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Actualidad economica para empresas

“El recorrido a diciembre 2023... y mas alla”

1 Condicionantes de corto plazo
¢/ Qué condiciona el escenario economico? ;Como sigue el recorrido a diciembre 20237

\

) Frente real: actividad, sectores y demanda
;Como se encuentra la actividad economica? ;Sectores ganadores y perdedores? ;Real Estate?

/

3 Frente monetario, cambiario y financiero
¢;Dolar, inflacion y tasas? ;Mercados financieros? ;Quée esperar a partir de diciembre?
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1. Condicionantes de corto plazo
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1. Condicionantes de corto plazo
[ conTEXTO |[MERCADOS][comMoDITIES | [[NFESENE
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Largo y sinuoso sendero a diciembre
2023. Una carrera de obstaculos..
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1. Condicionantes de corto plazo Largo y sinuoso sendero a diciembre
|COMMOD|T|ES” INFLACION | 2023. Una carrera de obstaculos..

Hoja de ruta 2023 /@;
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre | Octubre Noviembre | Diciembre ESWEP
N 1 BN

S&P 500 indices Bursatiles 30/6/2023

M wﬂ 0 460000 = IBEX 35 9.258,05 -2,38% +1,15%  +12,63% +12,43%  +28,81%

AN 'J" ! A = 1.G. Bolsa Madrid 918,06 2,17% +1,07%  +12,00% +12,04%  +29,22%

N v HN WL l v“h B DowJ 33.946,71 1,03% +349%  +2.M1%  +7,75%  +33,41%

'J‘IJ,.’IWM\J » wl\ " ,,.~1||,.JW" B Dow Jones 048, 03% 49% 41% 5% A41%

W, ’P‘uf ’J \J "WL I \“"J 4000.00 = | = s&p 500 4.381,89 -0,63% +6,48%  +1413%  +12,02%  +43,65%

m,«"l,!' L i \“ {r} A D | = Nasdaq 13.630,61 -0,43% +9,18%  +30,23%  +17,43%  +37,56%

"1 A "Mm \ 3600.00 Ll | = Russell 2000 1.848,18 -1,45% +4,59%  +4,94%  +4,67%  +32,99%

N S W B S&P 500 VIX 13,54 1,03%  -33,10%  -38,16%  -50,79%  -60,40%
g \ r;’]wf"’ 20000 Il S&PITSX 19.580,90 1,97% A,74%  H,01%  +2,72%  +28,03%
”,nﬂ." 280000 Bovespa 118.93400  +0,15% +9,31%  +8,38%  +20,53%  +26,02%

th <Z: S&P Merval 41518638  +1,41%  +21,52% +10545% +402,61% +926,79%

J 240000 E = COLCAP 1.141,67 -2,75% +2,79%  -11,23%  -16,42%  +1,44%

=l | |1 s&PLimaGeneral 2252103 -0,28% +521%  +558%  +19,44%  +34,43%

2'0'20 o P " - " P " Bm S&P CLX IPSA 576330  +0,41% +213%  +9,52%  +1564%  +42,79%
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1. Condicionantes de corto plazo Largo y sinuoso sendero a diciembre
| CONTEXTO ||MERCADOS| 2023. Una carrera de obstaculos..

Hoja de ruta 2023

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre | Octubre Noviembre | Diciembre ESWEP
¢ -y | _____ -l _____ |_____-| _____ |_____-I _____ |_____ _____ _____I _____ {- _____ ____->

PRODUCCION AGRO VALOR CAMPANA
-millones de toneladas
140
123 mm MAIZ ; . . -
118 SOJA VALOR PRODUCCION Cantidad Precios Valor Campania
120 N e = mmm TRIGO Maiz Soja Trigo Var. Tn. Var. ind. Var. fMill. USS Var.
‘ TOTAL TIEES 6491 22724 4159 5931 89 3% 377 18%  33.375 22%
100 JkLARE 6326 21564  4.004 76 -14% 421 12%  31.894 -4%
L EER 8318 25526 2.133 89 18% 402 -4% 35977 13%
80 73 LA 6384 24447 2228 9% 7% 346 -14%  33.059 -8%
55 43 43 A 5744 21327 2.586 109 14% 272 -21%  29.656 -10%
60 DESAS 6336 21327 1.620 110 1% 266 -2%  29.283 -1%
Dflfbl 7.651 19.725 2673 123 12% 245 -8%  30.049 3%
25 LEEEE 7150 12943 3.447 100 -19% 236 -4%  23.540 -22%
40 Lkl 8650 17.918  3.251 125 25% 239 1% 29.819 27%
49 52 52 JE Pl 7725 16985 3.228 121 -3% 231 -3%  27.937 -6%
20 36 P Px 13.000 23.274  3.936 112 -7% 359 55% = 40.210 44%
Lokprl 15080 25980 6720 118 5% 406 13% | 47.780| 1d%
° 2017 5018 2019 5020 5021 5022 2023 8.875 13.613 3.596 | -210896 73 -38% 359 -12% 26.084 -4%
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1. Condicionantes de corto plazo Largo y sinuoso sendero a diciembre
EZLEAL) [MERCADOS|[COMMODITIES|[ INFLACION | 2023. Una carrera de obstaculos..

