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26 de noviembre de 2022
RESUMEN:

Reservas del Banco Central: El 25 de noviembre eran U$S 37.534 min. En los ultimos 4 dias habiles cayeron U$S -33
mln (explicado por ventas del Banco Central en el mercado de cambios por U$S -35 mln, variacién en la valuacién del
Swap Chino por U$S -115 mln entre otros).

En los ultimos 30 dias cayeron U$S -2.130 min (explicado por ventas del Banco Central en el mercado de cambios por
U$S -1.208 min (a liquidacién de exportadores (rueda CAM 1 el viernes 25-nov caydé -40% YoY), pagos netos a
Organismos internacionales U$S -1.438 mln, por pagos netos del Tesoro U$S -77 ml, parcialmente compensado por un
aumento en la valuacion del Swap Chino en U$S +247 min, entre otros).

Con datos al 23-nov, los depdsitos en ddlares de privados alcanzaron U$S 15.339 min, subiendo U$S 375 min en el
Gltimo mes.

Délar Soja 2: El ministro Massa anuncié el viernes 25-nov que el lunes saldrd el DNU con el tipo de cambio de 230
pesos por dolar (CAM9) para el complejo de soja y sus derivados. El mismo aplica entre el lunes 28 de noviembre vy el
31 de diciembre. Tiene el compromiso firmado de recaudar como minimo U$S 3.000 min. Seguirdn con la cuenta
dollar linked abierta para los que quieran depositar en esa cuenta chacarero. Habra una reduccién en retenciones para
harina y aceite de soja al 31% desde el 33% que esta en la actualidad.

Dijo que el Gobierno cumplira las metas del FMI de déficit de 2,5% del PIB y de acumulaciéon de reservas, y el sector
agro industrial es clave para estos objetivos.

Una parte de los ingresos fiscales extraordinarios se usara para la asistencia de las cadenas de valor lactea, porcina y
avicola compensando el aumento de costos que se producen en el mercado interno por el nuevo délar soja. Y para que
durante el mes de enero, febrero y marzo se realice una reducciéon de retenciones en las economias regionales a los
efectos de hacerlas mas competitivas en términos de exportaciones.

Balance Cambiario (BCRA):

En octubre la cuenta corriente externa en base caja dio un déficit de U$S 664 min, dicho déficit se compone de la
siguiente sumatoria:

Superavit en la balanza comercial de bienes de U$S 363 min (desde un superavit de U$S 1.375 min un afo
antes).

o Las importaciones de bienes en octubre fueron 35% menores al maximo de may-22, iguales a las de
oct-21y 10% superiores a las de oct-19.

o Las exportaciones de bienes en octubre fueron 18% menores a las de oct-21.
Déficit en la balanza comercial de servicios de U$S 799 min, un 26% menos que el mes previo.

Déficit de turismo de oct-22 fue de U$S 571 mln, 21% menor al déficit de sep-22, pero aliin 16% superior al
déficit de oct-19 (no comparamos con 2021 y 2020 por que estaban afectados por la pandemia).

Otros

La cuenta financiera privada arrojo un superavit de U$S 181 mln, el sector privado no financiero demandé divisas para
ahorro (formacién de activos externos) por U$S 357 min (36% menos que en septiembre), mientras que el sector
privado financiero oferté divisas por U$S 538 min.
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Resultado Fiscal (base caja) del Gobierno Nacional: En octubre hubo un déficit primario fue de $129.122 min (en la
contabilizaciéon del FMI sin rentas extraordinarias por emisiones primarias), desde $-209.169 min en octubre 2021.
Esto arroja una caida del déficit primario de 51% YoY.
Si uno observa el déficit primario acumulado entre enero y junio de 2022 era de 1,1% del PIB, casi el doble que en el
mismo periodo del afio previo (-0,6% del PIB). Esta diferencia se redujo en el acumulado entre enero y octubre de
2022, el déficit acumulado es del 1,6% del PIB, similar al del mismo periodo de 2021 (-1,7% del PIB).

