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ARGENTINA: ESCENARIO MACRO Y MONETARIO

Argentina reportd en 2021 un déficit fiscal primario de 3% del PIB

El Sector Publico Nacional cierra el ejercicio 2021 con un déficit primario de ARS 1.407, 6 Bny un
déficit financiero de ARS 2.091,9 Bn luego de excluir los ingresos extraordinarios
correspondientes a los DEGs. Asi, seguln las ultimas estimaciones del PIB, el déficit primario del
aflo cerraria en torno al 3% del Producto, mientras que el déficit financiero en 4,5%. Esta
dindmica se da gracias a un incremento real de los ingresos totales del (+17,6% YoY real) en
simultaneo con una politica fiscal expansiva (0,8% YoY real; 12,9% YoY real neto Covid) que
impulsa el crecimiento econdmico con inclusidn social al tiempo que se avanza en fortalecer la
sustentabilidad de las finanzas publicas. En el periodo de referencia, los Ingresos totales del SPN
ascendieron a ARS 879,2 Bn (+87,3% YoY).

La balanza comercial registré un superavit de USD 371 M en diciembre (INDEC)

Segun el INDEC, la balanza comercial registré en diciembre un superdvit de USD 371 M. En total,
el intercambio comercial alcanzdé los USD 12.803 M, compuesto por un 51,4% de exportaciones y
48,6% de importaciones. Este superdvit se debid a un incremento de las importaciones de
+59,1% YoY a USD 6.216 M, mientras que las exportaciones se incrementaron +85,9% YoY a USD
6.587 M. El cierre de la balanza comercial de 2021 arrojé un muy elevado superdvit de USD
14.750 M, que superd al del afo previo en mas de USD 2.000 M. El resultado se explica por el
crecimiento del 42% en las exportaciones, que alcanzaron su pico mas alto en nueve afos
impulsado por una suba en las cantidades vendidas y, sobre todo, por la mejora en los precios
internacionales de los commodities.

Trabajadores representan 42,7% en el reparto de ingresos en el 3°T21

Segun el INDEC, los valores anualizados del valor agregado bruto (VAB) para el 32T21 reflejan
una participacion de 42,7% para la remuneracion del trabajo asalariado, 13,1% para el ingreso
mixto bruto, -4,2% en los otros impuestos netos de subsidios a la produccion y 48,3% para el
excedente de explotacion bruto. Sin considerar al sector publico, las participaciones relativas
son 33,8%, 15,1%, -4,6% y 55,7%, respectivamente. La remuneracion al trabajo asalariado
descendid de 3,8 puntos p.p. respecto al mismo periodo de 2020. El ingreso mixto bruto
aumentd su participacion en 0,3 p.p. y el excedente de explotaciéon bruto incrementd su
participaciéon en 1,7 p.p.

Las reservas internacionales disminuyeron ayer USD 90 M y terminaron ubicdndose por debajo
de los USD 39.000 M (en USD 38.943 M),

El ddlar contado con liquidacion (implicito) subid el jueves 0,7% (ARS 1,47) y termind en ARS
217,86, dejando una brecha con el oficial de 108,9%. El ddélar MEP (o Bolsa) aumentd ayer 2,8%
(ARS 5,74) a ARS 212,32, marcando un spread con la divisa que opera en el MULC de 103,5%.

Por su parte, el tipo de cambio mayorista subid siete centavos a ARS 104,31 (vendedor), en un
contexto en el que el BCRA tuvo que vender USD 30 M (segun fuentes de mercado).
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ARGENTINA: RENTA FUUA

BONOS: Los bonos en ddlares que cotizan en el exterior retomaron las bajas el jueves, tras
registrar sus primeras subas del aflo en la rueda anterior, en medio de indefiniciones en las
negociaciones entre Argentina y el FMI para reestructurar la deuda con el organismo. Los
mismos titulos que operan en pesos en ByMA se mantuvieron con ligeras subas debido al
aumento en los ddlares implicitos.

Preocupa a los inversores el hecho que un acuerdo con el Fondo se demore mas de lo debido y
se extienda mas alld del 1°T22.

Ademas, el mercado no deja de mirar con atencidon el fuerte aumento de casos de Covid-19 en
medio de una tercera ola de contagios, con el temor que se implementen nuevas restricciones a
la circulacidon y genere un nuevo freno a la actividad econdmica.

