41D): 12 meses, precio en USD (ByMA)
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DEUDA CORPORATIVA: Diversas emisiones en la semana

BODEGAS BIANCHI coloc6 ONs Clase Il en doélares pagaderas en pesos (dollar linked) con
vencimiento el 8 de marzo de 2026 a una tasa fija de 20,8983%, por un monto hominal de USD 3,2
M al tipo de cambio inicial de USD/ARS 187,2655. Las ofertas alcanzaron los USD 15,76 M. Las
ONs devengaran intereses en forma trimestral y amortizardn en 4 cuotas de 25% a los 18, 24, 30 y
36 meses. La liquidacion de los titulos sera el 8 de febrero. Por otra parte, las Ons Clase | fueron
declaradas desiertas.

TELECOM ARGENTINA licitd ONs Clase 14 dollar linked a 60 meses a una tasa fija a licitar por un
monto nominal de hasta USD 60 M (ampliable hasta USD 250 M). Estas ONs devengaran intereses
en forma trimestral y amortizardn al vencimiento (bullet). La integracion sera en pesos al tipo de
cambio oficial de ARS 189,8633. Asimismo, estas ONs cuenta con una calificacion de riesgo de AA+.

GENNEIA coloc6 ONs Clase XXXVIII dollar linked a 120 meses (vencimiento 10 de febrero de 2023)
a una tasa fija de 4,5% por un monto nominal de USD 73,43 M que es igual al monto ofertado. Estas
ONs devengaran intereses en forma trimestral y amortizaran en 13 cuotas semestrales, pagandose
la primera cuota en el mes 48, de las cuales las primeras 12 seran equivalentes del 7,69% del capital
y la Ultima equivalente al 7,72% del capital.

YPF ENERGIA ELECTRICA (LUZ) colocé ONs Adicionales Clase XI dollar linked a 18 meses
(vencimiento 29 de agosto de 2024) y a tasa 0% con una TIR nominal de -1,51% por un monto
nominal de USD 20 M. Las ofertas alcanzaron los USD 42,21 M. Tambien se colocaron Clase XllI
dollar linked a 24 meses de plazo (vencimiento 10 de febrero de 2025) y a tasa 0% con una TIR
nominal de -0,05% por un monto nominal de USD 130 M. Las ofertas alcanzaron los USD 250,7 M.
Recordemos que estas ONs no devengaran intereses dado que la tasa de interés es de 0%, y
amortizaran al vencimiento (bullet) en el caso de las Ons adicionales Clase XI, mientras que en el
caso de la ON Clase Xlll pagara el capital en dos cuotas y en pesos al tipo de cambio aplicable:
50,0% a los 21 meses y el 50,0% a los 24 meses.

RIZOBACTER ARGENTINA colocarda Ons Serie 8 Clase A en délares pagares en pesos (dollar
linked) a 24 meses de plazo y a tasa Badlar fija a licitar, y Ons Serie 8 Clase B en dolares pagaderas
en pesos (dollar linked) a 36 meses de plazo y a tasa fija a licitar, por un monto nominal en conjunto
de hasta USD 10 M ampliable hasta USD 30 M. Estas ONs podra ser integrada en especie con ON
Serie 6 (RZ6A0O) a la relacion canje, y/o efectivo. Ambas ONs devengaran intereses en forma
trimestral y amortizardn en 2 cuotas de 25% a los 18 meses y 75% al vencimiento para la Clase,
mientras que sera de 25% a los 30 meses y 75% al vencimiento para la clase B. La subasta tendra
lugar hoy de 10 a 16 horas. La liquidacién de los titulos sera el 10 de febrero.
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BONOS EN PESOS: Otra semana de subas y el rally de los bonos de
mayor duration no se detiene

Los bonos en pesos ajustables por CER tuvieron subas en la semana. El rally de los bonos de mayor
duration no se detiene:

