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Las reservas internacionales netas muestran una leve mejora luego del desembolso del FMI,
en un semestre donde la estacionalidad de las liquidaciones juega contra la acumulacion. El
salto cambiario afecta una inflacion que ya se mostraba elevada en julio y una actividad
economica que arrastra indicios de ralentizacion.

EPUBLICA ARGENTIN

FMI ACTIVIDADY PRECIOS FISCALY DEUDA PUBLICA

INTERNACIONALY

GEOPOLITICA
Se completd simultaneamente la La actividad econdmica El déficit primario acumulado a Las ventas de viviendas
guinta y sexta revision del experimentod una nueva merma julio excede las metas con el existentes y las drdenes de
programa a pesar del en junio explicada FMI, a pesar de |la probable bienes durables en EE.UU.
incumplimiento de tres metas principalmente por la sequia que revision del marco mostraron sefiales de
indicativas (fiscal, financiamiento  afecté al sector agricola. El resto macroecondmico. Crecimiento debilidad, en una semana
monetario y reservas) y un de los sectores comienzan a del gasto primario real en julio. donde la atencidn estara
criterio de performance resentirse. El consumo masivo En agosto se alcanzo el mayor puesta en el discurso de Powell
(restricciones cambiarias). mostraba signos heterogéneos financiamiento neto y roll-over mafana en Jackson Hole.
Acotado impacto en las reservas hasta junio. del 2023. a

netas.
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FMI | DESEMBOLSO CON REDUCIDO IMPACTO EN RESERVAS NETAS

Se completd la 5ta y 6ta revision del programa con el FMI a pesar del incumplimiento de tres metas
indicativas y un criterio de performance. El desembolso tiene acotado impacto en las reservas netas.

Reservas Internacionales Netas ( millones de USD) - El organismo desembolsé unos USD 7.300 millones

12500 Y (equivalente a 5.500 millones de DEG). De los fondos
o000 o . ingresados el dia 23/08, se pagé USD 770 millones a
* Qatar y USD 1.000 millones a la CAF, implicando una

suba de las reservas brutas de USD 5.364 millones. Aun
resta confirmar el pago de los USD 1.600 millones en

yuanes utilizados para pagar el 31/07, que en la practica

7.500

5.000

2500 o implicé una activacion transitoria del 2° tramo del swap
por USD 5.000 millones.
o

-2.500 e Recervas Netas * Las reservas netas no mostraron grandes cambios al
o MetaEFE FMI ubicarse en negativo USD 8.990 millones (desde un
=% o Metas®Rev. FM estimado de -USD 10.300 millones). En los préximos
500 & Metag®Rev.FM| meses se deben realizar pagos de capital por USD 3.534
B Metas® Rev. FMI millones (30/10) y de intereses por USD 711 millones
-10.000 (01/11). La séptima revision, que corresponde al 3°
2500 trimestre del afio 2023, destrabaria un desembolso de
IR IR R R R IR IR TR B TS R B T B B MM USD 3.318 millones. El organismo informd que ser3
LEE8 3528885 8852008288850 F535882% efectuada en noviembre, posiblemente luego del

PR AARP T RAPNEN AR R aR T RAREPAR R AR T REMEP proceso electoral.

FUENTE: Elaboracion propia en base a BCRA e
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ACTIVIDAD | NUEVA CAIDA DE LA ACTIVIDAD EN JUNIO

La actividad econdmica experimentd una nueva merma en junio explicada principalmente por
la sequia que afectod al sector agricola. El resto de los sectores comienzan a resentirse.
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FUENTE: Elaboracion propia en base a INDEC FUENTE: Elaboracion propia en base a INDE

El EMAE de junio de 2023 mostré una caida del 0,2% respecto al mes anterior en la serie sin estacionalidad, implicando el cuarto mes
consecutivo de datos negativos y siendo el ultimo mes donde el sector agricola genera un impacto pleno sobre el PBI. El resto de los bienes
y servicios que componen el indicador experimentaron buena dindmica.

