CON UN BAJO NIVEL DE ACTIVIDAD, BAJA
LA INFLACION Y CAE EL EMPLEO

El Gobierno logré la tasa de inflacion mas
baja de los Ultimos 30 meses. Dinamica de
la inflacion nucleo abre interrogantes sobre

la velocidad de la futura desinflacion.

El INDEC dio a conocer el miércoles pasado la
inflacion del mes de julio: 4% respecto a junio y
263,4% respecto a igual mes de 2023. En el afo

la inflacion minorista acumula un alza del 87%.

Asi, el Gobierno celebré el dato de menor
inflacion de su gestion y el menor registro de los
ultimos 30 meses. Hacia el interior del indice se
observa que en el Ultimo mes las mayores alzas,
respecto a junio, correspondieron a los precios

Estacionales (5,1%) y Regulados (4,3%).

La inflacion nucleo, que tiene una dinamica
propia no vinculada a cuestiones estacionales ni
a decisiones regulatorias del Gobierno, anoto
una suba del 3,8% acelerando 0,1% respecto al
registro de los Ultimos dos meses.

Si se considera el promedio movil de tres meses
en la inflaciéon nicleo a efectos de suavizar
cambios abruptos de la serie, el promedio alcanzo
el 3,7% e igualo el registro de enero de 2022.

Hacia adelante, la continuidad del crawling peg
del 2% mensual, sumado a los ajustes de tarifas
pendientes (combustibles y servicios publicos)
imponen cierto limite ala continuidad en la baja
de la inflacién por debajo del 3% mensual.

Tanto el relevamiento de expectativas de
mercado (REM) como las tasas de rendimiento
de las LECAPs anticipan un sendero superior al
3% mensual de la inflacion durante 2024.
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Tasa de inflacion mensual minorista, en %
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FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC
Tasa de inflacion nucleo
(promedio movil 3 meses)
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FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC

Infacion esperada (REM) y tasas implicitas
(T.E.M.) en curva de rendimientos LECAPs
(Agosto 2024-Enero 2025)
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FUENTE: @SuramericanaV en base a B.C.RA.y BYMADATA
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Los ingresos de los trabajadores registrados
comienzan a recuperarse en términos reales
desde marzo de este ano.

Sin embargo, continUan en niveles muy bajos y

Salarios Registrados (RIPTE)
(en $ constantes de Jun-24)

no recuperan los niveles pre-pandemia.
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Durante el mes de junio los principales
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indicadores de salarios privados mostraron un 1500000
crecimiento por encima del 4,6% de inflacion. 1400000
La Remuneraciéon Imponible Promedio de los 1300.000
Trabajadores Registrados (RIPTE) crecié un 6,1%, 1200.000
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mientras que el Indice de Salarios (IS) para los 1100.000 3
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alcanzé el 3,9%. El proceso de leve recuperacion
FUENTE: @SuramericanaV en base a Secretaria de Trabajo,

de los ingresos es explicado tanto por la
Empleo y Seguridad Social e INDEC

desaceleracion de los precios como por la
actualizacion salarial de los sectores formales.

Los puestos de trabajo asalariados formales

continvan cayendo.

El empleo asalariado formal privado registré en Empleo registrado sin estacionalidad
mayo g meses consecutivos de caida y acumulé (en miles de personas)

una baja del 2% s.e. en relacion a agosto de 2023, 6500  emmmmEmpleo asalariado en el sector

y de mas de 164 mil puestos de trabajo asalariados 6100 e trabajo registrado, 90

privados en términos absolutos. Total pais (eje der. g0

6.300
El empleo formal total marcé en mayo también 6.200

12.300

una nueva disminucion y acumula 7 meses de 6100

caida s.e., con una baja en la cantidad de puestos
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de trabajo de mas de 190 mil puestos con respecto
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FUENTE: @SuramericanaV en base a Secretaria de Trabajo,
Empleo y Seguridad Social.
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redujeron en junio con relacidn al mes pasado y

con respecto al mismo mes de 2023.

En junio la utilizacién de la capacidad Utilizacion de la capacidad instalada de la
industria (UCII), en %

instalada industrial (UCIl) volvio a caer
respecto a un ano atras para todas las
divisiones de la industria.

La UCll cayd 14,1 p.p en junio respecto al mismo
mes de 2023, y acelerd la caida respecto a mayo

(22 p.p). En términos interanuvales cayo la

utilizacion de la capacidad instalada de todos los * ’ T Indiee el
sectores que componen el indice, y las principales 40 QOO NN BB PVVPS 000 H HFH NN YN IVIOTT
incidencias negativas  se observan en las gi; g g 3;9 Eig% gié‘% gi‘%% Ei?% gi}i% éi;g Ei
industrias metalicas basicas y en la industria

metalmecanica, excepto automotores. Resultados licitacion Finanzas 14.8

Valor Valor Tasa it e

Plazo de
oy Emitido  Fectvo de o Ll PR
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Bt Vencimiento - " (mil.de  (milLde Corte
. . . . (en dias) (TEA)  instrumento
Licitacion de Finanzas impactada por la e
icitacion 14.
. =7 . v - . Nueva LECAP Vto 111124 (S11N4)  11/11/24 87 Deslerta Desierta
difusion de la tasa de inflacion de julio N@LECP o w2258 w2/zs B2 Deseta  Deseta - - :
Nueva LECAP Vto 186.25(518J5)  18/6/25 306 1588534 1588534  5686% 5918% 100,0%
Reap. Boncer (TZXD6) 15/12/26 851 Deslerta Desierta - - -
.- I3 . Reap. Boncer (TZXD7) 15/12/27 1216 Desierta Desierta
El miércoles pasado se efectu6 la primera de las Reap Dollr Lnked O 1205} 15/12/25 48 Desrta  Dedert
.. . . Reap. Dollar Linked 0% (TZV26) 30/6/26 683 Desierta Desierta - - -
dos licitaciones previstas para el mes de agosto. Totaes 060 188853 1508533 10,0%
Vencimientos 1260031
Financiamiento Neto 328502