BONOS EN PESOS: Variaciones %, precios en ARS en BYMA

Fecha Cupén Precio al Variacion %

Especie TICker \encimiento (%) 10/02/2023 WID MTD  YTD

BONOS LIGADOS AL CER

Boncer 2023 TC23 06/03/2023 4.000 902.00 2.7 38 7.6
Boncer 2023 TX23 25/03/2023 1.400 38150 1.5 2.2 7.6
PR13 PR13 15/03/2024 2.000 81650 12 2.1 1.8
Boncer 2024 TX24 25/03/2024 1.500 340.00 08 03 5.9
Boncer 2025 TC25 27/04/2025 4.000 70520 -14 15 2.9
Boncer 2026 TX26 09/11/2026 2.000 26150 1.4 1.9 8.5
Boncer 2028 TX28 09/11/2028 2.250 250.10 13 23 6.9
ZDC')SOCSOUN en ARS Canje DICP  31/12/2033 5830 560000 5.1 5.0 14.1
Par en ARS Canje 2005 PARP 31/12/2038 1.770 277000 30 154 259
BONOS A TASA BADLAR

CABA Mar. 2024 BDC24 29/03/2024 72.389 10850 09 1.1 4.4
PBA 2025 B+375 PBA25 12/04/2025 72.909 98.40 2.7 4.3 72
CABA Feb. 2028 BDC28 22/02/2028 72.900 117.00 09 1.8 10.4
BONOS A TASA FIJA

Bono del Tesoro - Oct/2023 TO23 17/10/2023 16.000 70.66 04 15 4.7
Bono del Tesoro - Dic/2026 TO26 17/10/2026 15.500 29.75 0.8 3.1 13.5

Fuente: IAMC y BYMA, cotizaciones de las 15:00 horas del dia de la fecha

v' Recomendamos VENDER los bonos ajustables por CER: DICP, PARP y CUAP
v Recomendamos MANTENER los bonos TC23, TX23, TX24, TC25, TX25, TX26 y TX28.

v" Recomendamos COMPRAR el PR13, dado que es el Gnico bono que paga renta y
amortizacion en forma mensual.

v Recomendamos MANTENER el bono atasa fija TO23, y VENDER el bono a tasa fija TO26.

v" Recomendamos COMPRAR los bonos a tasa Badlar de la Provincia de Buenos Aires
(PBA25) y de CABA (BDC24 y BDC28).

v" Recomendamos COMPRAR las LECER con vencimiento anterior a agosto de 2023, y
MANTENER las LECER que vencen después de agosto de 2023.

v" Recomendamos COMPRAR las LEDES.

www.researchfortraders.com clientes@researchfortraders.com 11
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BONCER 1,5% 2024 (TX24): 12 meses, precio en ARS (ByMA)

|

Volume (false, 20) 483K no disponible
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BONO DISCOUNT (DICP): 12 meses, precio en ARS (ByMA)

= Bono Discount $ 2033 (Ley Arg), D, BCBA - [ | Apertura 5595.00 MAX 5670.00 L 5598.00 Cierre 5670.00 @ MercadoAbjerto
Volume {false, 20} 25K no disponible
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Estos son los datos de las Letras del Tesoro a descuento (LEDES) y de las Letras ajustables por

CER (LECER):

