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Semaforo de Corto Plazo:

* El equipo econdmico ha optado por un programa cambiario muy gradual. Para que se puedan ir alineando las
expectativas se necesita que se vayan cumpliendo ciertos hitos claves. En las proximas semanas se iran viendo
varios de estos temas y la manera en que se resuelvan seran centrales para terminar de formar expectativas de

cara a 2025.

e

- Tiene por objetivo - El BCRA necesita - Se necesita quebrar el - Se quebro la relacion - Se presentd el
lograr que circulen los seguir comprando umbral del 4% de entre brecha y RP. proyecto de Ley de
ddlares que hoy estan dolares y que la manera sostenida, Bajo la brecha y la Presupuesto y de
alejados del sistema brecha no se escape. para que el mercado suba de paridades avanzo con un doble
local. Se requiere un Es condicion no tenga que corregir todavia no acompano. veto (jubilaciones +
minimo de UsD necesaria para alinear valuaciones. Recién . Se necesita seguir Universidades).
20.000 para empezar expectativas. Por cuando esté alineada bajando para . .Cémo vuelve a la
a considerarlo exitoso. ahora sin  aportes con el crawling, se mantener la carga la oposicion?

- Por ahora avanza, externos, no se puede empezar a estabilidad del . Es un nuevo desafio
aunque no hay vislumbra margen pensar en unificar. mercado local y para el oficialismo
certeza de montos para salida rapida del . El dato minorista de acercarse a los niveles que necesita "
totales, pero los cepo. agosto fue negativo y de roll over. rapido la Ley para
depdsitos en dolares - Logrd bajar la brecha la  expectativa de . El Riesgo Pais en recuperar control del
aumentaron UsD y las ventas de divisas septiembre sigue 1.300 puntos gasto publico.

8.000 millones. son bajas a pesar del siendo alta.

pago de
importaciones.

v v ® 0 6




_MEGAQE
Un contexto externo con altibajos
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Elecciones y Expectativa de Tasas en Estados Unidos

- La Fed empezo el proceso de baja de

Hoy el foco en pocos estados que se
mantienen dentro del margen de error.

tasasy para el mercado se inicia una Tasa Actual 7/11/2024 18/12/2024 29/1/2025 12/3/2025
etapa de recorte “sin prisa, pero sin 4,75-5,00 | 100,0%
pausa” 4,50 - 4,75 60,1%

. o . - o) 0,

- Ayuda a contener precio de commodities 4,25 - 4,50 39,9% 29'65’ .

y a mejorar el flujo hacia emergentes. :'00 'j'ég zg;; 35;’ .
o . ,75‘ ) ’ '5 ’
- Baja el costo de endeudamiento. ° . .
3,50 - 3,75 31,4% 42,4%
3,25 - 3,50 7,6% 31,5%
3,00 - 3,25 7,7%

- Luego de varias semanas de fuerte caida L EORA L 4,75% 4,25% 4,00% 3,75%
parecen haber encontrado un piso ’ iinhable Sz sl slie i
aunque por fundamentos, no se espera
todavia una recuperacion significativa.

. gelcesidgld de sumar al analisis el precio Una Eleccién MUY Disputada Trump vs. Haris 5

e petro eo. —
Pennsylvania 19 :::E; '\ = ._MMUN_/ /"“‘.‘”_,v /://\,_/w::/.
Georgia 16 45%-:.: ESTNVAY . Fﬂ/“u“ /M,"H'h" SN A b
Disputa 94 I ecticaginat s J'E//V\'_' N\ﬂf\*\\ AT
- Elecciones a principios de noviembre. I ERSTEII: :
.. . . _ _ Arizona11 2%

- El oficialismo le pone fichas a Trump, pero I <o 10 ;

la contienda esta cada vez mas disputada o ._,_‘___r_".._-
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Senales mixtas para commodities v counes s