Mes en $ min % YTD % PBI
2022 vs
oct-22 oct-21 oct-22  oct-21 oct-20 oct-19 oct-18 oct-17 2021
INGRESOS TOTALES 1.500.658 771.447 95% 15,5% 147% 14,4% 147% 14,4% 153% | 0,8%
Tributarios 1.363.262  692.079 97% 14,0% 13,0% 13,0% 12,8% 12,8% 143% | 0,9%
IVA neto de reintegros 265.830 127.458 109% 2,7% 2,5% 24% 2,6% 2,8% 2,6% 0,2%
Ganancias 186.926 78.714 137% 1,7% 1,4% 14% 13% 1,6% 2,1% | 0,3%
Contribuciones a la seguriad social 403.791 213.957 89% 4,4% 4,1% 47% 4,6% 51% 56% | 0,3%
Débitos y créditos 129.582 69.476 87% 1,3% 1,3% 1,3%  1,3% 1,3% 1,1% | 0,1%
Bienes personales 20.615 14.973 38% 0,2% 0,2% 02% 0,0% 0,0% 0,1% | 0,0%
Impuestos internos 19.240 11.564 66% 0,2% 0,2% 02% 02% 02% 0,3% 0,0%
Derechos de exportacion 186.224 89.354 108% 1,7% 1,7% 1,1% 1,3% 0,5% 0,5% 0,0%
Derechos de importacién 47.817 27.530 74% 0,5% 0,5% 05% 05% 0,6% 0,5% 0,0%
Resto tributarios 103.238 59.055 75% 1,1% 1,1% 12% 07% 06% 1,1% | 0,1%
Rentas de la propiedad Netas 75.650 42.451 78% 0,9% 0,6% 05% 08% 1,0% 05% | 0,3%
Otros ingresos corrientes 59.964 36.323 65% 0,6% 1,0% 05% 0,6% 05% 0,6% | -0,4%
Ingresos de capital 1.782 594 200% 0,0% 0,0% 03% 05% 01% 0,0% | 0,0%
GASTOS PRIMARIOS 1.603.707 980.615 64% 17,1% 16,3% 19,4% 14,6% 156% 17,7% | 0,8%
Gastos corrientes primarios 1.465.917 910.806 61% 15,8% 153% 18,7% 13,7% 144% 16,0% | 0,5%
Prestaciones sociales 861.831 505.565 70% 9,4% 9,0% 12,2% 87% 89% 9,7% 0,4%
Subsidios econémicos 234.040 156.960 49% 2,4% 2,4% 21%  12% 14% 1,4% | 0,1%
Gastos de funcionamiento (sueldos y otros) 230.465 161.647 43% 2,6% 2,6% 2,7% 2,6% 28% 32% | 0,0%
Transferencias corrientes a provincias 55.551 43.362 28% 0,6% 0,6% 1,0% 04% 04% 0,5% | 0,0%
Otros gastos corrientes 35.010 19.140 83% 0,3% 0,3% 02% 07% 09% 1,0% | 0,0%
Gastos de capital 137.790 69.810 97% 1,3% 1,0% 08% 09% 11% 1,7% | 0,3%
RESULTADO PRIMARIO -209.169
Intereses Netos del Sector Publico 82.202 67.926 21% 1,2% 1,2% 1,7% 2,6% 20% 1,7% | 0,0%




Puntualmente en octubre, los ingresos totales crecieron +95% YoY, por arriba de la inflacidon (88% YoY), y por arriba
de los gastos (64% YoY). Vale la pena aclarar, que el gasto cae por cuarto mes seguido en términos reales, en particular
en octubre las prestaciones sociales crecieron +70% YoY, los subsidios crecieron +49% YoY, y los gastos de
funcionamiento del estado (entro otros sueldos) +43% YoY, todos por debajo de la inflacion.

—Ingresos (Tesoro) en términos reales YoY / Revenues (Treasury) in real
terms YoY

—Gastos Tesoro en términos reales YoY / Treasury Expenditures in real terms
YoY
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Licitaciones del Tesoro Nacional: serd el lunes 28, con liquidacion el miércoles 30 de noviembre cuando vencen
$260.000 min (principalmente el bono dollar-link T2V2 y la letra a descuento S30N2). En la licitacién se ofrece:

Nueva Lelite a 18 dias (16-dic-22) con precio de $970,64 cada VN$ 1.000 (TNA de 69% desde 69% previo).

Reapertura de LEDES S31M3 (31-mar-23) sin precio de referencia. En la licitacién de la semana pasada cortd
con TNA de 88,2% vs TNA de 78,5% por curva de mercado).

Reapertura de LEDES S28A3 (28-abr-23) sin precio de referencia, el viernes operaba a una TNA de 77,9% de
acuerdo a la curva de mercado.

Reapertura de Bono DL +0,3% TV23D (28-abr-23) sin precio de referencia, el jueves operaba con TNA de -
0,8% mas devaluacion.

Reapertura de Bono DL T2V3D (31-jul-23) sin precio de referencia, el jueves operaba con TNA de 1,1% mas
devaluacion.

Base Monetaria y Leligs: con datos al 22-nov, en los ultimos 30 dias la base monetaria promedio crecié 4% MoM (por
debajo de la inflacion esperada en 6,2% MoM), desde una caida de 1% MoM el mes previo.

o Componentes: el circulante en poder del publico (un estimado de la demanda de dinero) crecié +3%

MoM (por debajo de la inflacion), mientras la liquidez bancaria (circulante y depdsitos en el Banco
Central) crecié +6% MoM.

o Motivos de expansion de la base: se destacé el pago de intereses de leligs y pases por $522.000 min,
el item otros (que incluye intervencién del Banco Central en la curva del Tesoro y en el mercado de
futuros) por $221.000 min y el uso de depdsitos del Gobierno por $163.000 min. En sentido
contrario, los factores que contrajeron la base fueron la colocacién neta de Leligs y Pases por
$297.000 min y la venta de ddlares al mercado por $186.000 min entre otros.

En el mismo periodo, los pasivos remunerados (Pases y Leligs) promedio del mes crecieron 5% MoM, por debajo de la
inflacion, y por debajo de los 30 dias previos (+15% MoM).

Bonos en pesos: la semana que termind el 25 de noviembre los precios de instrumentos en pesos subieron casi sin
excepcion.

Dentro de la curva CER, el tramo corto de letras subié entre 1,5% y 3%, en el tramo medio subieron el TX23 +1,5% vy el
TX24 +1,8%, y en el tramo largo subié el PARP +6%.

