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e De esta manera, el S&P Merval perdid en la ultima
semana 1,6% y se ubicdé en los 83.500,11 puntos,
ganando en el mes de diciembre 5,3% y en el total de
2021 +65,5% (+14% en dolares al CCL).

e Los futuros de acciones de EE.UU. operan esta
mafana con alzas (S&P 500 +0,7%, Dow Jones +0,5%
y Nasdaqg +0,7%), por lo que Wall Street parece
comenzar el 2022 con un desempefio sdlido. El
movimiento positivo en los futuros se produce
después que los mercados cerraran un solido 2021 la

semana pasada.
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ARGENTINA: ESCENARIO MACRO Y MONETARIO

La recaudacion habria mostrado un aumento en 2021 en torno al 66% (privados)

La recaudacion fiscal de 2021 cerré con un incremento del orden del 66%, con un total de ARS
1.000 Bn, de acuerdo con estimaciones privadas, en base al comportamiento que han tenido los
ingresos de la AFIP a lo largo del ano. La mejora de los recursos tributarios superard a la
inflacidon, de modo que tendra una mejora en términos reales, un dato que respaldara la posicidon
del ministro de Economia, Martin Guzman, en las negociaciones que mantiene con el FMI. La
mayor parte de esa suba se consiguid en los primeros meses del afo.

Bancos podrian invertir en fondos comunes PyMEs

Las entidades financieras podran invertir en fondos comunes Pymes, en una posibilidad que
abrié el BCRA para impulsar el financiamiento de las pequefas y medianas empresas tanto a
través de lineas de crédito directa como del mercado de capitales. La medida establece que la
participacion en cada uno de estos fondos no podrd superar el 15% del total de la emisién y
hasta 2% de la Responsabilidad Patrimonial Computable (RPC). El BCRA viene desarrollando
acciones para impulsar el acceso al financiamiento de las empresas, como la Linea de Crédito
para la Inversion Productiva (Licip) o la creacion de la Factura de Crédito Conformada.

El Gobierno prohibié exportar algunos cortes de carne para contener precios

El Gobierno establecié nuevos pardmetros para la exportaciéon de carne, después de las
restricciones dispuestas a mediados de 2021 en un intento por garantizar el abastecimiento del
mercado doméstico y contrarrestar el aumento de precios en el mostrador. La Subsecretaria de
Ganaderia del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacidon publicd en el Boletin
Oficial las resoluciones 301/21 y 302/21 que instrumentan el Decreto N° 911/21 del presidente
Alberto Fernandez y la resolucidon conjunta con la cartera de Desarrollo Productivo N° 10.

Las reservas internacionales crecieron la semana pasada USD 344 M, mientras que en el mes de
diciembre disminuyeron USD 2.049 M tras el pago al FMI de una cuota de capital. En el
acumulado de 2021 terminaron creciendo sélo USD 91 M.

Tipo de cambio

El dodlar contado con liquidaciéon (implicito) bajé la semana pasada 91 centavos (-0,5%) y se
ubicé en ARS 202,13, dejando una brecha con la cotizacién del mayorista de 96,8%. En el
acumulado del affio 2021, el CCL subié 44,1% (ARS 61,87). El ddlar MEP (o Bolsa) bajé en las
dltimas cuatro ruedas ARS 1,41 (-0,7%) y termind en ARS 197,80, marcando un spread con la
divisa que opera en el MULC de 92,6%. En el total de 2021 el MEP gand 41,3% (ARS 57,81).

Por su parte, el tipo de cambio mayorista subid la semana anterior 42 centavos (+0,4%) y cerrd
en ARS 102,72 (vendedor). En tanto, en el acumulado del aifo 2021, el mayorista subié 22,1%
(muy por debajo de la inflacidn estimada por el mercado para el afo por encima del 50%). Esto
se dio en un marco en el que el BCRA terminé diciembre con un saldo vendedor de USD 475 M,
aungue en el afo acumuldé comparas por USD 5.049 M.
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ARGENTINA: RENTA FUUA

BONOS: Los bonos en dodlares manifestaron un ligero rebote la semana pasada, en un contexto
en el que no se cerrd aun un acuerdo con el FMI, no se aprobd el Presupuesto 2022 en el
Congreso, ni hubo metas plurianuales hacia adelante.

Esto termind afectando a los bonos en moneda extranjera en el acumulado de 2021, que
cerraron el afo con caidas de hasta 20% en el caso de los titulos emitidos bajo ley argentina, y
de hasta 13% para los emitidos bajo ley extranjera.

El riesgo pais se ubicd en los 1688 puntos basicos el viernes, disminuyendo en la semana 74
unidades (-4,2%), mientras que en diciembre se redujo 226 unidades (-11,8%). Pero en el
acumulado de 2021 mostrd una suba de 320 puntos (+23,4%).