La colocacion se cerrd durante la difusion del dato
. L, Lo . FUENTE: @SuramericanaV en base INDEC
de inflacion del mes de julio. Se recibieron

posturas por $4,4 billones en los siete
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Escaso monto de ofertas por instrumentos FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON

[ ]
millones (roll-over 126%), el menor monto II i

| |
desde febrero pasado. °

ajustables por CER con vencimiento en diciembre
de 2026/27 ($320.000 mill.) y dollar-linked
(USD11,8 mill.). Se rechazaron ofertas por $2,2
billones para las nuevas LECAP 11.11.24 y
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14.2.25 Yy solo se convalidd una tasa cerca de 3,5
p.p respecto a la curva interpolada del mercado
secundario procurando extender plazos.

En la licitacion del proximo miércoles 28.8 el

Tesoro afrontard vencimientos por $3,73 billones.

INTERNACIONAL: la inflacion nucleo logro
perforar el 3% anual en Estados Unidos

El miércoles se conocid que la inflacion E.E.U.U.: tasa de inflacion interanual, en %

minorista interanual disminuy6 por cuarto mes

consecutivo y alcanzé el 2,9% en julio, el menor — Inflacién general
. . e = |nflacion nucleo 8%
registro desde marzo de 2021. En la medicion &
-7
nucleo se mantuvo la tendencia descendente y -6

alcanzo el 3,2% durante julio, el menor valor ff\ i
desde abril de 2021. Do, A . A s

Las cifras fueron interpretadas por el mercado

2000 2020 2024

como la confirmacion del fin de la politica 1994
monetaria restrictiva de la FED y la certeza de una

. . .. ., FUENTE: @SuramericanaV en base a Bloomberg
baja en la tasa de politica en la proxima reunion

del 18 de septiembre.

Las expectativas se centran ahora en la velocidad
en la que la FED comenzara a reducir la tasa de
interés. Los mercados de futuros anticipan una
baja de 25 pbs en septiembre, seguida por seis
recortes consecutivos de igual cuantia, lo que
llevaria la tasa de politica al 3,5/3,75% para
junio de 2025.

En la reunion de septiembre la FED publicara su
proyeccion del nivel apropiado de la tasa de
politica (Dot plot). Una discrepancia respecto a
lo anticipado por el mercado podria generar
nuevos episodios de volatilidad en los mercados
de acciones y bonos.
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RESUMEN MERCADOS INTERNACIONALES"

Tasas EE.UU. Var.Sem  Var. Aho Precios Commodities Var. Sem Var. Aiho
= FED 5,33% 0 0 Oro 2493,80 2,5% 20,9%
=1M 5,53% -1 pbs -7 pbs Petroleo 77,99 1,5% 8,8%
=M 534% 1 pbs -6 pbs Gas Natural 2,20 2,6% -12,5%
= 6M 5,04% 2 pbs -22 pbs Trigo 148,19 1,1% -12,7%
=1y 4,52% 2 pbs -27 pbs Maiz 122,99 5,3% -15,8%
= j0Y 3,92% -2 pbs 4 pbs Soja 261,46 -5,9% -25,2%

Monedas Var.Sem  Var. Aiho Bolsas internacionales Var. Sem Var. Aiho
=M 1,0976 0,5% -0,8% = Dow Jones 40.563,06 2,7% 7.6%
=as 1,2854 0,8% 0,9% E= S&P 500 554322 37% 16,2%
lo = 149,07 0,9% 5,4% = NASDAQ 17.594,50 51% 17,2%
= 7,1729 0,0% 0,9% B Shenzhen 8.370,12 -0,3% -12,1%
E= 5,4867 -1,1% 13,1% 31 | BOVESPA 134.153,42 2,7% 0,0%
== 940,50 0,5% 16,4% £ S&PBYMA 1643.874,96  3,8% 76,8%

Tasas Argentinas TNA TEA Var. Aiho Dolar oficial, futuros y financieros Var. Sem Var. Aho
== Riesgo Pais (EMBI+), en pbs 1490 -417 pbs =ccL 1.204,18 -0,3% 35,0%
= Pase 1d 40,00% 49,15% -12231 pbs = MEP 1.204,18 -0,9% 31,4%
== Caucién 1d 34,72% 41,48% -9587 pbs = Exportador (80/20) 1.012,44 0,1% 20,7%
== BADLAR Priv. 38,81% 46,59% -14025 pbs == Turismo 1507,20 0,2% 16,5%
= TM20 Priv. 40,38% 48,76%  -13673pbs = BCRA 942,00 0,2% 16,5%
== PF Personas 38,70% 46,37% -13361 pbs = ROFEX Dic 24 1.081,50 -2,8% -45,7%

(") cierres al jueves 15.8

EQUIPO DE TRABAJO

Fundador y Presidente: Martin Guzman

Elaboracidn del informe: Guillermo Hang, Melina Mallamace, Ramiro Tosi

DISCLAIMER: La informacion contenida en este documento se produce solamente con fines informativos y no
constituye una oferta de compra ni una solicitud para vender, ni constituye base para ningun contrato o

compromiso alguno que se adopte en materia de inversién.
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