LETRAS DEL TESORO: precios en ARS en BYMA

Especie Ticker Fechade Fecha de Precioal TIR Real TIR CER Duration
P emsion vencimiento  10-feb.-23 (%) (%)
LEDES S28F3 15-jul.-22 28-feb.-23 96.92 114.10% 7
LEDES S31M3 23-nov.-22 31-mar.-23 90.95 112.27% 22
LEDES S28A3 15-jul.-22 28-abr.-23 85.43 117.43% 34
LEDES S31Y3 30-dic.-22 31-may.-23 79.60 117.77% 49
LEDES S30J3 6-ene.-23 30-jun.-23 79.60 83.65% 75
LECER X17F3 2-mar.-22 17-feb.-23 189.49 30.70% 129.10% 3
LECER X21A3 31-mar.-22 21-abr.-23 181.35 3.27% 101.67% 65
LECER X19Y3 29-abr.-22 19-may.-23 173.50 3.38% 101.78% 92
LECER X16J3 31-ago.-22 16-jun.-23 136.45 511% 103.51% 117
LECER X18S3 30-sep.-22 18-sep.-23 124.30 7.15% 105.55% 203
Fuente: IAMC
LETRAS DEL TESORO: Curva de rendimientos
200% | XF
160.0% * LECER
* LEDES 0% | |
140.0% ‘I"‘-.
o 5 e S04 ss113 oo \
. i""“k—_;__ . . . \
. 1000% | SBF I — g 0% \
! 53013
800% . 10.0% \\E . s
600% 50% T
. L] Te—
400% 00 X2143 X19¥3 T
0 10 20 30 40 50 60 70 80 0 30 60 90 120 150 180 710
Duration Modificada (dias) Duration Modificada (dias)
Fuente: IAMC
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CALENDARIO DE PAGOS: Rentay Amortizacion

ESTA SEMANA

Lunes 6 de febrero: Se aboné la renta de los bonos MUC10, PNOCO, TN560, AG23, LUC3O0,
RICMO, RICNO, RIP10O, RIQ10O y RUC20, mas la renta y amortizacion de los titulos CHSG1,
RNG22, RNG23, CXCHO, MRC20, CRCHO, RUC10, TB23P y TLC50.

Martes 7 de febrero: Se pagaron los intereses de los titulos LNC40, MRCJO, MRCKO, PNICO y
PNJCO, mas el capital e intereses de los bonos LEC10 y LEC20.

Miércoles 8 de febrero: Se aboné la renta de los titulos CRCIO y LDCBO, mas la renta y
amortizacion del bono ERF25.

Jueves 9 de febrero: Se pagaron los intereses de los bonos RIS10, T5510 y T5520, més el capital
e intereses del TTC40.

Viernes 10 de febrero: Se pagé en el dia de la fecha la renta de los bonos CWC30, FUC10,
GNCYO, RIR10O y SV700, méas la renta y amortizacion de los titulos BLF23, DBC70, GN340 y
MI31.
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TIPO DE CAMBIO: Los dolares financieros mostraron una ligera
subay la brecha se mantuvo por debajo del 100%

El tipo de cambio mayorista se incrementé en la semana ARS 2,55 (+1,3%) y se ubic6 en los
ARS 190,55 (para la punta vendedora).

El tipo de cambio implicito (o CCL) -calculado con la accién de Grupo Financiero Galicia- subi6 en la
semana 0,3% hasta ARS 372 marcando una brecha con la cotizaciéon del délar oficial de 94,5%. El
délar MEP o Bolsa avanz6 0,7% hasta los ARS 357.

DOLAR IMPLICITO CCL: con acciones, 12 meses
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LR ose 0 245235
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‘ I
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Fuente: TradingView
BRECHA CAMBIARIA CCL (con acciones) vs OFICIAL MAYORISTA: 12 meses
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Fuente: TradingView
www.researchfortraders.com clientes@researchfortraders.com

15



Semaforo Financiero

RENTA FIJA
Ri Argentina

viernes, 10 de febrero de 2023

INDICADORES ECONOMICOS: Inflacion alta y crecimiento bajo para
este ailo (REM del BCRA)

REM del BCRA de Enero 2023: se reduce minimamente el consenso de la expectativa de inflacion
para este afo

La primera edicion del afio del Relevamiento de Expectativas de Mercado del Banco Central arrojo
como resultado que el consenso espera una inflacion del 97,6% para 2023, 0,9 puntos porcentuales
por debajo de la encuesta del mes anterior. Los analistas estimaron una inflacibn mensual de 5,6%
para enero de 2023 (un dato que el Indec informara el proximo 14 de febrero). Para los proximos
afios, los participantes del REM revisaron las previsiones de inflacién ubicandolas en 79,6% YoY
para 2024 (4,6 p.p. mayor que el REM previo) y en 50,3% YoY (-0,8 p.p.) para el afio 2025.

