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ARGENTINA: ESCENARIO MACRO Y MONETARIO

De acuerdo al BCRA, en los primeros meses de 2021 se continudé observando un sendero de paulatina
reduccion de los indicadores de rentabilidad del sistema financiero, en linea con lo observado en la segunda
parte de 2020.

Segun el INDEC, los salarios mostraron un incremento de 3,2% en abril de 2021 respecto al mes anterior,
quedando los mismos por debajo de la inflacion, ya que en dicho periodo los precios subieron 4,1% MoM.

Las reservas internacionales finalizaron el mes de julio en USD 42.438 M y cerraron en USD 42.836 M. A lo
largo del mes, el BCRA continué con su estrategia de compra de divisas. Sin embargo, esta acumulacion
comenzoé a revertirse en las ultimas ruedas del mes cuando incrementaron las compras por parte de los
inversores de esta divisa.

El ddlar contado con liquidacion (implicito) comenzé el mes con un valor de ARS 165,92, dejando una
brecha con el oficial de 73,3%. En tanto, el dolar MEP (o Bolsa), comenzé el mes con un valor de ARS
163,57, marcando un spread con la divisa que opera en el MULC de 70,9%.

Por su parte, el tipo de cambio mayorista comenzoé el mes con un valor de ARS 95,72 (vendedor), en un
contexto en el que el BCRA compré en el mes casi USD 730 M (65% menos respecto a los USD 2.089 M
obtenidos en mayo).

Segun privados, el salario real de los trabajadores registrados creceria 3,5% en la segunda mitad del afio,
comparado con la primera parte de 2021. De esta forma, mas que se revertiria la caida del 1°S21 logrando
que los salarios les ganen a los precios por primera vez desde 2017. No obstante, la recuperacion de los
préximos meses no alcanzaria para cambiar el resultado del promedio anual, donde se verificaria una caida
de 2,5% YoY.

Segun el BCRA, los préstamos en pesos al sector privado, en términos reales y sin estacionalidad, habrian
registrado en junio una contraccién mensual de 1,1%, recortando el ritmo de caida con relacion a los meses
previos. En términos interanuales, acumularon una caida de 11,8% a precios constantes. La mayor parte de
la caida mensual se explicé por el comportamiento de las financiaciones con tarjetas de crédito y aquellas
instrumentadas mediante documentos, mientras que los adelantos y los préstamos prendarios fueron las
Unicas lineas con incidencia positiva a la variacion.

La utilizacién de la capacidad instalada en la industria alcanzé durante mayo de 2021 el 61,5%, 15,1 puntos
porcentuales por encima del mismo mes de 2020, cuando fue del 46,4%, segun el INDEC. En ese sentido,
los sectores que mostraron mejor performance fueron: Refinacion de Petréleo (75,4%), Industrias metalicas
béasicas (74,4%), Papel y cartdon (74,0%), Sustancias y Productos Quimicos (71,7%) y Productos minerales
no metalicos (68,9%).

Argentina reportdé en mayo un déficit fiscal primario de -ARS 242.951 M, segun datos del Ministerio de
Economia. En ese sentido, los ingresos totales del Estado crecieron un 90,3% YoY para totalizar los ARS
766.680 M, al tiempo que el gasto corriente exhibié un crecimiento interanual del 40,1%. Si se toman los
intereses de deuda, el resultado financiero total fue deficitario en -ARS 297.681 M. Asi, El Sector Publico

www.lbo.com.ar



L BO‘ REPORTE MENSUAL

Nacional acumula en el afio un déficit primario de -ARS 208.098 M, y financiero de -ARS 514.005 M.

La balanza comercial registré en junio un superavit de USD 1.067 M. En total la balanza comercial alcanzo
los USD 12.885 M, compuesto por un 54,1% correspondiente a las exportaciones y 45,9% por las
importaciones. Este superavit se debié a un incremento de las importaciones de +79,1% YoY a USD 5.909
M, mientras que las exportaciones se incrementaron +45,8% YoY a USD 6.976 M.

Segun la UIA, la actividad Industrial registré6 en el mes de mayo una suba de +36% YoY, pero con una
contraccion de -1,5% en la medicion desestacionalizada. Si bien se trata de un importante aumento
interanual, mayo de 2020 estaba alcanzado por las restricciones dispuestas por la pandemia de Covid-19.
De esta forma, en el primer bimestre 2021, la producciéon acumulé una suba de +19,1% con respecto al
mismo periodo del 2020 y de +2,1% con relacién al 2019.

