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RESUMEN EJECUTIVO

e En general la semana pasada las tasas mds altas afectaron a las
acciones. EI Dow Jones liderd el descenso de los tres principales
indices, registrando una pérdida de 23% El S&P 500 y el Nasdaq

cayeron 10% vy 0,8% respectivamente.

e Los bonos en ddlares continuaron quebrando récords, en un contexto
en el que los inversores aun festejan el superdvit fiscal, junto al
aumento de reservas, y esperan una mejora de la economia

domeéstica.

e El riesgo pais medido por el EMBI+Argentina se redujo en la semana

137 unidades (-9,5%), y se ubicd en 1302 puntos bdsicos.

e El FMI apoya los avances del programa econdmico argentino y
considera como hecho muy positivo que la inflacién esté bajando

mMds rapido que lo anticipado.

e El BCRA redlizard esta semana la quinta licitaciéon de la serie 3 del
BOPREAL. La semana pasada la CNV liberd de las restricciones que
pesan sobre la operatoria del CCL a los importadores que compraron
BOPREAL para flexibilizar la posibilidad que completen por esa via el

pPAgo a sus proveedores.

e Los bonos en pesos ajustables por CER manifestaron en las ultimas
tres ruedas precios al alza, mds alld de una desaceleracion de la

inflacion pero con expectativas sobre una mejora econémica.

e El indice S&P Merval termind la semana pasada prdcticamente
estable para ubicarse en los 1214.37117 puntos, después de registrar un
MAaximo valor de 123202397 unidades y un minimo de 118145533

puntos.



PANORAMA
INTERNACIONAL

_ e Morgan Stanley ha senalado un importante
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a riesgo de mercado bajista para el 2°S24
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destacando varios factores de alta consideracion.

b

Entre ellos se incluyen un potencial aumento en
los precios de la gasolinag, el ruido electoral
asociado a la contienda entre Biden y Trump, asi
como la bagja de cinco dias hdbiles entre
Thanksgiving y Navidad.

e ElI crecimiento del empleo estadounidense
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registré un aumento en marzo, lo que indica una

aceleracién continua para lo que ha sido un
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mercado laboral resistente sugiriendo que Ia
economia termind el primer trimestre en terreno
sdlido y posiblemente retrasando los recortes de
tasas de interés anticipados por la Reserva
Federal este ano.

e En ese sentido, las ndminas no agricolas
registraron una suba de 303000 empleos en
NMarzo, por encima de los 212.000 esperados por el
mercado y luego que se indicara que en febrero
se anadieron ligeramente menos empleos de lo
reportado anteriormente, con 270.000 en lugar de
los 275.000 previamente informados.

e En EEUU, esta semana estard encabezada por
las minutas de la reunion del FOMC, el informe dell
IPC de marzo vy la lectura preliminar del
sentimiento del consumidor de Michigan para
abril. En el frente de los datos econdmicos, se
espera que la inflacidn general se acelere por
segundo periodo consecutivo al 34%, mientras
gue se espera que la tasa core bagje al 3,7%, su
nivel Mmds bajo desde abril de 2021 En términos
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intermensuales, se anticipa que tanto las tasas

general como core avanzardn un  03%,

disminuyendo desde aumentos del 04% en

febrero.
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MERCADQOS
INTERNACIONALES

En general, la semana pasada las tasas
mds altas afectaron a las acciones. El
Dow Jones liderd el descenso de los tres
principales indices, registrando una
INDICES Ultime  Var. ZWID Var. % YTD pérdida de 23%. El S&P 500 y el Nasdaq

