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RESUMEN Y CONCLUSIONES

Un oasis en el desierto para los activos argentinos que permite tomar aire de muchas semanas
negativas para los papeles locales. El rebote internacional y dos buenas licitaciones del tesoro
le vuelven a dar impulso a las acciones, bonos soberanos en délares y a los titulos en pesos

que levantan cabeza después de un mal cierre de abril y peor transitar en el mes de mayo.

Semana de fuerte recuperacion en el plano internacional, con subas en el orden del 6% en EE.UU.
y 4% en Europa. Esta fortaleza generalizada parece reflejar el optimismo de que las presiones
inflacionarias podrian estar tocando techo. El agotamiento tras 7 semanas de caidas, los
informes positivos sobre los beneficios del sector minorista y los indicios de flexibilidad por parte
de la Reserva Federal estadounidense y el Banco Central Europeo también parecen haber

contribuido a la mejora en el sentimiento.
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CAFE FINANCIERO: MACROECONOMIA Y FINANZAS LOCALES
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El rebote en los mercados internacionales tuvo un impacto positivo en todo el espectro de los
activos emergentes, y en particular, para los papeles argentinos, sin agenda propia, atados a la
marea del contexto exterior tuvieron una gran semana. En este escenario, los bonos soberanos
en délares rompieron la tendencia bajista que mantenian hace varias semanas dejando la zona
de minimos historicos, pero aun quedando muy cerca de los precios tedricos de default. En el
horizonte semanal, los bonos en ddlares ley local subieron en promedio +1,11% y los bonos ley
internacional rebotaron un +3,11% también en promedio.

En cuanto al riesgo pais, retrocedié de niveles maximos de la reestructuracién de 2020 para
cerrar en 1916 puntos basicos, contrayendo un -1,79%, no obstante, estos niveles son muy altos
en términos histéricos para deuda que por el momento sigue performing, Sin embargo, el
sentimiento de los inversores sobre estos bonos se proyecta en una potencial reestructuracion
a partir de 2024, motivo por el cual, incluso, en los mejores momentos de este afio durante la
euforia por la firma del acuerdo con el FMI, el indicador no logré romper los 1.600 puntos basicos
la mediana del mismo desde que se emitieron estos bonos en el canje.
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CURVA SOBERANA ARGENTINOS VARIACION SEMANAL SOBERANOS ARGENTINOS
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En este clima positivo internacional, el Merval medido en ddlares cerr6 en 442 délares con una
importante alza de +5,87%, acumulando un +6,30% en lo que va del afio, desvinculandose
totalmente del acumulado anual promedio de los bonos en délares que perdieron mas de un
15% en dicho periodo. En referencia al mismo indice medido en pesos, cerrd la semana en 93.683
puntos con un alza de +6,31%.

Las acciones de mejor desempefio semanal fueron las empresas del sector energético, Cresud
(17,88%), Transportadora de Gas del Norte (12,91%), Pampa Energia (11,64%), Transener
(10,40%) y Central Puerto (7,50%). La unica empresa que terminé con perdidas el espectro
semanal fue Grupo Financiero Valores con un -0,55%.

La renta en pesos tuvo otra buena semana que concluy6 con otra exitosa licitacion que llevo al
tesoro a adjudicar $156.740 millones, logrando en el corriente mes un financiamiento neto
positivo de $56.588 millones, lo que implicd una tasa de refinanciamiento mensual del 106%,
restando aun la segunda vuelta de la licitacion que se llevara a cabo el préximo lunes 30. El buen
resultado vuelve a poner pafios frios en las dudas en la capacidad de refinanciacion de la deuda
en pesos aportando por segunda semana consecutiva algo de tranquilidad y alegrias a los bonos
y letras en pesos.

