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Llegaron los doélares del agro en el descuento

Finalmente y luego de llegar casi a reservas netas nulas, se puso en marcha la tercera version del
programa de incentivo exportador. Comenzd con un lento arranque debido a dificultades en la
implementacién operativa pero ya en el dia de ayer se observaron las primeras operaciones con saldo
positivo para el BCRA; que si bien reflejan un gran contraste en comparacion a los programas anteriores,
no dejan de brindar alivio a la caida de reservas del BCRA. Ya hoy, jueves, la autoridad monetaria realizd
la primera compra fuerte de divisas USD 332 MM con lo cual es dable de esperar que comience un
periodo de acumulacién de reservas acompafiado de una emisidn “en exceso” necesaria para realizar las
mismas a un ddlar diferencial. Sabemos que este “veranito” de reservas durard hasta las PASO, luego
de las mismas la incertidumbre es enorme: no sabemos de donde saldrdn los ddélares necesarios para
afrontar lo que resta del afo (probablemente un ajuste mas feroz del cepo) y quien resulte favorecido

en dichas internas puede tener consecuencias que son dificiles de estimar.

La semana pasada se conocieron las nuevas exigencias del FMI para este afo. La hovedad mas grande
aparecio en el rubro de reservas, cuya meta para el primer trimestre del afio se redujo en USD 3.600 MM
mientras que para todo el afio 2022 disminuyé unos USD 1.800 MM. Por su parte, las metas de déficit
fiscal y financiamiento directo del BCRA al Tesoro se mantuvieron sin cambios. Argentina se encontrara
en serias dificultades dificultades para cumplir las metas del primer trimestre y las chances de que logre
cumplir las acordadas para el 2023 son cercanas a cero. El fondo lo sabe, Argentina también; serd
problema de la proxima administracién sentarse a conversar un programa de fondo.

Durante la semana, los bonos soberanos en délares sufrieron caidas importantes. El contexto
internacional no acompafié: las causas judiciales contra Argentina (Cupdn de PBI y Expropiaciéon de YPF)

entendemos que tuvieron gran impacto e impulsaron a la baja a los precios de los bonos.

Maiana se conocera el dato de inflacion, la mayoria de las estimaciones apuntan a un piso de 7%. En
nuestra opinién si la misma se encuentra dentro de esos valores, es posible que no haya un retoque en la
tasa y habra que esperar a la inflacion de abril, que de persistir en niveles del 7% haria casi imperativo un
incremento de tasas (aunque a niveles marginales). Si bien es parte del acuerdo con el FMI pasar a tener

tasas reales positivas, no esperamos que el diferencial sea alto.
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ECONOMIA

Analizamos en detalle los aspectos que consideramos mas relevantes de la macro argentina: FMI,
reservas e inflacion.

1. FMI: El FMI tras aprobar el cumplimiento de las metas del 2022 y por ende, un desembolso de USD
5.400 MM realizé modificaciones sobre las exigencias pautadas en el acuerdo con Argentina para 2023.
Estos cambios se materializaron en la meta de acumulacién de reservas que anteriormente el acuerdo
requeria una acumulacién de reservas en torno a los USD 500 MM, que se redujo en USD 3.600 MM. De
esta manera, al 31 de marzo, el Banco Central de Argentina debia poseer aproximadamente USD 4.225
MM. Aqui es donde vemos uno de los tantos problemas que identificamos en el comunicado del fondo y
es que seguln nuestras estimaciones Argentina no habria cumplido esta meta por aproximadamente USD
2.000 MM. Entonces, muy probablemente cuando se revisen las metas del primer trimestre en junio, se
haga oficial el primer “waiver” del acuerdo bajo este concepto. Esperamos que las razones de este
vengan por el lado de una sequia “peor de lo esperada” o en este caso, peor que las estimaciones
producidas por el fondo - El FMI espera 45,5 MM de toneladas mientras que la Bolsa de Comercio de
Rosario recortd nuevamente sus proyecciones a 23 MM de toneladas - . En este sentido, en las ultimas

horas importantes figuras del directorio de esta entidad ya comenzaron a alertar sobre el impacto de la
sequia sobre la economia argentina.

