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HIGHLIGHTS

ol e

p Entre los hechos mas relevante producidos en los Gltimos 30 dias
encontramos:

= El Banco Central volvid a corregir la tasa de referencia de politica
monetaria elevandola en 2.0 puntos porcentuales, acumulando 11
puntos en lo que va del ano.

= Sigue siendo el principal problema para el Gobierno, el control de la
inflacion que en Ultimo mes registrd una variacion acumulada anual
del 58%.

=  Tension dentro del Partido gobernante y aparicion de primeros
signos de debilidad para renovar deuda en el mercado local.

= El precio internacional de la energia y los granos se mantienen en el
tope de los registros historicos recientes.
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HIGHLIGHTS
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P Se cumplid con la primera revision del Acuerdo con el FMI. A pesar de
alguna partida que generé dudas sobre su adecuada contabilizacion.
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No obstante lo fragil del Acuerdo, marca pautas que permiten
asumirlas como “anclas” en una economia que carece de ellas.

P Los niveles de inflacion ponen en jaque a la porcion mas vulnerable de
la poblacion, es ahi, donde el Gobierno debid salir a anunciar nuevos
programas de ayuda, que comprometen nuevamente sus pautas de
Gasto.

p Los aumentos en las tasas de politica monetaria, tanto en el mundo
como en nuestro pais, tienen efectos sobre el nivel de actividad,
previendo una desaceleracion de los indices de crecimiento.
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HIGHLIGHTS

» El aumento del costo de la energia en el &mbito internacional
complica seriamente la provision de gas, tanto desde el punto de
vista del Gasto como de las divisas necesarias para su importacion.

p El mes pasado fue uno de los peores abriles en términos de compras
de reservas. A pesar de estar en plena temporada de cosecha, el
Banco Central sélo comproé 160 millones de dolares.

» En cuanto a las buenas noticias, la Recaudacion se mantiene con tasas
de crecimiento anual por encima del 65% y la Balanza Comercial
arroja un saldo positivo por casi us$ 14 mil Millones y las estimaciones
de crecimiento del PBI se mantienen cercanas al 3.5 % anual.

Ademas, la emision se ha frenado en los Gltimos meses, luego del
crecimiento desproporcionado del segundo semestre del aho pasado.
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Soja (produccion y precios)

[ J
Balanza Comercial 56.5%
! Tipo de cambio Us$ 14 mM al 17/5
(Brecha 71%)
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VARIABLES MONETARIAS Y CAMBIARIAS

Indice de Precios al Consumidor
Variacion % total pais / Abril de 2022

Acumulada Proyeccion
Anual An. 12/22

6,0 58,0 18,5 65,1

Interanual
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Tipo de cambio
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PG TCO 12/22
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VARIABLES MONETARIAS Y CAMBIARIAS

10% r 100%
7.0 . o . s
Comparacion mensual % % Inflacion L 0%
6.0 6.0 )
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VARIABLES MONETARIAS Y CAMBIARIAS
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VARIABLES MONETARIAS Y CAMBIARIAS
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ACTIVIDAD ECONOMICA

Estimador Mensual de Actividad (EMAE)
Variacion % / Febrero de 2022

Produccion de Soja
Millones de Toneladas - 14/05/2022
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Por mejores rindes
alos esperados en
soja de primera, la
Bolsa de Comercio
de Rosario elevo de
40 a 41,2 millones
de toneladas su
prevision de

Mensual Trimestre Acumulada Proyeccion Campana Var. Precio Tm Prcgg:ncmon cosecha de la
Vvs. mes a. vs. trim. a. afo vs. iaa An. 12/22 2020/21 Interanual us$ p- oleaginosa. Para el
21/22 sector, se trata de
una produccién
- = 0 que da unos
1,8 49 7,0 35 46,2 -5,3% 633 = 41,2 uedaunos
extra.
Produccion por Campaiia
15% 9.7% 46.3%
Argentina viene
B Trimestral == Acum. Anual 31.3% S3% 00k perdiendo
10% participacion en el
mercado mundial,
595 del 32% en 2008 a
16% actuales.
63% 41%
0% 2016/17 2017/18 2018/1% 2019/20 2020/21 2021/22
5.4% -4.9%
-5% ssl'u'ss
500 Vuelven las discusiones
_10% 550 Precio Tm Soja en CBOT por Retenciones Maviles
500
_ma 450
400
2019 2020 2021 02-22

2 DDA

o S Lty P
R Gt

P Ay P SR

Fte.: Indec y REM BCRA

Fte. Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca (Produccion) y
BCR. Chicago Board of Trade. Yahoo Finance (Precios).
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orico de la soja en CBOT
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ACTIVIDAD ECONOMICA

Indice de Confianza del Consumidor -
Variables macro - UTDT
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ENERGIA

Produccién de Petréleo Convencional (Argentina)
Variacion % / Marzo de 2022

Interanual Acumulada

YTD

Mensual Ac. 12
meses
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Produccion de Gas Convencional (Argentina)
Variacion % / Marzo de 2022

Interanual Acumulado
Ac. 12 YTD

Mensual

9,1 6,0 10,9
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EXPORTACIONES E IMPORTACIONES

Saldo Balanza Comercial
Miles de Millones de us$ - 03/2022

Acum. 12 Proyeccion
i meses 2022 (*)
Expo 7,4 81,9 84,6
Impo 7,1 68,3 72,0
Saldo 0,3 13,6 12,5
(*) REM 4/2022
250 Saldo Balanza Comercial
Acumulade 12 meses usSmM
200 17.4
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SITUACION FISCAL

Recaudacion fiscal
Variacion % / Abril de 2022

Acum. 12 Acum. ano
m vs aaa Vs aaa

Mensual

8,1 651 60,2

Recaudacion fiscal acumulada mensual
en Billones de Pesos

Ene Feb

Var. Acum.