Al respecto los bonos que ajustan por inflacion, parece que volvié el apetito en toda la curva de
bonos CER, ya que subieron en promedio +0,99%, siendo este tipo de papeles en pesos los que
mas subieron en promedio en la semana. Las letras CER, uno de los instrumentos preferidos por
los Fondos Comunes de Inversion y otros institucionales, volvieron al ruedo con una semana
positiva de +0,77%, siendo los papeles de la parte corta y media de la curva los que mejor
rindieron. En cuanto a los bonos ddlar link, tuvieron una semana negativa, con una caida en
promedio de -0,07%, moderada por la suba de +1,17% en el TV24. En cuanto a las curvas de tasa
fija, letras a descuento y Badlar cerraron mixtos con resultados de -0,28%, 0,87% y 0,15%
respectivamente.

Para el cierre de semana, el délar MEP (AL30) cerrd con un alza de +0,97% ($210,66), el CCL con
una baja de -0,42% ($210,70) y el informal termind la semana subiendo un +1,23% ($206,50),
quedando las brechas en 76%, 76% y 72% respectivamente. En lo que se refiere al ddlar oficial
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mayorista, cerr6 la semana en $118,48, implicando una suba semanal de +1,01%, acumulado en
los ultimos 30 dias de +4,65%, la tasa mensual acumulada mas alta desde la aceleracién del
crawling peg en tiempos de pandemia en 2020.

En cuanto a los datos econémicos, en abril, el indice de Confianza del Consumidor desarrollado
por la UTDT a nivel nacional subié +1,6% con respecto al mes anterior. En la comparacion
interanual, el indice de Confianza del Consumidor muestra una variacién acumulada positiva de
2,4%.
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Por ultimo, de acuerdo a la encuesta mensual de expectativas de inflacion desarrollada por la
UTDT de abiril, la inflacion esperada por la poblacion para los proximos 12 meses es de 58,4%
segun el promedio (50% segun la mediana). Este es el valor mas alto desde que se elabora el
indice, afio 2006, y representa una suba de 6,2 puntos porcentuales respecto a la medicion de
abril (52,2%).
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ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE INFLACION (El)
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Fuente: UTDT
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TENDENCIAS GLOBALES: COYUNTURA DE MACROECONOMIA Y FINANZAS
INTERNACIONALES

Monitor de deuda Monitor de bolsa
Nivel Var. semana (pb)  Var. afio (pb) Nivel Var.semana (%) Var. afio (%)
10a USA 2,74% -4,50 122,30 Merval 93.683,29 6,31% 12,20%
10a ALE 0,97% 2,90 115,30 EuroStoxx 50 3.808,86 4,15% -11,39%
10a Brasil 12,31% 3,00 201,00 S&P 500 4.158,24 6,58% -12,76%
10a Chile 6,69% 0,00 97,00 NASDAQ 1213113 6,84% -22,46%
IG USA * 3.119,30 1,74 -11,53 Dow Jones IA 33.212,96 6,24% -8,60%
HY USA * 1.446,36 2,92 -8,38 Nikkei 26.781,68 0,16% -6,98%
IG Emergentes * 228,76 1,10 -12,96 Bovespa 111.941,68 3,18% 6,79%
IG LATAM * 294,34 1,27 -10,06 Mexbol 52.463,55 1,83% -1,52%
Shangai Composite 3.130,24 -0,52% -14,00%
*Nota: Se toma como referencia indices del BofA para cada tipologia VIX 25,72 -12,61% 49,36%

de activo. Las variaciones son porcentuales.

En el plano internacional, El indice S&P 500 (+6,58%) y el indice compuesto Nasdaq (+6,84%), de
alto contenido tecnolégico, ganaron terreno y rompieron una serie de siete descensos
semanales consecutivos. Todos los sectores del S&P 500 avanzaron, con Consumo Discrecional
y Energia comportandosé especialmente bien. El indice europeo Stoxx50 (+4,15%) también
termind la semana con ganancias y los latinoamericanos también tuvieron movimientos
destacables, como en el caso del Bovespa (+3,18%) y el Mexbol (+1,83%). El movimiento de los
indices asiaticos estuvo mas contenido, con el Nikkei japonés cerrando practicamente neutro, y
el Shangai Composite marcando una caida del 0,52%.

