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ARGENTINA: ESCENARIO MACRO Y MONETARIO

Los salarios crecieron 4% en octubre (INDEC)

Los salarios crecieron 4% en octubre de 2021, segun datos del INDEC, ganandole los sueldos a la
inflacidon por cuarto mes consecutivo. Los ingresos que mas crecieron en el décimo mes del afio
fueron los de los trabajadores informales (+5,7%), aungue vale aclarar que este indicador cuenta
con un rezago de unos meses debido a las dificultades para su estimacion. En paralelo, los
salarios de los empleados registrados aumentaron 3,7%, tanto en el sector privado como en el
sector publico, por encima de la suba del 3,5% que arrojo el IPC.

El Gobierno acelerard en 2022 créditos para la produccion

Con foco en la reactivacion econdmica, el Gobierno acelerard en 2022 los créditos blandos para
la produccién nacional. Fuentes oficiales anticiparon a la prensa que una de las herramientas
serd el fortalecimiento del Fondo de Garantias Argentino (FOGAR). El Ministerio de Desarrollo
Productivo buscard dotarlo de ARS 900.000 M de cara al préoximo afo para apalancar el
financiamiento de pequeias y medianas empresas a bajo costo. Apuntan a la inclusion financiera
de las firmas que no acceden actualmente al crédito bancario.

Tras aumento de Bienes Personales, varios contribuyentes no pagaran el tributo

A pesar de los incrementos en las alicuotas en el impuesto a los Bienes Personales, desde el
Ministerio de Economia destacaron que, debido a la suba en el minimo no imponible, 131.000
contribuyentes dejaran de pagar el tributo. Con la oposicién ausente en el recinto, el Senado
convirtié en ley el proyecto que establece un incremento del minimo no imponible de Bienes
Personales, desde los ARS 2 M hasta los ARS 6 M a partir de enero de 2022. Asimismo, para
titulares de vivienda Unica, familiar y de ocupacion permanente pasard de ARS 18 M a ARS 30 M.
En paralelo, el Congreso decidié un incremento de las alicuotas maximas, que pasaran del 1,25%
al 1,5% para los patrimonios con valor superior a los ARS 100 M, y del 1,25% al 1,75% para los
activos de mas de ARS 300 M. Ademas, continuaran las alicuotas adicionales por activos en el
exterior (lo cual provocd que muchos inversores repatrien sus tenencias). La actualizaciéon de los
montos se realizard de forma anual segun la variacidn del indice de Precios al Consumidor (IPC).

Indicadores monetarios

Las reservas internacionales cayeron USD 55 M a USD 39.127 M.

Tipo de cambio

El délar contado con liquidacién (implicito) mostrd una suba de ARS 1,03 (0,5%) y se ubicd en
los ARS 203,44, marcando una brecha con la cotizacion del oficial de 98%. El délar MEP (o
Bolsa), aumentd ARS 2,69 (+1,4%) y termind en los ARS 196,03, dejando un spread con la divisa
gue opera en el MULC de 90,9%.

Por su parte, el tipo de cambio mayorista subid seis centavos a ARS 102,68 (vendedor), en un

marco en el que el BCRA puso fin a su racha compradora y tuvo que vender USD 45 M para
asistir a la demanda.
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ARGENTINA: RENTA FUUA

LICITACION: El Ministerio de Economia captd en la primera vuelta de la ultima licitacion de
titulos en pesos de 2021y cierra el afo con un financiamiento neto mayor al esperado. El Tesoro
convalidd una leve suba de tasas y captd ARS 334.445 M en efectivo (valor nominal adjudicado
de ARS 339.332 M). De esta forma, sin tener en cuenta la segunda vuelta de la licitacion,
acumuld entre enero y diciembre un fondeo neto de ARS 731.405 M en el mercado local, que
equivale a un ratio de rollover de los vencimientos anuales del 121%.

BONOS: Los soberanos en ddlares terminaron la jornada de ayer con ganancias, a la espera de
sefiales sobre las negociaciones entre Argentina y el FMI para reestructurar la deuda con el
organismo.

