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Balanz Focus | Renta Variable Internacional & Local

La semana que pass | Reunion de la Fed y el BCE; Datos de actividad en América Latina

Dentro del dmbito internacional, la Reserva Federal incrementd la tasa de politica monetaria en 25pbs a 4.75% en linea
con las expectativas. El comunicado indicé que esperan continuar subiendo la tasa de politica monetaria hasta el nivel
lo suficientemente restrictivo como para hacer converger la inflacion hacia la meta de 2% de la Reserva Federal. La tasa
de desempleo en EE.UU. se redujo a 3.4% en diciembre, con una creacién de empleo muy por encima de lo esperado.
Por otro lado, el Banco Central Europeo incrementd la tasa de politica monetaria en 50pbs a 3.0%, en linea con lo
esperado. El comunicado sefiald explicitamente otra suba de 50pbs en marzo y a partir de ahf el ritmo de los ajustes
dependera de los datos, algo ya esperado por el mercado. Finalmente, la inflacién en la eurozona durante enero fue
de -0.4% m/m, muy por debajo del +0.1% esperado.

En la region, las tasas de desempleo de diciembre de Chile y Colombia se ubicaron en 7.9%y 10.8%, y el PBI de México
crecié 3% en 2022. El déficit consolidado del sector publico de Brasil se incrementé 31% en diciembre comparado
contra igual mes de 2021. La actividad econémica e industrial de Chile cayeron ambas un 1% a/a en diciembre, mejor
al -2.4% y -4% esperados. El balance comercial de Uruguay se contrajo 2.5% a/a en diciembre tras aumento de
importaciones. La inflacion interanual de enero en Lima (Peru) fue de 8.66%, por debajo del 8.97% esperado. El Banco
Central de Brasil mantuvo la tasa de politica monetaria en 13.75%, aunque mostré un tono duro frente a la inflacion.

En el &mbito local, los salarios crecieron 6.7% de forma interanual en noviembre.
La semana que viene| Inflacion en China; Politica monetaria e inflacion en América Latina

Dentro del ambito internacional, el foco estard en los datos de inflacién de enero en China, a conocerse el jueves. Se
espera que los precios no hayan mostrado variaciones contra diciembre, lo que ubicaria la inflacion anual en 6.5%. La
semana comienza con las ventas minoristas de diciembre en la eurozona, para las cuales se estiman que hayan
mostrado una variacion de 1.7% a/a, desacelerandose respecto al 2.3% anterior. Adicionalmente, se publicara la
confianza del inversor Sentix de febrero en la eurozona, la cual se espera que haya mostrado una mejora de 3.1pp
hacia 50.1. EI miércoles se conoceran las solicitudes de hipoteca en Estados Unidos. Al otro dia, se publicaran las
solicitudes de desempleo en este mismo pafs. El viernes tendremos la encuesta de expectativas de la Universidad de
Michigan (febrero).

En la regién, el foco estard en los datos de inflacién de enero en Brasil, Chile y México, junto con la decisién de politica
monetaria en México y Perd. El martes tendremos las minutas de la Ultima decisién de politica monetaria en Brasil,
luego de que el comunicado mostré un tono fuerte contra la inflacion. Esto vendrd acompafiado por el balance
comercial de enero en Chile. El miércoles tendremos el IPC de Chile, en donde se espera una desaceleracion en la
inflacion interanual hacia 12.1% desde el 12.8% anterior. El jueves tendremos el IPC de enero en Brasil, el cual viene
de crecer 5.79% en diciembre, junto con las ventas minoristas de diciembre en este mismo pais. También se conocera
el IPC de enero en México, cuya inflacion fue de 7.82% en diciembre, junto con la decision de politica monetaria de
este pais, en donde se espera una suba de 25pbs hacia 10.75% por parte del Banco Central. Este mismo dia se espera
que el Banco Central de PerU eleve en 25pbs hacia 8% la tasa de politica monetaria. El viernes tendremos la encuesta
de economistas del Banco Central de Chile junto con las minutas de politica monetaria. Finalmente, también se
conocera la produccion industrial de diciembre en México, que viene de crecer 3.2% en noviembre