Meta de Reservas Internacionales acordada con el FMI
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Las dos metas restantes se mantuvieron fijas. Se puede confirmar el cumplimiento de la que se refiere a la
financiacién directa del Banco Central al Tesoro - via Adelantos Transitorios - . En este caso, el limite para
el primer trimestre de 2023 era de ARS 139.300 MM, y el Tesoro utilizé ARS 130.000 MM. Por lo que la
Unica consecuencia de este hecho es mas una sefial de fragilidad en el equipo econémico, que habian
ingresado al cargo prometiendo no utilizar este sistema de financiamiento, lo que da la impresién que se

le empiezan a acabar los recursos.

Metas FMI - Adelantos Transitorios (en miles de ARS MM)

1000 -
a00 ~: == 883
800
700
— 6514
600 |
500 -
400 — 372,8
300
200 |
139,3
100
0
[ag] 58] o0 (ng] 42! 8] oyl Ing] 5] Iad] 42 [ag]
o o o o o o o o o o o o
) 0 P 5 > 5 o G > U
s & § & § 5= 2 & & 8 &8 s

Fuente: IEE en base a BCRA y FMI.

En udltima instancia, se encuentra la meta de déficit que todo parece indicar que correria la misma
suerte que la meta de acumulacion de reservas internacionales. En los primeros dos meses del afio, el
déficit se ubicé en los ARS - 432.000 MM, dejando de esta manera un margen de ARS - 9.000 MM para el
mes de marzo. Si bien todavia no se conoce el dato oficial para el mes de marzo, entendemos que no es
muy aventurado esperar un segundo pedido de “waiver” en este rubro. Sobre todo sabiendo que la
recaudacion en términos reales para este mes ha caido. La razén en el peor déficit del esperado y por
ende el pedido de “exencién” en esta meta, también puede ser atribuido a la cosecha. Ya que se produjo
una caida significativa en los ingresos por concepto de “Derechos de Exportacién” o “Retenciones”. Sin
embargo, entendemos que parte del incremento en el déficit también se debid a gastos postergados de

diciembre, cuyo objetivo era cerrar el afio con valores “acordes” a los pactados con el FMI.
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Metas FMI - Déficit Fiscal (miles de ARS MM)
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Fuente: IEB en base a MECON v FMI.

2. Reservas: Tras tres meses de constantes pérdidas de délares que arrojaron un saldo final de USD
-3.055 MM, se implementé una nueva edicion del Programa de Incremento Exportador (PIE). De esta
manera, el BCRA buscard acumular USD 9.000 MM en los préximos meses con los que buscard traer

calma en el frente cambiario.

En los dos primeros dias de esta medida, la incertidumbre sobre algunas cldusulas enlentecieron la
liguidacién. Sin embargo, en el dia de hoy, se observd una gran adhesién al programa ya que se alcanzdé
un volumen en las liquidaciones de USD 574 MM superando ampliamente los USD 94 MM del martes.
Vale la pena remarcar, que esto le permitié al BCRA comprar USD 332 MM - saldo diario récord para este
aflo -. Sin lugar a dudas, este resultado trae alivio al equipo econdmico cuyas estimaciones iniciales

comenzaban a verse cuestionadas tras los primeros dias de la medida.
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Intervenciones Diarias del BCRA en el MULC 2023 (en USD MM)
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Fuente: IEB en base a BCRA

3. Inflacién: La inflacion en CABA se aceleré nuevamente midiendo 7,1% para el mes de marzoy 7% para
la inflacidon nucleo. Mientras que la Provincia de Cérdoba midié 7,99% para el mismo periodo y 9,05%
ndcleo. INDEC darad a conocer este viernes el dato de inflacién a nivel nacional para marzo, que segun
dejo ver el Relevamiento de Expectativas del Mercado elaborado por el BCRA se espera que ronde el 7%
mensual, algo acertado si tenemos en cuenta que para el mes de febrero la inflacién nucleo a nivel
nacional fue del 7,7%. Recordemos que, con el mes de febrero la inflacién interanual llegd a niveles de
tres cifras, por lo que, si se materializan las expectativas la inflacion medida en términos anuales podria
llegar a 102,9%.
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DOLAR

Con la nueva medida de un tipo de cambio preferencial para el agro (ver seccion “Economia”), las
estimaciones del Gobierno proyectan liquidaciones de divisas por hasta USD 9.000 MM en los proximos 3
meses. Estas servirdn para traer mas tranquilidad y poder atender a las necesidades de ddlares de la
economia y, eventualmente, tranquilizar potenciales incrementos en la brecha cambiaria. Con este
escenario, parece haberse relajado la presiéon cambiaria sobre el tipo de cambio oficial, al menos en el
corto plazo.