IMERVAL [Argenting] 121437117 0.07 30,62 o o .
ron 1 r ivamente. E
BOVESPA [Brasil) 126.795,41 -0,70 -5,51 coye‘o. 0% y 08% respectivamente. Estos
MEXBOL [México) 58.092.44 1.24 1,23 movimientos marcaron un retroceso
IPS A {Chile) 6.512.36 -1.30 5.08 después del sdlido primer trimestre que
EORE G Edambic) | SRELES ol il concluyd la semana previa, lo que lleva a
DOW JONES (USA) 38.904,04 2,15 3,22 Y \ana previa. lo que
Nasdagq 100 (USA) 18.108.46 0.94 7.62 preguntarse si  una correccibn es
S&P500 (USA) 5.204,34 -0.84 211 necesaria después de las grandes
IBEX (Esparfia) * 10.216,00 -1.76 8,06 .
* Apertura ganancias.
LRSS [Simo __rEahlD Norslb El  rendimiento de los Treasuries
Peso Argentino [ USDARS) 862,5000 0,58 4,69 , i )
Euro (EURUSD) 1.0835 0,08 182 norteamericanos a 10 anos cerro la
Real [USDERL) 5.0655 1.58 4,40 semana pasada con una suba en niveles
Yen (USDJPY) 151,6100 0.19 7.48 9 i i i
Libra Esterlina [ GBPUSD) 12636 002 073 de 437%. un nivel no visto desde finales de
noviembre, ya que los mercados
COMMODITIES Utimo _ Var. ZWID Var. % YTD redujeron algunas apuestas sobre el alivio
Oro [US DJorza) 2.325,70 &7 12,77 del litica de Ia Fed
Plata [USD/orza) 27,40 11.27 14,87 € la politica ae la Fed.
Petroleo (USD/bbl) 846,91 683 21,30
Trigo (USD/bush] 567.25 3.61 -9.67 El petréleo subi®é un 48% la semana
Maiz (LS D/owsh) 434,25 .76 -7.85
Soja [US D/bush) 1.185.00 0463 8139 pasada, avanzando por segunda semana

consecutiva ya que las crecientes
tensiones geopoliticas en las regiones

Tasas e Indicadores Ext. Ultimo  Var. bps WTD Var. bps YTD

BCE (%) 4,00 0,00 0,00 ]

FED (%) 550 0,00 0.00 productoras de petrdleo, los esfuerzos de
Selic [Brasil) % 10,75 0.00 -100.00 la OPEP+ para frenar la oferta y las sélidas
Teatey Sianas | Renciy e BED 1l erspectivas de demanda de energia
Teasury 5 afios (Rend.%) 4,37 18,00 53,80 persp =nerg
Teasury 10 afios [Rend %) 4,38 18,20 51.80 impulsaron un rally en los precios del
Teasury 30 arios (Rend %) 4,53 17.30 51.40 petroleo.

El ddlar (DXY) cerrd la semana con unad
caida de 023%, a pesar del sdlido informe
de empleo que alimentd las expectativas
de tasas de interés mds altas
prolongadas.



PANORAMA
LOCAL

e Los importadores ahora podrdn operar CCL aun si
estdn apalancados en cauciones y no tendrdn que
cumplir el parking de un dia, ni los montos limites, ni
el régimen informativo previo. Esta operatoria sin
traba alguna podrd hacerse por hasta una magnitud
igual al valor nominal total suscripto en la licitacion
primaria de BOPREAL.

e En cuanto a la Ley Bases, el Gobierno tiene previsto
enviar esta semana a la Cdmara de Diputados la
nueva version acotada de la ley, junto a la reposicion
del impuesto a las Ganancias y un paquete de
seguridad. Si bien el oficialismo cuenta, en principio,
con el respaldo de dJobernadores, los bloques
dialoguistas de la oposicidn se encuentran divididos
de cara a la votacibn en el recinto que

probablemente se dard hacia fines de abiril.