En términos interanuales se redujo 4,4%, consolidando la tercera merma consecutiva. La caida se explica mayormente por la sequia, la que
afecto al sector agricola y explica el 90%. En este sentido, los Bienes cayeron 3,5% i.a. y se destaca la baja en Agricultura (-40,4% i.a.). A pesar
de la caida interanual, crecieron 10 de los 15 sectores que integran el indicador, destacandose Minas y Canteras (+7,9% i.a.) y Construccion
(+8,8% i.a.). Por su parte los servicios mostraron un suba del 0,5% i.a., en la que sobresale Hoteles y Restaurantes (+8,8% i.a). é
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CONSUMO | ELCONSUMO MASIVO MUESTRA SIGNOS HETEROGENEOS

Las ventas en centros de compra crecieron fuertemente mientras que las ventas de los
supermercados se ubicaron en terreno negativo y autoservicios mayoristas se recuperan.

Ventas reales en supermercados y mayoristas (var en % i.a.) Ventas reales en Centros de Compra (var en % i.a., en pesos cttes.)
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FUENTE: Elaboracion propia en base a INDEC FUENTE: Elaboracién propia en base a INDEC

* Las ventas a precios constantes los Autoservicios Mayoristas subieron 2,8% i.a., mientras que los Supermercados cayeron 0,9% i.a en su
dinamica del mes de junio. Implicando un comportamiento heterogéneo, explicado en parte por la necesidad de stockeo por parte de las

familias en un contexto donde el salario pierde contra la inflacion.

* Por su parte, las ventas reales en Centros de Compras crecieron 11,8% i.a., desacelerando respecto del mes anterior. Durante junio
crecieron casi todos los rubros. La mayor alza se registré en Perfumeria y Farmacia (+29,0% i.a.) , seguido por Libreria y Papeleria (+21,0%
i.a.) y Ropa y accesorios deportivo (+18,4% i.a.) entre las mas destacadas.
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PRECIOS | PRECIOS MAYORISTAS MANTIENEN LATENDENCIA

Los precios mayoristas mostraron un piso elevado de inflacion para julio previo al aumento en
carnes y el salto cambiario de agosto. Medidas cambiarias afectaron precios atados al dolar.

Indice de Costo de la Construccién -ICC- (var. % mensual)

Indice de Precios Interno Mayorista -IPIM- (var. % mensual) 13%
12% \
10,0% o ] \
Njul-23 Mjun-23 9,7% "%
\
100/0 I \
7,6% 7,7% 9% / \ ..'..
7 0% 7 0%’ 7,0% 6,9% 7:2% 8% \-:
6,0% 7%
6%
5% f 7.5%
. 6,9 s
4% .’
3%
2%
1%
Total Primarios Manufacturados Energia el éctrica 0%
g jul-22 ago-22 sep-22 oct-22 nov-22 dic-22 ene-23 feb-23 mar-23 abr-23 may-23 jun-23 jul-23
Nivel General Nacionales Importados mmmmm Nivel general == == Materiales *eeeee Mano de obra Gastos generales
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* ElIPIM de julio mostro una suba del 7% mensual, una desaceleracion de 0,5 p.p. respecto al mes anterior y un alza interanual del 112,7%.
Los Productos Nacionales estuvieron en linea con el total, explicados mayormente por el alza de los productos primarios, que se
expandieron 7% mensual; con carne, cereales y oleaginosas mostrando subas significativas. Los productos importados registraron un
incremento de 7,7%, impactados por la suba del ddlar, en linea con las medidas del BCRA (impuesto PAIS) previas a las PASO.

* El ICC aumentdé 7,9% mensual (116,7% i.a.). En la aceleracién del mes, se destaca Mano de obra (8,8% mensual) por nuevos valores de
paritarias. El resto de los items se ubicaron por debajo del promedio. e
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FISCAL | DESVIOS DEL DEFICIT CON CRECIMIENTO DEL GASTO REAL

En julio hubo crecimiento del gasto primario real. El déficit primario acumulado del ano esta
por encima de la meta definida en la revision del programa con el FMI.
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FUENTE: Elaboracion propia en base a MECON, INDEC y FMI
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FUENTE: Elaboracion propia en base MECON

* El déficit primario sumé $344.366 millones en junio y acumulé un total de $2,2 billones, superando la meta acordada con el FMI para
los primeros 9 meses del aio (-1,2% PIB) aun cuando se compute un escenario de mayor inflacion cdémo el del WEO. Para el MECON,
la sequia habria generado una caida de la recaudacion de $900.000 millones, explicando gran parte del desvio.