Esta fortaleza generalizada parece reflejar el optimismo de que las presiones inflacionarias
podrian estar tocando techo. Los informes positivos sobre los beneficios del sector minorista y
los indicios de flexibilidad por parte de la Reserva Federal estadounidense y el Banco Central
Europeo también parecen haber contribuido a la mejora en el sentimiento.

Las empresas del S&P 500 registraron una ganancia media de beneficios del 9% respecto al
mismo trimestre del afio anterior, segun los datos de FactSet de la recién concluida temporada
de resultados. Ese resultado marco la tasa de crecimiento mas lenta desde el cuarto trimestre
de 2020. El sector energético fue el mas fuerte entre los 11 sectores, con un crecimiento de las
ganancias del 268%.

Los PMIs preliminares de Estados Unidos, un indicador mensual de actividad de las industrias de
servicios y manufacturas, mostraron un retroceso hasta el 57,5 en mayo, frente al 59,2 de abril
(las lecturas del PMI superiores a 50 indican una expansién de la actividad). La producciéon
manufacturera y los nuevos pedidos fueron sélidos, pero la encuesta indicé que los costos de
los insumos y las cargas de produccion también aumentaron significativamente. En el sector de
los servicios, el indice PMI se situ6 en 53,5, por debajo del 55,6 del mes anterior.
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En la Eurozona, la actividad empresarial del sector privado se sostuvo mejor de lo que se temia
en mayo, en medio de una fuerte demanda de servicios, especialmente de los hogares, segun
mostré una encuesta de directores de compras. El PMI preliminar bajo a 54,9 desde el 55,8 de
mayo. La inflacion en los costos de los insumos de las empresas se redujo por segundo mes
consecutivo.

Las actas de la reunién de principios de mayo del Comité Federal de Mercado Abierto
contuvieron pocas sorpresas, y todos los miembros se mostraron partidarios de subir las tasas
de interés en 50 puntos basicos en las proximas reuniones, en un esfuerzo por llevarlas a un
nivel neutral que no inhiba ni estimule el crecimiento econdmico. Algunos participantes
indicaron que podria ser necesario un enfoque mas "restrictivo" en el endurecimiento de la
politica monetaria, en funcién de la evolucion de las perspectivas econémicas.

El indice nucleo de precios de los gastos de consumo personal basicos de EE.UU. (PCE), que
excluye los alimentos y la energia, subié un 0,3% en abril, en linea con las expectativas y con
pocos cambios respecto a los tres meses anteriores. En términos anuales, este indice de inflacion
se situd en el 4,9%, lo que supone una moderacion con respecto al 5,2% de marzo. Los gastos de
consumo personal generales si crecieron a un ritmo mas rapido que la inflacién, aumentando
un 0,9% secuencialmente en abril.

Las tasas libres de riesgo se mantuvieron relativamente estables, ante este contexto, y ayudaron
a una recuperacion en la renta fija corporativa, con alzas de1,74% para el segmento Investment
Grade de EE.UU., 2,92% para el segmento High Yield, y 1,10% para la deuda emergente.

Monitor de divisas Monitor de commodities
Nivel  Var.semana (%) Var. afho (%) Nivel Var. semana (%) Var. afho (%)

USD/EUR 0,93 -1,63% 5,90% Oro 1.857,30 0,66% 1,46%
GBP/EUR 1,18 -0,44% -1,12% Plata 22,14 1,70% -5,20%
usD/JPY 127,09 -0,58% 10,44% Aluminio 2.857,75 0,40% 1,79%
USD/BRL 4,73 -3,05% -15,22% Acero 4.741,00 -1,15% 4,26%
USD/MXN 19,56 -1,47% -4,60% Petrdleo (WTI) 115,07 4,28% 52,51%
USD/CNY 6,69 -0,04% 5,32% Commodity Index (BBG) 133,87 2,54% 34,99%
DXY 101,64 -1,35% 6,24%

El cambio de sentimiento en el mercado estuvo acompafiado por una caida en el dolar
estadounidense, que, medido a través del indice DXY, cayé un 1,35% en el plano semanal. Entre
las monedas que mas se apreciaron con respecto al mismo destaca el Real brasilefio, que se
aprecio un 3,4% durante la semana.