Hoja de ruta 2023
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre | Octubre Noviembre | Diciembre ESWEP
o - e o PR LN R B e B R I
el 14/06 | 24/06 NN 13708 22/10 M 22/11 W 10/12
Frente Politico Alianzas|Candidatos PASO

indices de confianza y resultado electoral del oficialismo

105 60%
55%
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45%
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45
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35 15%
25 10%
o N O™ o N
53853359855888297 892933998558 2287y Y
O=2 606 L & oL VG568 3Cd o0 HAU0=200%s5cgagss =0
3 Q T O RS Q 9 © O = 3 I ® O @ © Q
=0 O o S ¢C ] S S5 € O @© = 0 O o > @©
© “—mmc-ﬂmggOE‘O'—»Qg(UC-ﬁQ)@EOEU“u_mmc-ﬂ%ggog‘o

Fuente: Invecq en base a UTDT

RETHINK SUMMIT - BDO - Jul/2023



1. Condicionantes de corto plazo Largo y sinuoso sendero a diciembre
EZLEAL) [MERCADOS|[COMMODITIES|[ INFLACION | 2023. Una carrera de obstaculos..

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre | Octubre Noviembre | Diciembre ESWEP
o - LNt P S R e B R I

Clima @ @) @) -~ @)
Y Y 14/06 24/06 N 13/08 I 22/10 1 22/11 W 10/12
Politica ‘ Alianzas|Candidatos PASO

Economia: A flacion d lad A larizacién el L, Pérdida d

Factores Inflacion desanclada Dolarizacion electoral, Pérdida de Reservas

de riesgo no

controlables Reversion Md $ (Plazo Fijos - Leligs) Roll Over Deuda $: Riesgo de Transicion

Revisiones FMI FMI 4° AFMI 5 FMI 6° FMI7°

Pol. Econémica ° Fiscal y Monetaria Contractiva Plan Platita 2.0 “Light” Reprogramacion Macro

Prudencia y capacidad
Imprudencia

“Llegar”
PBI: -3,0%
Dolar ofi.: 370

: “Derrapar”
Desarrqllp | Inflacion: 120% A P .
de la crisis ! PBI: -4%/-5%
cambiaria | Dolar ofi.: 380/420

Inflacion: 130%/140%

“Vuelco”
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2, Fr_ente . : ' « Con marcada heterogeneidad

sectores v ofs e sectorial y agravado por la sequia, -

—— actividad comenz6 a retroceder

desde agosto 2022

- » Mercado laboral se recupero, pero
precariamente y sin recuperacion
del salario real

« Sequia, politica economica
contractiva y desequilibrios macro
(FMI) condicionan actividad

» Escenario condicionado

internamente por la tension politica,

la escasez de dolares y la elevada

inflacion

< > iy w5

INTERROGANTES

. cComo avanza la actividad local 'y
» cada uno de los sectores?

¢Es posible la recuperacion en los
proximos meses? ;De que depende?

aexclusivam nie a esteu esaliowid sy . : \ 8 & N . Qué esperar para el consumo en un

20 5 P . T el W BTN contexto de inflacion licuando
AlDENOFerNandBz el e o g ™ gresos? :

; . . .,‘%\:*”
Presidente-de laNacion R _ . S35

e



2. Frente real: actividad, sectores Yy demanda La pelicula: actividad econdémica no logro sostener la
BESITIE | SECTORES || EMPLEO || DEMANDA | fase expansivay comienza a descender