* El gasto primario real crecid 3% i.a. en el mes, con todas las categorias -excepto subsidios- registrando incrementos. Los ingresos

totales cayeron 3% i.a., debido principalmente a la caida de la recaudacion por COMEX.



DEUDA PUBLICA | RECORD DE ROLL-OVER EN AGOSTO

Durante agosto se alcanzo el mayor financiamiento neto y roll-over del ano 2023,
acompanado con una mayor indexacion de los instrumentos ofrecidos en las licitaciones.

Resultado de la licitacion de LELITES, LECER, Dollar Linked y Boncer

El Tesoro colocé $858.400 mill. en la ultima licitacidn
del mes frente a vencimientos por $99.282 mill.,, y
obtuvo un financiamiento neto de $759.118 miill.
(roll-over 865%).

Se cierra un mes que era el menos desafiante en
términos de vencimientos ($824.344 mill.) desde
marzo pasado donde se alcanzé financiamiento neto
de $860.768 mill. y un roll-over de 204%.

Durante agosto aumento ligeramente el plazo
promedio de las colocaciones (306 dias vs 277 en
julio), aumentando el uso de titulos indexados al
CER (96% del total emitido vs 64% en julio pasado).
La colocacién de este tipo de instrumentos dada la
expectativa de inflacion creciente ayudd a que la
demanda responda a la oferta del Tesoro.

Durante 2023 el roll-over alcanza el 141%
(financiamiento neto de $2,96 bill.).
La préxima licitacion tendra lugar el 14.9 con

vencimientos proyectados cercanos a $690.000 mill.

Valor Efectivo

(mill. de
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Instrumentos ] Emision o
Vencimiento , (mill. de
(en dias)
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Licitacion 10.8 y Segunda vuelta 14.8

NuevaLELITE 18/9/23 26 22588
Reap. LECER (X23N3) 23/11/23 92 154.254
Nueva LECER (X18E4) 18/1/24 148 148.444
Nuevo BONCER (T6X4) 20/5/24 271 116.257
Reap.BONCER (T2Xs) 14/2/25 541 273.089
Totales 322(%) 714.632
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FUENTE: Elaboracion propia en base a MECON
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Tasa de Tasade  Participacion
Corte  Rendimiento por
(TNA) (TEA) instrumento
102,01% 167,70% 2,5%
-5,33% -5,23% 22,3%
-0,80% -0,82% 17,6%
2,28% 2,31% 13,9%
7,99% 8,04% 43,8%
100,0%
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INTERNACIONAL | EE.UU.: MENOR ACTIVIDAD POR ALZA DETASAS

Las ventas de viviendas existentes y las ordenes de bienes durables mostraron sefales de debilidad,
en una semana donde la atencion estara puesta en el discurso de Powell manana en Jackson Hole.

* Las ventas de viviendas existentes cayeron un 2,2% respecto al mes Venta de viviendas existentes (Existing homes sales), en miles n—_—
anterior, al alcanzar los 4,07 millones de unidades en julio, el nivel mas
bajo desde enero pasado y cercano a los valores minimos alcanzados
durante la pandemia. La cifra, ademas, estuvo por debajo de las
expectativas del mercado de 4,15 millones.
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* Las tasas hipotecarias mas altas (esta semana se informé que la tasa
promedio de una hipoteca a 30 afos a tasa fija alcanzé el 7,31%, el
nivel mas alto desde diciembre de 2000) y un inventario limitado de
unidades existentes continuaron siendo los principales factores detras 2014 2016 2018 2020 2022
de esta caida.
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Ordenes de bienes durables (Durable goods orders), var. mensual en %
* Por otra parte, los nuevos pedidos de bienes durables manufacturados 15.00 %

se desplomaron un 5,2 % en julio de 2023, tras un crecimiento revisado

a la baja del 4,4 % en junio, superando las expectativas del mercado de ‘“

una caida del 4,0%. Fue la caida mas pronunciada después del brotede |, 1 | _I. T .l T | I |,||
COVID-19 en abril de 2020, impulsada por la caida significativa en la

demanda de equipos de transporte.
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* La atencion de los analistas y participantes de mercado estara puesta
en el discurso de Powell mafiana, en el marco de la conferencia anual
de banqueros centrales en Jackson Hole, donde se espera alguna 2020 2022
indicacion sobre el futuro de la politica monetaria norteamericana. FUENTE: National Association of Realtors y US Census Bureau °
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INTERNACIONAL | GEOPOLITICAY ECONOMIA