EVOLUCION DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

\ 2020-2021 | 2021-2022 | 2022-2023 | 2023-2024 | 2024-2025 | Var %
Soja (Mill Tn) 46218 43861 25044 50500 52300 | 36%
- El periodo de ddlar fuerte ya no se Girasol (Mill Tn) 3247 4.050 5018 3600 4100 | 139%
B . de T profu Nndiza. Estados Unidos baja Nndo Trigo (Mill Tn) 17.644 22150 12.556 15.100 19.500 291%
aja ae lasas . iz (mi 9
acompafan el proceso. Sorgo (Mill Tn) 3319 2883 1610 3.000 3250 8,3%
Cebada (Mill Tn) 4.036 5280 4.696 5000 5150 3,0%
/ TOTAL (Mill Tn)) 134991 137262 90.334 123700 133.800 | 82%
Var % -02% 17% -34,2% 369% 8,2%
TOTAL (Mill uss) 40354 49176 31335  37.449  34.880 | -6,9%
— . Precio Promedio ,,..07 68,1 81,6 79,0 68,9 59,4 -13,9%
- La produccion de granos viene
creciendo por efecto productividad
tanto en Estados Unidos, como en
Aumento de Brasil y China. Precio Deflactado de Canasta de Granos y Petrdleo
Productividad _ 400
- Aumento de oferta sostenida en el o R
. h . h k 350 —— Promedio Soja + Maiz + Trigo
tlemp.o’ p?cr anora sin shocks / 300 — = Promedio 1990 - 2024
negativos fuertes. e Petrolen
250
200
. 150
- Altos niveles de stock y demanda
: global que no crece quitan presion a 100
Baja Demanda los precios. 50
Global . . .
L . PPPPPIRPPNRFFQPPIPPIPL P i i ol il ol o QGO
geopoliticos complejos de corto plazo.




.Como viene el Blanqueo? - Ahora hasta 31/10

Objetivo I:
Movilizar los Dolares

Inicialmente enfocado en
PyMEs y altos ingresos,
aunqgque también puede

movilizar en el segmento

medio.

Desde el 31 de julio ya
ingresaron mas de USD 8.000
millones al sistema financiero

Objetivo ll:
Aumentar Reservas
Brutas

El aumento de depdsitos
impacta en el stock de
reservas brutasy en las

disponibles.

Al 20 de septiembre el aporte
estimado es de USD 5.400
millones, pero falta que los
bancos lo encajen para que
sea efectivo. Dependen del

nivel de retiro del 1/10

MEGAQM
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Objetivo lllI:
Demanda de Activos
HD

Desde que empezo el
blanqueo Bonares y Globales
subieron 15% (HD) y el Merval

USD un 24%.

Dentro de los activos en pesos
solamente los Boncery los
Duales igualaron esa
performance.

Concepto UsSD M

USD Millones 28/12/2023  31/7/2024  20/9/2024 Var desde Jul |
Depésitos Privados ~ 15.802 18.596 24612  6.016 neservas Int BRUTAS oo
Préstamos 3411 6.665 7.326 | 661 Swap China 6438
Encajes - 12.391 11.931 17.286 5.355 Deuda Organismos 119 2.749
Porcentaje Prestado = 21,6% 35,8% 29,8% = 11,0% SEDESA 1943

‘ ‘ Reservas Int. NETAS -3.984
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¢ Que esta pasando en el Frente Externo?

La relacién Imp
Deuda Comercial Programa Bopreal Pals > Brecr:‘halhl:o Empezé a S 5 al
exigible a principio ordenay “swapea” irﬂu?)rst?agi?)n‘:e or disminuir el saldo acoriasrlr‘\?;zt?) de
de afio por USD USD 10.000 eSa Vin Sor us% de deuda ze do paco
20.000 millones millones 1.500 mirl)lones en comercial. P pago.

8 meses.
« Uno de los objetivos centrales del programa Se fue cancelando el Financiamiento Comercial
econdmico era ir disminuyendo la deuda
comercial externa de las empresas. El pasivo se :
generd por la imposibilidad de acceder al MULC. m P L
X . Importaciones CIF 4.357 4.806 5.720 4.830
« Parte de los pasivos declarados se habian P ]
cancelado previamente al CCL o con ddlares Pagos Bienes 1779 -3664 5339 -5.800
pPropios. Pagos Seguros y Fletes -35 -67 -104 -100
Los B | ; ; USD 10.000 Pagos Via CCL 1433 -1667  -1134  -1100
 Los Bopreales ayudaron a reordenar . - Y -
millones, pero requerirdn reservas en los proximos 3 Financiamiento Comercial 1.109 -591 -857  -2170
anos. Acumulado 3.328 1.555 698 -1.472