Actividad Econdmica

Actividad econdmica . : :
- -sin estacionalidad, base 100 2004-

-Estimador Mensual de Actividad Economica, INDEC- 153 4
= Mensual

+2,49 +2,7% +2,8% +10,3% +5,0% 151 |
- 2,4% 17 70 ° 37 *5,0% = Trimestral
149
150 i A @
1
d\‘a A‘; -30% Y
1
45 -4%/-5% 145
140 143 Abr 2023;
-1,0% NBIBES -21% BlER Mahid " A IE)
135 ‘ -1,9% i.m.
m \/ar. % ia. 139 -0,1% Acum
130 Series1
® Promedio anual 137
125 e=mmmF3ses contractivas -9,9% 135
e S s o T N g e N N RS o BAL)
120 (\Qﬂ/ 'b‘ﬂ/ @\\ﬂ/ &,’b @Qﬂ/ O\\ﬂ/ @,’7/ rg\ﬂ/ ,8\,’?/ \)\,’7/ Q,’l/ 04,”2/ @/’b @J\ﬂ/
¢ TN EESITENFLE L
115
110 ‘ Condicionantes 2023
i T
|"||""||I"'|||"|' __."||.l.__.I“_III"_III||I|||I..._"“.II_.._._||III|||I||“I_IIIIIII_l.I._.__lI |||||II" IIIlIIl“"IIu_L. 0% "'y
-10% 3 }
-20%
-30% Frente Externo Frente Interno
3
;‘;‘$$LﬂQQQEHQﬁQQQQF%@@9@88@&&'%%&"&"&’ S ) DoL
Q€ 25 Q003 0 8 500 ¢ 25 Q00=0>x28L 45 0c 25 646 =0 1. Sequia 1. Dolar
€S 328 o0 25888 o 30Q 00258888 5c 30900 323 .
o < 00 £E°E &= c © 0« £ °E®O s 0o 2. Bancos Centrales 2. Inflacion
Fuente: Invecq en base a Indec @ o o0 o o o o [ 3. Geopolitica 3. Politica

RETHINK SUMMIT - BDO - Jul/2023



Luces y sombras: Indicadores sectoriales reflejan que la
actividad continua avanzando con marcada heterogeneidad

2. Frente real: actividad, sectores y demanda
[ activioaD |EZSESEI | EMPLEO || DEMANDA |

Sectores Sectores que Sectores mas
rezagados acompanan dinamicos
Industria - FIEL may-23 1660 1550 Actividades Empresariales  abr-23 %l,g% %,5% Petroleo abr-23 3,00 12,0
Indice ~3.4ke -0,1% Indice Prod. petroleo crudo millones m3 1&),4% 142%
Ventas Minoristas CAME may-23 -2,8% -1,77% Transporte y comunicacion¢ abr-23 é) 0% -o 7% Gas abr-23 3,80 15,35
Ventas a precios constantes Indice Prod. gas millones m3 i,l% 1;,3%
Construccion - Construya  may-23 353 344 Ocupacién Hotelera - Indec apr-23 358 1928 Mineria may-23 309 1627
Indice -gﬂ% -8,3% Millones pernoctes -1, 7% 1,45’:4 Exportacion en millones dolares _b 5% 3 7%
H?telera miesiacnics abr-23 [l §'75 [R 15’706 Supermercados - Indec abr-23 24973 25085 Produccion Autos - ADEFA  may-23 53282 242255
Millones pernoctes 12.1% -10% Ventas $ constantes promedio 3,49% 2, 3% Total anual 14,3% 24, o%%
Crédito Sector Privado jun-23 10156 - . -
i i [l o [I o Shoppings - Indec abr-23 6.828 6.194 Servicios Basados Conocim feb-23  305.333
Miles de millones de pesos 1294 i31e Ventas $ constantes promedio 15,4% 13.2% Empleo 33}5
Peslca abr-23 [l3'1/° ’ﬂz"% Patentes Autos - ACARA  may-23 39549 193487 Llegada Turistas - Indec abr-23 212,7 8390
Indice Total anual 18 J% 10 9% Miles por afio l@ % m
Agro abr-23 |]6, 8% &15% Escrituras - CABA abr-23 2.750 9210 Hotelera - Noresidentes  abr-23 0,82 3.52
Indlice _ _ Total anual 72% 170k Millones pernoctes F 6245 [1467% |
Lia. Divisas - CIARA jun-23 1582 11032
Millones de U$S por afio 8,5% |]2,4%
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2. Frente real: actividad, sectores y demanda
[ activipap || secTores ||| DEMANDA |

Consumo en modo resistencia producto de la recomposicion salarial, la
mayor demanda externa, el mejor clima y un efecto resignacion