Por su parte, el precio del crudo estadounidense siguié subiendo después de caer brevemente
por debajo de los 100 ddlares por barril el 10 de mayo, cerrando la semana en torno a los 115
dolares por barril. Sin embargo, esta cifra sigue siendo inferior al nivel de 123 ddlares que
alcanzé el petréleo el 8 de marzo, un par de semanas después de que estallara la guerra en
Ucrania.
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La fortaleza exhibida por los metales preciosos, con el oro creciendo un 0,66% y la plata un 1,7%

también contribuyeron a que el indice de commodities agregados de BBG cerrara la semana con

un crecimiento del 2,54%.

TIPS PARA MONITOREAR EN LA SEMANA

Los aspectos y eventos a considerar durante esta semana se pueden resumir en:

Evolucion de las cifras de Covid19 a nivel global;

Desarrollo de programas de vacunacién global;

Evolucion de la guerra en Ucrania;

Presentacion de resultados corporativos: Europa, Latinoamérica;
PMIs finales: UK, Area Euro, EE.UU;

Datos de empleo: EE.UU, Europa;

Datos de inflacion preliminares: Europa;
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EN QUE INVERTIR

Cartera Ahorro Pesos

Perfil del cliente: Conservador

Benchmark: Plazo Fijo ARS

Filosofia de la cartera

Distribucion por divisa

Cartera pensada para un inversor conservador

cuyo objetivo es preservar su poder adquisitivo en
H ARS

pesos, con un rendimiento que intente batir los
muUsD

retornos de Plazo Fijo. La cartera busca diversificar

riesgo de devaluacién, con un porcentaje elevado
de la cartera nominado en délares americanos, y
un porcentaje en pesos argentinos colocado en

Distribucién por clase de active

instrumentos de inversion de baja volatilidad.

Posicionamiento en divisas

= USD Cash
= FCl

nominada en pesos, consideramos adecuado, = Bonos ARS

A pesar de tener como benchmark una referencia

dado el riesgo de devaluacion del peso argentino
frente al dolar, nominar un 30% de la cartera en —
dodlares fisicos, o en instrumentos conservadores
y liquidos en esa divisa. Del 70% de la cartera
nominada en pesos, la totalidad se aloca en
activos de renta fija, con baja exposicidn a riesgo

de mercado.
Cartera Ahorro ARS

Especie Ticker Asset Class Moneda % Portfolio
usD USD Cash usD

FCl's FCI ARS 25,0%
Bonos Ars Bonos ARS ARS 55,0%
2X4 2X4 Bonos ARS ARS 20,0%
1023 17023 Bonos ARS ARS 5,0%
$2912 S2912 Bonos ARS ARS 10,0%
BAY23 BAY23 Bonos ARS ARS 10,0%
PBA25 PBA25 Bonos ARS ARS 10,0%

Rendimiento de la cartera
Rendimiento Histérico 145,98%
Rendimiento Histérico (TNA) 74,94%
Rendimiento Semanal 0,57%
Rendimiento YTD 18,12%
TNA 44,38%
Rendimiento Benchmark YTD 17,47 %
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Nota: Se invierte lo procedente a la amortizacion del bono PBY22 al bono Badlar BAY23.
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CARTERA ACCIONES ARGENTINAS

Perfil del cliente: Agresivo

Distribucién por clase de activo

&

Benchmark: S&P Merval.