* Hoy los flujos muestran como avanza la cancelacion
de esos pasivos.
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. Qué pueden aportar las Exportaciones?
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Expectativas REM
« EI mercado espera un aumento de las

USD Millones

exportaciones de casi USD 4.500 millones para el

ano proximo. Es una cifra por debajo o]e lo que se Expo 2024 83952 78966 77.857
Fe)ir;ﬁ?\zj;)a 4 meses atras, pero que sigue siendo Impo 2024 69372 62.897 £9163
Saldo 2024 14.580 16.069 18.694
La correccidn se explica por la caida en el precio de Expo 2025 88.010 85.432 82.371
!os granos (USD 3.500 mlllones negativos), pero esto Impo 2025 75992 70256 66.662
implica que otros sectores tienen que aumentar el
volumen exportado para compensar ese efecto. Saldo 2025 12.788 15.176 15.709
El foco esta puesto en lo que pueda aportar Oil & Gas
+ Mineria, aungque se necesita del aporte de otros A d USD15.000
sectores. rr?::g:ese El aumento de mlllosrla?;fs un
jos d las IMPO si X
grgr:ic:,ojl R?EM s?:ndo aczlt%l:ji . con:lt:;:ilgrl aque
proyecta suba para 2025. asegurar Pax
En importaciones, las menores compras de energia de EXPO Cambiaria.

deberian suavizar el efecto del aumento en las
importaciones de otros bienes.
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¢Cuantos dodlares necesita el Tesoro?
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 El desafio principal para el Tesoro sigue siendo
demostrar que puede afrontar los pagos de

deuda en ddlares del ano proximo. Primeros con

1 1 i
sep-21 mar-22 sep-22

sep-24

Vencimientos

Necesidad de
rollear deuda

Con 100% de
roll over de

imi . de Organismos capital y 85%
vencimientos fuertes de Bonares y globales. ;g;ggs;xii c\e Organlsmos iy syt i A
< . . A (FMI, BID, BIRF) necesidad de
- El foco estara en las gestiones con organismos, préximos 5 y de canjear la caja se reduce
para lograr nuevas lineas y renovar las existentes. trimestres deuda intra a USD 9.000
. . sector publico. millones.
 El Tesoro ya tiene reservados USD 1.500 millones
para enero.
Riesgo pais y brecha cambiaria z,Cuénto queda por pagar?
R BN USD Millones IV-24 1-25 11-25 11-25 IV-25 TOTAL
HROE T —brecha cambiaria CCL vs TCN (eje derecha) | 259 Capital 843 3-876 521 3-990 828 10-059
Ora. Internacionale 485 530 454 646 401 2.575
gl 1™ Resto Deuda 358 3346 67 3345 368 7.484
Intereses 1.451 2.900 1.266 2.864 1.276 9.757
2w 1™ Ora. Internacionale 1258 1240 1216 1227 1232 6174
voos | | o Resto Deuda 193 1.660 50 1.636 44 3.583
; /‘"\W TOTAL PAGOS USD 2294 6.776 1.788 6.854 2.105 19.816
1000 | e Est. Intra Sec Pub 149 1352 32 1.345 m 2988
| I Sup Roll Over OOl 1.554 1.584 1.487 1.689 1.508 7.822
5 5 NECESIDAD USD 591 3.840 268 3.820 486 9.005
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El problema de la deuda en Pesos s o e

Vencimientos Deuda Arg$ hasta Dic-25
Arg$ A3.500 CCL

* Mientras se mantengan los controles cambiarios, la deuda

en pesos del Tesoro nacional tiene de alguna manera Tasé/Lecaps 41041 424 33,6
garantizado el roll over. LeFis 20.000 20,7 16,4
CER 27.185 28,1 22,3

DLK 2.332 24 1,9

« De todas maneras, es bueno ir monitoreando los niveles, DUAL 10.275 10,6 8,4
para entender los riesgos implicitos en abrir el mercado TOTAL 100.832 104 83
cambiario. Depdsitos en BCRA 15341 15,8 126
Deuda Neta 85.492 88 70