En el &mbito local, el foco de la semana estara en la produccién industrial de diciembre, a publicarse el miércoles. La
misma viene de crecer 1.4% de forma interanual en noviembre. También se conoceran los salarios del mismo mes, los
cuales mostraron un crecimiento mensual de 6.7% en noviembre, por encima de la inflacion.

Calendario econémico| Lo que viene en la semana

PROXIMOS DATOS ECONOMICOS (Me es)

PROXIMOS DATOS ECONOMICOS merica Latina)

6-Feb EUR Condianza del inversor Sentix (Febrero) 50.1 47 7-Feb BRA Minutas de politica monetaria -
6-Feb EUR Ventas minoristas (Dic; a/a) 1.70% 2.30% 7-Feb CHL Balance Comercial (Ene) - $1846m
8-Feb us Solicitudes de hipoteca (03-Feb) 108.9 108.3 8-Feb CHL IPC (Ene; a/a) 12.10% 12.80%
9-Feb us Solicitudes iniciales de desempleo 49.8 49 8-Feb ARG Produccién industrial (Dic; a/a) - 1.40%

9-Feb CHN IPC (Ene; a/a) 6.50% 6.50% 9-Feb BRA IPC (Ene; a/a) - 5.79%

10-Feb us Expextativas de la U. Michingan (Feb) 9.00% 9.20% 9-Feb BRA Ventas minoristas (Dic; a/a) - 1.50%
9-Feb MEX IPC (Ene; a/a) 7.82%
9-Feb MEX Tasa de politica monetaria - 10.50%
9-Feb PER Tasa de politica monetaria - 7.75%
10-Feb CHL Encuesta a economistas del Banco Central -
10-Feb CHL Minutas de politica monetaria -
10-Feb MEX Produccion industrial (Dic; a/a) - 3.20%

10-Feb MEX Produccién manufacturera (Dic; a/a) - 4.60%
10-Feb ARG Salarios (Dic; m/m) 6.70%
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Renta Variable Global | Todavia es muy temprano para cantar victoria
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Los datos positivos de inflacién en Estados Unidos y la Eurozona junto a las mejores perspectivas de crecimiento
globales impulsaron el apetito por riesgo, llevando a la renta variable a exhibir una suba de 9.2% durante el dltimo mes.
El dltimo reporte trimestral de perspectivas de crecimiento (WEO) del FMI, mostré un mayor crecimiento esperado para
la economia global durante 2023 (2.9%), 0.2pp mas que las proyecciones de octubre. Sin embargo, se revisaron a la baja
las estimaciones para 2024 (3.1%; -0.1pp) fruto de los rezagos del ajuste monetario. Adicionalmente, la temporada de
balances en EE.UU. continla mejorando el sentimiento del mercado, donde 231 empresas del S&P 500 reportaron
resultados y de las cuales un 70% lo hizo por encima de lo esperado. La combinacion de los mejores datos econémicos,
junto a una inflacion desacelerandose en EE.UU. y en la eurozona, disminuyen momentaneamente el prospecto de una
recesion para 2023. Finalmente, estos factores que impulsaron los indices de renta variable no fueron disuadidos por
la Reserva Federal, ya que en la reunion de esta semana, el presidente, Jerome Powell, se mostré despreocupado por el
relajamiento de las condiciones financieras y se mostro algo mas confiado con la idea de un posible aterrizaje suave de
la economia. Esto se evidenci¢ en la suba de 9.2% en el Ultimo mes en el indice MSCI World, dinamizado principalmente
por Europa (Eurostoxx 50, +12.5%) y seguido por emergentes (+9.4%), mientras que por su lado el S&P 500 exhibié una
suba mas moderada (+8.9%).

