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ARGENTINA: ESCENARIO MACRO Y MONETARIO

La balanza comercial registré en noviembre un superavit de USD 397 M (INDEC)

La balanza comercial registrd en noviembre un superdvit de USD 397 M y acumuld en 11 meses
un saldo a favor de USD 12.528 M, segun el INDEC. Las exportaciones aumentaron 37% YoY a
USD 6.164 M, mientras que las importaciones crecieron 40% YoY a USD 5.767 M. El intercambio
comercial registré un incremento de 38,5% alcanzando un volumen de USD 11.931 M. El aumento
de las exportaciones es producto de un alza de 23,1% en los precios y de 10% en las cantidades
despachadas. De acuerdo a la informacion oficial todos los rubros aumentaron: productos
primarios (PP), 75,2%; manufacturas de origen industrial (MOI), 59,7%; combustibles y energia
(CyE), 25,3%; y manufacturas de origen agropecuario (MOA), 13,5%. En tanto, el avance de las
importaciones se explica por un alza de 21,2% en precios y 15,6% en cantidades.

La actividad frend su recuperacion en octubre y cayd 0,8% MoM (INDEC)

Después de cuatro meses en alza en la mediciéon desestacionalizada, la actividad frend su
recuperacion en octubre y cayd 0,8% MoM, mientras que el EMAE evidencidé un incremento de
6,7% YoY, acumulando asi un crecimiento de 10,4% en los 10 primeros meses del aino. Segun las
proyecciones privadas, el 2021 cerraria con un rebote de la economia en torno al 10% (en linea
con lo previsto por el Gobierno). En términos interanuales, 11 de los 15 sectores que conforman el
EMAE registraron subas: “Hoteles y restaurantes” (61% YoY) y “Explotacidon de minas y canteras”
(7,7%) fueron los de mayor crecimiento en el mes, y entre los dos aportaron 1,0 puntos
porcentuales al incremento del indicador.

La produccioén industrial mostrd un leve repunte mensual en noviembre (Ferreres)

La produccién industrial mostré un leve repunte mensual en noviembre, al registrar un avance
de 0,3% en la medicion desestacionalizada respecto de octubre, de acuerdo a datos de Ferreres.
La actividad habria reportado un alza de 8% YoY, acumulando una expansiéon de 12,8% para los 11
meses transcurridos del ano. El ascenso interanual vino de la mano del sector automotriz, el cual
anotd una expansién anual de 42,7%, alcanzando el mayor nivel de produccion desde mediados
de 2018. Entre los sectores rezagados se destaca el de alimentos, que tuvo contracciones tanto
en el apartado de faena como en la molienda de cereales.

Indicadores monetarios

Las reservas internacionales disminuyeron en la semana USD 1.961 M, producto del pago que
hizo el Gobierno en concepto de un vencimiento de capital al FMI. De esta forma, las mismas se
ubicaron en USD 39.156 M.

El ddélar contado con liquidacidn (implicito) registré su tercera baja semanal consecutiva, tras la
caida de ARS 5,26 (-2,6%) del viernes, perdiendo en las ultimas cuatro ruedas 49 centavos para
ubicarse en los ARS 204,35, mostrando un spread con el tipo de cambio mayorista de 99,8%. El
ddlar MEP bajd en la semana ARS 1,25 y se ubicd en los ARS 197,97.

Por su parte, el délar mayorista mostré un avance semanal de 32 centavos a ARS 102,30, en un
contexto en el que el BCRA comprd en la semana USD 21 M.
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ARGENTINA: RENTA FUUA

BONOS: Los bonos en ddlares manifestaron caidas la semana pasada, dias después de haberse
rechazado el Presupuesto 2022 en la Cdmara de Diputados, y en un contexto en el que los
inversores se mantienen atentos a las demoradas negociaciones entre Argentina y el FMI.

El presidente prorrogara el presupuesto vigente y administrar los recursos de modo que el 2022
sea otro afo de recuperacién, con mas capital publico, educacién, salud y conocimiento. Se
estima gue lo haga esta semana, y en los primeros meses de 2022 se tendrd que definir si hay un
nuevo proyecto para consensuar en el Congreso nuevamente.