* Si medimos hasta diciembre de 2025, el Tesoro tiene Perfil de Vencimiento Deuda del Tesoro

vencimientos por $100 billones de pesos, pero tiene una (datos en USD oficiales Millones)
posicion de efectivo por $15 billones. 18.000
16.000
14.000 4.369 Deuda en Dolares
« Al analizar el resto de la deuda, hay que recordar que las 12.000 = Deuda en Pesos
tenencias de inversores institucionales, en donde se 10.000

destacan los mismos organismos descentralizados 8.000

(BCRA, ANSES, etc) tienen posiciones muy altas (40% 6.000
intra sector pubico / total). 4.000 # # #
2.000
: @ @

sep-24
oct-24
nov-24
dic-24
ene-25
feb-25
mar-25
abr-25
may-25
jun-25
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Una mirada sobre los pesos

Emision
Primaria

Creacion

Secundaria

Demanda
Real de
Dinero

MEGAQM
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- La emisidon primaria es cero, con sep-24
el BCRA reabsorbiendo los
. ArgS M En % VC
pesos que emite por compra de
usD. Volumen Captado (VC) 86.722 100%
-/ Encaje Efectivo 8.601 10%
Encaje en Especies 10.917 13%
oz 1 0]

. Pero reaparecié la demanda de Efect.lvo en Sucursales 1.482 2%
crédito y por lo tanto se Capacidad Prestable $ 67.203 77%
recupera el multiplicador Préstamos $ 37.788 44%
monetario. . -

- . Tenencias Otros Activos 29.415 34%
- Hay creacion secundaria de
pesos y crowding in W,
LIQUIDEZ BANCARIA: DINAMICA RECIENTE
Arg$ Mill x mes §Ene-May jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 Acum Jun
I | crédi | Crecimiento Depdsitos 5579 3218 3241 3009 2381 11849

- Al crecer el credito, aumenta Ia Aumento de Encajes 608 1864 -1240 -451 -3 -3.866
Demanda Real de Dinero. Sube Cap Prestable 4972 1354 2002 2557 2070 7.983
el circulante y los depdsitos a la Crecimiento Préstamos 1358 3510 4403 4494 3178 15584
vista. VarCap Prestable ~ 3.614 -2155 -2.402 -1.937 -1108 -7.601

J
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Se achica el margen financiero

BANCOS: Margen Financiero en Descenso

 La dinamica del crédito deja claro que las 700
entidades financieras estan buscando crecer en
volumen de negocios con sus clientes.

60,0

50,0

- Baja el spread nominal y necesitan mas 400
volumen para absorber costos. Esto presiona
sobre el nivel de tasas.

30,0

20,0

« Las tasas de corto plazo siguen estando negativas 100
en términos reales y en el corto plazo no
esperamos movimientos del BCRA.

0,0

ene-23
feb-23
mar-23
abr-23
may-23
jun-23
jul-23
ago-23
sep-23
oct-23
nov-23
dic-23
ene-24
feb-24
mar-24
abr-24
may-24
jun-24
jul-24

« Si en cambio se pueden comprimir aun mas los N
. Tasas Reales que buscan ser positivas
margenes en aquellos segmentos en donde
todavia hay espacio. 8,8

[y
(=]

Inflacion REM

T gsa PM

« Cuando l|la banca necesita crecer empieza a
competir por las fuentes de fondeo y esto
presiona al nivel de tasas. Si no pueden descargar

versus BCRA / Tesoro, encontraran rapidamente
un techo.

e Badlar
Adelantos
4,0

3,7
3,2 ' 3,4

3,1

L R T ¥ S L ¥ o = ) B " -t =]

jun-24

jul-24
oct-24
dic-24

abr-24
may-24
ago-24
sep-24
nov-24
ene-25
feb-25
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¢ Qué esta pasando en la Economia Real?
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 El Nivel de Actividad se empieza a recuperar de manera mas consistente. Pero la imagen de
Gobierno se vio afectada posiblemente por la decisidén de vetar las modificaciones a la movilidad
jubilatoria que aprobod el Congreso. Todavia los niveles de adhesién son altos.