La recuperacién de China resulté ser uno de los factores claves en la mejorfa del optimismo global y también el impulso
para la suba de las acciones en China (+10.7%). La reapertura de China al mundo luego de las extensas cuarentenas a
raiz de la politica Covid cero reanimaron las perspectivas de crecimiento global. No obstante, este mayor dinamismo
global impulsado por una mayor demanda por parte de China podria volver a elevar los precios de los commodities de
energia y metales basicos en un contexto de bajos inventarios, lo que podria traducirse en un nuevo impulso en la
inflacion hacia mediados de afio. En este contexto, el indice MSCI Asia Emergente, subié un 9.4% en el Ultimo mes,
impulsada principalmente por las subas en Corea del Sur (+15.1%) y China (10.7%).

En América Latina, el apetito por el riesgo del Ultimo rally le dio impulso a la renta variable, a pesar de que los Ultimos
datos de actividad comienzan a exhibir un enfriamiento en la regién. El indice MSCI de América Latina mostré uno de
los mayores avances (+10.5%) en el Ultimo mes, impulsado hacia arriba por México (+14.5%) y Argentina (14.1%) y Brasil
(10.8%), mientras que Colombia (+3.1%) y Pert (+1.4%) fueron los Unicos dos paises que se encontraron muy por debajo
de la media de la regién. En Pery, este menor dinamismo en la renta variable se encuentra explicado por el deterioro
de las expectativas de crecimiento como consecuencia de los conflictos sociales y de la depreciacion de 0.2% del sol
peruano.

Hacia delante, el camino por recorrer luce desafiante, ya que las mejores perspectivas de crecimiento no quitan
totalmente la posibilidad de una recesidon en 2024. En estos ultimos meses el mercado se adelantd de manera muy
optimista al fin del ciclo de ajuste de la Fed, aun cuando la inflacién todavia no dio el brazo a torcer y posee riesgos de
recuperarse en el segundo semestre. En un Balanz Thoughts (aqui) anterior, mostramos que una vez que la Fed realiza
la dltima suba, los activos de renta variable suelen mostrar una dinamica positiva en los meses venideros. Por otro lado,
sibien los riesgos de una recesion fuerte parecen haberse desvanecido, tal como ilustramos aqui, desde 1990, el tiempo
promedio entre el méximo en la tasa de politica monetaria y el inicio de la recesion en Estados Unidos fue de 14 meses.
Dado esto, todavia queda abierto la posibilidad de que los efectos del ajuste en la politica monetaria dejen cicatrices en
el crecimiento econdmico. Finalmente, los reportes corporativos, si bien mostraron una sorpresa positiva en este earning
seasson, los mismos indican una contraccion en las ganancias de las empresas del S&P 500 para los proximos dos
trimestres. Mirando hacia delante, las acciones de valor contindian resultando mas atractivas que las de crecimiento.