INFLACION MINORISTA PROYECTADA POR EL REM, en porcentaje

o 9
var. % i.a. dic-22 dic-23

94,8 97,6 var. %i.a. prox. 12 meses I prox. 24 meses
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Fuente: REM - BCRA (ene-23) W Mediana WM Dato observado mar22  may-22  jul-22 sep22  nov-22  ene23

Fuente: REM del BCRA de enero 2023

En cuanto al crecimiento del PBI, para 2023 seria del 0,5%, sin cambios en relacién a diciembre.
Para 2024 se espera un crecimiento anual promedio del 1,0%, lo que implica un 0,4 p.p. menos que
en la encuesta de diciembre.

Se corrigieron las proyecciones del tipo de cambio nominal mayorista a la baja: se prevé que el tipo
de cambio alcance los USDARS 327,75 en diciembre 2023 (0,57 por debajo de la encuesta previa),
es decir, un 89,6% mas que a fines de 2022. Se espera que el tipo de cambio nominal mayorista sea
de USDARS 192,30 para fines de febrero. La proyeccion de los analistas para diciembre de 2024 se
ubic6 en USDARS 615,31 por délar (+87,7% interanual).
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RESUMEN DE INDICADORES DE LA PRESENTE SEMANA

INFLACION CABA: La inflacién en CABA se incrementd en enero 7,3% MoM, acelerandose con
relacion al 5,8% MoM registrado el pasado mes de diciembre. Por su parte, en los ultimos doce
meses el incremento de precios fue de 99,4%.

EMPLEO REGISTRADO: De acuerdo al Ministerio del Trabajo, el empleo registrado se incrementd
+3,4% YoY en noviembre de 2022, representando una ganancia de 331.000 puestos de trabajo en
los Ultimos 12 meses, la mayor parte de los mismos en el sector privado. La suba del total de
trabajadores se explicé por la expansion del 4,5% en el sector privado y del 1,8% en el sector
publico, mientras que el trabajo independiente mostré una suba del 11,6%.

PRODUCCION VEHICULOS: Segun la ADEFA, la produccion de vehiculos registré en enero una
suba de 45,8% por sobre el volumen de enero 2022 alcanzando las 27.184 unidades, mientras que
las ventas aumentaron 9,8% YoY.

PRODUCCION INDUSTRIAL: Segun el INDEC, la produccién industrial registré una caida de 2,7%
YoY en diciembre. En diciembre de 2022, el indice de la serie desestacionalizada muestra una
variacién negativa de 1,2% respecto al mes anterior y el indice serie tendencia-ciclo registra una
variacion negativa de 0,4% respecto al mes anterior.

CONSTRUCCION I: En diciembre, el indicador sintético de la actividad de la construccién (ISAC)
muestra una baja de 10,6% YoY. Asimismo, el indice de la serie desestacionalizada muestra una
variacion negativa de 3,5% respecto al mes anterior y el indice serie tendencia-ciclo registra una
variacién negativa de 1,2% MoM.

CONSTRUCCION II: Segun el indice Construya, la venta de insumos de la construccion en enero
registr6 una suba del 4,90% desestacionalizada con respecto a diciembre. Con esta baja los
despachos quedaron 0,40% por encima de los de enero del afio pasado.

CONSTRUCCION IlI: Segun el IERIC, el empleo registrado en la industria de la construccion subi6
en noviembre 16,3% interanual, una tasa de crecimiento que se mantiene en niveles histéricamente
elevados, completando una serie de 20 meses consecutivos con un ritmo de expansion superior al
10%.