La semana anterior el Gobierno abond al FMI USD 1.892 M correspondientes al segundo
vencimiento de capital del crédito firmado en 2018. Con este pago, Argentina completd giros al
organismo en lo que va del afo por cerca de USD 5.200 M (entre capital e intereses). Gran parte
salié de los DEGs que habian ingresado en agosto.

También se conocid la auditoria sobre el acuerdo con Argentina durante el gobierno de Macri.
Los directores de la entidad destacaron que las conclusiones de la evaluacion servirdn para
nutrir las conversaciones por el nuevo programa.

El riesgo pais se ubicd en los 1753 puntos basicos, aumentando +2,1% en la semana.

Los bonos en pesos (especialmente los atados al CER) retomaron las ganancias esta semana,
ante las renovadas expectativas de inflacidon para los proximos 12 meses.

BONOS EN DOLARES: curva de rendimientos
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ARGENTINA: RENTA VARIABLE

En linea con las principales bolsas del mundo, el mercado local de acciones cerrd la semana en
alza, con los inversores atentos a las negociaciones con el FMI y con las miradas puestas en la
nueva variante de coronavirus Omicron que muestra una curva ascendente en los casos vy
genera temores a nuevas restricciones nuevamente.

En este contexto, el indice S&P Merval gand en las dltimas cuatro ruedas 1,9% y cerrd en los
84.850,31 puntos, después de registrar un maximo semanal de 85.572 unidades, y un minimo de
81.241 puntos.

El volumen operado en acciones en ByMA alcanzd en la semana los ARS 3.974,1 M, marcando un
promedio diario de ARS 993,5 M. En tanto, en Cedears se negociaron en el mismo periodo ARS
11.593,2 M, dejando un promedio diario de ARS 2.898,3 M.

Las acciones que manifestaron una mejor performance fueron las de: Cablevisién Holding (CVH)
+13,9%, Loma Negra (LOMA) +5,2% y Pampa Energia (PAMP) +5,1%, entre las mas importantes.

Sin embargo, terminaron la semana en baja: Transportadora de Gas del Norte (TGNO4) -5,8%,
Holcim Argentina (HARG) -4,1% y Edenor (EDN) -3,7%, entre otras.

En la plaza externa, las acciones argentinas ADRs terminaron la semana con mayoria de alzas. Se
destacaron: Globant (GLOB) +11,3%, IRSA Propiedades Comerciales (IRCP) +8,1%, IRSA (IRS)
+7,8%, Loma Negra (LOMA) +7,7%, Bioceres (BIOX) +7,3% y Grupo Supervielle (SUPV) +6,9%,
entre las mas importantes.

Sélo cerrd en baja la accidon de Corporacion América (CAAP) -1,9%.
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CONTEXTO GLOBAL

Los futuros de acciones de EE.UU. operan esta mafana con leves alzas (S&P 500 +0,2%, Dow
Jones sin cambios y Nasdaqg +0,2%), ya que los mercados reabren después del feriado de
Navidad y los inversores monitorean la propagacion de la variante dmicron.

Las principales bolsas de Europa operan con ganancias, en una rueda de operaciones reducida
por el feriado del lunes, con muchos mercados aun cerrados debido a las festividades navidenas.

Los mercados en Asia cerraron dispares, con varios mercados importantes de la region cerrados
por feriados (tales como Australia y Hong Kong).

El ddlar (indice DXY) opera en alza, pero sus ganancias se vieron limitadas debido a que se
reducen los temores a las consecuencias econdmicas de la variante dmicron, respaldando a las
monedas de mayor riesgo.

La libra esterlina avanza levemente, beneficidndose de los alentadores informes sobre la variante
omicron y un movimiento al alza en los rendimientos de los bonos soberanos a corto plazo de
Gran Bretana.

El yen sufre un leve retroceso, ya que la economia continuaria expandiéndose en 2022 a pesar
del resurgimiento de las infecciones por Covid-19, lo que limita la demanda de activos para
cobertura.

El petréleo WTI opera con disparidades, después que las aerolineas cancelaran miles de vuelos
en EE.UU. durante las festividades de Navidad, en medio de las crecientes infecciones de

coronavirus.

El oro registra una caida, ya que los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.UU. ligeramente
mas altos impulsaron a la demanda del ddlar, limitando al metal como activo de cobertura.