De los instrumentos dollar linked y duales, operaron con pocos cambios (TDS23 +0,6% WoW y TV24 -0,8% WoW).



Finalmente, los bonos a tasa fija subieron en toda la curva, letra S16D2 +0,9%, TO23 +1%.

25-nov 24-nov 17-nov 25-oct
Precio
Vencimiento /
) Duration Coupon Parity TIR/YTM Prom/ DoD WoWwW MoM
Maturity .
Avg Price
Tasa Variable Badlar o Pase
BDC24 29/3/2024 0,7 83,4% 104,9% 83,4% 118 4,0% 9,3% 13,4%
PBY24 16/5/2024 0,9 127,4% 88,1% 127,4% 91 -4,2% -4,7% -2,4%
BDC28 22/2/2028 0,8 104,7% 93,0% 104,7% 94 0,7% 0,7% -10,1%
CER / Inflation Linked
X16D2 16/12/2022 -2,7% 163 0,3% 1,5% 6,5%
X20E3 20/1/2023 3,7% 171 0,4% 1,6% 7,0%
X17F3 17/2/2023 42% 164 0,4% 1,7% 7.1%
X21A3 21/4/2023 1,8% 158 1,2% 3,0% 8,3%
X19Y3 19/5/2023 5.3% 149 0,5% 14% 7.0%
TX23 25/03/2023 0,3 1,4% 99,1% 4,4% 332 0,4% 1,5% 7.4%
TDJ23 30/06/2023 0,6 2,0% 98,7% 4,3% 16615 -0,4% 0,0%
TDL23 31/07/2023 0,7 2,0% 98,5% 4,4% 16575 0,0% 0,5%
TDS23 29/09/2023 0,8 2,3% 96,2% 7,0% 16215 1,2% 0,6%
TX24 25/03/2024 1,3 1,5% 88,2% 11,8% 295 0,6% 1,8% 7.7%
T2X4 26/07/2024 1,6 1,6% 84,1% 12,9% 213 0,5% 1,8% 7,6%
TX26 09/11/2026 2,8 2,0% 65,9% 18,2% 197 0,1% -0,4% -5,6%
DICP 31/12/2033 4,4 5,8% 69,1% 14,5% 4159 -0,6% 2,0% -6,4%
PARP 30/12/2034 9,1 1,8% 43,2% 11,2% 1989 -0,1% 6,4% 12,0%
Tasa Fija / Fixed rate
S30N2 30/11/2022 284,1% 100 0,1% 1,5% 6,1%
S16D2 16/12/2022 103,3% 96 0,3% 0,9% 6,1%
S30D2 30/12/2022
S31E3 31/1/2023 113,5% 88 0,3% 2,6% 6,7%
S28F3 28/2/2023 112,1% 83 0,6% 3,0% 7.4%
S31M3 31/3/2023
TO23 17/10/2023 0,8 16,0% 56,9% 128,2% 58 -0,5% 1,0% 9,4%
TO26 17/10/2026 1,9 15,5% 22,1% 114,5% 23 0,1% 3,4% 0,4%
Dollar Linked
T2V2 30/11/2022 0,0 0,2% 99,6% 323,2% 16510 0,6% 2,2% 5,3%
TV23 28/04/2023 0,4 0,3% 99,1% 2,6% 16407 -1,2% -0,4% 5,2%
T2V3 31/07/2023 0,7 0,0% 97,2% 4,3% 16101 -1,8% -0,4%
TDJ23 30/06/2023 0,6 0,0% 100,3% -0,6% 16615 -0,4% 0,0%
TDL23 31/07/2023 0,7 0,0% 100,1% -0,1% 16575 0,0% 0,5%
TDS23 29/09/2023 0,8 0,0% 97,9% 2,6% 16215 1,2% 0,6%
TV24 30/04/2024 1,4 0,4% 85,0% 12,6% 14080 -0,6% -0,8% 5,1%

Bonos ajustables por CER: El bono ajustable por CER de largo plazo, discount rinde 14,5%, y el bono TX26 rinde

18,2%, ambos se encuentran en los maximos de julio 2022.
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Tipo de cambio oficial: en los
Ultimos cinco dias habiles subié
6,6% mensualizado (desde 6,7% la
semana pasada) y el viernes cerré
en $165,6.
En octubre la inflacién dio 6,3%
MoM vy el tipo de cambio oficial
subié 6,5% MoM, creciendo en
términos reales. Desde nov-20
que el tipo de cambio oficial no
superaba la inflacién.
En lo transcurrido de noviembre,
el tipo de cambio oficial también
viene por arriba de la inflacién
esperada por el REM (6,2% MoM),
por arriba de la variacién de
precios justos del 4,0% MoM.
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. MAE DOLLAR FUTURES ROFEX Valor / Value
Futuros de Délar: En la semana Variati
. , . ariation

que termind el 25 de noviembre | $16559 November 25, 2022 (cents)
los va!Iores de' futuros .se vaer, o Interés Abierto /
mantuvieron sin cambios :Tr rate Open interest 1Day 1Week 1Month Valor / Value
(cayeron 1 centavo en promedio). e N (K U$S)

