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Coyuntura de Mercados Globales y Locales

Reporte n°404

Los principales indices terminaron la semana en alza, pero el saldo tuvo sabor a negativo por la fuerte
caida del viernes. El Dow Jones subi6 +2,0%, el S&P termind +1,5% y el Nasdaq +0,8%.

La esperanza de un posible giro de politica monetaria por parte de la Reserva Federal habia aumentado
al comienzo de la semana, dado a que la economia estaba evidenciando mas muestras de enfriamiento:
el ISM Manufacturero cayo6 a 50.9 puntos, las ofertas de empleo alcanzaron un minimo de 14 mesesyy las

revisiones de las ganancias corporativas se estdan dirigiendo (a la baja).

Es asi como se dio una reaccion positiva inicial, con un S&P 500 alcanzado casi los 3.800 el dia martes.
Sin embargo, el dia viernes ante un solido reporte de empleo para el mes de septiembre, provocé un

fuerte movimiento bajista en los mercados.

Las acciones se vienen moviendo al compas de la liquidez mundial: mientras los bancos no frenen ese

achicamiento de sus activos no bajara la volatilidad de las bolsas.

El dolar (indice DXY) cerré sin variaciones significativas, en una baja que fue precedida de una
recuperacioén). Pero el rendimiento del Treasury a 10 afios volvié a aumentar ya que los inversores
asimilan que la Fed no podria aliviar su politica monetaria agresiva mientras el mercado laboral de

EE.UU. siga siendo fuerte.

Muchas compaiiias estan listas para iniciar esta semana la temporada de resultados de ganancias del

3Q22, se espera también una fuerte lectura en la publicacion este jueves del CPI de septiembre.

La inflacidon minorista de septiembre en Argentina habria finalizado en 6,7% y para diciembre el REM del

BCRA estima una inflacién superior al 100% anual.

Los soberanos en ddlares terminaron la semana con bajas por la mayor aversion al riesgo global y la
UST10Y escalando hasta 3,88%.

El ministro de Economia viajara a Washington esta semana para participar de la Asamblea Anual del FMI

y del Banco Mundial, y de la cumbre de ministros de Economia y presidentes de Bancos Centrales del
G20.
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e En el segundo trimestre faltaron unos USD 300 M para cumplir con la meta de reservas con el FMI, pero
en el tercer trimestre sobraron USD 1.052 M por doélar soja.

e Se anunci6 un conjunto de medidas para estimular el crecimiento de las actividades de la Economia del

Conocimiento. El ritmo de devaluacién en septiembre fue de 6,5% mensual.

e El ddlar mayorista subié hasta ARS 149,25 en la semana (+1,5%), con el tipo de cambio implicito CCL con
una suba del 2% hasta USDARS 313.

e Los bonos en pesos retomaron las subas después de una semana de bajas, en un marco de expectativas
de inflacion que siguen siendo elevadas, y a la espera del dato del IPC de septiembre estimado en 7%.

e Los soberanos de corta duration (fines de 2023) subieron en promedio 2%, y los titulos de larga duration

terminaron mixtos.

e Arcor realizara un canje de ONs 6% 2023, por nuevas ONs 8,25% 2027 por hasta USD 500 M (amortizaran

en siete cuotas semestrales).

® E| S&P Merval termind las ultimas cuatro ruedas con una suba del 4% en los ARS 144.645 puntos.
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Estrategia de Inversion: mercado local

Por clase de activo

RENTA FIJA (BONOS)

e Los soberanos en doélares terminaron la semana con precios dispares. La aversion al riesgo global por
los persistentes temores sobre una recesién mundial sigue presente, mientras la tasa de rendimiento
de los Treasuries a 10 afios de EE.UU. escald hasta 3,88%.

e El riesgo pais medido por el EMBI+Argentina se mantuvo relativamente estable de una semana a otra
en los 2762 puntos basicos.

® |os titulos emitidos bajo ley extranjera fueron los que mas bajaron, en especial el GD30 y GD41:

® El ministro de Economia, Sergio Massa, viajara a Washington esta semana. El board del FMI se
encuentra aprobando no sélo las metas del 2°T22, que ya fueron convalidadas por el staff del
organismo, sino también la pauta del 3°T22 de reservas internacionales para que desde ahora hasta fin
de afo llegue al pais cerca de USD 10.000 M.

e Elritmo de devaluacion en septiembre fue de 6,5% mensual. El tipo de cambio implicito CCL terminé en
las ultimas cinco ruedas con una suba del 2% hasta USDARS 313, marcando una brecha con la
cotizacion del dolar oficial de 109%, y el délar MEP de USDARS 295.

e Los bonos en pesos retomaron las subas después de una semana de bajas, en un marco de
expectativas de inflacion siguen siendo elevadas.