https://cms.balanz.com/PFS/073613_balanzthoughts120522_politicamonetaria_findeciclodelafed.pdf
http://cms.balanz.com/PFS/070583_balanzthoughts070522_politicamonetariarecesionesypreciosdelosactivos.pdf?utm_source=emBlue&utm_medium=email&utm_campaign=Balanz%20Thoughts&utm_content=Thoughts%205.7.22--Balanz%20Thoughts:%20S&P%20500:%20en%20route%20a%20la%20recesi%C3%B3n?&utm_term=Weekly--7--Informe%20Completo--70-80--ENVIO%20SIMPLE&embtrk=7e9hr-R-57134549-R-5e3ck-R-6d:gk94
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Renta Variable Argentina| Buscando una nueva diferenciacion
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La renta variable local lider6 los rendimientos en la regién en el dltimo mes. La renta variable local no se quedd al margen
de la fuerte recuperacion de los activos a nivel global y avanzé 14.1% en délares, comparado contra el 10.5% de la region
(MSCI América Latina). El fuerte impulso que recibieron los mercados emergentes tras las noticias de reapertura en
China y la mejora en los prospectos de actividad en los mercados desarrollados se combinaron con valuaciones
rezagadas de los activos locales. A pesar de la muy buena trayectoria que mostré el indice Merval durante 2022, ésta
resultd ser una recomposicion parcial de los valores de 2018, momento en el que alcanzé los 1745 délares (actualmente
en 1326 ddlares oficiales), algo similar a lo observado recientemente en los bonos soberanos globales. Por otra parte,
el gobierno viene mostrando desde la asuncion de Sergio Massa como ministro de Economia un enfoque mas
pragmatico en la resolucién de las tensiones macro, donde algunos han logrado su cometido, lo que aminoré las
preocupaciones acerca de una radicalizacién de la politica econémica. Ademas, un afio electoral complejo desde el
punto de vista econdmico, podria dar espacio para potenciales politicas econémicas mas pragmaticas post 2023, lo que
podria haberles dado un respaldo adicional a los activos locales.

El buen desempefio del dltimo mes se evidencié en todos los sectores que componen al indice, en donde se destacaron
el sector financiero y energfa con avances de 27.2% y 13.8% en ddlares, respectivamente. El sector financiero recuperé
terreno luego de un 2022 en donde se mantuvo rezagado, mientras que energia extendio las subas que viene
acumulando de meses anterior, impulsado por un panorama internacional favorable. Este Ultimo encontré también un
entorno local propicio para respaldar las subas, en donde la produccién de crudo alcanzé un maximo de 11 afios, segln
un informe de la Bolsa de Comercio de Rosario. El panorama se presenta igualmente optimista para 2023 ante el avance
de proyectos de explotacion en Vaca Muerta. Dentro de las acciones individuales, se destacaron los bancos Galicia
(+35.8%) y Macro (+38.6%), seguidas por YPF (+21.6%).

Los ADRs estuvieron levemente presionados por la dindmica del contado con liquidacién. El mismo se deprecid 3.7%,
comparado contra el 5.3% del tipo de cambio oficial, ampliando las ganancias del S&P Merval hacia 15.9% si se mide
con este tipo de cambio alternativo. Dentro del grupo de los ADRs, se destacd IRSA con un rendimiento de 48.5%,
superando al Banco Macro (32.9%) y Galicia (34.9%). El riesgo pais, por su parte, mostrd una compresion cercana al 19%
en el Ultimo mes y se ubica actualmente en 1795 puntos, valores no observados desde julio de 2022, momento en que
Martin Guzman renuncié al ministerio de Economia.

Hacia adelante, la dindmica de acumulacién de reservas, la cual sumd incertidumbres recientemente fruto de la sequia,
sera clave para el panorama de corto y mediano plazo. La acumulacion de reservas encuentra desafios a través de la
sequia, la cual estimamos que tendra un impacto de 12% en las exportaciones, bajo un escenario moderado, y de 17%
en uno severo. Se suma la deuda de importaciones que acumulé USD 5.000 millones en 2022 y que debe ser pagada
en el primer trimestre de este afio, sobre la cual se sumaran otros USD 4.000 millones en este mismo periodo,
aproximadamente, segln nuestros calculos. El gobierno deberia mantener el mismo nivel de pragmatismo para
atravesar un afno electoral que empez0¢ desafiante de cara a las elecciones, buscando mantener un fino balance entre
las metas con el FMI y la eleccion, utilizando las herramientas de 2022: tipos de cambio diferenciales, control de
importaciones e intervenciones del Banco Central en el mercado de deuda, principalmente.
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Monitor| Mercados Globales