Recordamos que el viceministro [Novzz | 16725 733% 2617218

Rubinstein dijo el 15-nov que en | Dec22 | 18145  99.9% 892742
el presupuesto estdn previendo | /™ | 19710  1037% 215.112
Cl I (h t $270 en dC‘23) Feb-23 211,40 106,3% 167.711 7,3%

eévaluar (hasta VAIC=23), Y | Mar23 | 22695 1073% 85.633 7,4%
que estan analizando si conviene | apr23 | 24150 1087% 71.386 6,4%
devaluar mensualmente como | May-23 | 25810  109,0% 50.979
hasta ahora, o conviene devaluar | 2% | 27360 109.7% 16351

X " Jul-23 290,00  110,6% 15.365

de un salto y luego dejarlo fijo 0 | ag23 | 30700 111.7% 6.657
de a dos o tres tramos. Total 4.146.854 2 1 -768

Derivados en pesos: la tasa
nominal anual del futuro de abr-23
se redujo desde 126% hace dos
meses, a 118% hace un mes y
109% actualmente.

Esta caida en la tasa, redujo el
rendimiento del derivado en pesos
que surge de comprar un bono
dollar linked TV23 y vender el
futuro al mismo plazo.
Actualmente, el spread entre este
derivado y la tasa Badlar, se
encuentra por debajo del promedio
de los ultimos 5 meses.

i Spread en pb (eje der)

Var Mensual / monthly variation

—Tasa Efectiva Anual en pesos derivado, comprar TV23 y vender Futuro a abr-23
——TEA Badlar
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Interés abierto Segln informacién
oficial, el Banco Central tenia al 31-
oct futuros vendidos por U$S
1.339 min, desde U$S 3.131 min
en septiembre y U$S 4.110 min a
finales de agosto.

El interés abierto total al 25-nov
era U$S 5.155 min, un 10% menos
que un mes antes.

Bonos en dolares: La semana que termind el 25-nov fue buena para la renta fija

—Interés Abierto Futuros Rofex+MAE / Open Interest Futures
Posicién Vendida del BCRA / CB short position
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rendimiento de los bonos americanos a 10 afios que cay6 -9pb WoW, a 3,70%.
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LEBANONRD
ZambiaRD
ArgentinaCCC

En dicho contexto, los bonos soberanos argentinos mas liquidos subieron en la
con especial impetu el dia viernes (que se confirmé el nuevo délar soja). Los bonos en ddlares muestran subas de

11/20% en el ultimo mes.
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Colombia BB+
Mexico BBB-

semana (AL30 +3,2% y GD30 +1,6%),
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a nivel global, motorizada por el

25-nov 24-nov 17-nov 25-oct 30-dic-21
Vencimiento / . . Precio Prom /
. Duration Coupon Parity TIR/YTM i DoD WoW MoM YTD
Maturity Avg Price
Hard Dollar Ley Local
AL29 09/07/2029 34 1,0% 22,8% 48,8% 22,9 3,0% 3,9% 13,2% -32,8%
AL30 09/07/2030 3,5 0,5% 21,8% 47,1% 21,9 1,8% 3,2% 11,6% -31,1%
AL35 09/07/2035 6,1 1,5% 22,7% 27,3% 22,9 3,9% 4,0% 10,3% -26,5%
AE38 09/01/2038 5,0 3,9% 28,4% 28,0% 28,8 5,8% 1,2% 16,3% -21,5%
AL41 09/07/2041 57 3,5% 25,5% 24.9% 25,9 2,3% 2,9% 15,0% -26,3%
Hard Dollar Ley NY
GD29 09/07/2029 3,5 1,0% 25,3% 44,3% 254 3,7% 5,5% 15,0% -33,3%
GD30 09/07/2030 3,6 0,5% 25,2% 41,2% 25,3 1,1% 1,6% 12,0% -28,2%
GD35 09/07/2035 6,2 1,5% 23,4% 26,7% 23,6 4.4% 0,9% 8,6% -27,9%
GD38 09/01/2038 5,2 3,9% 31,1% 25,8% 31,5 4,8% -1,4% 10,7% -18,2%
GD41 09/07/2041 6,0 3,5% 27,9% 23,0% 28,3 2,5% 0,0% 20,6% -22,5%
GD46 09/07/2046 48 1,5% 24.2% 28,5% 24,3 4,0% 4,0% 13,3% -27,2%



Paridades de bonos Ley NY en doélares: Se

encuentra en maximos de junio 2022.

Spread por legislacion: El diferencial de TIR
entre el AL30 (Ley Arg) y el GD30 (Ley NY) se
encuentra cercano a los maximos histéricos,
aunque en la ultima semana bajé 100 pb.
Es importante aclarar, que la liquidez del GD30
es entre 3y 5 veces la que opera el AL30.

CCL: En la semana que terminé el
25 de noviembre bajé 2% (tomando
el GD30 con precio promedio en
Cl), y el monto negociado promedio
bajé 40% WoW (cayé 50% WoW el
monto negociado de CCL, y 33%
WoW el monto negociado de MEP).
El viernes operé 13% debajo de su
valor de cotizacién promedio (el
tipo de cambio real promedio de
2002, luego de la salida de Ia
convertibilidad).

PARIDAD

—GD38 —GD41 GD30
46%
Josoll T
38% y
34% 5
30%
26%
22%
18%
R8RSR ENT T TN SN NI TR
S ESERESRETEEREsERF52805
800
700
0O R H::
500
400
300
200
100
0
SERNERN AR ERNERNARNEE SR N ERNEE NN
AR IE R RS
——ALvs GD30 ----dltimo

—Estrés=(Base Monetaria + Leligs + Pases )/ (RRII - Encajes) = a valores de
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Calendario de la semana (del lunes 28 de noviembre al viernes 2 de diciembre):

Lunes 28, Licitacién del Tesoro Nacional.