Carrera Inflacion - Salarios

Salario real (RIPTE)
- pesos constantes marzo 2023-

- inflacion mensual y variacion mensual RIPTE -

340.000 . Inflacion 3¢ S
e nflacion > o
10% Abril[2023 9.8% >84%
Marzo/2023 98% >7.7%
39
320.000 9% Febrero/2023 84% > 6,6% ;E
' X
316.253 Enero/2023 38% < 6,0% 0,3
8% so
307.799 R
N
300.000 301546 7% N 5 3¢
: ]
S 2 5 ©
O
6%
32
260000 $263.481,22 E
. o <
275.043 ’ 5%
Abrilj2023
\ 4%
260.000
3%
15%
10% 9
240.000 o 2%
L — T TP
Ifm e I JJF 1L .
_5% °
-10%
-15% 0%
(e}
NN OO Y Y R0 00OREERRRRR LY QNNNNANNNRR 00 000 WW®WOWMODDDDDPHDO OO0 O0O0O0 = o o o oo o N N oo
U R T R T e R I Y I I T e A e e e e T I e I e i U N R N N ) L B B B L B B I e B = s IR a 1 ~N N NN NN AN N NN NN NN NN
vl v Tyt s g kst i s Yot Tyt o o TNk oyt of o SEL oL ALttt a oo isgod]
CRa8cRo3c8 233 =23cQ28cB=5cQ28cQ 2820302 =5cQI3K 5 o 9 S 0L Qa5 c oy o Ie) o =2 ko) o © o
o © o © ¢ © o © GO O0F® GTTO0GT 0T TTOT T gooogw® &(5.2%00&)m.lgovu@%.aggb&m-zgovﬁm-ﬁ%obuqﬁm
Fuente: Invecq en base a Indec y Min. Produccion
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3. Frente monetario, + A pesar de elevados precios de

cambiario y financiero commodities y los mayores
controles de cambio, el BCRA

sigue perdiendo divisas y con
hiveles reservas insuficientes
Riesgo pais refleja profunda crisis
de confianza en torno al
programa con el FMI y el rumbo
economico-politico de Argentina
Apreton fiscal, monetario y
financiero son parte del “Intento
de contencién” del nuevo equipo

economico para contener la crisis
| Q cambiaria
INTERROGANTES

FF95594731/) _ :
¢;Cual es el sendero fiscal, monetario

R AL D LA g on y el programa financiero?

REPUBLICA ARG . w : :
8 - ;Que esperar para el dolar, la

£

€€ E| desafio es enorme. Las dificultades ' inflacion y las tasas de interés?
son muchas. No soy superministro, ni ComoBaiE e

mago, ni salvador §Y A recorrido 20237 ;Y a partir de
- diciembre?

Sergio Massa
Ministro de Economia



3. Frente monetario, cambiario y financiero Ejecucion fiscal arranco el 2023 muy

Ml [FINANCIERO| [MONETARIO|[ DOLAR |[INFLACION|[ TASAS |[MERCADOS|[PERSPECTIVAS desviado del sendero trazado con el FMI
Gasto publico real Resultado fiscal primario mensual
-variacion interanual %- -en % PBI-
30%
m GASTOS PRIMARIOS 0.2%
20% B Subsidios economicos
20% 16% . . -
Transferencias corrientes a provincias 0.0%
11% 0% m Gastos de funcionamiento y otros
10% ° o : _—
I 4% m Jubilaciones y pensiones contributivas -0.2%
0% . . [ | -0.4%
-2%
_ % _ oO - % _ Oo _ o,
10 9% 7% 7 7% 0.6%
2019
-20% -0,8% —e— 2021
-30% ~24% 5% ~24% 1.0% ——2022
-30% —e—2023
-40% -12%
1°S-2022 >°S 2022 Acum. 2023 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
Fuente: Invecq en base a Ministerio de Economia e INDEC Fuente: Invecq en base a Min de Economia “sin Imp. riqueza y DEGs
Gasto Primario Ingresos Totales Resultado Primario Resultado Fiscal
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3. Frente monetario, cambiario y financiero Liquidacion del agro en minimos desde 2005