Indice Precio

187.58

MSCI World 2,847.8

S&P 500 4,179.8 BRL 5.04
MSCI Europa 153.9 CLP 779.30
MSCI Asia 170.1 cop 4,618.02
MSCI Mercados Emergentes 1,045.6 . MXN 18.66 —5|1%
MSCI America Latina 2,316.1 % 0.5% PEN 3.83 —3]1%
MSCI EMEA 197.3 §3.9% uYu 38.75 A%
S&P Merval 248,854.6 1419%  JAON% 16[8% Ny 6.73 -08% 2.4 7% 28%
Brasil 110,140.6 108% E-41% 5.8% KRW 1,220.40 -0.9% 476 -1|J.9% 33%
Chile 5313.5 9.6% 93.3% 9.5% INR 82.18 0.7 0.7% -0§7% 0.7%
Colombia 1,260.1 3.4% #9.5% 28%
Mexico 1,123.8 14§7%  $12.0% 1 6ffil% RUB 70.60 w.sp 130 15 48
Perti 30,874.0 4.0% $0.9% 48% TRY 18.81 0.006 0.5% 1.6% 0.5%
ZAR 17.09 \ 0.4% 8li5% 0.296
S&P 500 4,179.8 8.4% Fi1.2% 8.8%
Nasdaq 12,2008 16/6%  #15.9% 166% EUR 1.09
Dow Jones 34,053.9 2.9% ]5,9% 2% GBP 1.22
JPY 128.68 12
Eurozona 4,2411 1215% !9.3% 13.9% 101.75
Gran Bretafia 78202 6d%  Wesx  op% Commoities
Alemania 15,509.2 1218%  §29.2% 13% R
Francia 7,166.3 18%  §261% 1 27% WTI 75.88
BRENT 82.13
Japon 27,402.1 7.4% Hi3.4% 7 % Gas Natural 2.46
China 4,181.2 10§7%  #23.1% 1007% Cobre 409.10 .
Corea del Sur 2,468.9 158% ’22.2% 13'3% Oro 1912.74 -0.9% 4.9%
India 17,6104 2% i-1.8% —zlio% Plata 23.47 -1.9% & 2.0%
Soja 563.68 07% 1§ 1.0% 1.0%
Rusia 2,243.5 2.6% 8.6% ¥ -93% 8 6% Trigo 279.59 11% §  -3.9% 3.9%
Turquia 47522 ESE% 5% H5.60% 2% Maiz 265.85 A% § o -0.5% 0.5%
Sudafrica 79,802.1 -0.19% 8.9% 126.6% 8.’% Indice Commodites 109.41 -2.6% -3.0% -3.0%
CRB Alimentos 525.74 02% | -1.4% -3.79 1.4%
CRB Metales 1,110.09 3.4% B 7%

9
Variacién absoluta

1S ™ 3M YTD
VIX 18.73 0.00 -2.94 -7.13 -2.94

Condiciones Financieras Valor

2y

10y 3.39 1020 1 VIX Emerging Markets 19.78 0.01 -0.18 -0.32 -0.18
30y 3.54 -9.50 US Corp High Yield 4.62 0.05 -0.47 -0.27 -0.47
EMBI 369.37 2.06 -4.81 -72.17 -4.81 US Financial Conditions 0.34 0.01 0.61 1.18 0.61
Credit Suisse EM 247.90 -0.03 -0.16 -0.33 -0.16 EU Financial Conditions -3.12 0.02 0.08 0.80 0.01

S&P 500 & 0 X 5 & EL Bonos del Tesoro EE.UU

——Bono US 10Y Bono US 2Y'

Commodities lar CC ISCI LATAM

[ 180% 3100

345 160% 2900

13( 140% 2700
120 295

120% 2500

- 245 100% 2300

F 80% 2100

45 60% 400 1900

40% 350 1700

20% 1500

oo : l M -y r,,m/‘ﬂﬂwv .
' sy~ L Vi

48

44

by .