e Dentro de dos semanas el ministro de Economia
Luis Caputo vigjard a la Reunidn de Primavera
organizada por el FMI en Washington, en un
contexto de conversaciones abiertas para un nuevo
acuerdo. ElI FMI apoya los avances del programa
econdmico argentino y considera como hecho muy
positivo que la inflacién esté bajando mds rdpido
que lo anticipado. Pero también advierte sobre Ia
necesidad de actuar con pragmatismo en la
construccion de ayuda social y politica de las

reformas que implementa Argentina

e Segun Ferreres, la inflacion de marzo habria sido de
12,2% mensual registrando un crecimiento interanual
de 288,3%. La inflacidn nucleo habria avanzado a un
ritmo mensual de 9,2%, marcando un aumento de

SJ B 2992% anual. Segun privados, la inflacibn de

EINANZAS EXPERTAS alimentos de estd desacelerando y acumula apenas

un aumento de 04% en la primera semana de abril.

Esta es la suba mds acotada desde julio de 2023. El

incremento promedia 85% en las Ultimas cuatro

semanas y 5,3% punta a punta en el mismo periodo
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ARGENTINA RENTA FIJA

- , Fecha Cupdn Frecio al Variacion 7 TIR .
Especie Ticker L Duration
Vencimiento (%)  05/04/2024 WID YTD ()

Bonar 2029 ALZY 0970772029 1,000 58,50 4.6 53,5 23.5% 2,54
Bonar 2030 AL30D 09/07 /2030 0,125 56,90 9,2 50,3 25,4% 2,46
Bonar 2035 AL3S 09/07 /2035 0,125 47 70 3.4 34,4 17.3% 6,35
Bonar 2038 AE38 09/01/2038 0,125 50,80 30 27.3 18,6% 5,35
Bonar 2041 AL4l 09/07 /2041 0,125 44,12 -0.4 215 16,5% 6,44
Gobal 2029 GD2Y 0% /07 /2029 1,000 60,80 3.1 48,7 229% 2,53
Global 2030 GD30 0%/07 /2030 0,125 58,71 438 46,4 218% 2,70
Global 2035 GD35 09/07 /2035 0,125 48,50 4.8 35,7 16,8% 5,40
Global 2038 GD38 0%/01/2038 0,125 52,70 2.3 24,6 17.1% 544
Global 2041 GD41 09/07 /2041 0,125 44,80 4,2 29.6 15,7% 8,56
Global 2044 GD4é 09 /07 {2044 0,125 51,99 50 375 158% 5,41

¢ Los bonos en ddlares continuaron quebrando récords, en un contexto en el que los inversores aun
festejan el superdvit fiscal, junto al aumento de reservas, y esperan una mejora de la economia
domeéstica.

¢ Elriesgo pais medido por el EMBI+Argentina se redujo en la semana 137 unidades (-9,5%), y se ubico
en 1302 puntos bdsicos.

e Los soberanos se consolidan en valores mdximos de mds de tres anos, y en algunos casos
superan los USD 60 por primera vez desde su salida a los mercados.

¢ De los soberanos emitidos bajo ley argentina, el AL30 gand 52%, el AL29 +46%, el AL3S +34%, y el
AE38 +3%. El AL41 perdié 0,4%. De los soberanos emitidos bajo ley extranjera: el GD46 subid 5%, el GD30
+4,8%, el GD3S +4,8%, el GD41 +42%, el GD29 +3,1%, y el GD38 +2,3%.

Los bonos en pesos ajustables BONOS EN PESOS AJUSTABLES POR CER: Curva de rendimientos
por CER manifestaron en las 160,0% i
Ultimas tres ruedas precios al 150,0% - + CUA
alza, mds alld de una 140.0% 1 105 g .
desaceleracion de la inflacion 130,0% 1C25

pero con expectativas sobre 120,0% -
una mejora econémica. 110.0% -
Sobresalieron: el CUAP +16,2%, el 100,0% -
DICP +7,7%, el TX28 +5,4%, el TC25
+4,9%, el TX26 +42%, y el PARP 80,0% o o o
+3,4%, entre otros. Cayeron: el o1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13