El mercado estima que un acuerdo podria cerrarse antes del final del 1°T22, dado que el pais
debera abonar alrededor de USD 4.000 M al organismo, y otros USD 2.000 M al Club de Paris,
en un marco en el que las reservas netas se encuentran en niveles muy bajos.

El Ministro de Economia, Martin Guzman, dijo que faltan obtener todos los consensos
internacionales para poder tener un acuerdo entre las partes. También agregd que el Gobierno
tiene el pleno interés en cerrar un acuerdo lo mas rapido posible que tenga como base un
esquema de politicas econdmicas que le permitan al pais seguir en la senda de la recuperaciéon y
de reduccion de la inflacion.

Mas alld de esto, los inversores ademas siguen de cerca el incremento exponencial de los casos
de Covid-19 en una tercera ola de contagios, donde se teme a nuevas restricciones (aunque el
Gobierno lo niega). En este sentido, el riesgo pais medido por el EMBI+Argentina se redujo 1,3%
a 1695 puntos basicos.

BONOS EN DOLARES: curva de rendimientos
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ARGENTINA: RENTA VARIABLE

El mercado local de acciones cerrd ayer con ganancias, con los inversores atentos a las
negociaciones con el FMI, y en linea con la tendencia de las principales bolsas norteamericanas
que marcaron nuevos valores histdricos en un marco en el que se ignoraron las preocupaciones
sobre la propagacién de la variante dmicron.

En este sentido, el indice S&P Merval gand el miércoles 1,5% y cerrd en los 84.006,50 puntos,
cerca del madximo intradiario y lejos del minimo de 82.262 unidades.

El indice lider cierra 2021 con una suba en pesos de 66%, mientras que en ddlares (al CCL) gana
+17%. Contra la inflaciéon subid en el afo 9,6%.

El volumen operado en acciones en ByMA alcanzd los ARS 1.331,5 M, mientras que en Cedears se
negociaron ARS 2.389,9 M.

Las acciones que tuvieron un buen comportamiento en la jornada de ayer fueron las de: BBVA
Banco Francés (BBAR) +5,7%, Aluar (ALUA) +4,7%, Central Puerto (CEPU) +4,5%, Holcim
Argentina (HARG) +3,5%, Grupo Supervielle (SUPV) +3,4%, y Transportadora de Gas del Norte
(TGNO4) +2,7%, entre las mas importantes.

Sélo cerraron en baja Laboratorios Richmond (RICH) y Cresud (CRES), que perdieron -0,9% vy
-0,8%, respectivamente.

En el exterior, las acciones argentinas ADRs mostraron mayorias de bajas: Edenor (EDN) -3,1%,
Adecoagro (AGRO) -2,4%, Transportadora de Gas del Sur (TGS) -2,2%, Cresud (CRESY) -2,1%,
YPF (YPF) -2,1%, IRSA (IRS) -1,8% y Vista Qil & Gas (VIST) -1%, entre otras.
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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 +0,2% y Nasdaq +0,3%), después que los indices S&P 500 y Dow Jones cerraran en
nuevos récords. Durante las operaciones del miércoles, el S&P 500 avanzd hasta su 702 cierre
récord del afo. Este es el segundo nimero mas alto de cierres récord para el indice durante un
aflo calendario, solo por detrds de los 77 maximos de 1995.

El S&P 500 y el Dow Jones también marcarian su segundo mes positivo en los ultimos tres,
mientras que el Nasdag Composite registraria su tercer mes consecutivo de ganancias. Mientras
tanto, continla el periodo histéricamente fuerte para las acciones, que se ha denominado el
“rally de Santa Claus”.

Las principales bolsas de Europa operan con leves disparidades, debido a que contintan
limitadas las operaciones en la regidn por las festividades.

Los mercados en Asia cerraron dispares, a pesar de las ganancias nocturnas en Wall Street que
llevaron a un cierre récord tanto para el S&P 500 como para el Dow Jones.