51.6% 57.0% 58.9% 60.2%
Interanual

Fte. Ministerio de Economia
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En marzo hay una partida de
dudosa correccion. Rentas de
la propiedad $120mM que
permitié cumplir con el FMI en
la primer revision trimestral.
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-400,000
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Gasto - Primario
resos - Totales

sultado Primaric

Feb 2021 Sep2021 Mar 2022
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SITUACION FISCAL

Superavit Fiscal (Argentina)
% del PBI / Diciembre 2021 y estimaciones para afos subsiguientes

-3,0

Intereses
de deuda

-1,5

Superavit
total

-4,5

Gasto primario
Ingresos fiscales

Superavit primario

Intereses

Superauvit fiscal

2019 2020 2021 2022 2023
18.5% 24.0% 21.1% 21.0% 20.0%
18.1% 17.5% 18.1% 18.0% 17.7% FMI
-0.4% -6.5% -3.0% C3.09)—23% 2.9
3.4% 2.0% 15% 1.5% 1.6%
-3.8% -85% -45% -45% -3.9%

30% o
N Gasto primario

25%

20%

15%

2019

-3.8%
-10%

Fte. Econoview

. ngresos fiscales

2020

-8.5%

Intereses = Syperdvit fiscal

18%

2022 2023

-4.5% -3.9%
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FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT

Trayectoria fiscal del acuerdo con el FMI

Datos en % del PBI

Deficit Primario

Financiamiento
del BCRA

4.5%

2021

Fte. Ministerio de Economia y BCRA

2022
2,5

1,0

2023
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Costo de endeudarse (en %):
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DEUDA PUBLICA - RESERVAS BCRA

Deuda Publica: vencimiento
Millones de us$ FMI y Club de Paris

Reserva BCRA
Millones de us$

Vencimientos Vencimientos Vencimientos Reservas Reservas
1er. Trim. Ano 2022 Ano 2023 Brutas Netas
4.110 20.835 19.161 42.007 3.928
2021 01/2022 02/2022 03/2022 04/2022
Vencimientos FMI y Club de Paris Reservas brutas 39,500 37,621 37,049 43,137 | 42,007
Afo 2022 menos
Encajes (Depositos de la gente) 12,112 11,977 12,055 11,539 12,252
Swaps (China y BIS) y otros 23,550 23,563 23,720 27,427 25,827
Depositos del Gobierno (DEG'S) 705 - - - -
Reservas netas 3,133 2,081 1,274 4,171 3,928
e Reservas netas Ratio Leliq / BM
1.56 FMI
1.38 5.800
131 1.35 1.39
1.19
4,17
2019 2020 2021 01/2022 02/2022 03/2022 04/2022
Fte. Ministerio de Economia

Fte. BCRA I B DO
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MERVAL vs S&P 500

Ano 2022

-56%

T 2.4%

)]
—i
o
o~
—
o0
-~
[=)]
O
<
o
(%]
i)
L
=]
(%]
(3]
]
g 8 8
g @ @
—

Indice Merval (al tipo de cambio CCL) y S&P 500

Variacion % 17/05/2022

YTD
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Fuente: Rava y Yahoo Finance
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Escenario mundial, tasas e inflacion USA

Tasa Fondos Federales

2.8% en
2023
A4 Inflacidn USA
1
/ Nivel General - Var. %
III
1
1
1
7
1
1
1
! 21 2.1 1.9
1.00
0.5
0.25 2016 2017 2018 2019 2020 2021 03/2022  04/2022
9837553398392 33883FFFFAA Inflacién Consumer Price Index (CPI)
g 2238 822 FREgEFREEZFREEEZFEEEZ
; Inflacion Nivel General 2.3 1.4 7.0 8.5 8.3
Proyecciones de la Reserva Federal para 2022 e 15 38 60 P oa
.z . , Ei ii 4 7. 29. 24 L
F° proyeccion PBI Inflacién  Tasa de interés neroa : 0 8| %20 ) %03
Inflacién core (sin Alimentos ni Energia) 2.3 1.6 5.5 6.5 6.2
Mar-22 2.8 4.3 1.9

Fte.: Bureau of Labor Statistics




Niveles de riesgo de las variables

Inflacién (IPC) -
Precios Tasa de interés (BADLAR)
Tipo de Cambio (brecha) -

Soja (precio y cantidad) -
Producto Expectativas del Consumidor

Pe roleo

Gas (produccién, subsidios, importacion) -
Balance Comercial (Expo e Impo)
Reservas

Reservas en BCRA -
Balance BCRA - LELIC/Base Monetaria -

Superavi fsca ]
]

Merval ]
Mercado

Tasas e Inf/aaon en USA
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A pesar de que los niUmeros no dan
senales de buenas noticias,
tampoco advertimos una crisis
inminente en el corto plazo. Lo
que si es probable que
observemos es un crecimiento de
la puja por aumentos de salarios y
precios, discusiones alrededor de
las tarifas y un languidecer hasta
que asuman dirigentes con mayor
credibilidad y capacidad de
maniobra.

Un especial cuidado sobre las
colocaciones “dolar linked”, ya
que el ano pasado fue una de las
peores inversiones y estas
pérdidas no se observan en los
EECC cuando la presentacion se
realiza en moneda extranjera.
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Nuevos desafios, las licitaciones
por renovacion de deuda publica
que en el altimo mes no se
alcanzaron a cubrir el 100% de la
oferta y el cambio de composicion
de la variable de ajuste, donde los
inversores buscan protegerse a
través del CER.
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