ene-23

——US Financial Conditions EU Financial Conditions




Equipo de Research:
We e kly Nicolds Kohn| nkohn@balanz.com
Tomas Pallotti | tpallotti@balanz.com BALANZ

3 DE FEBRERO D)= 2023 Gabriel Pessi| gpessi@balanz.com

Monitor| Renta Fija Local

Bonos Soberanos en USD

Precio ratior - 4 Promedio & Actual

GD29 34.98 30.84 3458 24 Eosiw  627% s P81 o+
GD30 36.38 27.37 367 W% 325y [IEEN% 6% B25% . .
GD35 31.73 2019 675 28w I 203%  [EI2% 18% 203% - S
GD38 37.95 20.24 ses 27w F 124%  [36.8% O T L
GD41 35.05 17.62 671 B23%  F 168%  [I37.4% Jhw  P6.8% . .
GD46 32,11 21.05 532 IBE% 2120 IS 5% 9% BRTow | . ‘.
AL29 29.24 37.02 337 F o7 Bs07%  [B35% 0w IIB0.7% . .

AL30 3132 32.29 354 25w 3219  E70% 10f% I821% . .
AL35 30.44 2097 666 B2% Ws01%  B0% 0 WS0a% | . .
AE38 33.83 2247 541 2% 114%  IF89.9% % W . -—t
AL4T 30.75 19.93 630 1% F 113%  [40.8% &y B . L 4

Bonos Suberanos en USD

Variacién de precio
. : 3.1%

BUEAIR27 95.52 9.60 2.92 [ 31 [ 6% L S—
CH28 60.53 30.90 230 Fsow Fisow 9.1% . .
CHUBUT30  88.90 1231 253 F s Bar3w 6.9% v

PDCAR25 87.84 17.01 143 F e B 93w 7.6% % . .
co26 48.97 483 1.85 | 03% 0.6% 0% 4 e e
PDCAR27 70.28 15.40 428 F 2o Boiw 3.6% . .
PDCAR29 70.28 15.40 428 F 2o 9% 3.6% . .
ERF25 79.20 19.95 224 e B23.4% 166% . .
JUS22 77.87 25.86 1.62 [ ossw B 149% 3.4% % . .
RIF25 52.82 36.20 235 Bosw Fizi% 93% . e e
PRN28 60.88 2932 2.34 Foiw F ossx 60% . e
PMN29 8234 14.04 251 s R21% 73% o .
NQN30 (TICAl 100,54 9.24 293 Fosen 137 3.8% % . .
NQN30 (TIDEI  80.44 13.94 334 Fiasw  373% 15.6% 4 . .
BA37D 43.25 24.08 4.05 Pi7ss  E6.5% L T —
BB37D 36.85 22.64 533 63w 23 7% oz -+
SA24D 79.02 19.22 2.40 s Fosw 1.4% | R .
PROVSF23 10117 17.67 0.14 F 3% B 101% 3% . e e
PROVSF27 88.05 11.58 321 33% 09w 22.1% 106% . .
FUEGO27+ 99.50 9.66 207 04w [ a2  F124% 4.4% % . .

Bonos Soberanos en ARS

Variacién de precio .
Bono Precio actual TIR Duration preci ® promedic ¢ Actual
1%