Por el lado de los FX financieros, desde que se anuncié este nuevo programa de incentivos a la
exportacion, estos registraron bajas de alrededor del 1,5%. EI CCL ronda los $402 desde mediados de
marzo mientras que el Benchmark CCL al 10 de abril se encuentra en niveles de $440, mostrando un
desvio de 9,2%. Cabe mencionar que el balance del BCRA auln no refleja la inminente salida de divisas
por USD 2.700 MM producto del pago al FMI, lo que reduciria las reservas brutas a USD 35.962 MM
elevando el Benchmark CCL a $467. Con esta correccidon, vemos que el desvio aumenta
considerablemente llegando a valores en torno al 16%.

31/12/2021 31/12/2022 31/1/2023 28/2/2023 31/3/2023 10/4/2023
1 Reservas - USDMM 39.662 41.298 41.417 38.709 39.060 38.662
2. Bonos - USD MM 7.924 6.720 9.116 8.395 7.534 7.428
3. Reservas con bonos - USD MM 47.586 48.019 50.533 47.104 46.594 46.090
4. Pasivos Monetarios - $ miles 4.895.545 7.340.547 7.721.215 7.769.439 7.901.613 7.992.416
5. Pasivos Remunerados - $ miles 5.044.615 10.483.446 10.944.518 11.643.740 12.206.886 12.275.804
6 Benchmark del CCL ({4+5)/3) 209 371 369 412 432 440
7.CCL 203 344 365 367 406 403

Fuente: IEB en base a BCRA y Reuters.

Hoy se vio la primera compra importante de divisas en el MULC por parte de la autoridad monetaria, que
cerrd la rueda con un saldo positivo de USD 332 MM, siendo esta la mayor compra del afio. Asi, el BCRA
acumula USD 336 MM en las tres Ultimas ruedas, cortando con una prolongada sangria de divisas. Esta
reversion de la tendencia vendedora que se logra gracias a la estimulacién de la oferta de divisas, podria

ser un factor que ayude a estabilizar los ddlares durante las proximas semanas.

Ahora bien, cuando estimamos la dindmica mensual del Benchmark CCL, éste continuaria la tendencia al
alza y llegaria a un valor de $473 para finales de mes, aumentando 9,5% con respecto al cierre de marzo.
A estas estimaciones se llega teniendo en cuenta, por el lado del activo del BCRA, el efecto del Délar
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Agro que ayudard a recomponer reservas Yy la salida de divisas producto del pago al FMI de USD 2.700
MM. Por el lado de los pasivos los cambios se explican en parte por la emisiéon implicita que conlleva este
nuevo programa. Esto deteriora el balance del BCRA ya que produciria un aumento significativo en el
stock de pasivos remunerados, a lo que se suma la emisién enddgena, que este mes rondaria los
$790.000 MM producto del devengamiento de intereses de las Leligs y pases. Con esta proyeccién y un
dolar CCL hoy de $402, el desvio llegaria a finales de mes a un inquietante nivel de alrededor de 17%, lo

que hace pensar que el ddlar seguiria barato.

CCL y Benchmark del CCL
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Fuente: IEB enbase a BCRA

Pensando un poco hacia adelante, creemos que los desbalances macro siguen existiendo y a medida que
nos acerquemos a las elecciones, la incertidumbre que se desprende del contexto electoral y macro ira
en aumento, por lo que reiteramos nuestra vision de continuar dolarizando la cartera gradualmente dado
que a medida que lleguemos a las PASO (y especialmente luego de ellas) el quedarse en pesos se ira
tornando cada vez mdés riesgoso. La asimetria entre riesgo y retorno durante el periodo que va de las

PASO al préximo gobierno se asemeja a una caja negra -poco sabemos lo que va a ocurrir.
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BONOS SOBERANOS

Las dltimas dos semanas, la deuda emergente se mantuvo estable, dando un mayor protagonismo a los
factores idiosincraticos para entender el comportamiento de los bonos en ddlares argentinos.