[ FiscAL |[FINANCIERO|[MONETARIO| SISl [ INFLACION ][ TASAS |[MERCADOS|[PERSPECTIVAS] producto de la sequia y el dolar soja
Liquidacion mensual de divisas Liquidacion de divisas acumulada por mes
-millones de dolares- -millones de dolares-
44.000
9.000
42.000
8.120 40.000
8.000 38.000
36.000
7.000 34.000
32.000
30.000
6.000 28.000
26.000
000 24.000 25033 24051 2396
) ' 1 230 23205 3993 23359
4.232 4.213 22.000 Prom: 23,3 21.920 22234 \\ // 21300/ B\
T 20.219 20.274
4.000 3.707 20.000 \ &= -
§§ZO ) 18.000 ] / /I
27903 20847 16.000 . -
3.000 /
4@:1417 °L%a50 2.43 14000 « i = W 2%
2.140 12.000 o 11602 ) 5 B . 12
2000 81 169 582 10.000 g 40 NP B 131231. 11!62. |
1.21 8.000 ’ =— 10. , ! 3 : 11.032
928 6.000 —_ e
1.000 ‘ g ! -
4.000 l 6.1 668 6.576 |
0 o)
o H A — by NN AN AN AN NN NN NN OOOOOM ™
<I\|<Iw(I\Jtlw(l\lt}lrl\l(l\ltl\lt}ltlw(l\lmmmmmmmNNNNNNNNNNN %Vb AN D OO NI O H>H 0N QD9 0 DR
Job _ D ] 1 ] 1 1 Loy 1 ] 1 1 | [N ] 1 O 0 Q (@) @) Q) N N N N N N N N N N O 4V 2 rb
O FE 52500020085 >Ccs3 00T 2000 S > C o) O 07 A9 Q07 O A0 0707 97 A0 07 OV O O Y
%&gmg.z—aggogcggggg_g—,ggggbggggg; 'z,fz/fz/fz,'z,q,fz,m O Ul
Fuente: Invecq en base a CIARA
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3. Frente monetario, cambiario y financiero

Sin Dolar Soja, el BCRA no puede evitar

[ FiscAL | [FINANCIERO] [MONETARIO| [JBISJW I [ INFLACION | [ TASAS ][MERCADOS|[PERSPECTIVAS

sangria de reservas internacionales

Intervencion cambiaria BCRA
- en millones de dolares -

Soja 1
5,000 8.120
2

m C/V de divisas BCRA 4279

4.000
Soja 2:
+7.170 +40
3000 747 3.707
2.089 1088  Soja3:
2.000 e 6.629
76948 240

1000 783 672 608 63 72714
I 135 I 157' 275261' I
[ I

' 1" 1
-260 II I 327 I I -137187 I 1gl
-1.000 -54¢556 475 522—49@72 -671
090 -957-899
-1279 -1284
-2.000
-1920
-3.000
-4.000
-5.000

1
DOEESNE=00H>000E5>CS00T 200055 >C=00H>000 %5 >
TQ 5.3 0p=c08QT52200805c ) P®LTS.2 LoOsSco®Aaw
GC)QECOEzﬁggogUmu—Emgﬂ_’mmocU(yLEmE-ﬁ_‘ggoCU@q@ng
Fuente: Invecq en base a BCRA
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Reservas Internacionales
-Brutas y Netas; en Millones de US$-

e Reservas Brutas

Reservas netas (criterio FMI) e Reservas Liquidas

20.000

47.000
18.000
44.598
16.00Q3.
Q3797 43 108 43.000
14.000
12.000 18
11.372 38. 661 397 39.000
10.000 37589
8.456
8.000 N 7.607 35.000
6.0005.867
4000 2.862 31000
2.000 ' 2272
1237
_ 27.925
27.000
-
-2.000 2127 =il 615
-4.000
N _4 723 23.000
-6.000 ncajes: 10,2 -5586
Swap: 17,8
-8.000  Sedesa: 1.8 19.000
-10.000 BIS:31 1 2 3 4 -9.064
-12.000 15.000
2988909998800 T TR T TTTIN AN YN IR YN TRTLRS
OOOEEANCZOABE20PAFE>CT0A[2ODOES>CT0AB 20D 0L 5 >C
TEO g% g_g-ﬁggg 590 5lE® gz-ﬁgg 02T 50c® g_aﬁgg 02T 5L8cw §-3

Fuente: Invecq en base a BCRA




Sin cambios de fondo en el esquema cambiario

iario y financiero

camb

10,

Frente monetar
| FISCAL ||[FINANCIERO|[MONETARIO|

3

la estabilizacion luce incompleta y transitoria

| INFLACION || TASAS ||MERCADOS||PERSPECTIVAS)|

o
3
Q
(a]

Tipos de cambio multiple y brecha cambiaria

600

MEP
3,2%

Blue CCL
3,8%

R 75% 7% [ 79%  [08%
CCTUWN (152,0% 1| [ 4a1% 45,7 [NAZEN [1524% 1 47,6%

Mayor.  Minor.