El mercado estima que un arreglo podria cerrarse antes del final del 198722, 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, se reunird este miércoles con los gobernadores para
dialogar sobre las negociaciones que se llevan adelante con el Fondo, en pos de lograr un
entendimiento respecto al préstamo. En tal reunidé, Guzman dard detalles de lo que estd
ocurriendo en las negociaciones y la posicidon de Argentina.

Asimismo, los inversores siguen de cerca el aumento de casos de Covid-19 en Argentina en
medio de una tercera ola de contagios, donde se teme a nuevas restricciones y eso impactaria
en la economia local.

BONOS EN DOLARES: curva de rendimientos
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ARGENTINA: RENTA VARIABLE

El mercado local de acciones finalizd la semana pasada en baja, atento a las negociaciones entre
Argentina y el FMI y al exponencial incremento de casos de Covid-19 que podria afectar a la
economia doméstica.

Pero en el acumulado del afio, el principal indice mostré una importante ganancia en pesos (y
también en ddlares por la suba del CCL), en un contexto marcado por la incertidumbre politica
ante las elecciones legislativas.

De esta manera, el S&P Merval perdidé en la ultima semana 1,6% y se ubicd en los 83.500,11
puntos, ganando en el mes de diciembre 5,3% y en el total de 2021 +65,5% (+14% en ddlares al
CCL).

Las acciones que mas subieron en la semana fueron las de: Edenor (EDN) +9,2%, Sociedad
Comercial del Plata (COME) +7,6% y Pampa Energia (PAMP) +2,8%, entre las mas importantes.
Mientras que cayeron en el mismo periodo: Cablevisién Holding (CVH) -7,7%, YPF (YPFD) -4,7%,
y Telecom Argentina (TECO2) -4,1%, entre otras.

En diciembre, la mejor performance la tuvo la accidén de Cablevisiéon Holding (CVH) con una
suba de 20,2%, seguida por Sociedad Comercial del Plata (COME) que gand +17,2%, y Bolsas y
Mercados Argentinos (BYMA) +15,6%, entre las mas importantes. Sin embargo, se mostraron a la
baja: Edenor (EDN) -8,8%, Telecom Argentina (TECO2) -5,5%, Laboratorios Richmond (RICH) -
4,3% y Grupo Supervielle (SUPV) -2,2%, entre otras.

En tanto, en el acumulado del ano 2021, las acciones que mejor comportamiento tuvieron fueron
las de: Ternium Argentina (TXAR) +169,7%, Sociedad Comercial del Plata (COME) +167,5%, vy
Transportadora de Gas del Norte (TGNO4) +124,6%, entre las mas importantes. Mientras que
sélo termind en baja la accidon de Grupo Financiero Valores (GFVA) -8,8%.

En el exterior, las acciones argentinas ADRs que mas subieron en la semana fueron las de:
Pampa Energia (PAM) +5,6%, Mercado Libre (MELI) +3,8% y Vista Oil & gas (VIST) +2,1%, entre
otras. Mientras que cayeron: Banco Macro (BMA) -7,5%, Grupo Financiero Galicia (GGAL) -6,5%,
e YPF (YPF) -6,1%, entre las mas importantes.

En diciembre, las ADRs terminaron en su mayoria con ganancias. Se destacaron al alza: Mercado
Libre (MELI) +28,1%, Globant (GLOB) +24,5%, Despegar (DESP) +17,3%, Pampa Energia (PAM)
+14,2% y Loma Negra (LOMA) +9,3%, entre las mas importantes.

Sin embargo, en 2021, Bioceres (BIOX) fue la accidon ADR gue mas subid (+129,9%), seguida de
Vista Oil & Gas (VIST) +111,5%, Pampa Energia (PAM) +61,4% y Globant (GLOB) +49,3%, entre las
mas importantes. En tanto, cayeron en el afo: Despegar (DESP) -23,5%, Telecom Argentina
(TEO) -16,6% y Mercado Libre (MELI) -17,8%.
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CONTEXTO GLOBAL

Los futuros de acciones de EE.UU. operan esta mafiana con alzas (S&P 500 +0,7%, Dow Jones
+0,5% y Nasdaqg +0,7%), por lo que Wall Street parece comenzar el 2022 con un desempeio
sdélido. El movimiento positivo en los futuros se produce después que los mercados cerraran un
solido 2021 la semana pasada.

El nuevo aflo comienza con una incertidumbre continua en torno a la pandemia de Covid-19. El
aumento de casos de la variante dmicron llevd a generar miles de cancelaciones de vuelos
durante la temporada navideia y ha llevado a algunas empresas y escuelas a considerar cierres
temporales.

Las principales bolsas de Europa operan con ganancias, debido a la reapertura de los mercados
en el nuevo ano. Los mercados del Reino Unido e Irlanda estan cerrados por feriados, por lo que
los volumenes de negociacion en la regidn podrian ser menores a lo habitual.

