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RESUMEN

e En enero la inflacidn minorista (IPC) aumentd 3,9% respecto a
diciembre, acelerdndose luego de registrar una suba de 3,8% en
el mes previo, registrando su mayor aumento mensual desde
abril de 2021

e Doélares implicitos caen aproximadamente 8% luego del
entendimiento con el FMI y el plan de reduccion de monetizacién
del déficit junto con la aceleracién de la suba del Tipo de Cambio
Oficial

e Rally del petréleo y commodities ante conflicto bélico entre

Rusia y Ucrania
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ARGENTINA: ESCENARIO MACRO Y MONETARIO

Exportaciones mineras crecieron 23,3% en 2021

Segun la Secretaria de Mineria, las exportaciones del sector en 2021 registraron un incremento de 23,3% YoY hasta los
USD 3.230,54 M. Entre el desempefio de los metales se destaca el monto del oro exportado que aumentoé un 43,9% y
la plata un 227,2% con respecto a diciembre 2020, mientras que las exportaciones de litio crecieron un 202,3% con
respecto al mismo mes del afio previo.

La inflacion se ubicé en 3,9% en enero (por encima de lo esperado)

En enero la inflacién minorista (IPC) aumento 3,9% respecto a diciembre, acelerandose luego de registrar una suba de
3,8% en el mes previo, registrando su mayor aumento mensual desde abril de 2021. Las subas en alimentos anotaron
récord (+4,9%) desde noviembre de 2019. Asimismo, en los Gltimos 12 meses registré un incremento de 50,7%, y se
ubicé por encima de lo estimado por privados y en el R.E.M. del BCRA (se preveia un aumento de 3,8%).

La produccién industrial se incremento en enero 1,9% YoY (FIEL)

Segun FIEL, la produccién industrial registré en el mes de enero un incremento de 1,9% YoY y 0,8% MoM, siendo su
tercera suba mensual consecutiva. En el mes, la industria automotriz registré el mayor retroceso (-18,5%), y entre las
ramas que lideraron la recuperacion en 2021, los minerales no metélicos mostraron una caida (2,8%). En ese sentido,
las restricciones en el acceso a las divisas para sostener el abastecimiento de insumo permanecerdn cefiidas.

El BCRA decidié aumentar las tasas de interés de referencia en 250 puntos basicos y crear una Nota de liquidez
(Notalig) a mediano plazo (180 dias) para absorber liquidez de la plaza local. Este movimiento va en linea con las
precondiciones que el Gobierno acordd con el FMI y mantener la posibilidad de acceder a la renovacion del
financiamiento obtenido.

De esta manera, la autoridad monetaria indicé que la Leliq a 28 dias tendra una TNA de 42,5% equivalente a 51,9% de
TEA. Asimismo, la Lelig a 180 dias pasa a tener una TNA de 47% equivalente a 52,6% de TEA. Por su parte, la Notaliq
tendra una tasa variable equivalente al rendimiento efectivo anual de la Letra de liquidez a 28 dias. El objetivo de este
instrumento es que los bancos puedan optar entre un instrumento a tasa fija, la Leliqg a 180 dias, o a esta tasa variable.
La tasa de plazo fijo para personas fisicas hasta 10M ARS se elevé a 41,5% TNA mientras que para personas juridicas
subid a 39,5% TNA

La balanza comercial registrd un superavit de USD 296 M en enero (INDEC)

Segun el INDEC, la balanza comercial registré en enero un superavit de USD 296 M. En total la balanza comercial
alcanzé los USD 10.798 M, compuesto por un 51,4% correspondiente a las exportaciones y 48,6% por las
importaciones. Este superavit se debid a un incremento de las importaciones de +36,6% YoY a USD 5.251 M, mientras
que las exportaciones se incrementaron +12,9% YoY a USD 5.547 M.

Durante el mes de Enero el Tipo de Cambio Mayorista avanzé de 105,14 pesos por délar a 107,44 (+2,19% MoM)
mientras que los ddlares implicitos tuvieron bajas significativas tanto el MEP como el CCL. En el caso del MEP bajo de
213,98 2 197,19 (-7,84%) mientras que en el caso del CCL bajo de 222,90 a 203,38 (-8,75%).