No deja de estar presente el contexto externo, en medio de la presuncién que la Fed sea mas
agresiva en los aumentos de tasas de interés este aflo. En este contexto, el riesgo pais medido
por el EMBI+Argentina se incrementd ayer 1,4% y se ubicd por encima de los 1900 puntos
basicos (en 1907 bps).

Tras el viaje a Washington del canciller argentino, Santiago Cafiero, el subsecretario de Estado
para las Américas, Brian Nichols, dijo que EE.UU. quiere ver a Argentina fuerte, prdspera y
exitosa y que estd dispuesto a apoyar ese proceso para alcanzar un acuerdo con el FMI.

Pero aun la incertidumbre sobre un arreglo entre las partes sigue presente, dado que la
diferencia que separa al Gobierno y al Fondo es un ajuste fiscal y monetario a cambio de un

programa gradual y timido.
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ARGENTINA: RENTA VARIABLE

El mercado local de acciones sumd ayer una rueda mas de alza, en una plaza selectiva y en
medio de mayores presiones cambiarias por tomas de cobertura dada la ausencia de avances en
las negociaciones entre el Gobierno con el FMI.

En este sentido, el indice S&P Merval gand el jueves 1,9% y cerrd en los 85.126,37 puntos, cerca
del maximo valor registrado de manera intradiaria en las 85.668 unidades.

El volumen operado en acciones en ByMA alcanzdé los ARS 858,7 M. En tanto, en Cedears se
volvieron a negociar cifras por encima de los ARS 5.000 M (ARS 5.049,7 M), dada la preferencia
de los inversores por los activos respaldados por ETFs. El mas negociado fue el Cedears del ETF
SPY con un volumen de ARS 837,7 M, seguido por el del ETF DIA con ARS 507,2 M, el del ETF
XLF con ARS 299,4 M, el del ETF XLE con ARS 216,2 M, y el del ETF EWZ con ARS 146 M.

Las acciones que mejor performance tuvieron en la jornada de ayer fueron las de: Telecom
Argentina (TECO2) +5,5%, Cresud (CRES) +4,5%, Banco Macro (BMA) +3,2%, Pampa Energia
(PAMP) +2,9% y Central Puerto (CEPU) +2,9%, entre las mas importantes. Sélo cerraron en baja:
Cablevision Holding (CVH) -2%, Sociedad Comercial del Plata (COME) -1,1%, Mirgor (MIRG) -
0,3%, Transportadora de Gas del Norte (TGNO4) -0,2%, Grupo Financiero Valores (GFVA) -0,2%
y Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) -0,1%.

En el exterior, las acciones argentinas ADRs cerraron con mayorias de bajas. Vista Oil & Gas
(VIST) cayo 5%, Despegar (DESP) -4%, Transportadora de Gas del Sur (TGS) -2,9%, YPF (YPF) -
2,7%, Loma Negra (LOMA) -2,3%, y Central Puerto (CEPU) -2,3%, entre otras.
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CONTEXTO GLOBAL

Los futuros de acciones de EE.UU. operan esta mafiana con caidas (S&P 500 -0,3%, Dow Jones -
0,2% y Nasdaq -0,7%), luego de un decepcionante informe de ganancias de Netflix porgue se
desacelerd el crecimiento de los suscriptores. El indice se encuentra mas del 10% por debajo de
su récord de noviembre, ya que el aumento de las tasas de interés presiona a las acciones
tecnoldgicas porque las ganancias futuras comienzan a parecer menos atractivas.

Las principales bolsas de Europa operan con fuertes pérdidas, siguiendo a un retroceso global
de los activos de riesgo. Las pérdidas se producen a la par de las acciones en Wall Street, ya que
el aumento de las tasas de interés continla ejerciendo una presién bajista sobre las acciones
tecnoldgicas.

Los mercados en Asia cerraron con retrocesos, siguiendo las caidas en Wall Street durante la
noche. Las acciones de automoaviles y tecnologia cayeron en todos los indices.

El ddlar (indice DXY) opera con sesgo bajista tras las fuertes subas previas, aunque se dirige a
registrar su mejor semana en dos meses, gracias al repunte en los rendimientos de los bonos del
Tesoro.

El euro rebota, aunque las expectativas del mercado que la Reserva Federal endurecerd la
politica monetaria a un ritmo mas rapido de lo previsto limita la performance de la divisa comun.