TARIFAS: Através de la Resolucion 179/2023, el Ente Nacional Regulador de la Electricidad
(ENRE) aprobd el nuevo cuadro tarifario para las tarifas de electricidad para los usuarios del AMBA
con subas promedio de hasta el 29% para los usuarios residenciales del Nivel 1 y del 17% para
residenciales de nivel 3.

PLAZO FIJO: De acuerdo al BCRA, en enero, los depdsitos a plazo fijo en pesos del sector privado,
habrian registrado una contraccion mensual en términos reales (-0,8% MoM), revirtiendo la suba del
mes previo.

PRESTAMOS: Segun el BCRA, en enero los préstamos en pesos al sector privado, habrian caido
1,7% MoM medidos en términos reales y sin estacionalidad, acumulando 7 meses consecutivos de
caida, con un comportamiento heterogéneo entre lineas de préstamos.

AGREGADO MONETARIO M3: De acuerdo al BCRA, el agregado monetario amplio (M3 privado) a
precios constantes habria registrado en enero una disminucion de 0,3% MoM, rompiendo la racha de
cuatro subas consecutivas. En la comparacion interanual este agregado habria experimentado una
contraccioén de -3,0%.
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COMERCIO EXTERIOR: Segun el Ministerio  de  Desarrollo, Industria 'y  Comercio
Exterior, el saldo del comercio bilateral de la Argentina con Brasil registr6 en enero un déficit de -
USD 233 M, lo que implica un crecimiento de 56,5% YoY. Este comportamiento se debi6é a una suba
de las exportaciones 3,4% YoY y a un crecimiento en las importaciones de 11,7% YoY, para cortar
una racha de tres meses consecutivos con caidas interanuales.

EXPORTACIONES CARNE: De acuerdo a CICCRA, las exportaciones de carne vacuna registraron
una contraccién de 9,5% MoM en diciembre de 2022 y el volumen exportado de carne vacuna
equivalié a 47.512 toneladas. Sin embargo, registré una expansion de +2,5% YoY.

COSTO LOGISTICA: De acuerdo a la Federacion Argentina de Entidades
Empresarias del Autotransporte de Cargas (FADEEAC), el autotransporte de cargas registrd un
incremento de costos de 5,55% MoM enero, tras el aumento acumulado de 121% en 2022, el mas
elevado de los ultimos 20 afios.

VENTAS MINORISTAS: Las ventas minoristas cayeron 0,3% YoY en enero, segun la Confederacién
Argentina de la Mediana Empresa (CAME). En la comparacién mensual (enero vs diciembre), las
ventas registraron una baja de 3,4%.

VENTAS MOTOS: Segun ACARA, el patentamiento de motos registro una suba durante enero de
22,1% YoY finalizando con 40.908 unidades. Asimismo, la entidad agreg6 que los patentamientos de
enero fueron 44,6% mayor que el nivel alcanzado en diciembre de 2022, cuando se registraron
28.282.
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INDICADORES A PUBLICARSE LA SEMANA QUE VIENE

El martes se conoceré el indice de Precios al Consumidor (IPC) de enero. El miércoles se daran a
conocer el Indicador Servicios Publicos (ISSP) de noviembre y la Capacidad Instalada (UCII) de
diciembre. El viernes se publicara la Canasta Béasica Alimentaria y Total de enero, también el
indice del Costo de la Construccion y el Sistema de indices de Precios Mayoristas, ambos de
enero.