De acuerdo a la CAME, la produccion de las pymes industriales registré una suba 44,5% YoY y de 4,3%
MoM en junio, siendo el séptimo mes consecutivo de crecimiento interanual, permitiendo recuperar la baja
de la pandemia y mas. Todos los rubros relevados crecieron fuerte en la comparacion anual. Igualmente, la
produccion se ubica aun 11,3% por encima de los niveles junio 2019. Con ese resultado, en los primeros
seis meses del afio la industria manufacturera pyme crecié 24% frente al mismo periodo del afio pasado,
pero esta 5,2% debajo del mismo periodo de 2019.

La inflacion esperada a nivel nacional para los proximos 12 meses, de acuerdo a la mediana de las
respuestas, cayo en el mes de julio para ubicarse en 49,1%. De acuerdo al promedio, las expectativas de
inflacién a nivel nacional cayeron 2,3 pp MoM, situdndose en 51,4%. Es la primera vez desde enero de 2021
que las expectativas caen, rompiendo asi con una tendencia al alza de varios meses. En la distribucion
regional, el Interior del Pais muestra la reduccion mas importante y deja de tener las expectativas mas alta
por subregiones, siendo ahora CABA la regién con mayor expectativa de inflacion (50%); mientras que GBA
sigue siendo el mas bajo (47,8%).

Dentro del panorama mas financiero, lo destacado del mes pasa por lo sucedido en los tipos de cambios
implicitos que tuvieron subas generalizadas. Ademas, de existir nuevos tipos de cambios que superan los
180 pesos por dolar y aquellos con que cotizan por debajo de los 170, intervenidos por el gobierno y en el
cual existen restricciones a la operatoria. Respecto a la renta fija, los bonos en délares van camino a cerrar
el mes con subas del 6% como en el caso del AL30D, por ejemplo.
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ARGENTINA: RENTA FIJA

BONOS: Los bonos en doélares comenzaron el mes de julio con caidas, en un contexto local en el que
impactdé negativamente la decisiéon de MSCI de reclasificar a Argentina a la categoria Standalone. Sin
embargo, cerraron el mes con ligeras alzas, a la espera del avance de las negociaciones con el FMI.

En este sentido, el riesgo pais medido por el EMBI+Argentina cerré el mes cerca de los 1592 puntos
basicos, reduciéndose en apenas un 0,25% (4 unidades).

LICITACION: El Tesoro capté ARS 150.367 M en efectivo en la Gltima licitacion de julio (valor nominal
adjudicado de ARS 159.725 M), acumulando un financiamiento neto positivo cercano a los ARS 34.900 M,
en un mes en el que los vencimientos sumaban ARS 280.950 M. El Ministerio de Economia puntualizé que
se alcanzo un financiamiento neto positivo acumulado en lo que va de 2021 de ARS 390.910 M, alcanzando
asi un rollover de 123%. De todas maneras, se necesitaban unos ARS 165.000 M para cubrir vencimientos.

Después de completar el primer pago al Club de Paris por USD 266 M hacia finales del mes, el Gobierno
enfrenta el segundo vencimiento de intereses del afio con el FMI por unos USD 345 M. Segun la prensa, el
pago corresponde a intereses por el acuerdo de Stand-By firmado por el Gobierno anterior con el
organismo, y vence el 1 de agosto.

Se espera que la junta de Gobernadores del FMI cumplira con la formalidad de aprobar el desembolso de
USD 650.000 M a nivel mundial en Derechos Especiales de Giro (DEGs), donde Argentina recibira unos
USD 4.350 M a fines de agosto.

Hacia finales de mes se comenzé a observar un mayor interés por parte de los inversores de titulos de renta

fija o fondos de tipo dollar linked, mientras los inversores muestran un mayor interés en estrategias de
cobertura a un salto discreto del tipo de cambio oficial.
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ARGENTINA: RENTA VARIABLE

El indice S&P Merval inicié el mes en 62371 puntos cerrando a fin de mes en 67315 puntos, teniendo una
suba en el mes del 7,92% sin grandes novedades, pero con valuaciones de empresas locales que se
encuentran con multiplos muy por debajo que sus comparables latinoamericanas.

El volumen negociado diario de Acciones en BYMA se fue reduciendo en el transcurso del mes,
promediando un volumen de negociacion diario de alrededor de ARS 700 M. Los CEDEARS por su parte
promediaron un volumen negociado de ARS 1700 millones diarios.

Las acciones del indice MERVAL que mejor performance manifestaron en el mes de julio fueron las de:
Loma Negra (LOMA) +31,99%, Ternium (TXAR) +21,40% y Pampa Energia (PAMPA) +17,48%, entre las
mas importantes. Sin embargo, dentro del indice MERVAL las peores en julio fueron: Cablevision (CVH)
-4,96%, Transportadora Gas del Norte (TGN) -3,64% Grupo Financiero Valores (VALO) -2,54% y Banco
Macro (BMA) -0,49%, entre otras. Las cotizaciones del resto de las empresas cotizantes cerraron el mes
con subas de entre el 0,31 y el 10,55%.