« La clave en el corto plazo posiblemente pase por consolidar la recuperacion economica y bajar la
inflacion. ¢ Es factible esa combinacion?

152
150
148
146
144
142
140
138
136
134
132

Nivel de Actividad Desestacionalizado

0,7%

Ene

Feb Mar

-1,2%

Abr

May

Jun

Jul

I Var % Mes Desest.

=== EMAE 2023

=== EMAE 2024

Ago Sep Oct

Nov

Dic

2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
-0,5%

-1,0%

-1,5%

-2,0%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

Indice de Confianza en el Gobierno (UTDT)

Cambio de
Gobierno

el [CG UTDT

[ T o TN o T 0 T o T o T o T o A T 0 T o T o T N~ I~ o~ o~ (R e R L
L I | r‘|~J Lo I o I B -I-J ] rI-J Lo I o B o B r‘ld L B B o B rI-J
U o = s > 5 0 2 ¥ 2 @ @9 Lo = = == c 5 0 2
c o 82 ®©® 3 = Wy § 5 c o 82 © 35 8 w
- E® g="T0on © T g« £ ® c =" 0
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Tiempos lentos para recuperar el salario real A
* La recuperacion del salario real es lenta, en . .. i
. . Salario Real alejandose del piso
especial por lo complejo que resulta lograr .
qgue los sectores informales mejorensus
INgresos.

80

« Sielsector informal tarda en recuperarse,
es senal de dificultades claras para la

generacion de empleo en los segmentos
de menores ingresos.

75
S alario Real

70 2 =-—-—--- Minimo desde ene-21
------- Maximo desde ene-21

65
« Esun punto para tener presente de cargqal —~  /
proceso electoral, en especial en el

60
conurbano bonaerense. HEgddgaggayenaganesysyy
EESSEEEEEEEEE RS EEEE S
¢ E g o £ @ E g T o £ @ EE T o £ @ E g T
Caidavs Recupvs Brechaa
Max Min Max
TOTAL SALARIOS  -24,8% 109%  -16,6% S T emo
5 -£24,6/0 99 /0 5 -10,070 El Salario Real viene IIIIevaruIa c.a5||1;I’m:.ses
. g ! sndose a un egar al nivel de dic-21.
Registrado - 217% 10,0% = -139% _recuperan Es esperable que ese
. . o p q
. : ; ritmo del 1,8% mensual . . "~ e
Privado i -17,7% 13,2% i -6,8% ritmo baje el aflo préximo

: : y lleve mas meses.
Publico - -30.2% 3,3% - 279%
NO Registrado = -532% 229% | -42,5%
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Analizando la dinamica inflacionaria

. . Expectativas de Inflacion
« El foco sigue estando puesto en bajar |la P

Inflacion. No luce sencillo, porgue se

encontro un piso en el 4% mensual. Ese Inflacion 14,9%  58%  4,0%  42%  35%  2,9%
pI?OC:SI’ea\?VTIFF)W“gC?DSSrdd 2% mensual Arrastre 8,1% | 2,9% 1,6% 2,2% 1,8% 1,4%
= Rl : _ Neto 68% | 29%  24%  20% 17% 1,5%
. Reclu peracion del credito y del salario " gigies T T142%  44%  32%  32%  4d Ll
. rl\/elgyor empuje del nivel de actividad T hr R 7% | 1000 | 6% 6% KRR
. . . ’ Estacional - 12,0% 72% - 5,1% 1,5% NV =
* Correccion de precios relativos. Ntcleo 13,9%  46% @ 3,8% 41% = ¢
* Inercia inflacionaria. Regulados 219%  100% 43% 59% A 4
Nueva Definicion de Inflacion Objetivo --> PURA MONITOREANDO PRECIOS RELATIVOS
Crawling Peg 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% Precios Minoristas IPC 8,8%  4,2% 4,6% 4,0% 42% | 5,2% 0,0%
Inflacién Internacional 03% 01% 03% 0,1% ::::os 1663;@ ig:ﬁ: :;Zﬁ: 231: ZE: ;:i: 214?72;?
Estados Unidos 04% 0,1% 02%  0,2% Precios Regulados 184%  40%  81%  43%  59% | 9,1% 17,2%
Brasil 0,4% 0,2% 0,1% 0,2% Precios Mayoristas 3,4% 3,5% 2,7% 3,1% 2,1% 9,3% -15,7%
Euraps 03%  02% 0%  -03% s o sax ape am o | om s
China 01% -0,1%  0,5% 0,4% Energia 03%  49%  188%  53%  57% | 65% -11,3%
Inflacién de Referencia 23% 2,1% 2,3% 2,1% IPIM Importados 00% -21% 22% 10% 02% | 7,2% -25,6%
IPC Niicleo Local 139%  46%  38%  41% o e o asn % am A | oe IETER
Inflacion PURA 11,3% 2,4% 1,5% 2,0% Salarios 102%  83% 6,2% 6,1% 6,0% | 54% 18,2%
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. Qué esperamos hacia adelante?