La soja muestra ganancias, alcanzando maximos de varios meses, ya que el calor y la sequia
desfavorables en Sudamérica avivaron las preocupaciones sobre la oferta global.

Los rendimientos de los Treasuries de EE.UU. operan con sesgo alcista, después del fin de
semana largo festivo, cuando los inversores evalldan el avance de dmicron.

Los rendimientos de los bonos europeos registran subas, en linea con los US Treasuries.
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

MERVAL Ultimo _ Var. %
MERVAL (Argentina) 84.850,31 1,43 Aluar 93,10 2,42
IBOVESPA (Brasil) 104.891,32 -0,33 Bolsas y Mercados Argentinos 1074,00 3,12
MEXBOL (México) 52.853,38 0,38 Cablevision Holding 650,50 2,12
IPSA (Chile) 424163 1,33 Central Puerto 66,60 2,94
COLPAC (Colombia) 1.401,66 0,44 Sociedad Comercial del Plata 5,96 0,17
DOW JONES (USA) 35.950,56 0,00 Cresud 100,50 0,10
Nasdag 100 (USA) 16.308,21 0,00 Edenor 52,25 2,45
S&P500 (USA) 4.725,79 0,00 BBVA Banco Francés 218,40 2,03
IBEX (Espana) * 8.597,50 0,39 Grupo Financiero Galicia 199,25 0,38
* Apertura Grupo Financiero Valores 25,90 1,57

Grupo Supervielle 80,35 1,58

Holcim Argentina 17600 043
Peso Argentino (USDARS) 102,2500 0,04 Banco Macro 299,40 1,53
Dodlar Implicito 205,0809 Pampa Energia 161,70 -0,34
Dolar MEP 227,8570 Telecom Argentina 211,00 3,43
Euro (EURUSD) 11314 -0,04 Ternium Argentina 129,00 2,99
Real (USDBRL) 5,6750 0,00 Transportadora de Gas del Sur 188,00 0,59

Transportadora de Gas del Norte 93,00 -2,21
COMMODITIES Ultimo Var. % Transener 55,10 0,00

Trigo (USD/tn) 300,35 0,34 YPF 817,25 0,25
Maiz (USD/tn) 240,65 0,91
Soja (USD/tn) 493,23 0,79 BONOS en ARS Ultimo TIR %
Oro (USD/onza) 1.807,00 -0,23  TX22 188,50 57,91
Plata (USD/onza) 22,68 -1,09  T2X2 181,75 52,88
Petrdéleo (USD/bbl) 73,02 -1,04 TC23 455,00 53,64

TX23 188,55 54,16

Tasas e Indicadores Nac. Ultimo T2X3 169,60 54,76

Call 1 dia (Bcos. Ira. linea) 33,500 PRI13 725,50 54,13
Badlar (Bcos. Priv.) 34,188 TX24 183,50 55,33
Badlar (Bcos. Pub.) 32,375 T2X4 133,15 56,84
TC25 413,00 5713

Tasas e Indicadores Ext. Ultimo \"EIANET N TX26 152,40 57,24

BCE (%) -0,50 TX28 151,50 57,22
FED (%) 0,25 DICP 3.285,00 58,95
Selic (Brasil) % 9,25 DIPO 3.180,00 59,58

Teasury 2 afios (Rend.%) 0,715 2,70 TVPP 1,52 -
Teasury 5 afos (Rend.%) 1,261 1,90 PARP 1.434,00 62,83
Teasury 10 afnos (Rend.%) 1,481 -1,20 PAPO 1.329,50 61,13
Teasury 30 aios (Rend.%) 1,887 -2,00 CUAP 2.205,00 59,77

GD29 7.550,00 24,12
AL29 6.909,50 26,55
GD30 7.086,00 23,77
AL30 6.335,00 26,70
GD35 6.500,00 18,91
AL35 6.345,00 19,29
GD38 7.795,00 19,18
AE38 7.110,00 20,91
GD41 7.560,00 16,67
AL41 7.049,00 17,79
GD46 6.890,00 18,36
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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 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, vy su
contenido puede ser objeto de cambios sin previo aviso. El valor de una inversiéon 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 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

autorizacion de RESEARCH FOR TRADERS.
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