Miércoles 30, EUA Discurso de Powell.

Jueves 1, Recaudacion tributaria de nov-22 (AFIP). Liquidacién CIARA-CEC. Inflaciéon Bahia Blanca de nov-22. EUA
Inflaciéon PCE oct.

Viernes 2, EUA Creacidon de empleo de nov.

CONTEXTO INTERNACIONAL

El miércoles 23 se publicaron las Minutas de la FED, que brindaron mayor detalle sobre la decisién de politica
monetaria de la Gltima reunion realizada el 1 y 2 de noviembre.

e La mayoria de los responsables de la politica monetaria de la Reserva Federal acuerda en que sea “pronto”
una reduccion del ritmo de las subas de tasas, para evaluar el efecto retardado del endurecimiento de la
politica monetaria en la economia y la inflacién.

e “Los datos de inflacion fueron tranquilizadores, preliminarmente”, dijo la vicepresidenta de la Reserva Federal,
Lael Brainard. "Probablemente sera apropiado, pronto, pasar a un ritmo mas lento de aumento de tasas".

e Por otro lado, los miembros de linea dura de la Fed, incluido el presidente de la Fed de St. Louis, James
Bullard, sugirieron recientemente que las tasas deben aumentar hasta 7% para reducir la inflacion.

El viernes la tasa de referencia se encontraba en el rango de 3,75-4,0% vy la tasa de un bono a diez afos en 3,69%
(desde un maximo de 4,23% hace un mes). Los futuros de la FED muestran que el mercado espera para la reunion de
diciembre una suba de 50 p.b desde una suba de 75 p.b que esperaban hace un mes. Ademas, los futuros marcan que
la tasa maxima de la FED quedaria en el rango de 5%-5,25% en la reunién de marzo del 2023.

El préximo viernes 2 de diciembre se publica la creacién de empleo privado (sin agro) en EUA del mes de noviembre, el
consenso espera 200.000 nuevos puestos, desde 261.000 creados en octubre (el miércoles 30 de noviembre la
encuesta ADP anticipa este dato y puede afectar los mercados). Si bien los datos de septiembre mostraron que el
desbalance del mercado laboral (empleos ofrecidos menos desocupados) era de casi 5 millones de personas, creemos
que el dato de creacién o destruccién de empleo mensual es clave, porque encontramos una relacién entre el mismo,
el ciclo econémico y las decisiones de tasa de la FED. La légica es que si se crean muchos empleos, la actividad sigue
creciendo con fuerza y esto puede presionar al alza los precios, por el contrario una menor creacién de empleo va
vinculado a una menor actividad y a menores presiones inflacionarias.
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EUROPA: Turquia recort6 su tasa de referencia en -150 pb a 9,0%, siendo el cuarto recorte consecutivo y pone fin al
ciclo de relajacion monetaria. El ciclo de recorte de tasas se realizé a pesar de tener una elevada inflacion (85% YoY en
octubre), la Lira depreciandose respecto del délar con una suba de 55% YoY nominal, y déficit en la cuenta corriente.

Calendario
Fecha - Pais - Indicador - Previo - Consenso =
30-nov EUA Discurso de Powell
30-nov Europa Inflacién Minorista YoY NOV 10,60% 10,40%
1-dic EUA Inflaciéon Nucleo PCE YoY OCT 5,10% 5,00%
2-dic EUA Creacién de Empleo NOV 261 K 208 K

Escenarios de bonos argentinos en délares soberanos para Dic-23:

Positivo: Si el proximo gobierno va por el camino de una rapida normalizacion de la economia, bajarian los
rendimientos. Porque al normalizar la economia aumenta la posibilidad de que se consiga financiamiento por mercado,
y no se llegue a un nuevo canje de deuda en el afio 2024.

Base (el escenario que luce hoy mas probable): Actualmente los bonos tienen un precio de default, porque el perfil de
vencimientos sugiere que en 2025 debemos acceder al mercado de capitales para poder refinanciar la deuda, o habra
un nuevo canje forzado. Y actualmente no tenemos acceso al mercado. Entonces, armamos un escenario que implica

aplazar todos los pagos de capital de bonos 10 afos, manteniendo los cupones de interés. Esto genera que los
vencimientos de bonos sean de sélo U$S 4.000 mln anuales.