Las reservas internacionales cayeron en este mes 325M de USD finalizando al dia 23 de febrero (ultimo dia disponible
de consulta) en 37.235 Millones de USD

ARGENTINA RENTA FUJA

Durante el mes de Febrero la Secretaria de Finanzas del Ministerio de Economia logré captar 714.010 Millones de ARS
teniendo en cuenta las 2 licitaciones del mes (10 y 24 de febrero primera licitacidon y segunda vuelta) tanto en los
instrumentos a licitar en efectivo como los canjes de instrumentos llevados a cabo el 10 de febrero. Como novedad se
licito una Lecer al 17 de febrero de 2023 cuya tasa de corte fue al 0,05% TNA (tasa real)
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BONOS: Los bonos en dodlares durante el mes de febrero se movieron al compas de los rumores sobre el acuerdo con
el FMI, finalmente el 18 de ese mes Illan Goldfajn, director del Departamento del hemisferio occidental del FMI, dijo
gue se encontraban muy cerca de llegar a un acuerdo con Argentina observandose el dia 18 subas de entre 3y 4%, sin
embargo, a partir del 21 del mismo mes comenzaron las bajas generalizadas tanto en Globales como Bonares. Sin
embargo, es para destacar la buena performance relativa de los Bonares por sobre los Globales como se exhibe en la
siguiente tabla

Global 29

Global 30 -5,14%
Global 35 -2,75%
Global 38 -1,38%
Global 41 -3,71%
Global 46 -3,66%
Bonar 29 -0,86%
Bonar 30 -0,53%
Bonar 35 0,03%
Bonar 38 0,99%
Bonar 41 7,53%
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RENTA VARIABLE

El indice S&P Merval durante febrero tuvo un inicio en 91416,55 puntos y cerro el 25 de febrero en 87969,87 puntos
observdndose una baja del 3,77% en pesos. La renta variable argentina analizandola en délares de Contado con
liguidacién tuvo una fuerte recuperacidon, en gran medida gracias a la compresion de los ddlares financieros,
comenzando febrero en 409 délares y cerrando el 25 del mismo mes en 445, un retorno mensual de +8,96% en USD.
En lo que respecta a negociacion de activos de renta variable, el promedio diario de acciones negociadas durante el
mes de febrero es de 785 Millones de ARS, mientras que el de CEDEARs es de 2612 Millones diarios durante el mismo
mes.

www.lbo.com.ar



LBO | INFORME MENSUAL FEBRERO

Las acciones argentinas que mejores resultados tuvieron durante enero fueron Cresud +21,86%, Transportadora Gas
del Norte +14,43%, Comercial del Plata +13,52% y Transener +13,39%. Las 5 peores del mes fueron Loma Negra -
14,39%, Grupo Financiero Valores -10,92%, Mirgor -7,39%, Telecom -5,24% y BBVA Argentina -4,72%

En el caso de los ADRs argentinos los 5 mejores fueron Cresud +33,53%, TGS +25,80%, Pampa Energia +20,63%,
Central Puerto +16,62% y YPF +13,10%. Los 5 peores del mes fueron Loma Negra -6,77%, Despegar -0,68%, BBVA
Argentina +1,86%, Bioceres +2,10% e IRSA Propiedades Comerciales +4,80%.

CONTEXTO GLOBAL

Los inversores también estan observando el desarrollo de la situacidn geopolitica que rodea a Ucrania, después que
Rusia cortara abruptamente las conversaciones con los miembros de la OTAN. La bolsa rusa (MOEX Index) registro su
baja mas fuerte desde 1998 cayendo un 50%. El 28 de febrero el regulador ruso decidié suspender la negociacién local
de activos rusos, sin embargo, la negociacién OTC continua, aunque con dificultades. Bancos como el Sberbank (el mas
grande del pais) cayo 90%.

El ddlar (indice DXY) opera con leves caidas, ubicandose cerca de un maximo de un afio y medio frente a sus pares,
mientras se espera que la volatilidad de los mercados lo impulse a corto plazo como activo de cobertura en gran
medida debido a las subas de tasas previstas por parte de la FED. Powell anuncié que finaliza el programa de compra
de activos, no dijo cuantas subas de tasas van a ocurrir durante el 2022 y anuncié que durante 2022 va a comenzar a
desprenderse de activos que tiene en el balance de la entidad monetaria

La libra esterlina muestra un leve aumento, cuando el Banco de Inglaterra realizaria un segundo aumento de tasas en
menos de dos meses, ya que el Banco de Inglaterra revierte su estimulo pandémico ante la inflacion mas alta en casi
30 afios.

El petréleo WTI sube a maximos de casi 7 afios, mientras las preocupaciones sobre el suministro y las tensiones
politicas en Europa del Este y Medio Oriente llevan a los precios hacia su mayor ganancia mensual en casi un afio. El
WTI ya se encuentra en 111 ddlares registrando el sector de energia uno de sus mejores inicios de afilo en mucho
tiempo. El ETF que comprende las principales empresas petroleras de EEUU se encuentra +28% mientras que el S&P
500 cayd 8% siendo los commodities una buena cobertura frente a las presiones inflacionarias y ahora el conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania.
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El indice S&P 500 durante el mes de febrero cayd 4,32% motivado por los temores sobre la velocidad en la suba de
tasas por parte de la FED y actualmente el conflicto de Ucrania y Rusia generd cierto ruido en el mercado
estadounidense que siguid deslizandose hacia abajo
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El oro registra un sesgo alcista, aunque se encamina hacia su mayor caida mensual desde septiembre pasado, ya que
los comentarios de la Reserva Federal condujeron a un aumento en el ddlar y los rendimientos de los Treasuries.

