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ARGENTINA: ESCENARIO MACRO Y MONETARIO

La actividad econdmica se expandid 11,6% YoY en septiembre

El EMAE registré en septiembre una suba de 11,6% YoY y de +1,2% MoM. De esta manera, en los
primeros nueve meses del ano, el EMAE muestra una suba de 10,9% YoY. Con relacién a igual
mes de 2020, 13 de los sectores que conforman el EMAE registraron subas. Otras actividades de
servicios comunitarios, sociales y personales (+66,9% YoY) y Hoteles y restaurantes (+59,1%
YoY) fueron los sectores de mayor crecimiento en el mes, y entre los dos aportaron 1,4 p.p. al
EMAE.

Argentina reporté en octubre un déficit fiscal primario de -ARS 209.169 M

Argentina reportd en octubre un déficit fiscal primario de -ARS 209.169 M, segun datos del
Ministerio de Economia. En ese sentido, los ingresos totales del Estado crecieron un 69,8% YoY
para totalizar los ARS 771.447 M, al tiempo que el gasto corriente exhibid un crecimiento
interanual del 83,0%. Si se toman los intereses de deuda, el resultado financiero total fue
deficitario en -ARS 277.094 M. Asi, el sector Publico Nacional acumula en el afo un déficit
primario de -ARS 776.645 M, y un déficit financiero de -ARS 1.337.799 M.

La balanza comercial registrdé un superdvit de USD 1.601 M en octubre (INDEC)

Segun el INDEC, la balanza comercial registré en octubre un superavit de USD 1.601 M. En total
la balanza comercial alcanzé los USD 12.095 M, compuesto por un 56,6% correspondiente a las
exportaciones y 43,4% por las importaciones. Este superdvit se debidé a un incremento de las
importaciones de +31,0% YoY a USD 5.247 M, mientras que las exportaciones se incrementaron
+46,5% YoY a USD 6.848 M.

Ocupacion hotelera aumentd 1.630,4% YoY en septiembre

Las pernoctaciones en hoteles aumentaron 1.630,4% YoY en septiembre debido a un incremento
del 1.679,4% en los residentes de Argentina, segun el INDEC. Asimismo, las pernoctaciones de
turistas extranjeros crecieron 243,9%. Por su parte, el total de viajeros hospedados fue 1.031.290,
tuvo una variacion positiva de 2.159,6% respecto al mismo mes del ailo anterior. La cantidad de
viajeros residentes subid 2.255,8% vy la de no residentes aumentd 165,3%. El 99,5% del total de
los viajeros hospedados fueron viajeros residentes.

Las reservas internacionales cayeron USD 123 M y se ubicaron en los USD 42.150 M.

Los dodlares financieros comenzaron la semana en alza, en un marco en el que el ddlar se
fortalecié a nivel mundial tras la confirmacidon de un nuevo mandato de Jerome Powell en la Fed.

El ddélar contado con liquidacion (implicito) subid el martes 2,2% (ARS 4,68) hasta los ARS
218,25, dejando una brecha con la divisa que opera en el MULC de 116,8%. En tanto, el délar MEP
(o Bolsa) gand ayer 1,1% (ARS 2,79) y se ubicd en los ARS 205,82, marcando un spread con el
mayorista de 104,5%.

Por su parte, el ddlar mayorista avanzd ayer 19 centavos a ARS 100,65 (vendedor), en un
contexto en el que el BCRA termind con un saldo positivo de USD 20 M.
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ARGENTINA: RENTA FUUA

BONOS: Los bonos en ddlares cerraron en baja, en un marco en el que siguen las dudas sobre el
desarrollo de la economia doméstica, vy la incertidumbre acerca de si se da un acuerdo entre
Argentina y el FMI para reestructurar la deuda con el organismo.

Asimismo, los inversores aguardan mas detalles sobre el programa plurianual que presentara el
Gobierno en diciembre en el Congreso para debatirlo.

En este contexto, el riesgo pais medido por el EMBI+ Argentina se incrementd 1,1% y se ubicé en
los 1795 puntos basicos, después de haber testeado un maximo intradiario de 1809 bps.

Los precios de los titulos emitidos en septiembre del afio pasado siguen deprimidos y cotizan a
valores minimos desde la reestructuracion. Y esto genera una elevada probabilidad implicita de
cesacion de pagos.

Un acuerdo con el FMI es clave, ya que el mismo aclarard coémo va a ser el rumbo econédmico en
los proximos dos afos. El anuncio del envio de un proyecto de ley con un programa econdmico
plurianual acordado con el staff del FMI no terminé de convencer a los inversores, que aun se
mantienen preocupados sobre los avances concretos de dicho plan.

Los titulos publicos en pesos (en especial los ligados al CER), terminaron el martes con ligeras
subas. Segun el indice de bonos del IAMC, los soberanos de corta duration subieron en

promedio 0,1%, mientras que los de larga duration ganaron en promedio 0,2%.