Negativo: Es igual al escenario anterior, pero ademas hay una quita del 65% del capital nominal.
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Ratios de Solvencia:

Deuda total / Activos 52% 68% 60% 53% 86% 53% 68% 61% 80% 51% 94% 73% 52% 36% 54% 81% 60% 85%
Deuda Fin. Neta / PN 24% 91% 54% 72% 549% 43% 123% 75% 227% 41% 1253% 126% 52% 7% 44% 308% 94% 190%
Ratios de Cobertura

EBITDA/ Intereses 41 16,0 9,9 7.6 2,6 51 64 3,5 33 50 4,5 6,2 10,6 12,4 12,8 21 39 18
Efect. / Deuda de Corto Plazo 39% 34% 28% 36% 31% 125% 23% 80% 46% 15% 12% 55% 16% 337% 125% 94% 39% 11%
Ingresos Operativos / Deuda Total 18% 68% 92% 35% 19% 51% 187% 47% 22% 59% 91% 74% 78% 111% 82% 17% 29% 101%
Deuda Fin. Neta / EBITDA 1,5 0,9 1,5 25 5,6 1,6 1,9 3,0 3,3 2,0 3,8 1,8 21 0,2 0,8 58 19 29
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ARGENTINA CORPORATI T

N . Bid Price Ask Price Modified S&P  Outs. Amount  Minimum Governing
Sector Issuer Name Maturity YTM (Bid) N Coupon N YTW Date YTW (ask) ISIN
(clean) (clean)  Duration Rating. (U$S min) Denom. Law
Financials Banco de Galicia y Buenos Aires SAU 19-jul-26 10,5% 94,0 95,0 295 10,20% Ca 250 200.000 19-jul-26 10,5% NY US059538AR97
Financials Banco Macro SA 4-nov-26 15,2% 769 779 319 6,64% Ca 400 150.000 4-nov-26 15,2% NY US05963GAH11
Energy Compania General de Combustibles SA 8-mar-25 12,5% 95,5 96,5 1,30 9,50% NULL 170 1.000 n/a n/a NY USP3063DAB84
Energy Genneia SA 2-sep-27 12,1% 939 94,9 2,03 8,75% Caa3 366 1.000 2-sep-27 12,1% NY USP46756BA25
Energy Pan American Energy SL (Buenos Aires Br  15-nov-23 3,7% 101,3 102,0 0,93 5,00% NULL 15 150.000 15-ago-23 31% NY US69784DAA63
Energy Pan American Energy SL (Buenos Aires Br  30-abr-27 58% 109.8 1108 293 9,13% NULL 300 1.000 n/a n/a NY US69784DAB47
Energy Transportadora de Gas del Sur SA 2-may-25 11,3% 91,1 94,1 2,14 6,75% Caa3 500 150.000 2-may-24 11,3% NY USP9308RAZ66
Energy YPF SA 4-abr-24 18,0% 924 929 0,79 8,75% Caa3 606 1.000 n/a n/a NY USP989MIAY76
Energy YPF SA 23-mar-25 21,0% 86,1 87,1 1,07 8,50% NULL 213 1.000 n/a n/a NY US984245AT72
Energy YPF SA 28-jul-25 19.6% 773 783 212 8,50% Caa3 1132 1.000 n/a n/a NY USP989MJBEO4
Energy YPF SA 12-feb-26 14,0% 90,6 91,6 174 4,00% Caa3 776 1 12-feb-26 16,1% NY USP989MJBR17
Energy YPF SA 21-jul-27 18,7% 64,4 64,9 342 6,95% NULL 809 10.000 n/a n/a NY US984245AQ34
Energy YPF SA 27-jun-29 17,9% 66,5 67,5 4,18 8,50% Caa3 399 10.000 27-mar-29 18.2% NY USP989MJBP50
Energy YPF SA 30-jun-29 19.5% 69,0 70,0 3,53 2,50% Caa3 748 1 30-mar-29 19,5% NY USP989MIBS99
Energy YPF SA 30-sep-33 16,9% 54,1 551 578 1,50% Caa3 576 1 30-jun-33 16,9% NY USP989MJBT72
Energy YPF SA 15-dic-47 14,0% 53,6 58,2 7,23 7,00% NULL 537 10.000 15-dic-47 14,0% NY USP989MJBNO3
Industrials CLISA Compania Latinoamericana de Infrz 25-jul-27 45,8% 30,0 31,0 2,59 4,50% NULL 325 100 n/a n/a NY USP3063XAJ74
Utilities Generacion Mediterranea SA| 27-jul-23 39,4% 855 86,0 0,53 9,63% Caa3 67 150.000 27-jul-23 39.4% NY US36875LAA70
Utilities Generacion Mediterranea SA 1-dic-27 35,9% 59,5 60,5 1,67 9,88%  NULL 319 1 1-dic-27 35,9% NY US36875KAD37
Utilities Capex SA 15-may-24 10,8% 95,1 96,1 1,34 688%  NULL 300 1.000 15-may-24  108% NY USP20058AC08
Utilities MSU Energy SA 1-feb-25 32,6% 64,4 654 1,69 6,88% Caa3 600 150.000 1-feb-25 32,6% NY US76706AAA25
Utilities Pampa Energia SA 21-jul-23 8,5% 99,4 99,9 0,60 7.38% Caa3 93 1.000 21ul-23 85% NY US71647XAA54
Utilities Pampa Energia SA 8-dic-26 6,6% 109.8 1108 21524 9,50% Caa3 293 1 8-dic-25 6,2% NY USP7464EAH91
Utilities Pampa Energia SA 24-ene-27 11,9% 86,8 87,8 3,30 7,50% Caa3 636 150.000 24-ene-27 11.9% NY US697660AA69
Utilities Pampa Energia SA 15-abr-29 12,9% 85,3 86,3 4,49 9,13% Caa3 293 150.000 15-abr-29 12,9% NY USP7464EAB22
Utilities YPF Energia Electrica SA 25-jul-26 15,8% 839 84,9 2,77 10,00% Caa3 400 1.000 12-feb-26 16,1% NY USP9897PABO6
Consumer Non Arcor SAIC 6-jul-23 7.9% 99,0 99,5 0,56 6,00% Caa2 128 1.000 6-jul-23 7.9% NY US03965PAC59
Technology ~ Telecom Argentina SA 6-ago-25 11,7% 94,8 958 143 8,50% NULL 389 1.000 n/a n/a NY USP9028NAZ44
Technology ~ Telecom Argentina SA 18-jul-26 124% 88,3 893 291 8,00% NULL 400 1.000 18-jul-26 12,4% NY USP9028NAV30
Industrials Aeropuertos Argentina 2000 SA 1-feb-27 14,2% 88,1 89,1 182 9,38% Caa3 84 150.000 6-feb-27 14,2% NY USPO092MAF07
Industrials Aeropuertos Argentina 2000 SA 1-ago-31 13,9% 79.8 80,3 4,62 8,50% Caa3 273 1.000 1-ago-31 13,9% NY US00786PAE43
Real Estate  IRSA Inversiones y Representaciones SA  23-mar-23 102% 98,5 100,5 031 875%  NULL 360 500 n/a n/a NY USP5880UAB63
Basic Materials Celulosa Argentina SA 4-jun-25 11,6% 69,6 123 10,00% 43 1 Arg ARCELU5600B0
Energy Compania General de Combustibles SA 10-jun-23 7,3% 101,5 051 7,00% 14 1 Arg ARCGCO5600M4
Consumer Non Cresud SACIF y A 3-mar-26 9.8% 98,9 2,70 8,00% 71 1 Arg ARCRES5600V9
Consumer Non Cresud SACIF y A 16-feb-23 52,7% 94,2 017 6,50% 15 1 Arg ARCRES560064
Consumer Non Cresud SACIF y A 30-jun-24 4,5% 703 101 6,99% 24 1 Arg ARCRES5600R7
Consumer Non Cresud SACIF y A 6-jul-24 19,0% 61,5 093 6,99% 13 1 Arg ARCRES5600Q9
Consumer Non Cresud SACIF y A 15-mar-25 10,7% 92,7 2,01 5,50% 24 1 Arg ARCRES5600U1
Utilities Generacion Mediterranea SA 10-ene-24 11,7% 98,9 1,00 7,50% 14 1 Arg ARGMCT5600B5
Utilities Generacion Mediterranea SA 16-feb-24 326 0,24 12,50% 9 1 Arg ARGEME5600D9
Utilities Generacion Mediterranea SA 18-jul-24 14,3% 97,2 1,40 9,50% 6 1 Arg ARGMCT5600D1
Energy Genneia SA 10-ago-24 7.9% 100,3 087 6,00% 16 1 Arg AREMGAS5600J4
Real Estate  IRSA Inversiones y Representaciones SA ~ 1-mar-23 19,1% 1006 023 10,00% 32 1 Arg ARIRSA5600G5
Real Estate IRSA Inversiones y Representaciones SA 12-nov-23 2,2% 36,7 091 10,00% 11 1 Arg ARIRSA5600F7
Financials John Deere Credit Compania Financiera$S  25-jun-24 50,1 044 8,00% 13 1 Arg ARJDCC5600M1
Utilities MSU Energy SA 20-may-24 13,3% 96,9 128 7,50% 5 i Arg ARMSUES560075
Energy Vista Oil & Gas Argentina SA 21-feb-24 1,6% 1033 1,20 3,50% 9 1 Arg AROILG560033
Energy Vista Oil & Gas Argentina SA 8-ago-24 6,0% 101,5 1,58 6,00% 44 i Arg AROILG5600D1
Source: Reuters / Prospect of Bonds
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Fundamentos de Provincias