Escenario Oficial Escenario de Shock  Escenario de Stress

La politica monetaria surge efectoy
rapidamente baja la nominalidad.

En enero 2025 pueden bajar el ritmo de
crawling peg y la unificacion se corre
hacia adelante.

La inflacion tiene que llegar al andarivel
del 2,3% mensual para que sea exitoso.
El “stress” sigue siendo cambiario y la
correccion de precios relativos / inercia
inflacionaria.

Si se logra un nuevo acuerdo con el FM|
y un desembolso para fortalecer
reservas, se puede dar una salida

anticipada.

El FMI pide correccion del tipo de
cambio y el equipo econdmico no
quiere convalidar ese shock con efecto
inflacionario.

Dependera del resultado de las
elecciones en Estados Unidos y del
apoyo politico que logren para avanzar
en un programa diferente al tradicional
(desembolso). Todavia luce poco
probable.

El riesgo es cambiario. Si no baja la
inflacion y no se corrige el tipo de
cambio, puede aumentar la demanda
por dolarizar carteras. Eso implicaria un
shock en la brecha y hace menos
viable el circulo virtuoso que busca el
equipo econdmico.

La salida a ese shock es una correccién
del tipo de cambio oficial.

La ventaja con respecto al contexto
previo es que la magnitud del ajuste
necesario es mucho mas acotada.
Menor dispersion de variables
nominales.

Posibilidad de armar coberturas.
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Escenarios Cuantitativos

A) Escenario Oficial

S
Var % a/a

Var % a/a
Brecha

TCR (Nov-23 = 100)

MEGAQM

FONDOS COMUNES DE INVERSION

B) Escenario de Shock C) Escenario de Stress
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Estrategia de Asset Allocation oo e e

Clausulas de Ajuste:
o ago-24
Expectativas de Corto

Expectativa Corto Plazo

______________________ Délar Oficial  2,3% 22% 1,7% 198% = | Mantenimiento del Crawling Pegal 2% hasta convergencia

____________ Inflacion (indice CER) ~ 4,8% 4,2% 3,6% 1544% - Datossemanales confirman tendencia descendente en septiembre

_______________ DO'afCCLBfecha52/07/52/261/ = Pparece haber encontrado piso en 1200 durante blanqueo
Tasa Badlar Privada 1 3,3% 3,2% 2,9% | e Menor liquidez en el mercado puede ir presionando sobre la tasa

9%5

Liquidez

3,2% g S| bien no se espera suba de tasas del BCRA, el mercado de pesos se ve mas

; 3 2% 2,9% i presionado con bancos necesitados de crecer en volumen.

Badlar prlvada

TASA §PLAzo FIJO '34% 3,5% 103,5%

LECAPs 6,7% - 2,4%

DLK  DOLLAR LINKED

'BOPREALES US

Menor demanda. Cobertura via sintético

Como estrategia de devengamiento, esperando los cupones de ene-25 /

' ~AIORALES LIS Y Q07 € A or | an 207 a9 o T jul25y su impacto en el flujo
‘GLOBALES USD -3,8% = :

Renta  Rofex 20 :-6,8%: Largo Mercado chico que puede tener impulso por fondos de blanqueo.

Variable SS&P Merval -8,0% 15,9% -0,1% 84,5% . Neural Largo Dependerd de las tasas reales y de la recuperacion de la actividad.
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