TX25 -29% y el TAX4 -0,6%. Fuente: LSEG

20,0%
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ARGENTINA RENTA VARIABLE

MERVAL Ultimo Var. ZWTD Var. % YTD
Aluar 1.071,00 3,03 16,35
Bolsas v Mercados Argentinos 1.272,00 6,18 50,80
Cablevision Holding 5.074,00 3,34 40,42
Central Puerto 1.274,70 6,43 42,264
Sociedad Comercial del Plata 109,60 21,04 49,32
Cresud 1.228,35 3,36 33,41
Edenor 1.291,00 1,14 37,05
BBVA Banco Francés 2.660,45 1,51 49 .86
Grupo Financiero Galicia 2.830,%0 8,18 68,81
Grupo Financiero Valores 295,50 572 31,19
Grupo Supervielle 1.241,15 9.88 59,23
Holcim Argentina 1.60%9,50 -382 11,50
Banco Macro 449915 8,77 68,51
Pampa Energia 2.535,10 2,78 31,24
Telecom Argentina 2.073,15 498 49,90
Ternium Argentina 1.066,50 3,19 25,62
Transportadora de Gas del Sur 3.956,50 4,01 33,84
Transportadora de Gas del Norte 2.484,50 2,05 37,72
Transenar 1.532,00 2,20 26,61
YPF 22.537.,60 2,53 35,05

El indice S&P Merval termind la semana pasada practicamente estable para ubicarse
en los 121437117 puntos.

Las acciones que mMds subieron en las Jltimas tres ruedas fueron las de:
Transportadora de Gas del Norte (TGNO4) +16,2%, Transportadora de Gas del Sur
(TGSU2) +13,8%, Central Puerto (CEPU) +87%, Transener (TRAN) +8%, y Cresud (CRES)
+7,6%, entre las mds importantes.

Sin embargo, terminaron en baja: Ternium Argentina (TXAR) -13,6%, Aluar (ALUA) -9,8%,
Loma Negra (LOMA) -5,6%, Banco Macro (BMA) -18%, y Mirgor (MIRG) -18%, entre otras.
En el exterior, las acciones argentinas ADRs cerraron con mayoria de alzas la
semana pasada. Sobresalieron: Transportadora de Gas del Sur (TGS) +22,8%, Central
Puerto (CEPU) +141%, Edenor (EDN) +9,1%, BBVA Banco Francés (BBAR) +81%, y Pampa
Energia (PAM) +8%, entre las mds importantes.

Cerraron en baja: Globant (GLOB) -2,3%, Despegar (DESP) -11%, MercadoLibre (MELI)
-0,7%, y Bioceres (BIOX) -0,1%.
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DISCLAIMER: Este material es informacién privada para aquellos a los cuales se les ha remitido. Las estimaciones contenidas
en é| estan realizadas en base a informacion conocida a su fecha de emisién, y podrian variar si se modificaran las
circunstancias que han sido tenidas en cuenta para su elaboracién. Los contenidos de este documento se basan en
informacion disponible al publico y que ha sido obtenida de fuentes consideradas confiables. No obstante, tal informacién no
ha sido verificada en forma independiente por SJB y, en consecuencia, no puede proveerse una garantia ni expresa, ni
implicita, respecto de su precisidon o integridad. Este reporte no tiene el caracter de asesoramiento o recomendacion para
seguir alguna accién especifica. Las personas involucradas en la elaboracién de este reporte pueden invertir o negociar los
titulos aqui referidos. Ningun destinatario de este documento podra distribuir o reproducir el presente material o alguna de
sus partes sin el previo consentimiento escrito de SJB.

Todos los términos aqui utilizados deben ser considerados de acuerdo a las leyes argentinas.
SJB S.A.: Agente de Liquidacién y Compensacion y Agente de Negociacién Propio - Registro CNV N° 342. Agente Colocador y
Distribuidor Integral de Fondos Comunes de Inversion - Registro CNV N° 11.
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