q RIO ENTRE
Indicadores Acumulados 12 meses ($ min) CABA  Prov.BsAs CORDOBA CHACO CHUBUT MENDOZA NEUQUEN SALTA  SANTA FE N EERE Juiuy RiOS LARIOJA
114.519 359.741  119.007

Total ingresos 926.291  2.114.642 850.186 278.225 141.393 356.787 378.946 256.538 653.760 180.006
De los cuales Ingresos federales 145.351 963.119 438.365 205.841 59.447 213215 97.074 186.593 372.113 116.292 96.853 199.027  104.892
Total gastos 850.518  2.209.354 762.100 274.189 129.543 330.619 377.957 244.362 668.518 181.299 101.520 340.719  121.918
De los cuales Gastos por intereses 53.982 68.361 13.221 6.283 7.133 14.085 9.548 4.783 8.769 7.258 4.117 6.260 778
De los cuales Gastos por salarios 386.150  910.981 270.047 114.958 78.229 141.235 182.137 140.932 259.458 105.522 55.524 143.907 44.891
Rdo Corriente antes de intereses 179.233 73.712 174.807 38.186 31.105 61.953 34.972 29.291 38.162 13.938 28.661 35.932 9.933
Resultado primario 129.755 -26.351 101.306 10.320 18.983 40.253 10.537 16.959 -5.989 5.966 17.115 25.282 -2.133
Resultado Financiero 75.773 -94.712 88.085 4.037 11.850 26.168 990 12.175 -14.758 -1.292 12.998 19.022 -2.911
Ao del dato fiscal jun-22 dic-21 jun-22 mar-22 dic-21 jun-22 jun-22 jun-22 mar-22 jun-22 sep-21 mar-22 mar-22
Deuda Total ($min) 332.732 1.720.923 410.911 89.932 134.997 172.767 171.542 89.325 109.639 77.394 124.980 145.698 60.865
En Moneda Nacional 80.256 256.176 12.873 30.085 20.205 28.019 21.086 17.625 18.288 15.951 26.808 24.743 3.727
En Moneda Extranjera 252477 1.464.746 398.039 59.848 114793 144.748 150.456 71.700 91.352 61.444 98.171 120955  57.137
Fecha del (ltimo stock de deuda conocido jun-22 dic-21 jun-22 mar-22 jun-21 mar-22 jun-22 jun-22 mar-22 jun-22 sep-21 mar-22 mar-22