* BRASIL | Gasto publico mas flexible. La Cdmara de Diputados de Brasil aprobd un proyecto de ley que pone fin al
"techo de gasto publico” establecido por el ex Presidente Michel Temer en 2016 y crea reglas presupuestarias mas
flexibles. Al mismo tiempo, esta medida garantiza un cierto rigor presupuestario, limitando la suba de las
erogaciones al 70% del aumento de los ingresos del Estado. La iniciativa marca una victoria para el presidente Lula
da Silva, ya que su proclamacion fue una promesa durante la campania.

* BRICS | Cumbre en Sudafrica. La Cumbre de los BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica) tuvo lugar los dias 23 y
24 de agosto, en Johannesburgo, Sudafrica. Los principales temas en agenda fueron la expansion del bloque y la
introduccion de una posible moneda comun. Desde el 1 de enero de 2024 seis paises se sumaran al grupo:
Argentina, Arabia Saudita, Egipto, Emiratos Arabes, Etiopia e Iran.

 ECUADOR | El Presidente se definira en un ballotage. Con mas del 90% de las mesas escrutadas, las elecciones
presidenciales en Ecuador se definiran en segunda vuelta entre |la candidata Luisa Gonzalez, que responde a la
corriente apoyada por el expresidente Rafael Correa, con el 33%, y el lider de Alianza Accion por la Democracia
Daniel Noboa, hijo de uno de los hombres mas ricos del pais, con un 24%.
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RESUMEN DE MERCADOS (CIERRES JUEVES 24.8)

Tasas TC / Divisas Commodities

Var. Sem Var. Ao Var. Sem Var. Ao Var. Sem  Var. Aio
=FED  533% 0 pbs 100 pbs =B ;0866 0,1% 1,9% Oro 1.944,70 359 6,9%
=1M  555% 0 pbs 143 pbs =B 1m 0,1% 5,5% Petréleo 78,82 -2,0% -1,8%
=3M  558% 2 pbs 116 pbs = me7 11% 8,8% Gas Natural 2,52 -4,0% -43,8%
=6M  559% 6 pbs 83 pbs = 55786 0,3% 4,5% Trigo 171,02 7,4% -20,1%
=1y 5,39% 3 pbs 66 pbs El= 43551 2.6% 81% Maiz 151,27 3,2% -28,1%
=10Y  4,23% 7 pbs 35 pbs S 349,95 0,0% 97,9% Soja 370,75 2,7% -9,7%
Tasas Tipos de cambio S / USD Bolsas

TNA TEA Var. Ao Var. Sem  Var. Afio Var. Sem  Var. Afio
== pase 1d 111,00%  202,93% 10168 pbs = ccL 696,18 -1,0% 110,7% == Dow Jones 34.099,42  -1,1% 2,9%
== Caucion 1d 97,42% 164,55% 7446 pbs = MEP 689,59 -2,8% 111,5% = 5&P 500 4.376,31 0,1% 14,0%
== Leliq 28d 118,00%  209,45% 10210 pbs == solidario 612,46 0,0% 97,6% = NASDAQ 13.463,97 1,1% 28,6%
== BADLAR Priv. 112,94%  195,38% 9880 pbs == Turismo 629,96 0,0% 77,8% Shenzhen 10.256,19 -3,6% -6,9%
== TM20 Priv. 109,81%  186,15% 9655 pbs == BCRA 349,98 0,0% 97,6% B |BOVESPA 117.025,60 1,8% 6,4%
== PF Personas 118,00%  208,40% 10135 pbs = ROFEX Nov23 529,00 1,1% 62,3% == S&P BYMA 613.509,08 5,4% 203,6%

FUENTE: Elaboracion propia en base a Bloomberg, BYMA, IAMC y BCRA.
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