Por otro lado, las acciones argentinas que cotizan en Nueva York, las mejores fueron: Loma Negra (LOMA)
+21,90%, IRSA Propiedades Comerciales (IRCP) +21,52%, Globant (GLOB) +11,47%. Las peores en Nueva
York en el mes de abril fueron: Galicia (GGAL) -6,12%, Banco Macro (BMA) -5,68%.

www.lbo.com.ar



L BO‘ REPORTE MENSUAL

CONTEXTO GLOBAL

El mes de julio fue un mes de presentacion de balances y resultados por parte de las grandes
corporaciones. Durante el mes la atencién de los inversores gir6 alrededor de estos eventos ya que son un
termémetro de la evolucidn de la recuperacion econdmica post pandemia. En general, los resultados fueron
buenos e incluso superaron las expectativas. Sorprendieron los casos de Amazon, cuyos resultados
estuvieron por debajo de las expectativas. Esta noticia no fue bien recibida por los inversores, por lo cual la
cotizacién de la empresa cayo en los ultimos dias del mes.

Histéricamente, las primeras mitades sélidas para el mercado de valores son un buen indicio para el resto
del afio. Siempre que ha habido una ganancia de dos digitos en el primer semestre, el Dow Jones y el S&P
500 nunca terminaron ese afio con una caida anual, segun datos que se remontan a 1950.

Los ultimos datos de empleo mostraron un crecimiento sélido, pero no cambiaria el rumbo de la politica
monetaria de la Fed, alcanzando un punto 6ptimo para los mercados. Por su parte, la Reserva Federal
concluy6 su reunion de dos dias del Comité Federal de Mercado Abierto, sin hacer ningin cambio respecto
a su tasa de interés ni a sus compras de activos.

El presidente de la Fed, Jerome Powell, advirti6 en una conferencia de prensa que, aunque la economia
esta avanzando hacia los objetivos de la entidad, tiene mucho camino por recorrer antes de que realmente
se ajusten sus politicas monetarias expansivas.

La Comision Europea elevo sus previsiones econdémicas para la eurozona, proyectando ahora una tasa de
crecimiento del PIB del 4,8% este afio y del 4,5% para 2022. El organismo ejecutivo de la UE habia
esperado anteriormente una tasa de crecimiento del 4,3% para el bloque de 19 miembros en 2021, seguido
de un 4,4% en 2022.

El regulador antimonopolio de China anuncié el mes pasado un conjunto de pautas para las plataformas de
entrega de alimentos que incluian pagarle al personal de entrega al menos el salario minimo local, una
medida que podria afectar las ganancias de empresas como Meituan y Ele.me de Alibaba. Como
consecuencia de los 50 anuncios regulatorios de China, las empresas de internet vienen perdiendo USD
700 Bn de market cap.

El regulador antimonopolio de China ordend a Tencent que renunciara a sus derechos exclusivos de licencia
de musica y le impuso una multa por comportamiento anticompetitivo, lo que marca otro avance en la actual
represion de Beijing contra sus corporaciones nacionales de Internet.

Ante este aumento en las tensiones entre el gobierno chino y las principales empresas cotizantes del pais,
las cotizaciones de las ultimas se desplomaron.
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Disclaimer

Este informe fue confeccionado sélo con propdsitos informativos y su intencion no es la de recomendar la compra o venta de algun titulo o bien. Contiene
informacion disponible en el mercado y dichas fuentes se presumen confiables. Sin embargo, no podemos garantizar la integridad o exactitud de las
mismas. Todas las opiniones y estimaciones reflejan el juicio actual del autor a la fecha del informe, y su contenido puede ser objeto de cambios sin previo
aviso. El valor de una inversion ha de variar como resultado de los cambios en el mercado. La informacién contenida en este informe no es una prediccion
de resultados, ni asegura alguno. En la medida en que la informacién obtenida del informe pueda considerarse como recomendacion, dicha informacion es
impersonal y no estd adaptada a las necesidades de inversion de ninguna persona especifica. Por lo tanto, no refleja todos los riesgos u otros temas
relevantes relacionados a las inversiones en los activos mencionados. Antes de realizar una inversién, los interesados deben asegurarse de que
comprenden las condiciones y cualquier riesgo asociado. Recomendamos que se asesore con un profesional. Research for Traders no recibe ninguna
remuneracion a consecuencia de las operaciones realizadas sobre activos mencionados en el informe. Se encuentra prohibido reenviar este mail con sus
contenidos y/o adjuntos dado que es informacion privada para aquellos a los cuales se les ha remitido. Por lo tanto, no podra ser reproducido ni total ni

parcialmente sin previa autorizaciéon de RESEARCH FOR TRADERS.
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