1023 70.25 95.61 0.65 0.7% 42%  [32.8% [ 419

| | — . .
T026 29.15 83.37 180 F 17% F o96% F29.0% .7 3% . . |
PR13 806.95 589.32 059 I 15% | 1s5m [ 47% gowv | o06% @4 e e
TC23 870.00 1.77 008 F 23w [ 520 [F220% B oo . .
TC25 688.87 13.68 214 I 36% F 78% [ 14.0% g% Wi | . .
DICP 5386.62 5.37 470 69w I 1ao0w  21.1% & Wizon . .
PARP 2369.70 7.86 1236 IG0% W1o1%  IB07% £ LUBN STV . .
CUAP 3530.00 8.02 905 2% 2749 EG2% Bow W\ . .
™>23 375.20 7.06 014 11w F son 183w oo B osse . .
X4 337.80 11.79 113 F 19% [ 520 BF209% % I so% % . .
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Promedio Actual
Brasil t
Brasi8 7/8 24 106.84 526 113 fo3% [ os% 04
Brasil2 7/8 25 96.22 483 226 f0.5% Foisw 47 W@ ¢+
Brasil 6 26 106.66 440 2.89 f0.5% F oow sen Ml ¢+
Brasil 10 1/8 27 120,54 5.29 357 {0.5% F oo 010 e ————+
Brasil 4 5/8 28 98.58 5.02 445 $0.0% [ 05% 450 @ +————¢¢——+
Brasil 4 1/2 29 97.06 5.21 5.50 T B osow 400 @ ¢ ——+
Brasil 3 7/8 30 90.79 5.51 637 I.s% | RIS syl +—————————+———+
Brasil 5 5/8 41 91.18 6.51 1111 25% | RIS sl ¢+ ——+
Brasil 5 5/8 47 88.42 6.83 1225 27% I sa% g6 ¢+
Brasil 4 3/4 50 76.18 6.69 13.69 2.9% sy g
Bolivia
Bolivia 5.95 23 100.19 10.83 0.53 [-0.1% B BEED B . 4
Bolivia 4 1/2 28 78.30 11.90 362 §-05% 27 o0l e+
Chile
Chile31/8 25 98.76 429 2.06 f03% 06% AL 1.0% sl e+
Chile 31/8 26 97.37 412 284 f0.5% 03% A8 1.0% ool +————77"7"7 7 "¢+
Chile 3.24 28 96.13 410 4.65 B -.0% 19lE 0% B I e
Chile 2.45 31 87.41 4.34 7.24 $is% 11% I 36% I e e
Chile 3.1 41 79.23 490 1330 12.4% 0.7% INE% e <+
Chile31/2 53 79.05 491 17.02 Re% -1.0% IS 5% el <+
Chile3.1 61 69.41 489 19.30 2.9% STl 7.9% B e e
Colombia
Colom 8 1/8 24 105.63 493 124 fo.4% R ofs B 17w 740 o+
Colom 11.85 28 128.37 636 3.94 P2 g% 2% s BB o -+
Colom7 3/8:37 103.09 7.34 8.94 Ho% % 210% 348 7% B I e —
Colom 6 1/8 41 85.78 7.62 10.50 2% 4w, IB.0% 20l B34 Qo ¢+
Mexico
Mexico 3.9 25 100.67 409 213 o2 b 12 [ 24% Fose [ 12% e ] t— ¢ —————————F
Mexico 4 1/8 26 99.77 427 281 035 | o3 [ 219  Wa3s | 03w 74900 . 1
Mexico 4.15 27 10121 422 379 foss I 26% I s2% Fosn [ 26% o0l ¢ —
Mexico 3 3/4 28 92.89 5.47 453 7% I 16 I 6% Frovw [ 16w w0l 797+
Mexico 4 1/2 29 100.85 458 5.42 o7 Wasw B 79% foow I 45% sl ¢+
Mexico 3 1/4 30 92.82 4.60 637 oz Wss% I oe% Fizw  Wsun sondll +— ¢ —
Mexico 2.659 31 86.24 476 738 oo MWesn I 93% foss  I64% 9l <+
Mexico 4.28 41 87.47 5.55 1216 Box Wo7s 8% Fo% o — —+——+
Mexico 5 51 90.80 5.76 14.46 Fov oox IFssx Pio.0% jm ¢+
Mexico 5 3/4 2110 95.19 6.16 1636 B o B2 I 107% i ¢+
Paraguay
Parguy 4 5/8 01/25/23 10228 H0.0% baw | 1% | 03% 0% | t—— 44— ——+
Parguy 5 04/15/26 101.65 496 295 10.2% 3% I 36% | 03% g% +———"" -+
Parguy 4.7 03/27/27 101.20 483 3.75 fo3% flo 5.1% F o el +——¢¢———+
Parguy 4.95 04/28/31 99.66 5.23 6.06 fo.4% fl6% 8.6% Foiow o7 ¢ —————+
Parguy 2.739 01/29/33 81.96 5.30 7.86 fo5% 0.5% 9.0% [ os% T ¢+
Parguy 6.1 08/11/44 104.06 6.01 1196 f0.0% % 18.8% s 5 ————————+
Parguy 5.6 03/13/48 94.62 6.20 13.00 10.8% % 0.4% I ssw oo
Parguy 5.4 03/30/50 93.27 6.05 13.59 0% % I30% sox 5 <+
Peru
Peru 2.392 26 94,07 459 2.87 fos% 7% b 3.0% ode [ o7 61l ¢+
Peru 2.844 30 88.25 4.82 6.62 KD g I 66% M IEE% 00 ¢+
Peru 2.783 31 86.47 487 7.12 KD b W 7.8% B 6% 08l ¢+
Peru 8 3/4 33 128.89 5.41 753 R B I 2% Mo 43y L e e
Peru3.3 41 79.06 522 12.85 Ho% % WG 38% WINEI% Gl ¢+
Peru 3.55 51 77.84 5.15 16.11 2.1% o5 Me.0% 4.9% TINEE% oo <+
Uruguay
Uruguay 4 1/2 24 102.52 412 0.98 f03% D.7% 1.6% 0.7% 4% ] t+—¢————+
Uruguay 6 7/8 25 106.80 4.08 155 | 0.2% |.w % 2.3% 1.1% sl +———————+
Uruguay 7 7/8 27 114.74 431 3.86 '.6% 12,5% -1.3% -2.5% A e+
Uruguay 4 3/8 31 101.55 414 6.00 |0.9% b.o% 4.7% 0.0% 1020 - 1
Uruguay 7 5/8 36 13338 435 8.49 |1.o% I4% I 11.3% '3.4% RN [ s e Se—
Uruguay 4 1/8 45 97.82 434 1432 6% Is% I 12.6% I.s% qigm ¢+
Uruguay 5.1 50 105.10 480 14.93 1% DT EY =421% e ¢+
Uruguay 4.975 55 104.18 481 16.12 2% I% .1 8.4% % o