La soja alcanza un nuevo maximo de siete meses, ya que el mercado anticipa pérdidas por la sequia en América del
Sur que podrian frenar los suministros mundiales de exportacion.

Los rendimientos de los Treasuries de EE.UU. se muestran estables, mientras los inversores esperan la publicacion de
datos de empleo a lo largo de la semana para definir posiciones de cobertura.
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

NDTES U tim o
MERVAL (Argentina) 8362248
BOVESPA (Brasi) 10894168
MEXBOL (México) 5159938
PSA (Chik) 464486
COLPAC (Colombia) 152356
DOW JONES (USA) 3426537
Nasdag 100 (USA) 14 43840
S&P500 (USA) 439794
BEX (Espafa) * 8508,60
*Apertura
DWVISAS UXim o
Peso Argentino (USDARS) 104,3400
Ddélar In plicito 223 A672
D6larMEP 212,9860
Euro (EURUSD) 1,1318
Real (USDBRL) 54516
COMMODTES U 1tin o
Trigo (USD /tn) 28731
Maiz (USD /tn) 24193
Soj (USD /tn) 51693
Oro (USD /onza) 183180
Plata (USD /onza) 24 31
Petrdlo (USD /bbl) 8486

Tasas e lhdicadores Nac
Callldia (Bcos.lra.lnea)
Badlar Bcos.Priv.)

Badlar Bcos.Pub )

‘

Tasas e hdicadores Ext. U }in o
BCE (%) -0,50
FED (%) 025
Selic Brasil) % 925
Teasury 2 afios (Rend &) 1002
Teasury 5 aflos (Rend &) 1534
Teasury 10 afios (Rend & ) 1,728
Teasury 30 afios (Rend &) 2047

Var. %
1,77
-0,15
-1,73
352
-155
-130
2,15
=189
2,14

Var. %

-0,19
0,2

Var. %
026
-0 28

-051

000
0,00
-0.33

Ultim o
33,750
37,625
31625

Var.Bps

0,90
-130
-190
-160

MERVAL
Aluar
Bolsas yMercados A rgentinos
Cablevision Holding
CentralPuerto
Sociedad Com ercialdelPlata
Cresud
Edenor
BBVA Banco Francés
Grupo Fihanciero Galicia
Grupo Financiero Valores
Grupo Supervielle
Holcin Argentina
Banco M acro
Pam pa Energia
Telecom A rgentia
Temium A rgentina
Transportadora de Gas delSur
Transportadora de Gas delNorte
Transener
YPF

BONOS en ARS
TX22
T2X2
TC23
TX23
T2X3
PR13
TX24
T2X4
TC25
TX26
TX28
DCP
DO
TVPP
PARP
PAPO
CUAP

BONOS en USD -Reestruct.2020

GD29
AL29
GD30
AL30
GD35
AL35
GD38
AE38
GD41
AL41
GD46

FEBRERO

U }tin o
89,90
1064,50
542,50
65,70
624
10625
53,30
219,60
18940
25,15
78,00
165,50
29820
16625
220 20
124,00
19595
82,70
49,15
851,65

U Xtin o
196,50
190,10
477,00
19925
18125
75300
194 25
148,30
453,00
167,10
16745

337500

336000

131

167000

158300

242200

U Itin o
7100 50
6590,00
692900
612700
625100
610,00
760000
6850,00
708000
6640,00
6300,00

Var. %
239
-0.37

188
331
2,04
252
143
-1,13
322
252
-133
-0,90
-3,68
085
-0.81
-0 A0
-141
384
-4,75
-2,93

TR %
50 81
5223
54,06
54,04
5456
52,08
5635
55,95
5742
57,89
57,94
60,93
61,01
6533
62,09
6149

TR %
28,37
30,53
26,94
30 34
20 84
2120
2105
23,08
18,77
19,84
2153
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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 informacién
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 inversién ha de variar
como resultado de los cambios en el mercado. La informacidn contenida en este informe no es una prediccion de resultados, ni asegura alguno. En la medida en que la
informacion obtenida del informe pueda considerarse como recomendacidn, 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 inversion, los interesados deben asegurarse que comprenden las condiciones y cualquier riesgo asociado. Recomendamos que se asesore con un profesional.
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