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Vamos dejando atrds el 2022, afio que se caracterizé por la fuerte caida de casi todos los mercados. La caida de una cartera
promedio de 60% renta fija y 40% renta variable fue la peor desde hace 50 afios. Esto se dio principalmente por la correlacion
positiva entre bonos y acciones durante este afio. Rapidamente, los factores que afectaron a los mercados durante este afio
fueron en mayor medida desconocidos para los inversores. De estos factores podemos mencionar, la inflacion, la guerra
Rusia-Ucrania, las interrupciones en las cadenas de suministros, politicas monetarias agresivas, la crisis energética en Europa, las
politicas de covid zero en China y los temores a una profunda recesion. La recesion para el 2023 es uno de los temas que esta en
boga en los mercados. Segun la NBER, la probabilidad de recesiéon en los préximos 12 meses se ubica en el 40%. Creemos que el
escenario base para el préximo afio es una recesién leve para Estados Unidos producto de un mercado laboral mas fuerte y un
gasto en consumo que se mantiene relativamente estable. Ademas, las tasas bajas durante el covid permitié que los
consumidores logren refinanciar sus deudas a tasas muy atractivas por lo que hoy, la suba del costo de las hipotecas no tendria
un impacto significativo en el ingreso del consumidor americano.

Partiendo del punto anterior, la renta fija global presenta tasas no vistas en mas de diez afios. Como vemos en el primer grafico,
las tasas efectivas del investment grade americano se encuentran en valores de 5.50%. Tenemos que irnos a la crisis financiera de
2008 para encontrar estos rendimientos. Si bien la suba de tasas va a continuar, la misma serd mas leve y se espera una tasa
terminal alrededor de 5%, algo que ya esta incorporado en los precios. Salvo que tengamos algun evento de cola que complique
las cadenas de suministros y presionen los precios, es probable que lleguemos a finales del 1T23 con el techo en la tasa de
referencia. Vemos que a estos niveles de tasas, los ingresos corrientes que ofrecen las actuales tasas son mas que atractivos.
Ademas que los tramos medios vemos que aulin con suba de tasas de 1% es probable obtener rendimientos positivos.

Vamos camino a cerrar otra muy buena semana en la renta fija sobre todo por la muy buena performance de la curva del tesoro y
ademas, todos los tramos comprimieron spread. Arrancando por los Bonos del Tesoro americano, los mismos subieron 1.07%. En
relacion al investment grade americano, que tiene una duration promedio del 7.57, subié 1.64% en la semana comprimiendo 3
puntos de spread. Siguiendo con USA, el High Yield, con duration promedio de 4.49, subi6 1.18% y comprimié 14 bp de spread.
Respecto a Europa, la renta fija con grado de inversiéon, subié 0.44%, sin cambios en los spreads. Por ultimo, todo el tramo
emergentes subid 1.69% comprimiendo 12 puntos de spread.

Tasa Efectiva Investment grade USA Tasa Efectiva de High Yield USA
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Alternativa de inversion: Cartera de obligaciones negociables exterior

Con la caida experimentada en la renta fija durante el 2022 se presentan buenos puntos de entrada teniendo en cuenta que a corto plazo
se estima que las tasas de interés sigan subiendo pero a mediano plazo comiencen a bajar por temores de recesion.

-Horizonte de inversion: 5 afios. -Perfil: Conservador. -Cobro de cupones anuales: 2.89%

-Inversion minima: USD 20.000. -TIR: 5,29%
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principales  problemas que enfrenta la actual

administracidn es la cantidad de vencimientos en pesos del

préximo afio. Aproximadamente 1 billon de pesos por mes donde el 50% esta en manos de organismo publicos. A la cantidad de
pesos que pueden llegar a ser emitidos, se suma lo correspondiente al délar soja. Si el BCRA compra 3.000 millones de ddlares, se
estarian emitiendo 690.000 millones de pesos. Es importante destacar que el “ddlar Soja” no hace mas que adelantar flujos pero
no soluciona el problema de fondo de oferta de ddlares. La soja que se liquidd en septiembre es soja que se hubiese liquidado en
octubre y noviembre. Esto se vié en el mercado de cambios donde el BCRA fue vendedor neto y la pérdida de reservas se
profundizé. Para poner en numeros, se necesitan 6135 millones de ddlares mensuales entre importaciones y demanda
estructural, teniendo en cuenta los ultimos dos meses; y tenemos exportaciones por 5000 millones de ddlares mensuales
aproximadamente por lo que la oferta de ddlares es insuficiente. Ademas, tengamos en cuenta que los ultimos dos meses las
importaciones estuvieron bastante controladas. Es probable que si no aumenta el flujo de ingresos de ddlares o se continta
afectando cada vez mas a las exportaciones, con sus consecuencias sobre el nivel de actividad; o se realiza un ajuste en el tipo de
cambio.
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Bonos Soberanos en USD