CALENDARIO DE INDICADORES: semana del 13 al 17 de febrero de 2023

Fecha Indicador / Evento Periodo Repl?)ar\f[(a)\do* Consenso Ar?titrci)or
14-feb Indice de precios al consumidor (IPC) MoM ene-23 - - 5.1%
15-feb  Servicios publicos (ISSP) YoY nov-22 - - 5.2%
15-feb Capacidad instalada (UCIl) MoM dic-22 - - 68.9%
16-feb  Precios mayoristas (IPIM) YoY ene-23 - - 94,8%
16-feb  Costo de la construccion (ICC) YoY ene-23 - - 97.6%
16-feb  Canasta Bésica Alimentaria (CBA) YoY ene-23 - - 103.8%
16-feb Canasta Bésica Total (CBT) YoY ene-23 - - 100.3%

Fuente: INDEC, UTDT (* b=Bn - k=miles)
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SECCION ESPECIAL: Renta Variable

El Merval tuvo una semana erratica sin definir mucha tendencia al cabo de los ultimos 5 dias.
Medido en ddélares CCL se ubica en USD 675 luego del ajuste realizado desde su maximo de
inicios de ailo a mediados de enero:

S&P MERVAL: 12 meses, precio en USD CCL, M.A. de 50 y 200 ruedas

IMV/(GGAL*10/GGAL) - 1D - BCBA @ D 0857.440 HET5.328 L&57.440 C675.328 +4.699 (0.70%
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Fuente: TradingView

En materia de noticias corporativas, GRUPO SUPERVIELLE (SUPV) recompré 100.000 acciones
clase B que fueron negociadas a través de BYMA, por un precio de ARS 186,06 cada accion para un
monto total de ARS 18,6 M. Esta recompra de acciones se hizo en el marco del Programa de
Adquisicion de Acciones propias.

MOLINOS AGRO (MOLA.BA) dispuso la distribucién anticipada de dividendos en efectivo en favor
de los accionistas y sobre la base de los Estados Financieros al 31 de diciembre 2022. La suma total
de dividendos es por ARS 5.000 M, que representan una suma de ARS 101,87 por accion
(equivalente al 10.187% del capital) a partir del 15 de febrero de 2015.

Ademas reporté en 3°T22 (afio fiscal) una ganancia de ARS 2.097,7 M, que se compara con la
utiidad neta de ARS 4.257,9 M del mismo periodo del afio pasado, debido a una mayor tasa
impositiva efectiva, acompafiado de una leve caida de ventas y margenes estables. Los ingresos por
ventas del 3°T22 alcanz6 los ARS 149.595,6 M vs. los ARS 156.610,7 M del 3°T21. El resultado
operativo en el 3°T22 alcanz6 los ARS 2.026,4 M vs. los ARS 1.872,9 M del 3°T21. El EBITDA fue
de ARS 2.344 M con un margen de 1,6% vs. ARS 2.221 M con un margen del 1,4% en 3°T21.

www.researchfortraders.com clientes@researchfortraders.com 20



RT

Semaforo Financiero
RENTA FIJA
Argentina

viernes, 10 de febrero de 2023

IRSA INVERSIONES Y REPRESENTACIONES (IRSA) reportdé en el 2°T23 del afio fiscal una
ganancia de ARS 13.915 M comparado con una ganancia de ARS 51.887 M en el 2°T22 (ejercicio
fiscal). Esto se explica, principalmente, por la pérdida registrada por cambios en el valor razonable
de propiedades de inversion, parcialmente compensada por mejores resultados operativos y el
impacto de la reversion de una provision del impuesto a las ganancias con motivo de jurisprudencia
en materia de ajuste por inflacién impositivo. Los ingresos aumentaron en el 2°T23 y alcanzaron los
ARS 17.205 M (+42,0% YoY), debido principalmente a los segmentos de Centros Comerciales y
Hoteles que recuperaron fuertemente su nivel de actividad. El resultado operativo disminuy6 en
forma interanual 126,1% a -ARS 16.184 M. El EBITDA ajustado total alcanzd los ARS 6.047 M,

disminuyendo un 29,6% en el periodo.

IRSA (IRSA): 12 meses, precio en ARS, M.A. de 50 y 200 ruedas
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Fuente: Refinitiv
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