Equipo de Research:
We e kly Nicolds Kohn| nkohn@balanz.com
Tomas Pallotti | tpallotti@balanz.com BALANZ

3 DE FEBRERO D)= 2023 Gabriel Pessi| gpessi@balanz.com

Glosario| Definiciones
ARS: Peso argentino
BRL: Real brasilefio
CLP: Peso chileno
COP: Peso colombiano
MXN: Peso mexicano
PEN: Sol peruano
UYU: Peso uruguayo
RUB: Rublo ruso
TRY: Lira turca
ZAR: Rand sudafricano
PLN: Zloty polaco
CNY: Yuan chino
KRW: Won surcoreano
INR: Rupia india
IDR: Rupia indonesia
MYR: Ringgit (dolar) malayo
THB: Baht tailandes
LACI: Indice de tipo de cambio nominal de las principales monedas de América Latina contra el délar (J.P. Morgan)
EM FX: Indice de tipo de cambio nominal de las principales monedas de mercados emergentes contra el délar
EUR: Euro
GBP: Lira esterlina
CAD: Délar canadiense
AUD: Délar australiano
NZD: Délar neozelandés
JPY: Yen japones

DXY: Indice del délar estadounidense (canasta del délar estadounidense contra seis monedas compuestos por el Euro,
Franco suizo, Yen japones, Délar canadiense, Lira esterlina y Corona sueca).

EMEA: Europa, Medio Oriente y Africa
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