Con la caida de la demanda de bonos en ARS observamos
fuerte interés por los bonos soberanos en USD. Creemos Bonos en LSO

que ante los riesgos mencionados en las curva en pesos y Precio TIR D Current Yield Paridad
47,38%

los actuales precios de los bonos en usd, resulta mas
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Alternativas de capital de trabajo: colocaciones de corto plazo.

Las cauciones presentan alternativas muy liquidas y seguras pero ofrecen tasas muy por debajo de la inflacidn.
Respecto a colocaciones un poco mas largas, las letras a descuento ofrecen una gran alternativa para calzar pagos. El principal
riesgo es alocarse en un titulo soberano y tasa fija. En esta ocasion recomendamos la posicion de enero (S31E3)

Letras a descuento Cauciones
Ticker vio R directo THA Tramo THA Vio
516D2 99.250 16/12/2022 0,76% 68,95% 98,77% aD 62.100 12/12/2022
S31E3  91L.140  31/1/2023 9,72% 70,97% 111,68% 7D 53.750 14/12/2022
S28F3  B86.050  28/2/2023 16,21% 75,86% 111,62% 140 62.100 21/12/2022
531M3  80.300  31/3/2023 24,53% 22,15% 115,55% 30D 65.000 6/1/2023
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Alternativas de cobertura para la inflacidn.

® Como mencionamos en los puntos macro, la curva cer fue de lo

Ticker Precio TIR MD Paridad
cayo principalmente por la cantidad de vencimientos que se TC23  801.00 1.7% 0.23 100.5%
acumulan a partir del préximo afio. Igualmente creemos que hay Tx23  340.75 3.4% 0.258 99,4%
instrumentos que resultan mas que interesantes y que se T2%3 30180 6.4% 0.64 96.9%

mas castigado en la dltima semana. La demanda de estos titulos

terminaran pagando. Esto porque una caida abrupta en la

q I . TX24 303.95 11.6% 1.20 88.7%
emanda de pesos significa un salto en la suba precios, algo que

creemos que el gobierno evitard de cara a las préximas T2¥4 218.85 12.8% 1.50 84.5%
elecciones. TX26 214.00 15.9% 2.55 69.9%

. . , . TX28 208.00 14.6% 3.03 63.0%
e El TX23 rindiendo CER + 3.4% nos parece atractivo mas teniendo
en cuenta que el BCRA esta comprador en este tramo de la DICP 4375.00 13.9% 4.15 70.9%

curva. Si nominalizamos el rendimientos partiendo de la inflacion
esperada por el REM, nos queda 107,92% TEA. Comprimid 1% de
tasa desde el informe anterior.

TIR BONCER LARGOS

e Por otro lado, nos parecen atractivos los bonos largos CER, 1 /\‘
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Alternativas de cobertura tipo de cambio oficial.

® Respecto a los instrumentos ddlar linked, nos cuesta ver el atractivo producto del nuevo délar soja. Vemos que el gobierno
prefiere ir por el camino del desdoblamiento antes que un salto discreto en el tipo de cambio. Ademas, como comentamos en la
seccidn macro, si se consolidan las menores tasas de inflacion es probable que la tasa de devaluacion se modere.

® Respecto a la cobertura con futuros de délar vemos que las tasas se encuentran relativamente caras por lo que nos cuesta ver
alternativas de coberturas rentables. Entendemos que las altas tasas de interés le ponen piso a las tasas de futuro de ddlar;
ademads, creemos que el BCRA no se encuentra presente vendiendo posiciones. Sin embargo, para aquellos que tengan la
necesidad de buscar cobertura al dolar oficial creemos que los futuros de délar representan la mejor alternativa.
Recomendamos comprar la posicion mas corta e ir rolleandola.