Inflacion

30-jun

—1Brecha CCLL
—Brecha CCL
—Brecha Blue
e Mayorista

580

560

546

540

510
492

B 507 Rofex

520
500

111,1%  102,8%
(3289% |(3288% | 6108% 5894%  560,9%

107,1%

105,0%

Minorista
Blue

(el y)W\d 512,0%

480
460

440

Soja

420
400

408 REM

Trigo, maiz y girasol

e Carnes y lacteos

380

e |ndustria y servicios

360

Ahorro
B Futuro Rofex

340

320

269 Presup.

P

-

160%
140%

- 120%

o MBS

Dolar Qatar
Dolar Tarjeta

100%
a_------ 80%

CCL 96%

__ Blue_

seyoalg

o,

60%

40%

20%
0%

1
€eoz/2t/8t
€goz/2t/
mmoN\HH\mH
mmoN\ﬁH\
£202,/01/6T
€e02/0T/¥
£202/6/61
c€eoz/6/v
mmoN\w\oN

£€e02/9/12
mmOm\ /9
£c0z/5/22
€eoe/S//1
£eoe /22
ceoz/v/L
mmoN\m\mm
£202/€/8
ceoz/2/12
€goz/e/9
€eoz/1/22
mmoN\H\m
2eoz/2t/ee
2e02/21/
zeoz/1r/€2
2202/11/
NwoN\oﬁ\ 4
2¢02/01/6
2e0z/6/ve
2£02/6/6
2¢02/8/5Ge
NmoN\ /0T
2¢02/L/92
2eoz/L/Tt
NWON\@\@N
2¢02/9/TL
2e02/S//2
2¢02/S /2t
zeoz/vyLz2
mmoN\v\NH
I om\m\mm
2B02/5/CT
2¢02/2/92
2eoz/2/Tt
NWON\H\mm
2¢02/1/2t
HmoN\Nﬁ\mN
1202/21/ET
HNoN\HH\mN
HMON\HH\ T
1202/01/62
1202/QT/VT
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Fuente: Invecq en base a BCRA, Rofex y Ambito Financiero
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3. Frente monetario, cambiario y financiero Atraso cambiario y brecha dejo sin
[ FiscAL | [FINANCIERO| [MONETARIO| BN [ INFLACION | [ TASAS |[MERCADOS|[PERSPECTIVAS reservas al BCRA ¢Aguanta el esquema?

Tipo de cambio real multilateral
-a precios constantes de agosto 2022 -

I - covrocon RS
750 CcCL ——TCRM Oficial 1. CONTENCION <« \

* Renegociacion acuerdo FMI, mejor confianza
» Obtencion de dolares (FMI, China, Brasil)

1
:
700 - :
3 * Brecha: se estabiliza (rango 80%-100%) |
650 2 * Inflacion: navega 6%-8% x mes (120% ia) |
* Actividad: flota :
|
600 a !
2. REPRESION bbbl
1
550 + Mayores controles |
* Intervencion del mercado 1
500 * Politica fiscal y monetaria mas contractiva |
POSIBLES * Brecha (110%-130%) !
450 DESENLACES DE LA * Inflacion: 8%-10% (130%-140% anual) :
CRISIS CAMBIARIA — * Actividad: contraccion :
400 ;Qué puede pasar !
o hacia adelante? 3. ESPIRALIZACION ¢-----mm—————=-
35
» Aceleracion de la crisis politica y economica
300 * Brecha aumenta (130%-200%)
* Inflacion acelera e (8%10%/12%/15%)
250 * Actividad: contraccion acelerada
200 K 4. DEVALUACION
|
150 * Dolar: Salto devaluatorio (+20%/30% real)
S ¥ 9 I W 8 5 ° 2 9 48 2 39 9 N9 9 Q g « Inflacion: fogonazo (15%/20%/30%)
222 2 292 2982808 88 R8L 88888 (g QSN « Crisis politica, riesgo disrupcion
) , « Actividad: contraccion brusca
Fuente: Invecq en base a BCRA y estimaciones
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3. Frente monetario, cambiario y financiero

Recalibracion acuerdo con FMI:

[ FiscAL | [FINANCIERO] [MONETARIO| [JBISJW Il [ INFLACION | [ TASAS |[MERCADOS|[PERSPECTIVAS]

condicion necesaria, pero no suficiente

Necesidades financieras U$S 2° semestre
-millones de dolares-

Variacion de Reservas Internacionales 2023
-millones de dolares-

Factores de explicacion de las Reservas

Junio 4045 [HMe74 1371 bes |- 1,105 Periodo Total Compra Organism Op. Sector Efectivo Otros (ncl. [l Reservas
Julio E‘622 _u251 ll395 —ﬂ151 [.'168 de Divisas os Int Publico Minimo pases pasivos ff Internaci
Agosto 751 [Hoo2 f191 - [Fo42 ' D o
Septiembre 3571  [fo13 us6 laso 11 11067 ene-23 - -2.737 h.782 803 - 726 41.417
feb-23 - 896 -329 65 -658 38.709
Octubre o2 tAiee 42 125 [EFo89 mar-23 21047 415 }815 423 39.060
Noviembre focs [-Zle32 1313 - Bo79 abr-23 - 832 160 £899 200 35.001
Diciembre 3371 [o13 374 1262 -2 21194 may-23 846 -1,002 -82 |22 1.540 33.001
jun-23 944 -B746 -168 717 -499 27.926
Total 10.787 -11.161 -2.149  -1.289 @ acum. 160673 @ -7]m Ql.vys/_s\) € 729
Reservas Internacionales 2023 Pérdida en el Pérdiia por Pérdida por Pérdida para
. . mercado de necesidades retiro de contener la
-millones de dolares- cambios financieras depositos brecha

Brutas Netas Liquidas
31/12/22 44,598 8.249 4.631
26/6/23 27.925 -5.586 -0.964
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2° Semestre:

Dolar Soja FMI
Dolar Sectorial Org. Int.
CEPO China/Brasil

Sector Privado




3. Frente monetario, cambiario y financiero
[ FiscAL | [FINANCIERO]|[MONETARIO|[ DOLAR | [INGEXIsIN [ TASAs |[MERCADOS|[PERSPECTIVAS]

Desequilibrios macro impulsaron aceleracion
inflacionaria, aun sin correccion de precios relativos

Inflacion mensual y anualizada general y devaluacion mensual

11%
mmmm (nflacion mensual general

e |nflacion anual

10% =-—Fin de ano

—eo— Variacion TC Oficial

12 per. med. mov. (Inflacion mensual general)
ffffffff Lineal (Inflacion anual)

9%

Mayo de 2023. Resumen ejecutivo

8%
o - . s - s ;= - .z
Variacion % mensual Variacion % interanual Variacion % acumulada
Total nacional Total nacional Total nacional
O,

©
>
c 6%
&
C
0 5
o 5%
@
= [ )

4%

‘ 40,9%
A ,,
l 23,8

2% ﬁ
| e - 1884 §17.8% B2 &, o
-l 1490 1 A o

1% " '1.23/’~98%‘ S 130/o | | |

| G 57 o e | 'I ((((((((&(s((

o (@ IO @ (@ e (1@ O @ (@@ ((««(((( ( (Rl (U
T T ANNNNOOONS S SO mmm@@@@mmmmwwww®©®®0000HHHHNNNNmmmmvvvvmmm
PR S A A S SRR A S At I O N0

[ = F——) — — — — - — ") —_— L = 4 1 e =
58385828 5R3808385 838 2R38 58385838 2R385R38587858385828583%
Fuente: Invecq en base a Indec y estiamciones propias
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3. Frente monetario, cambiario y financiero

[ FiscAL | [FINANCIERO][MONETARIO|[ DOLAR |[INFLACION | [JRfXYXl] [MERCADOS|[PERSPECTIVAS

100

90

80

70

60

30

20

10

Pases

feb.-19
abr.-19
jun.-19
ago.-19

oct.-19

Plazo Fijo

dic.-19
feb.-20
abr.-20

Evolucion de tasas de interés

jun.-20

ago.-20

-en% -
Préstamos

oct.-20
dic.-20
feb.-21
abr.-21
jun.-21
ago.-21

oct.-21

dic.-21

feb.-22

BCRA mantuvo la tasa de interés de politica

monetaria a pesar de la mayor inflacion

9 per. med. mov. (Adelantos)

abr.-22

jun.-22
ago.-22
oct.-22
dic.-22
feb.-23
abr.-23

w

N

1

Tasa de plazo fijo mensual versus inflacion

® TEM @ Inflacion
8.4
77178
7.4 ’
7.0
6.7 %
.6() 6553 I: 71
8 5.
4 47 58
5, ; 65615 5.7
a0 |41
38 &9
33 36 385
28g” 3.2 4,1
Y 2 f BT I I Iz sl 46,3667
el .. zI I I’@ E
é s? 72&&.&,82,82,2,2,&,82.82,82,82,§
2559 @244
230 005,
1,6 1,9
1,8
SARRRRRARRARARNINNNNYNYNYNIRANANANANINGRURLR
o Lo R U A A Y
S0 E8E525388052ERE 323800205008 E32988805288¢