e Arcor realizara un canje de ONs Clase 9 a tasa fija de 6% con vencimiento el 6 de julio de 2023, por
nuevas ONs Clase 18 en délares a una tasa fija de 8,25% con vencimiento el 9 de octubre de 2027 por
un monto nominal de hasta USD 500 M. Estas nuevas ONs devengaran intereses en forma semestral y
amortizardn en siete cuotas: 14,285% en octubre de 2024, 14,285% en abril de 2025, 14,285% en octubre
de 2025, 14,285% en abril de 2026, 14,285% en octubre de 2026, 14,285% en abril de 2027,y 14,290% en
octubre de 2027. La condicién de participacién minima sera la presentacién valida en la Oferta de Canje
de un monto mayor o igual a USD 350 M de capital de las ONs 2023. La fecha de participacién temprana
y de retiro sera a las 17 horas de NY (18 horas de Argentina) del 18 de octubre, mientras que la fecha de
vencimiento sera a las 23.59 horas de NY del 1 de noviembre de 2022 (00.59 horas de Argentina).
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e Seguimos sin recomendar bonos soberanos en dolares por el contexto internacional.

e En pesos ajustables por Badlar, seguimos recomendando los bonos de la Provincia de Buenos Aires
con Badlar PBA25 y los BDC24 y BDC28 de CABA.

e Entre los bonos en pesos ajustados por CER nos concentramos solamente en los tramos mas cortos
hasta TX23 inclusive. Letras y bonos.

e Recomendamos los dos bonos duales de junio y julio 2023 (no asi el de septiembre ni el flamante
2024, los cuales vencen después de las PASO).

e Entre los bonos corporativos seguimos recomendando la ON de TECPETROL 4,875% 2022, EDENOR
9,75% 2022, ARCOR 6% 2023, YPF 2026 y PAE 9,125% 2026, IRSA 8,75% 2028.

e Entre los bonos provinciales en dolares recomendamos tinicamente CABA 2027.

RENTA VARIABLE (ACCIONES)

e E| S&P Merval terminé las ultimas cuatro ruedas con una suba del 4% en los ARS 144.645 puntos.

® YPF (através de YPF LUZ) desarrollé un proyecto piloto de generacidn eléctrica a partir del gas residual
de la produccion de hidrocarburos, para abastecer el minado de criptomonedas que desde la misma
formacion realiza un cliente internacional.

e BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS (BYMA) anuncié la bonificacion del 50% de los derechos de
mercado para las operaciones de Opciones de CEDEARs, hasta el 31/12/2022.

e Entre las acciones locales vemos como alternativas de largo plazo a las siguientes compaiiias:

e BANCOS: removemos a Grupo Financiero Galicia (GGAL) y Banco Macro (BMA).
e UTILITIES: TGS (TGSU2) y Transener (TRAN)

* CONSUMO: Mirgor (MIRG)

¢ AGRO: Molinos Agropecuaria (MOLA)

¢ INDUSTRIA: Ternium Argentina (TXAR), Aluar (ALUA)

e PETROLEO: Pampa Energia (PAMP) y Cedears de Vista Oil (VIST) y Tenaris (TS)
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e Entre los Cedears vemos como alternativas de largo plazo a las siguientes compafiias:

e CONSUMO NO DISCRECIONAL: Coca Cola (KO), Johnson & Johnson (JNJ) y

Procter & Gamble (PG)

SALUD: Abbot (ABT), Pfizer (PFE)

INDUSTRIALES: Caterpillar (CAT), 3M (MMM), Deere (DE).

BIENES BASICOS: Barrick Gold (GOLD). Agregamos a Vale (VALE).

FINANCIERAS: Berkshire Hathaway (BRK B).

TECNOLOGICAS DE GRAN CAPITALIZACION: Ninguna. Demasiada volatilidad a

corto plazo.

e TECNOLOGICAS DE MEDIANA CAPITALIZACION: MercadoLibre (MELI) y a
Globant (GLOB).

e CONSUMO DISCRECIONAL: Tesla (TSLA), Netflix (NFLX) y Mc Donald’s (MCD).

e PETROLEO: Petrobras (PBR) y agregamos a EXXON (XOM).
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Disclaimer

Se encuentra prohibido reproducir este informe en su totalidad o en alguna de sus partes sin previa
autorizacion de AEROMAR VALORES S.A.

Ha sido confeccionado por AEROMAR VALORES S.A. sélo con propésitos informativos y su intencion
no es la de ofrecer o solicitar la compra/venta de algun titulo o bien.

Este informe contiene ademas informacién disponible para el publico general y estas fuentes han dem-
ostrado ser confiables, aunque no podemos garantizar la integridad o exactitud de las mismas. Todas
las opiniones y estimaciones son a la fecha de cierre del presente reporte y pueden variar en jornadas
posteriores.

El valor de una inversion ha de variar como resultado de los cambios en el mercado. La informacién
contenida en este documento no es una prediccion de resultados ni se asegura ninguno.

Este reporte no refleja todos los riesgos u otros temas relevantes relacionados a las inversiones en los
activos mencionados. Por eso, antes de realizar una inversion, los potenciales inversores deben asegu-
rarse que comprenden las condiciones de inversién y cualquier riesgo asociado y teniendo en cuenta
que cualquier inversién en los mercados bursatiles pueden producir pérdidas al capital invertido.
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