Por un lado, el fallo en contra de Argentina que se llevaba adelante en Estados Unidos por la demanda de
Burford Capital y Eton Park referente a la expropiaciéon de YPF por el estado argentino golped a los bonos
soberanos generando un desplome de sus cotizaciones por debajo de la deuda emergente, ya que de
concluirse la sentencia, el estado nacional deberia desembolsar un minimo de USD 7.000 MM para hacer

frente a las obligaciones impuestas por la justicia.

Dias después, esta baja se vié impulsada por un fallo desde Londres en el cual se obligaria al gobierno a
desembolsar otros USD 1.500 MM en concepto de indemnizacion a los hedge funds, quienes iniciaron la
demanda debido a modificaciones en los métodos que se utilizaban para el céalculo del PBI, lo que,

generaba una alteracién en los cupones que recibian por los titulos en su poder.

EMB vs. Globales (Base 100 = 31.12.21)
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Fuente: IEB en base a Refinitiv.
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Por otra parte, la Comision Nacional de Valores dié a conocer este lunes una modificacién en el plazo de
parking para la operatoria de bonos. La misma implica disminuir el plazo de permanencia en cartera de
los bonos ley argentina de dos dias a uno, mientras que si se realiza la misma operatoria con bonos ley
extranjera el plazo aumenta de dos dias a tres, lo que vuelve mas atractivo para los inversores realizar la
operacién con bonares si se busca dolarizar via CCL. Teniendo en cuenta las medidas anunciadas
previamente por el gobierno sobre la venta de bonos ley local en manos del sector publico, creemos que
esta modificacion en el parking dard mayor poder de fuego al gobierno para controlar la brecha existente
entre el ddlar oficial y el contado con liquidacién a través de la oferta de bonares en el mercado

secundario.

Sin dudas, esta reestructuracion del plazo de parking generd estos ultimos dias una disminucion en el
spread de jurisdicciones que veniamos observando entre Bonares y Globales con vencimiento en 2030,
que pasaron a cotizar con un spread de 13,84%, es decir, casi tres puntos por debajo de lo que se ubicaba

la semana anterior producto de la mayor demanda generada sobre los ley local.
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Fuente: IEB en base a Refinitiv.
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Sin embargo, el spread en estos niveles aln se encuentra algo elevado si se compara con su promedio
histérico. Por lo tanto, bajo este punto de vista, todavia nos parece mas atractivo posicionarse en Bonares
por sobre Globales.

CARTERA RENTA FIJA

El dia de mafiana se dara a conocer el dato de inflacién de marzo (cuyo piso se estima en 7%) esto
marcaria un nuevo incremento en la nominalidad de la economia por ello creemos que es conveniente
posicionarse en instrumentos CER para capturar posibles subas. De esta forma, nuestra cartera queda
conformada por un 71% de activos en ddlares y 29% en pesos.

Cartera Conviccién

Délar Linked 5%

mUsSD
TV24
mDL
CER
CER 24%
Lecer Junio (X1613)
USD 71%
AL30 22%

|IEB Renta Fija Dolar 49%

Con una reduccién de las metas de reservas por parte del FMI y el nuevo Programa de Incremento
Exportador (PIE) impulsado por el gobierno, los bonos hard ddlar tuvieron una semana con menor
volatilidad, lo que nos permite aumentar nuestra exposicion en AL30 bajo la hipdtesis de que se
encuentran cotizando en paridades atractivas - en torno al 25% - para el largo plazo. Mientras que
mantenemos una menor participacion en el Fondo IEB Renta Fija USD con el fin de atenuar la volatilidad

gue podria atraer una mayor exposicion al contexto local.
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) PRINCIPALES TENENCIAS POR SECTOR

|
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Sin embargo, es importante mencionar que debido a la incertidumbre generada por el contexto electoral
vemos que en los Udltimos meses se dié una dinamica de flujos negativos para los fondos comunes de
inversién con el fin de posicionarse de forma individual en los titulos mds cortos de la curva en pesos y asi
disminuir el riesgo que podria traer aparejado este contexto, ya que, la situacién se da principalmente en

aquellos FCl que se encuentran con una duracién mas alla de las elecciones.