El 21/4 el BCRA decidié aumentar las tasas de interés. La TPM aumento de 78% a 81%,

El 27/4 se aplico una suba de tasas de 1.000 puntos basicos (10%), lo que llevé al 91% TNA, (TEM 7,6% y TEA 141%) para las Leliq y PF

El 15/5 se aplico una suba de tasas de 600 puntos basicos (10%), lo que llevo al 97% TNA, (TEM 8,08% y TEA 154,9%) para las Leliqy PF

La deuda remunerada del Banco Central ya equivale a 2.5x bases monetarias, nivel record desde 1989 (8%-9% del PIB dependiendo la estimacion)
La nueva suba de tasas implica una emision endogena de 0,57% del PIB mensual (6,8% anual, 130% de la BM)
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3. Frente monetario, cambiario Yy financiero :Qué nos dicen los mercados

| FISCAL |[FINANCIERO|[MONETARIO|[ DOLAR |[INFLACION || TAsAs | [N [PERSPECTIVAS financieros y los activos argentinos?
Riesgo Pais y MERVAL Riesgo Pais
-evolucion en puntos- 30/06/23
4500 4385 Riesgo Pais Merval 2000 Valor Var % vs
4.250 Actual 10/09/20
1.800
4000 364 -1.9%
3.750 4085 2.3%
1.600
3500 REP DOM -27 4%
3250 | Argentina [ oot RCTEIA
1.400
3000 oa7%
“7e 1200 m -23.9%
2500 | cnie  REECRRNEEEY-
2250 2. 2 124000 370
2000 280 [EEa7eN
1750 800 | Ecusdor [l i
1500 1.806 El Salvador [EERsIeS 49.3%
120 600 234 -203%
1000 o 495 37.4%
400 m 375 -1G.2%
750 -
s00 490 216 -10 4%
200 | peru [T 165.4%
250
’ 216 22.7%
’ ’ | Uruguay [ oo R
efEeESIIYIEIITIRERRERRAEA AR GA YN NN QYR ' »
Verczuola Ll LK RS
2929229922922 2852253924622222522392059239322
— — — e — — — — — = —

Fuente: Invecq en base a Ministerio de Hacienda
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3. Frente monetario, cambiario y financiero
[ FISCAL | [FINANCIERO]|[MONETARIO|[ DOLAR |[INFLACION |[ TAsAs |[MERCADOS|[Hlitgaanzy

1. Elecciones: ;Quien
gana? ;Capital
politico? ;Como
queda el Congreso?
¢ Transicion?

2. Diagnéstico: ;Cual
sera la herencia
macro a fin de ano?
¢Aciertan el
diagnostico?

3. Programa: ;Plan
economico?
¢Reformas?

¢Lineamientos?

.Shock vs gradual?

Continuidad

Oficialismo heterodoxa

Muy buena

Heterodoxia
girando al
centro

Oposicion

Giro a la
derecha
(ortodoxia)

Giro a la
derecha
extremo

Tercera

Fuerza MU/ ATELS

RETHINK SUMMIT - BDO - Jul/2023

Normalizacion macro: ;Qué podemos
esperar a partir de diciembre? El mas alla..

4. Ejecucion:
.Condiciones?
¢Margen de
maniobra?
cCapacidad tecnica?

5. Resultado:
¢Probabilidad de
exito? ;Aguanta el
frente social?
¢Proyecciones?

Muy alto

&




¢Argentina toco Fondo?
Valor de las empresas
en perspectiva historica

Evolucion del MERVAL en dolares CCL (Libre)
-a dolares constantes de mayo 2023-

2.200
2.100
2.000
1.900
1.800
1.700
1.600
1.500
1.400
1.300
1.200
1.100

X
)
27

-64%

-91%

691%

-10%
-20%
-30%
-40%
-50%
-60%

Fuente: Invecq en base a Merval, Ambito Financiero y Reserva Federal
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