El yen registra subas, ya que el sentimiento de riesgo se deterioré en medio de los temores de
una inflacion mas alta y un ajuste agresivo de la politica monetaria de la Reserva Federal.

El petréleo WTI cae fuertemente, luego de subir a madximos de 7 afos esta semana, ya que un
aumento en las reservas de crudo y combustible de EE.UU. incitd a los inversores a tomar
ganancias.

El oro registra bajas, al tiempo que los rendimientos mas altos de los bonos de EE.UU. reducen el
atractivo del metal, mientras los inversores esperan la reunién de la Reserva Federal para
conocer su cronograma de ajustes.

La soja cae, afectada por la mejora del clima en América Latina, pero la demanda subyacente de
suministros estadounidenses se mantiene fuerte e impulsa al cultivo a registrar ganancias
semanales.

Los rendimientos de los Treasuries de EE.UU. registran retrocesos, mientras los inversores
centran su atencién en la reunidn de dos dias de politica monetaria de la Fed, que comenzara el

préoximo martes.

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

MERVAL (Argentina) 85.126,37 1,91
IBOVESPA (Brasil) 109.101,99 1,01
MEXBOL (México) 52.508,35 -0,60
IPSA (Chile) 4.486,72 0,36
COLPAC (Colombia) 1.547,47 -2,23
DOW JONES (USA) 34.715,39 -0,89
Nasdag 100 (USA) 14.846,46 -1,34
S&P500 (USA) 4.482,73 -1,10
IBEX (Espafa) * 8.740,80 -0,84
* Apertura
Peso Argentino (USDARS) 104,2100 0,07
Dodlar Implicito 226,3889
Délar MEP 212,4870
Euro (EURUSD) 11337 0,24
Real (USDBRL) 5,4191 -0,35
COMMODITIES Ultimo Var. %
Trigo (USD/tn) 288,78 -0,54
Maiz (USD/tn) 239,96 -0,25
Soja (USD/tn) 522,63 -0,23
Oro (USD/onza) 1.842,50 0,00
Plata (USD/onza) 24,7 0,00
Petrdéleo (USD/bbl) 84,22 -1,55
Tasas e Indicadores Nac. Ultimo
Call 1 dia (Bcos. Ira. linea) 33,750
Badlar (Bcos. Priv.) 37,563
Badlar (Bcos. Pub.) 36,563
Tasas e Indicadores Ext. Ultimo Var. Bps
BCE (%) -0,50
FED (%) 0,25
Selic (Brasil) % 9,25
Teasury 2 afios (Rend.%) 1,028 -2,30
Teasury 5 aflos (Rend.%) 1,582 -3,60
Teasury 10 afios (Rend.%) 1,792 -4,20
Teasury 30 afios (Rend.%) 2,109 -3,20

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
92,10
1068,50
532,50
67,95
6,37
109,00
52,55
222,10
195,70
25,80
79,05
167,00
309,60
164,85
222,00
124,50
198,75
86,00
51,60
877,35

Ultimo
196,05
190,25

473,00
198,10
180,00
749,70
193,55
147,50
453,00
165,95
167,00
3.374,00
3.350,00
1,35
0,00
1.583,00
2.370,00

Var. %
2,79
-0,05
-2,02
2,88
-1,09
4,46
1,45
2,82
2,43
-0,19
2,60
1,21
3,20
2,93
5,46
1,22
1,64
-0,23
118
1,28

TIR %
51,88
52,00
54,77
54,47
54,96
52,40
56,48
56,14
57,39
58,06
57,99
60,92
61,05
65,33
62,08
61,66

BONOS en USD - Reestruct. 2020 Ultimo TIR %

GD29
AL29
GD30
AL30
GD35
AL35
GD38
AE38
GD41
AL41
GD46

7.100,00
6.548,00
6.840,00
6.100,00

6.187,00
6.035,00
7.500,00
6.805,50
7.050,00
6.640,00
6.275,00

27,97
30,30
26,91
30,06
20,78
2118
21,04
22,93
18,61
19,60
21,33

www.lbo.com.ar




L BO‘ REPORTE DIARIO 21/01/2022

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 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 podra ser reproducido ni total ni parcialmente sin previa

autorizacion de RESEARCH FOR TRADERS.
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