Fuente: Ultimos prospectos de emisiones de deuda. INDEC. Reuters. Ministerio de Hacienda Nacional. Ministerio del Interior y Obras Pblicas. Ministerios de Hacienda provinciales.

RI ENTRE
CABA  Prov.BsAs CORDOBA CHACO CHUBUT MENDOZA NEUQUEN SALTA  SANTA FE N EG?{O Jujuy RiOS LARIOJA

Resultado primario / Ingresos Totales 14,0% -1,2% 11,9% 3,7% 13,4% 11,3% 2,8% 6,6% -0,9% 3,3% 14,9% 7,0% -1,8%
Ingres. de fuent. Federales / Ingres. Totales 16% 46% 52% 74% 42% 60% 26% 73% 57% 65% 85% 55% 88%
Salarios / Gastos Totales 45% 41% 35% 42% 60% 43% 48% 58% 39% 58% 55% 42% 37%
Intereses / ingresos totales 5,8% 3,2% 1,6% 2,3% 5,0% 3,9% 2,5% 1,9% 1,3% 4,0% 3,6% 1,7% 0,7%
Deuda Publica / Ingresos Totales 36% 81% 48% 32% 95% 48% 45% 35% 17% 43% 109% 41% 51%
Deuda en Moned. Extr / Total de Deuda ¥ 76% 85% 97% 67% 85% 84% 88% 80% 83% 79% 79% 83% 94%
Deuda en poder del Gob. Nac / Total de Deuda 2% 2% 3% 27% 1% 10% 14% 21% 7% 15% 22% 30% 6%

Transparencia Presupuestaria (2020) CIPPEC 9.4 5,9 9,9 6,9 4,0 8,8 9.5 8,2 10,0 8,7 7.5 10,0 8,6

Ranking Allaria de Solvencia Provincial

(*) Elaboracién propia en base a datos fiscales oficiales.

(1) Stock de deuda en moneda extraniera aiustado al tioo de cambio mavorista Ask al cierre de aver.

Comparacion de Bonos Provinciales en Délares
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ARGENTINA SUB-SOVEREIGN DEBT

) B.Id A.Sk YTM  Modified S&P  Outs. Amount Minimum Governing
Issuer Name Maturity Price Price . . Coupon .
(Bid)  Duration Rating (U$S min) Denom. Law
(clean) (clean)

CABA 1-jun-27 8875 8925 11,52% 2,80 7,50%  Caa3 890 200.000  New York
Neuquén 27-0ct-30 60,63 61,63  18,66% 347 500%  NULL 366 1000 New York
Neuquén 12-may-30 8825 89,25  11,02% 2,92 7,00%  NULL 292 150.000  New York
Entre Rios 8-ago-28 5625 57,25  30,35% 2,09 575%  NULL 517 1 New York

Prov. BS AS 1-sep-37 3088 31,88 3151% 322 5,25% Ca 6.202 1 New York
Prov. BS AS 1-sep-37 2513 2613  2821% 432 4,50% Ca 778 1 New York
Prov. BS AS 1-sep-37 2800 29,00 2438% 4,95 4,00% Ca 153 1 New York
Cérdoba 10-dic-25 79,38 80,38  18,89% 1,76 6,88% Ca 722 150.000  New York
Cordoba 1-un-27 6313 6413  21,62% 281 6,99% Ca 516 150.000  New York
Cordoba 27-0ct-26 4837 4846  929% 175 713%  WR 150 1 Argentina
Cordoba 1-feb-29 60,38 62,38  18,69% 386 6,88% Ca 456 150.000  New York
Mendoza 19-mar-29 7175 7275 1815% 2,37 4,25% Ca 590 1000 New York
Chubut 26-jul-30 7500 77,00  19,66% 2,20 7.75% Ca 570 150.000  New York

Salta 1-dic-27 6625 6825 13,10% 2,90 8,50%  NULL 357 1 New York

Chaco 18-feb-28 71,52 71,78  20,16% 241 4,75% Ca 250 150.000  New York
Sante Fé 1-nov-27 7213 7246 17,02% 307 6,90% Ca 250 150.000  New York
La Rioja 24-feb-28 6500 6600  22,17% 2,68 4,75%  NULL 318 1 New York

Jujuy 20-mar-27 66,50 68,50  31,57% 1,50 838%  NULL 210 150.000  New York

Rio Negro 10-mar-28 54,00 5600  20,76% 2,68 6,63% Ca 300 150.000  New York

Source: Reuters
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