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RESUMEN

Y Operaciones

e Los bonos en ddlares terminaron la semana pasada operaciones@lbo.com.ar

con ganancias, en un marco en el que el Gobierno
YMercado de Capitales

anuncié que funcionarios del Ministerio de Economia inversion@lbo.com.ar

y del BCRA viajardn a Washington para reunirse con Y Granos
granos@lbo.com.ar

el FMI, y cerrar un entendimiento técnico, el cual sera

la base de un nuevo programa de facilidades

extendidas.
e El riesgo pais medido por el EMBI+Argentina se LBO S.A.
@LBO_online
redujo en la semana 93 unidades (-5%) y se ubico en Tel: +54 341 529 9999

los 1779 puntos basicos. www.bo.com.ar

e Elindice S&P Merval gand en las ultimas cinco ruedas
7,5% y cerro en los 86.359,78 puntos, tras haber
registrado un maximo semanal de 88.898,65
unidades y un minimo de 77.706,80 puntos.

e Los futuros de acciones de EE.UU. operan esta
mafiana dispares (S&P 500 +0,3%, Dow Jones +0,6%
y Nasdag -0,3%), después de una semana negativa
en Wall Street, ya que los inversores venden las
acciones en medio de las preocupaciones sobre la
variante omicron del Covid-19 y la decisidon de la

Reserva Federal de endurecer la politica monetaria.
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ARGENTINA: ESCENARIO MACRO Y MONETARIO

Inflacidon de 51,1% y expansion del PIB de 9,7% en 2021 segun el REM del BCRA

Segln el REM de noviembre del BCRA, el mercado prevé una variacion del PIB para 2021 de
9,7% (+1,4 p.p. que el REM anterior). En tanto, estiman una inflacién general para este afio de
511% (+0,8 p.p. que el del REM previo). Para el mes de noviembre de 2021, estiman una inflacion
de 3,1% al tiempo que se ubicaria en 52,2% YoY en los préximos 12 meses. Con relacion a la tasa
Badlar, estiman que ésta sea de 34,50% para diciembre, superior a la registrada en el mes de
noviembre (34,18%) y con una trayectoria creciente de las previsiones mensuales hasta fines de
afo, ascendiendo el nivel de la tasa hasta 36,45% en diciembre de 2021. Para el tipo de cambio
nominal, prevén que alcance en el mes de diciembre de este ano USDARS 103,70 y USDARS
161,00 en diciembre de 2022. Asimismo, se proyecta un déficit fiscal primario para 2021 de -ARS
1157,8 Bn y de -ARS 1.819,0 Bn para 2022.

Ventas minoristas subieron en noviembre 8,9% YoY (CAME)

Las ventas minoristas crecieron 8,9% YoY en noviembre y en lo que va del aflo acumulan una
suba de 12,7%, segun la Confederacidn Argentina de la Mediana Empresa (CAME). En la
comparacién mensual noviembre-octubre 2021, las ventas cayeron 2,9%. Las ventas minoristas
PyMES resultaron 2,8 mayores a noviembre de 2019, que es el afo mas cercano de
confrontacion dadas las condiciones atipicas que ocurrieron en 2020.

Empleo registrado se incrementd 2,4% YoY en septiembre

De acuerdo al Ministerio del Trabajo, el empleo registrado se incrementd +2,4% YoY en
septiembre de 2021, representando una ganancia de 230.700 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
explicd por la expansion del 2,4% en el sector privado y del 3,2% en el sector publico, ya que el
trabajo en casas particulares mostré una caida del 1,8% (8,6 mil trabajadores menos).

Indicadores monetarios

Las reservas internacionales cayeron en la semana USD 832 My finalizaron en USD 41.312 M.
Tipo de cambio

El ddlar contado con liquidacidn (implicito) subid en la semana 3,5% (ARS 7,42) y se ubicd en los
ARS 219,17, dejando una brecha con la cotizacién del oficial de 116,7%. El ddlar MEP (o Bolsa)
ascendid en las ultimas cinco ruedas 1,5% (ARS 3,08) a ARS 203,25, marcando un spread con la
divisa que opera en el MULC de 100,9%.

Por su parte, el tipo de cambio mayorista avanzo en la semana 36 centavos y cerrd el viernes en

ARS 101,16 (vendedor), en un contexto en el que el BCRA vendid el viernes USD 140 M y acumulé
en la semana ventas por poco mas de USD 400 M.
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ARGENTINA: RENTA FUUA

BONOS: Después de varias ruedas de bajas, los bonos en ddlares terminaron la semana pasada
con ganancias, en un marco en el que el Gobierno anuncié que funcionarios del Ministerio de
Economia y del BCRA viajardn a Washington para reunirse con el FMI, y cerrar un entendimiento
técnico, el cual serd la base de un nuevo programa de facilidades extendidas.