Filosofia de la cartera

= CEDEARS
= Acciones

Cartera pensada para un inversor agresivo cuyo
objetivo sea posicionarse en activos argentinos
con alta liquidez, con cotizacién en Estados Unidos

y con un beta alto. El objetivo de la cartera es

o R——
superar el rendimiento del Merval. SRRCORaacione

Tecnologia

Posicionamiento por sectores 10% « Construccién
. . . A * Manufacturas
Se concentra actualmente en un posicionamiento 1% induskicles
Bancos
diversificado y que sobrepondera empresas ' Mercado de Captes
energéticas y de perfil industrial. También cuenta o Pebtieo
con posiciones en el sector bancario y sector Energia

tecnolégico, donde el posicionamiento se realiza a
través de CEDEARs.

Cartera Acciones Argentinas

Especie Ticker Asset Class Moneda % Porffolio

Cedears CEDEARS ARS 20,0%
Globant GLNT CEDEARS ARS 5,0%
Mercado Libre MELI CEDEARS ARS 5,0%
Vista VIST CEDEARS ARS 10,0%
Acciones Acciones 80,0%
Loma Negra LOMA Acciones ARS 10,0%
Banco Macro BMA Acciones ARS 10,0%
Grupo Financiero Galicia GGAL Acciones ARS 7,5%
Mirgor MIRG Acciones ARS 7,5%
BYMA BYMA Acciones ARS 5,0%
Pampa Energia PAMP Acciones ARS 10,0%
YPF YPF Acciones ARS 10,0%
Ternium TXAR Acciones ARS 10,0%
Transportadora de Gas del Sur |[TGSU2 Acciones ARS 10,0%

Rendimiento de la cartera
Rendimiento Historico

324,33%

Rendimiento Histérico (TNA) 154,95%
Rendimiento Semanal -2,23%
Rendimiento YTD -1,41%

TNA -4,04%
Rendimiento Benchmark YTD 12,20%
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CARTERA CEDEARS

Perfil del cliente: Agresivo

Ponderacién por sector.

Filosofia de la cartera

= Tecnologia

= E-Commerce

10%
= Bancos
= Salud
15% = Turismo

Consume no discrecional

Para su armado se tomo6 en consideracion la

liquidez que presentan los CEDEARs de las
compafiias en el mercado local (lo que facilita

comprar o vender los titulos para tomar posicion), %
diversificacion sectorial de las compafiias elegidas,

y perspectiva de crecimiento del negocio/sector

de las empresas en el mediano plazo.

Servicios Financieros
Petrdleo

13%
Emergentes

Metales

Cartera CEDEARs
Var. %

Ultima
% Porifolio semana

Ticker
100%

6,59%

MSFT Microsoft Corporation 2,50% 9,15%
AAPL Apple Inc 2,50% 9,40%
NVDA NVIDIA Corporation 2,50% 13,53%
MELI Mercadolibre Inc 2,50% 5,24%
DISN Walt Disney Co 2,50% 8,15%
PFE Pfizer Inc. 5,00% 2,88%
KO Coca-Cola Co 5,00% 6,50%
FB Facebook, Inc. Common Stock 2,50% 1,86%
AMIN Amazon.com, Inc. 2,50% 8,23%
WMT Walmart Inc 5,00% 851%
PG Procter & Gamble Co 2,50% 5,12%
V Visa Inc 2,50% 7,65%
XOM Exxon Mobil Corporation 10,00% 6,87%
GOOGL |Alphabet Inc Class A 2,50% 3,71%
CVvX Chevron Corporation 5,00% 6,71%
EEM iShares MSCI Emerging Markets ETF 2,50% 2,87%
EWZ Ishares Msci Brazil ETF 7,50% 6,78%
GOLD Barrick Gold Corp 5,00% 2,30%
INJ Johnson & Johnson 5,00% 5,76%
UNH United Health Corporation 5,00% -0,52%
XLF Financial Select Sector SPDR Fund 20,00% 9,59%

Rendimiento de la cartera

Rendimiento Historico

124,68%

Rendimiento Histérico (TNA)

67,72%

Rendimiento Semanal

6,59%

Rendimiento YTD

-0,89%

TNA

-2,18%

L+<]
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CARTERA ETF's

Perfil del cliente: Moderada

Ponderacién por tipo de activo

Filosofia de la cartera

Esta cartera esta apuntada a clientes que buscan
rentabilidades en délares, utilizando para su
composicion Exchange Traded Funds (ETF's),
vehiculos de inversién colectiva que cotizan en
mercados del exterior.