El ddlar (indice DXY) opera con sesgo alcista, luego de retroceder a su minimo de un mes, ya
gue los inversores demandan las monedas mas riesgosas, junto con las acciones, ante la reciente
mejora de la confianza econdmica.

El petroleo WTI opera con caidas, pero se sostiene por datos que muestran que la demanda de
combustible de EE.UU. no estd siendo afectada, a pesar del aumento de las infecciones por
coronavirus.

El oro registra un leve retroceso, pero un dodlar débil hace que el metal sea demandado,
equilibrando la presion de los crecientes rendimientos de los bonos del Tesoro que limitan dicha
demanda.

La soja muestra pérdidas, cuando comenzd la cosecha casi récord en Brasil, importante
exportador global, a pesar de las preocupaciones sobre la reciente sequia que afecta a la zona.

Los rendimientos de los Treasuries de EE.UU. operan con leves bajas, aunque los eventos en
relaciéon a dmicron siguen siendo el foco de atencidon de los inversores. El rendimiento a 10 afios

se mantiene por encima del 1,5%.

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

MERVAL (Argentina) 84.006,50 1,48
IBOVESPA (Brasil) 104.107,24 -0,66
MEXBOL (México) 52.748,93 -0,92
IPSA (Chile) 4.250,29 -0,45
COLPAC (Colombia) 1.415,79 0,54
DOW JONES (USA) 36.488,63 0,25
Nasdag 100 (USA) 16.491,01 0,01
S&P500 (USA) 4.793,06 0,14
IBEX (Espafa) * 8.678,80 0,06
* Apertura
Peso Argentino (USDARS) 102,6300 0,03
Dodlar Implicito 206,6667
Délar MEP 196,0250
Euro (EURUSD) 11318 -0,26
Real (USDBRL) 5,7032 1,33
COMMODITIES Ultimo Var. %
Trigo (USD/tn) 290,34 0,32
Maiz (USD/tn) 237,30 -0,45
Soja (USD/tn) 494,06 -0,87
Oro (USD/onza) 1.797,30 -0,42
Plata (USD/onza) 22,62 -0,91
Petrdéleo (USD/bbl) 75,89 -0,88
Tasas e Indicadores Nac. Ultimo
Call 1 dia (Bcos. Ira. linea) 34,500
Badlar (Bcos. Priv.) 34,250
Badlar (Bcos. Pub.) 32,000
Tasas e Indicadores Ext. Ultimo Var. Bps
BCE (%) -0,50
FED (%) 0,25
Selic (Brasil) % 9,25
Teasury 2 afios (Rend.%) 0,736 -1,40
Teasury 5 aflos (Rend.%) 1,274 -2,10
Teasury 10 afios (Rend.%) 1,531 -1,20
Teasury 30 afios (Rend.%) 1,947 -0,70

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
91,70
1028,50
621,50
65,95
6,25
94,80
52,10
223,70
197,00
25,90
80,90
171,50
288,05
163,75
208,30
128,25
186,40
93,60
54,40
806,20

Ultimo
190,70
181,60
459,50
189,50
171,00
731,90
184,75
133,15
423,00
154,40
153,25
3.240,00
3.197,00
1,43
0,00
1.481,00
2.219,00

Var. %
4,68
0,73
0,89
4,52

1,79
-0,78
0,48
567
1,99
1,76
3,39
3,47
1,23
1,49
0,75
0,20
on
2,74
2,45
0,57

TIR %
54,02
53,45
53,06
54,02
54,46
53,64
55,18
57,00
56,45
56,98
57,03
58,73
58,98
62,83
60,03
59,52

BONOS en USD - Reestruct. 2020 Ultimo TIR %

GD29
AL29

GD30
AL30
GD35
AL35
GD38
AE38
GD41

AL41

GD46

7.330,00
6.890,00
7.115,00
6.510,00
6.525,50
6.325,00
7.970,00
7.320,00
7.300,00
7120,00
6.700,00

24,47
26,17
23,24
25,54
18,59
19,07
18,46
20,03
16,95
17,35
18,55
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Disclaimer

Este informe fue confeccionado sélo con propodsitos 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, v 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 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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