Ademas, se confirmd que Argentina realizard el préximo 22 de diciembre el pago de unos USD
1.880 M al Fondo.

El riesgo pais medido por el EMBI+Argentina se redujo en la semana 93 unidades (-5%) y se
ubicd en los 1779 puntos basicos, después de registrar un maximo el martes pasado de 1914 bps
(el mayor valor desde la reestructuraciéon de deuda de septiembre de 2020).

Ya en Washington, el Gobierno intentard esta semana acercar posiciones con los técnicos del
FMI para llegar a un acuerdo en los puntos clave. Algunos de ellos serdn: déficit fiscal,
crecimiento e inflacion. El objetivo oficial serd delinear los nimeros mas importantes para poder
enviar el Programa Plurianual al Congreso en la segunda semana del corriente mes.

El oficialismo estima que el plan sea aprobado antes del 31 de diciembre. Mientras que la
intencién es que el Parlamento sancione en febrero de 2022 el propio Acuerdo de Facilidades
Extendidas (AFE), es decir el acuerdo definitivo con el Fondo.

Un acuerdo con el organismo serd importante, ya que el mismo aclarard como va a ser el rumbo
econdmico en los proximos dos anos. Pero si no llegara a darse el mismo, a Argentina le serd

muy dificil tener acceso al financiamiento de otros organismos internacionales.

BONOS EN DOLARES: curva de rendimientos
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ARGENTINA: RENTA VARIABLE

El mercado local de acciones manifestd la semana pasada una importante alza, en medio de
fuertes expectativas sobre un pronto acuerdo después que el Gobierno anunciara el envio a
EE.UU. de una misién argentina para reunirse con el staff del FMI para renegociar la deuda con el
organismo.

Esto se dio a pesar del ajuste del viernes por tomas de ganancias y por dudas de codmo serd el
programa plurianual que presentard el Gobierno en el Congreso, el cual marcard las pautas en
las negociaciones con el Fondo.

En este sentido, el indice S&P Merval gand en las ultimas cinco ruedas 7,5% y cerrd en los
86.359,78 puntos, tras haber registrado un maximo semanal de 88.898,65 unidades y un minimo
de 77.706,80 puntos.

El principal indice habia testeado sobre el cierre de noviembre el soporte de 38,2% de la
secuencia de Fibonacci trazada en la suba marcada desde abril de este afo, y a partir de ahi
manifestd un rebote que permitid ubicarse nuevamente sobre la media moévil de 50 ruedas. Por
el momento el indicador de fuerza relativa (RSI) no estd dando senales de compra ni de venta
para el corto plazo, pero aun el oscilador tendencial permanece por debajo de su promedio
movil aungue con una reversiodn en su pendiente.

El volumen operado en acciones en ByMA en la semana alcanzd los ARS 9.676,3 M, marcando un
promedio diario de ARS 1.935,3 M. En Cedears se negociaron en el mismo periodo ARS 19.438,5
M, dejando un promedio diario de ARS 3.887,7 M.

Las acciones que mostraron una mejor performance en la semana fueron las de: Transportadora
de Gas del Norte (TGNO4) +16,9%, Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) +15,6%, y Pampa
Energia (PAMP) +14,1%, entre las mas importantes.

No se registraron bajas en las Ultimas cinco ruedas.

En el exterior, las acciones argentinas ADRs se manifestaron con precio mixtos. Sobresalieron al
alza: IRSA (IRS) +13,6%, YPF (YPF) +11,4%, Pampa Energia (PAM) +10%, BBVA Banco Francés
(BBAR) +7,3%, y Grupo Supervielle (SUPV) +6,4%, entre otras. Sin embargo, terminaron en baja:
Despegar (DESP) -21,1%, Mercado Libre (MELI) -16,4%, Bioceres (BIOX) -7,6%, IRSA Propiedades
Comerciales (IRCP) -5,8% y Edenor (EDN) -3,6%, entre las mas importantes.

www.lbo.com.ar
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CONTEXTO GLOBAL

Los futuros de acciones de EE.UU. operan esta mafana dispares (S&P 500 +0,3%, Dow Jones
+0,6% y Nasdaqg -0,3%), después de una semana negativa en Wall Street, ya que los inversores
venden las acciones en medio de las preocupaciones sobre la variante dmicron del Covid-19 y la
decisidon de la Reserva Federal de endurecer la politica monetaria.

Las principales bolsas de Europa operan en alza, mientras los inversores monitorean la evolucion
de la variante dmicron y la volatilidad de las criptomonedas (especialmente el bitcoin). Si bien
los mercados europeos tuvieron un comienzo positivo de la semana de operaciones, el
panorama es mas heterogéneo a nivel mundial.

Los mercados en Asia cerraron en baja, mientras los inversores monitorearon los precios del
bitcoin después que cayeron drasticamente durante el fin de semana. Las acciones tecnoldgicas
cayeron en Hong Kong, mientras que Evergrande liderd las pérdidas, cayendo casi 20%.