Futuros de dolar

Contrato Fecha Precio TNA

DLR DIC 30f12/2022 179,24 89,41% 138,65%
DLRENE  31/1/2023 193,10 91,60% 135,85%
DLE FEB 28/2/2023 204,20 91,02% 128,71%
DLE MAR 31/3/2023 219,75 94,48% 128,85%
DLR ABR  28/4/2023 230,55 92,21% 119,89%
DLR MAY 31/5/2023 245,50 93,20% 116,07%
DLRJUN  30/6/2023 258,00 92,68% 110,88%
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Obligaciones negociables.

Obligaciones negociables

Empresa Precio USD Ley Vencimiento ol17-1.7,1 Freq M Minimo TIR Pesos
PCR PQCDD 105.800 ARG 29/1/2023 9,00% Sem Cable -20,65% 1 -13,80%
Tecpetrol TTCAD 101.200 NY 9/2/2023 4,00% Sem Cable -1,07% 1000 -1,07%
Cresud CSDoD 105.000 ARG 16/2/2023 7,00% Sem MEP -8,14% 1 -15,19%
IRSA IRCSD 106.000 ARG 1/3/2023 10,00% Trim Cable -12,04% 1 -3,53%
IRSA RPC2D 105.900 NY 23/3/2023 8,75% Sem Cable -4,87% 500 4,67%
Tarjeta Nar ~ TN47D 102.000 ARG 28/4/2023 7% Trim MEP 3,68% 1 -6,94%
Plaza log PZC5D 99.100 ARG 5/6/2023 6,25% Trim MEP 8,51% 1 -6,04%
CGC CP21D 104.500 ARG 16/6/2023 7,00% Trim MEP -1,89% 1000 -4,11%
Arcor RCCSD 106.000 NY 6/7/2023 6,00% Sem Cable 0,00% 1000 11,98%
Pampa PTSTD 106.500 NY 21/7/2023 7,38% Sem Cable 1,37% 1000 14,16%
IRSA IRCED 37.500 ARG 13/11/2023 10,00% Trim MEP -0,30% 1 -3,36%
MSU Energy  RUC3D 102.950 ARG 21/12/2023 7,35% Sem MEP 7,97% 1 -
Vista VSC3D 107.000 ARG 21/2/2024 3,50% Sem MEP 0,20% 1 -4,36%
YPF YPCUD 70.300 NY 4/4/2024 8,75% Sem Cable 10,31% 1000 13,34%
Aluar LMS51D 55.000 ARG 9/4/2024 6,70% Trim Cable -5,15% 1000 1,13%
CAPEX CAC2D 103.900 NY 15/5/2024 6,88% Sem Cable 4,41% 1000 15,06%
Cresud C534D 71.000 ARG 30/6/2024 6,99% Trim MEP 3,70% 0 -0,38%
Genneia GN34D 103.000 ARG 10/8/2024 6,00% Sem MEP 4,48% 1 -0,74%
CGC CP17D 93.500 NY 10/3/2025 9,50% Sem Cable 5,62% 1000 5,17%
YPF YCAGP 87.750 NY 28/7/2025 8,50% Sem Cable 16,41% 1000 17,43%
Telecom TLCSD 102.900 NY 6/8/2025 8,50% Sem Cable 8,60% 1000 9,99%
YPF YMCHD 98.250 NY 12/2/2026 9,00% Trim Cable 10,62% 1000 12,03%
Cresud CS38D 105.000 ARG 3/3/2026 8,00% Sem Cable 7,55% 1 8,05%
Mastellone  MTCGD 105.000 NY 30/6/2026 10,95% Sem Cable 10,19% 1 10,84%
Pampa MGCSD 108.850 NY 8/12/2026 9,00% Sem Cable 5,81% 1000 6,96%
PAE PNDCD 117.000 NY 30/4/2027 9,13% Sem Cable -0,19% 1000 5,68%
Genneia GNCXD 104.500 NY 2/9/2027 8,75% Sem Cable 7,88% 1000 9,31%
Arcor RCCID 109.000 NY 11/10/2027 8,25% Sem Cable 5,53% 1000 5,82%
IRSA IRFCD 103.650 NY 22/6/2028 8,75% Sem Cable 8,94% 500 9,45%
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