40% = Real Estate
= Commodities

¥ Renta Variable

Cash

Posicionamiento por sectores:

La cartera cuenta con exposicion a commodities y
Real Estate, que componen en conjunto un 10% de
la cartera, y cuenta con un 45% de la tenencia
invertida en Renta Variable, buscando diversificar
activamente entre sectores y geografias con
potencial de obtener retornos positivos
diferenciales. Un 35% de la cartera se encuentra
en Cash USD, para reducir la exposicion a riesgo y
a la espera de oportunidades.

Nueva Cartera ETF's
Clase de

Especie

Ticker

Activo
ETF's

% Porffolio
60,0%

GLIR abrdn Physical Precious Metals Basket Shares ETF  |ETF's usbC 5,0%
PDBC Invesco Optimum Yld Dvsfd Cmd StrNo K 1 ETF ETF's usbC 5,0%
SLV iShares Silver Trust ETF's usbC 5,0%
GLD SPDR Gold Trust ETF's usbC 5,0%
DIA SPDR Dow Jones Industrial Average ETF Trust ETF's usSbC 10,0%
XLF Financial Select Sector SPDR Fund ETF's USDC 5,0%
EEM iShares MSCI Emerging Markets ETF ETF's usbC 5,0%
QUAL VanEck MSCI Intermnational Quality ETF ETF's usbC 5,0%
IEUR iShares Core MSCI Europe ETF ETF's usbC 5,0%
XLRE Real Estate Select Sector SPDR Fund ETF's usbC 10,0%
USD Cash USD Cash [USD 40,0%

Rendimiento de la cartera

Rendimiento Historico

Rendimiento Semanal

Rendimiento YTD

TNA

Rendimiento QTD
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Contactos:

Ejecutivos de cuenta

Gabriel Notario gnotario@sjb.com.ar
Tel directo 0264 4291951

Natali Méndez nmendez@sjb.com.ar
Tel directo 0264 4291954

Cintia Clavero cclavero@sjb.com.ar
Tel directo 0264 4291956

Research y Estrategia

Juan José Vita jjvita@sjb.com.ar

Tel directo 0264 4291970
Marianela Gaya mgaya@sjb.com.ar
Tel directo 0264 4291970

Contacto general

info@sjb.com.ar

Tel 0264 - 4203373

Cel: +54 9 264 552-6666
www.sjb.com.ar

SIB

FINANZAS EXPERTAS

Este informe fue confeccionado sélo con propdsitos informativos y su intencién no es la de ofrecer o solicitar la compra/venta de algun titulo,
activo o bien. La informacién disponible fue extraida de diversas fuentes (Thomson Reuters, Bloomberg, FMI, CEPAL, Ambito Financiero,
Cronista Comercial, Buenos Aires Econdmico, La Nacidn, Clarin, InfoBAE, Investing, América Economia, WSJ, Bolsar, Economia y Finanzas,
CNN, Télam, BID, USDA, CME, OCDE, informes de gobiernos, bancos y bolsas, diarios oficiales, entre otros, todos de circulacién masiva y
publica) y se encuentra a disposicién para el publico general. Estas fuentes han demostrado ser confiables. A pesar de ello, no podemos
garantizar la integridad o exactitud de las mismas. Todas las opiniones y estimaciones son a la fecha de hoy, al cierre de este reporte y
pueden variar. La informacién contenida en este documento no es una prediccién 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. Antes de realizar una inversion,

los potenciales inversores deben asegurarse que comprenden las condiciones de inversién y cualquier riesgo asociado por eso recomendam
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