Flujos de Fondos Comunes de Inversion (en ARS MM)
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Tomando en consideracion lo mencionado previamente, para los activos en pesos, tomamos una mayor
posicion especialmente en titulos CER via Lecer Junio (X16J3), dadas las expectativas de inflacién para el
mes de marzo, ya que esto podria generar una mayor demanda por este tipo de instrumento y volverlo
mas atractivo para capturar estos movimientos. El remanente de la cartera se mantiene posicionado en

instrumentos Délar Linked, a través del TV24.
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La cartera definida previamente tuvo un rendimiento positivo de 0,14% en pesos, afectada en mayor
proporcidn por el resultado negativo de los activos en ddlares. De igual forma, en la misma semana el
CCL tuvo una variacién de -0,20%, lo que, impulsé el resultado de la cartera medida en ddlares a un

0,34%.

Precio Precio Rdo x

(1} 0,
Moneda % % Instrumento Rdto e — e Rdo Total

12,0% AL30 -3,34% 10.190 9.850

usD 72% | -0,49%
60,0% IEB Renta Fija Délar y

0,14% 0,987 0,987 0,14%

20,0% Lecer X16J3 2,12% 151,20 154,40

ARS 28% 0,63%
8,04 TV24 2,56% 19.695 20.200

En cuanto a los activos en pesos, los rendimientos fueron positivos en un 0,63%, con una suba del 2,56%
proveniente del TV24. Sin embargo, ambos activos tuvieron un desempefio positivo.

Retornos Mensuales

nov-22 dic-22 ene-23 feb-23 mar-23 abr-23
Cartera 11,31% 9,1%% 18,13% -1,29% 7,53% 0,14%
Badlar 6,65% 5,45% 6,28% 5,47% 6,95% 0,99%
CCL 5,70% 3,88% 8,96% 0,94% 10,27% -0,48%
Rendimiento de la cartera
55%
52,62%
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DESCARGO DE RESPONSABILIDAD

Este documento es distribuido al sélo efecto informativo, siendo propiedad de Invertir en Bolsa S.A. (“IEB”). No podra ser distribuido ni
reproducido sin autorizacién previa de IEB. La informacidn incorporada en este documento proviene de fuentes publicas, siendo que
IEB no ha sometido a las mismas a un proceso de auditoria, no otorga garantia de veracidad y/o exactitud sobre la misma, ni asume
obligacién alguna de actualizar la misma. Se advierte que parte de la informacién del presente documento estéd constituida por
estimaciones futuras. Debido a riesgos e incertidumbres, los resultados reales o el desempefio de los valores negociables podrian
diferir de dichas estimaciones. Ademas, todas las opiniones y estimaciones aqui expresadas estdn sujetas a cambios sin previo aviso.
Los rendimientos pasados manifestados por valores negociables son un indicador y no implican, promesas de rendimientos futuros.
IEB, sus ejecutivos u otros empleados, podran hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una
opinién distinta a aquellas expresadas en el presente documento. El contenido de este documento no podra ser considerado como
una oferta, invitacion o solicitud de ninguln tipo para realizar actividades con valores negociables y otros activos financieros. Tampoco
constituye en si una recomendacion de contratacién de servicios o inversiones especificas. El receptor deberd basarse
exclusivamente en su propia investigacion, evaluacién y juicio independiente para tomar una decision relativa a la inversion, con el
debido y previo asesoramiento legal e impositivo. |IEB es un Agente de Liquidacién y Compensacion - Integral registrado bajo la
matricula n° 246, y Agente de Colocacién y Distribucién Integral de FCI registrado bajo la matricula n° 59, en ambos casos de la CNV.
Ademas, IEB es miembro de Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA) n° 203, Mercado a Término de Rosario S.A. (ROFEX S.A) n°
313, Mercado Abierto Electronico S.A. (MAE) n° 1695, y Mercado Argentino de Valores S.A. (MAV) n° 546.



