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En este informe hacemos un paneo por las principales fechas y eventos
p P y
que deben ser monitoreados, aquellas semanas en donde se espera una

mayor volatilidad y para las cuales recomendamos buscar cobertura.

Dia Septiembre
12 Elecciones PASO.

13 Vencen $ 245.000 M [aprox $ 24.000 M en manos de tenedores extranjeros -TO21-).
15 El Cobierno Nacional enviard al congreso la Ley de Presupuesto 2022.

21/22 |FOMC (reunién de la reserva federal)

30 Vencen $172.000 M / Pago FMI por USD 1.867 M (cuota de capital).
Dia  Octubre

4 Vencen $ 75.000 M. ($ 26.500 en manos de Tenedores Extranjeros).

30 |Vencen $207.000 M.

Dia Noviembre

2/3 FOMC (reunién de la reserva federal)

14 Elecciones generales.

22 Pago FMI por USD 640 M (intereses y recargos).

30 Vencen $ 306.000 M.

Dia  Diciembre
1415 |[FOMC (reunién de la reserva federal)

30 Pago FMI por USD 1.867 M (cuota de capital).

Vemos la principal ventana de volatilidad en la semana del 13 de
septiembre. Allf se juntardn las elecciones PASO (12 de septiembre)
junto a un fuerte vencimiento de deuda local, que incluye una
porcién en manos de no residentes (13 de septiembre) y también el
envio al Congreso de la Ley de Presupuesto 2022 (15 de septiembre).
Una opcidn para no quedar descalzados en flujos para tal fecha es

tomar caucidn (conocé mds en nuestra nota) y comprar activos que

estén indexados a inflacién o al délar CCL.

Otra posibilidad, dado el bajo costo de cobertura que hay
actualmente en ROFEX para los meses cortos, es comprar d6lar
futuro septiembre (TNA: 20,4%) en la semana previa a las PASO,
para asi quedar cubiertos ante algin desenlace electoral que pueda
alterar la estrategia devaluatoria. Si bien no vemos probable que esto
suceda (debido a que luego estin las elecciones generales en
noviembre), el costo de cobertura es muy bajo y nos permite quitar

del tablero cualquier escenario impredecible.
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A continuacidn, planteamos los eventos més relevantes, con sus

respectivas implicancias.

Renovacién de deuda doméstica

Aun con un cepo muy estricto, agosto fue el primer mes desde abril
de 2020 en el que el gobierno no logré renovar la totalidad de los
vencimientos de deuda en pesos. Si bien fue un mes con una porcién
significativa de vencimientos en manos privadas, no deja de ser una
sefal de alerta: el gobierno necesita financiamiento neto positivo de
manera de renovar la deuda vieja y financiar parte del nuevo déficit
(el cual muestra una mayor dindmica en el segundo semestre) sin

excederse en emisién monetaria, lo cual podria tensionar el mercado.
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Fechas clave: 13 de septiembre, 30 de septiembre, 30 de octubre, 30

de noviembre y 30 de diciembre.

Posibles consecuencias: una mala licitacién podria generar presién
al d6lar MEP y al CCL. Serfa favorable para los bonos CER y en
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menor medida para los dollar linked. Los bonos a tasa fija caerfan.

Una buena licitacién no deberfa cambiar mucho el escenario.

Elecciones legislativas (PASO y generales)

El “trade electoral” seguird siendo uno de los drivers principales de
2021, algo que se evidencia por las subas del Merval y de los bonos
de las tltimas semanas. Encuestas menos favorables al oficialismo y
una eleccién de Corriente, en la cual el Frente de Todos pasé de
obtener el 50,75% de los votos en la primera vuelta del 2019 a
solamente un 23,24% en la tltima eleccién, fueron la principal

explicacién de la suba de los activos argentinos.

Fechas claves: 12 de septiembre (elecciones PASO) y 14 de

noviembre (elecciones generales).

Posibles consecuencias: los principales movimientos estarfan en los

precios de las acciones y de los bonos en USD.

Evolucién de la campaiia de soja

Este mes la NOAA (siglas en inglés de la Administracién Nacional
Ocednica y Atmostérica, de Estados Unidos) ha vuelto a subir la
probabilidad de “La Nifa” para el préximo verano, pasando de 67% a
70%. La Nifna es un fenémeno climdtico que puede generar condiciones
de sequfa (o también inundaciones), deteriorando la cosecha, lo que

podria perjudicar la principal generacidn de divisas del pafs.

Si bien todavia es temprano para predecir el éxito de la campana (recién

se define entre enero y febrero), serd clave el monitoreo de su evolucién.

Posibles consecuencias: variaciones en los contratos de délar
futuro de ROFEX y bonos dollar linked.
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Acuerdo con el FMI

El acuerdo con el FMI podria ser (0 no) un punto de inflexién para
encauzar las expectativas de mercado. Aunque, como pasé con la
reestructuracién de la deuda externa con bonistas, podria terminar
decepcionando. De ello no solo dependerd la firma del acuerdo, sino
también los lineamientos establecidos y su credibilidad. Las fechas
clave serdn los pagos de las cuotas de capital, cerca de las cuales podrd

haber novedades.
Fechas claves: 30 de septiembre, 22 de noviembre y 30 de diciembre.

Posibles consecuencias: un buen acuerdo podria traer alivio a los
precios de los bonos, acciones, MEP y CCL. La dilatacién del
acuerdo y la falta de avances traerfan el efecto contrario. Un acuerdo

“light” no cambiarfa mucho el escenario.

Comienzo del tapering por parte de la FED

Tras el simposio de Jackson Hole, el mercado formé la expectativa
de que el “tapering” (reduccién de compra de activos por parte de la
reserva federal) serfa bastante liviano y que no habrfan subas de tasas
en la cercania. Sin embargo, con expectativas mas complacientes,
también el escenario queda mds susceptible a una sorpresa negativa.
Los eventos clave serdn los comités de la FED (FOMC, por sus siglas

“Federal Open Market Committee”).

Fechas claves: 21/22 de septiembre, 2/3 de noviembre y 14/15 de

diciembre.

Posibles consecuencias: una sorpresa negativa sobre el tapering o
tasas podria generar un empinamiento de la curva de délar futuro de

ROFEX y una suba de los bonos dollar linked, ademds de caidas de

precio en bonos en USD y acciones.
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El presente informe es publicado por Cohen S.A. y ha sido preparado por el Departamento de Research de Cohen S.A. El objetivo del
presente informe es brindar a su destinatario informacion general, y no constituye, de ningun modo, oferta, invitacion o recomendaciéon
de inversion de Cohen Sociedad de Bolsa S. A para la compra o venta de los titulos valores y/o de los instrumentos financieros mencionados
en él. El presente informe no debe ser considerado un prospecto de emision ni una oferta publica. Aunque la informacion contenida en
el presente informe ha sido obtenida de fuentes que Cohen Sociedad de Bolsa S. A considera confiables, tal informacion puede ser
incompleta o parcial y Cohen Sociedad de Bolsa S. A no ha verificado en forma independiente la informaciéon contenida en este informe,
ni garantiza la exactitud de la informacion, o que no se hayan producido cambios adversos en la situacion relativa a los emisores descripta
en este informe. Cohen Sociedad de Bolsa S. A no asume responsabilidad alguna, explicita o implicita, en cuanto a la veracidad o suficiencia
de la misma para efectuar la toma de decision de su inversion. Todas las opiniones o estimaciones vertidas estan sujetas a las variaciones
intrinsecas y extrinsecas de los mercados.
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