Los mercados en Asia cerraron dispares, cuando comenzd la negociaciéon en 2022, con algunos
mercados importantes de la regién permaneciendo cerrados por feriados (tales como Australia,
China y Japdn).

El ddlar (indice DXY) opera en baja, tras finalizar el aflo con la mejor performance desde 2015, ya
qgue los inversores esperan que la Fed aumente las tasas de interés antes que la mayoria de las
otras economias importantes.

El petrédleo WTI opera con subas en la primera rueda de 2022, aunque persisten las
preocupaciones sobre la demanda debido a la rdpida propagacion de la pandemia de Covid-19,
lo que limita las ganancias.

El oro registra un leve retroceso tras marcar su mayor caida anual desde 2015, mientras los
inversores esperan que la oferta monetaria se ajuste, incluso mientras persiste la amenaza de la
variante émicron del coronavirus.

La soja muestra sdélidas ganancias, sostenida por la fuerte demanda global de cultivos, en un
contexto en el que continlan las preocupaciones por la sequia que afecta a las zonas
productivas de Sudamérica.

Los rendimientos de los Treasuries de EE.UU. operan con marcadas alzas, aungue los inversores
monitorean de cerca los crecientes casos de la variante dmicron. El rendimiento a 10 afos se

mantiene por encima del 1,5%.

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

MERVAL Ultimo _ Var. %
MERVAL (Argentina) 83.500,11 -0,60 Aluar 93,00 1,50
IBOVESPA (Brasil) 104.822,44 0,69 Bolsas y Mercados Argentinos 1040,00 112
MEXBOL (México) 53.272,44 0,18 Cablevision Holding 600,50 -3,38
IPSA (Chile) 4.250,29 117  Central Puerto 64,60 -2,05
COLPAC (Colombia) 1.410,97 -0,34 Sociedad Comercial del Plata 6,41 2,56
DOW JONES (USA) 36.338,30 -0,16 Cresud 98,35 3,74
Nasdag 100 (USA) 16.320,08 -0,66 Edenor 57,05 9,50
S&P500 (USA) 4.766,18 -0,26 BBVA Banco Francés 224,30 0,27
IBEX (Espana) * 8.804,60 1,04 Grupo Financiero Galicia 195,35 -0,84
* Apertura Grupo Financiero Valores 25,90 1,92

Grupo Supervielle 81,50 0,74

Holcim Argentina 725 015
Peso Argentino (USDARS) 102,6800 0,00 Banco Macro 287,60 -0,16
Dodlar Implicito 205,0713 Pampa Energia 166,20 1,50
Dolar MEP 242,8570 Telecom Argentina 202,30 -2,88
Euro (EURUSD) 11363 -0,04 Ternium Argentina 124,75 -2,73
Real (USDBRL) 5,5703 -0,01 Transportadora de Gas del Sur 181,10 -2,84

Transportadora de Gas del Norte 94,00 0,43

COMMODITIES Ultimo VZIA Transener 54,10 -0,55

Trigo (USD/tn) 285,56 0,84 YPF 778,45 -3,44

Maiz (USD/tn) 236,71 1,35

Soja (USD/tn) 495,44 1,49 BONOS en ARS Ultimo TIR %

Oro (USD/onza) 1.820,90 -0,36 TX22 191,25 52,99

Plata (USD/onza) 23,30 -0,12  T2X2 182,00 53,26

Petrdéleo (USD/bbl) 76,06 113 TC23 460,00 53,04

TX23 190,00 53,87

Tasas e Indicadores Nac. Ultimo T2X3 172,00 5414

Call 1 dia (Bcos. ra. linea) 34,500 PR13 733,00 53,58

Badlar (Bcos. Priv.) 34,188 TX24 186,25 54,84

Badlar (Bcos. Pub.) 32,313 T2X4 135,10 56,43

TC25 423,00 56,48

Tasas e Indicadores Ext. Ultimo \"EIANET N TX26 155,25 56,85

BCE (%) -0,50 TX28 155,50 56,70

FED (%) 0,25 DICP 3.300,00 58,42

Selic (Brasil) % 9,25 DIPO 3.170,00 59,16

Teasury 2 anos (Rend.%) 0,768 360 TVPP 1,45 -

Teasury 5 afos (Rend.%) 1,305 4,70 PARP 1.500,00 62,83

Teasury 10 afnos (Rend.%) 1,538 4,00 PAPO 1.490,00 59,97

Teasury 30 aios (Rend.%) 1,925 3,60 CUAP 2.203,00 59,59

GD29 7.850,00 22,96

AL29 6.970,00 26,20

GD30 7.160,00 23,40

AL30 6.468,00 26,05

GD35 6.640,00 18,51

AL35 6.343,50 19,22

GD38 8.060,00 18,48

AE38 7.320,00 20,27

GD41 7.412,00 16,90

AL41 7.140,00 17,50

GD46 6.800,00 18,51
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Disclaimer

Este informe fue confeccionado sélo con propdodsitos 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, 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 gue 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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