El ddélar (indice DXY) opera con sesgo alcista, ante la expectativa que los datos inflacionarios
estadounidenses mas altos ejerzan presion para que la Fed incremente las tasas de interés.

El euro registra un leve retroceso, presionado por la postura moderada del BCE que rechaza las
expectativas del mercado con la que los funcionarios se verian obligados a ceder ante las
presiones inflacionarias.

El yen muestra una leve caida, cuando los inversores son cautelosamente mas optimistas frente
a la volatilidad, aunque el posible endurecimiento de la politica de la Fed limita la demanda de la
divisa japonesa para cobertura.

El petréleo WTI opera con fuertes alzas, después que Arabia Saudita subiera los precios de su
crudo vendido a Asia y EE.UU. Ademas, las conversaciones entre EE.UU. e Irdn parecen estar
estancadas, limitando la oferta de petrdleo.

El oro se mantiene estable, mientras los operadores del mercado sopesan la perspectiva de un
final mas rdpido de las compras de activos en la pandemia por parte de la Reserva Federal.

La soja opera con leves pérdidas, cuando se espera que las importaciones de China desde
EE.UU. en 2021/2022 caigan drasticamente, después de los retrasos en la carga generados tras
el huracan lda.

Los rendimientos de los Treasuries de EE.UU. operan con subas, mientras los inversores
monitorean la evolucion de la variante dmicron del Covid-19 y el posible endurecimiento de la

politica monetaria de la Reserva Federal.

Los rendimientos de los bonos europeos no registran variaciones significativas.
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

MERVAL (Argentina) 86.359,78 -1,25
IBOVESPA (Brasil) 105.069,69 0,58
MEXBOL (México) 50.597,29 -0,65
IPSA (Chile) 4.369,40 -0,03
COLPAC (Colombia) 143194 -0,62
DOW JONES (USA) 34.580,08 -0,17
Nasdag 100 (USA) 15.712,04 -1,74
S&P500 (USA) 4.538,43 -0,84
IBEX (Espafa) * 8.308,80 0,81
* Apertura
Peso Argentino (USDARS) 101,0500 0,06
Dodlar Implicito 219,2000
Délar MEP 204,0340
Euro (EURUSD) 11298 -0,13
Real (USDBRL) 5,6524 -0,01
COMMODITIES Ultimo Var. %
Trigo (USD/tn) 293,55 0,57
Maiz (USD/tn) 230,51 -0,09
Soja (USD/tn) 463,57 -0,43
Oro (USD/onza) 1.779,90 -0,12
Plata (USD/onza) 22,28 -0,74
Petrdéleo (USD/bbl) 67,99 2,61
Tasas e Indicadores Nac. Ultimo
Call 1 dia (Bcos. Ira. linea) 33,500
Badlar (Bcos. Priv.) 34,063
Badlar (Bcos. Pub.) 32,375
Tasas e Indicadores Ext. Ultimo Var. Bps
BCE (%) -0,50
FED (%) 0,25
Selic (Brasil) % 7,75
Teasury 2 anos (Rend.%) 0,619 2,80
Teasury 5 aflos (Rend.%) 1,169 4,50
Teasury 10 afios (Rend.%) 1,389 4,80
Teasury 30 afios (Rend.%) 1,714 3,90

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
T2X3
PR13
TX24
T2X4
TC25
TX26
TX28
DICP
DIPO
TVPP
PARP
PAPO
CUAP

Ultimo
99,90
1051,50
542,50
71,25
5,66
101,25
61,40
231,85
204,85
24,90
91,50
179,50
314,45
162,00
217,20
122,75
201,20
97,10
59,60
862,00

Ultimo
187,50
179,65

445,00
186,95
170,00

750,00

181,25
122,00

400,00
146,70
143,00

3.061,00

3.012,00

1,60

1.210,00

1.181,00

1.716,00

Var. %

2,15
-4,02
-0,55
-4,62
-1,39
-1,84
-2,92
-2,54
-1,35
-0,40
-1,03
-1,91
-1,96
-1,31
-0,59
0,00
0,37
0,10
-0,67
-2,58

TIR %
46,58
47,70
49,82
49,24
49,43
48,69
51,07
55,69
53,64
53,89
54,29
56,09
56,40
59,13
58,42
58,15

BONOS en USD - Reestruct. 2020 Ultimo TIR %

GD29
AL29
GD30
AL30
GD35
AL35
GD38
AE38
GD41
AL41
GD46

7.800,00
7.110,00
7.599,00
6.575,00
6.865,00
6.400,00
8.170,00
7.240,00
7.645,00
7.020,00
6.775,00

24,93
27,47
23,60
27,35
19,08
20,17
19,52
21,81
17,55
18,96
19,82
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Disclaimer

Este informe fue confeccionado sélo con propdsitos informativos v su intencidon 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, vy 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 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. 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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