BONOS EN DOLARES: curva de rendimientos
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ARGENTINA: RENTA VARIABLE

GRUPO FINANCIERO GALICIA (GGAL) reportd en el 32T21 una ganancia neta de ARS 9.409 M,
gue se compara con la utilidad de ARS 9.709 M del 2°T21 y de ARS 7.513 M del 39T20. El
mercado esperaba un beneficio de ARS 8.846 M. La ganancia representd, en forma anualizada,
un retorno sobre los activos promedio (ROA) de 2,56% y un retorno sobre el patrimonio neto
promedio (ROE) de 14,24%. El mencionado resultado estd compuesto, principalmente, por la
utilidad proveniente de la participacién en Banco Galicia (ARS 6.865 M), Naranja X (ARS 2.183
M), Fondos Fima (ARS 437 M) y Galicia Seguros (ARS 248 M). El resultado neto de intereses
crecid 69% QoQ o ARS 7.126 M, a ARS 17.484 M, donde los ingresos crecieron 12% QoQ vy el
costo de fondeo disminuyd 2% QoQ. El resultado neto por comisiones subié 4% QoQ a ARS
7.896 M ante mayores comisiones por depdsitos. El resultado neto de instrumentos financieros
cayd -19% QoQ por menores resultados de titulos publicos y operaciones a término, con
intereses por LELIQ estables, mientras que la diferencia de cotizacién moneda extranjera bajo
-23% QoQ.

Tras el cierre del mercado, se espera que reporten sus resultados del 32T21 BBVA Banco Francés
(BBAR) y Banco Macro (BMA).

Por su parte, el mercado local de acciones sumd otra rueda de bajas, extendiendo la racha
adversa y reflejando las caidas que se dieron en Nueva York el lunes mientras la bolsa doméstica
permanecia cerrada por el Dia de la Soberania.

También, se mantiene la incertidumbre sobre la politica y econdmica, luego de las elecciones de
medio término, sumado a esto la falta de un acuerdo con el FMI.

En este sentido, el indice S&P Merval perdid 2,3% y cerrd en los 83.770,01 puntos, luego de
testear un maximo intradiario de 85.695 unidades.

El volumen operado en acciones en ByMA alcanzd los ARS 1.735,1 M, ubicandose dicha cifra por
debajo del monto promedio diario de la semana pasada. En Cedears se negociaron ayer
ARS 3.676,6 M.

Las acciones que mas cayeron el martes fueron las de: BBVA Banco Francés (BBAR) -6,2%,
Telecom Argentina (TECO2) -5,9%, Loma Negra (LOMA) -4,8%, Grupo Financiero Galicia (GGAL)
-4,5%, Banco Macro (BMA) -3,9%, y Aluar (ALUA) -3,3%, entre las mas importantes. Sdlo
finalizaron en alza: Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) +2,9%, Edenor (EDN) +1,5%, Transener
(TRAN) +0,2% y Pampa Energia (PAMP) +0,1%.

En la plaza de Nueva York, las acciones argentinas ADRs cerraron con precios dispares en la
jornada del martes. Sobresalieron al alza: Central Puerto (CEPU) +4,7%, Ternium (TX) +2,5%,
IRSA Propiedades Comerciales (IRCP) +2,1%, Pampa Energia (PAMP) +21% y Loma Negra
(LOMA) +1,8%, entre otras. Sin embargo, terminaron en baja: Vista Qil & Gas (VIST) -4,2%, IRSA
(IRS) -2,8%, Mercado Libre (MELI) -2,3%, Adecoagro (AGRO) -1,9% y Grupo Supervielle (SUPV)
-1,1%, entre las mas importantes.
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CONTEXTO GLOBAL

Los futuros de acciones de EE.UU. operan esta mafana en baja (S&P 500 -0,1%, Dow Jones -
0,3% y Nasdaq -0,1%), después de un sell off de acciones tecnoldgicas de dos dias, al tiempo que
el aumento de las tasas de interés impulsan a las empresas de energia y financieras. Las acciones
de las cadenas minoristas Nordstrom y Gap se vieron afectadas tras sus resultados trimestrales.
Maflana se conmemora el feriado por el Dia de Accién de Gracias.

La divergencia entre los sectores se produjo ante el aumento en los rendimientos de los
Treasuries, que tienden a impulsar a las acciones de bancos y afectar a las empresas de
tecnologia y de alto crecimiento. Los rendimientos han aumentado desde que el presidente
Biden ratificd a Powell como presidente de la Fed.

Las principales bolsas de Europa operan en baja, debido a que los inversores contintan
monitoreando la aguda crisis del Covid-19 en la regidn, mientras mas paises estdn considerando
aplicar restricciones mas estrictas y cierres parciales para frenar el aumento de infecciones.

Los mercados en Asia cerraron dispares, con las acciones japonesas liderando las pérdidas a
nivel regional, en linea con el pesimismo observado en los principales indices globales.

El ddlar (indice DXY) opera en alza, continuando con el repunte que siguié a la reeleccién del
presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, quien es visto como la opcidn mas agresiva
para la politica monetaria.

El petréleo WTI opera en baja, cuando EE.UU. anuncid que liberard 50 millones de barriles de su
Reserva Estratégica para reducir los precios de la energia, en coordinacion con India, China,
Japoén, Corea del Sur y el Reino Unido.

El oro sube, aunque la fortaleza del ddlar y las probabilidades que la Reserva Federal podria
subir las tasas de interés pronto mantienen al metal por debajo del nivel clave de USD/oz 1.800.

La soja aumenta, aunque el USDA recortd su prondstico de exportaciones agricolas desde
EE.UU. para el proximo afno, citando una demanda de oleaginosas mas débil desde China vy

precios mas bajos.

Los rendimientos de los Treasuries de EE.UU. caen levemente, antes de la publicacién de las
minutas de la Ultima reunién de la Reserva Federal y los datos de inflacion.

Los rendimientos de los bonos europeos se mantienen estables.
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

MERVAL (Argentina) 83.770,51 -2,25
IBOVESPA (Brasil) 103.653,82 1,50
MEXBOL (México) 51.116,32 1,23
IPSA (Chile) 4.697,66 -1,74
COLPAC (Colombia) 1.316,43 0,32
DOW JONES (USA) 35.813,80 0,55
Nasdag 100 (USA) 16.306,72 -0,45
S&P500 (USA) 4.690,70 0,17
IBEX (Espafa) * 8.787,40 -0,31
* Apertura
Peso Argentino (USDARS) 100,5700 0,22
Dodlar Implicito 217,5175
Délar MEP 205,8570
Euro (EURUSD) 11210 -0,32
Real (USDBRL) 5,5704 -0,01
COMMODITIES Ultimo Var. %
Trigo (USD/tn) 314,22 -0,09
Maiz (USD/tn) 228,64 0,04
Soja (USD/tn) 468,80 0,24
Oro (USD/onza) 1.791,80 0,47
Plata (USD/onza) 23,44 0,00
Petroleo (USD/bbl) 78,21 -0,37
Tasas e Indicadores Nac. Ultimo
Call 1 dia (Bcos. ra. linea) 33,500
Badlar (Bcos. Priv.) 34,188
Badlar (Bcos. Pub.) 33,000
Tasas e Indicadores Ext. Ultimo Var. Bps
BCE (%) -0,50
FED (%) 0,25
Selic (Brasil) % 7,75
Teasury 2 anos (Rend.%) 0,598 -1,00
Teasury 5 aflos (Rend.%) 1,323 -1,10
Teasury 10 afios (Rend.%) 1,651 -1,40
Teasury 30 afnos (Rend.%) 2,005 -1,90

MERVAL
Aluar
Bolsas y Mercados Argentinos
Cablevision Holding
Central Puerto
Sociedad Comercial del Plata
Cresud
Edenor
BBVA Banco Francés
Grupo Financiero Galicia
Grupo Financiero Valores
Grupo Supervielle
Holcim Argentina
Banco Macro
Pampa Energia
Telecom Argentina
Ternium Argentina
Transportadora de Gas del Sur
Transportadora de Gas del Norte
Transener
YPF

BONOS en ARS
TX22
T2X2
TC23
TX23
PR13
TX24
TC25
TX26
TX28
DICP
DIPO
TVPP
PARP
PAPO
CUAP

Ultimo
87,70
883,50
561,00
68,20
5,59
99,50
59,45
222,80
200,20
24,20
83,95
170,25
306,85
154,40
210,50
127,00
204,85
86,30
56,30
828,20

Ultimo*
182,80
175,50
431,20
180,25
727,00
174,90

400,00
141,05
140,00
2.925,00
2.839,00
1,35
1145,00
1.124,00
1.615,00

Var. %

-3,31

2,91
-2,77
-1,09
-2,27
-1,83

1,45
-6,17
-4,48
-1,83
-2,33
-0,15
-3,85
0,10
-5,90
-0,78
-0,87
-0,69

0,18
-1,67

TIR %
50,23
48,79

51,16
50,90
50,08

51,97

53,10
54,52
54,40
56,63
57,22
59,13
58,77
58,58

BONOS en USD - Reestruc. 2020 Ultimo* TIR %

AL29
GD30
AL30
GD35
AL35
GD38
AE38
GD41
AL4

6.700,00
7.116,00
6.220,00
6.452,00
6.145,00
7.800,00
6.830,00
7.300,00
6.615,00

28,40
24,63
28,14
19,67
20,43
19,93
22,47
17,92
19,57
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Disclaimer

Este informe fue confeccionado solo con propositos informativos v su intencion no es la de recomendar la compra o venta de algun titulo o
bien. Contiene informacion disponible en el mercado vy 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 informacion 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 recomendacion, dicha informacion es impersonal y no esta 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 v 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 aguellos a los cuales se les ha remitido. Por lo tanto, no podréd ser reproducido ni total ni parcialmente sin previa

autorizacion de RESEARCH FOR TRADERS.
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