SE FRENO LA BAJA DE LA INFLACION Y
CONTINUA LA POBRE PERFOMANCE DE
ACUMULACION DE RESERVAS A PESAR
DE LA BAJA DE LA BRECHA CAMBIARIA

La baja de la inflacion muestra sus limites a
partir de la dinamica en los precios de los
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Tasa de inflacion minorista (IPC)
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Al observar la denominada “inflacion ndcleo”,
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devaluacion del tipo de cambio oficial en
diciembre pasado que conllevé un salto del tipo
de cambio de 118%, desde febrero pasado los
servicios han mostrado un aumento promedio

de 9,8% respecto al 4,9% en los bienes.

FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC.

Tasa de inflacion de Bienes y Servicios

Variacion menusal en %
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a la contraccion de la actividad, ha contribuido a
moderar la suba de precios de los bienes.

Sin embargo, en la dinamica de los servicios la
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margenes empresarios.

FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC.
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Al considerar la ponderacion de los servicios en los
“capitulos o divisiones” que componen el indice
de precios al consumidor, se advierte el mayor
peso de aquellos que han tenido un mayor
incremento de precios desde la devaluacion.
Algunos con regulacion por parte del Gobierno
(Educacion,  Servicios  publicos y  Salud
principalmente) y otros que se vinculan a la
mejora en el nivel de ingresos y a la recuperacion
del crédito (Restaurantes y Hoteles, Recreacion y
Cultura, Equipamiento y mantenimiento del
Hogar).

La dinamica de la inflacion futura dependera de
la evolucion de los salarios y del crédito, y sus
efectos sobre el nivel de actividad. Cualquier
mejora en los determinantes del nivel de
actividad impactara en las posibilidades de
consolidar una baja de la inflacion via dos
mecanismos: el impacto sobre los margenesy el
canal cambiario. Por un lado, el aumento de la
demanda afecta de forma directa la capacidad
de recuperar o aumentar margenes, y asi
presiona sobre los precios. Por otro lado, una
mejora del nivel de actividad tiene efecto sobre
las importaciones y por ende, si no aumenta el
financiamiento para aquellas, en |las
posibilidades de acumular reservas. Ello implica
que para mantener la estabilidad cambiaria se
torne mas necesaria una mejora del valor de las
exportaciones y/o una mejora en el perfil de
vencimientos de las deudas en moneda

extranjera.

La industria y la construccion crecieron en
julio, pero siguen en niveles muy bajos de
actividad

Enjulio la actividad manufacturera crecié 6,9%sin
estacionalidad pero cayo 5,4% con respecto a
igual mes de 2023 y acumulé una caida interanual

del 14,6% durante 2024.
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Ponderacion de los servicios en el IPC

Por divisiones de la canasta, en %
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FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC

indice de Produccion lindustrial (IPI)
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FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC.
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Tendriamos que ser muy optimistas para leer la
mejora respecto a junio como un piso de la
caida, dado que el mes pasado tuvo
practicamente el mismo nivel de actividad que
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interanuales mostré una caida del 20% vy

desacelero la baja interanual observada en junio Empleo registrado sin estacionalidad
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s.e) respecto a mayo. Son mas de 190 mil los FUENTE: @SuramericanaV en base a Secretaria de Trabajo,
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junio de este afo. En la variacion interanual, el
total de trabajadores con empleo asalariado se
redujo un 1,7% (-177.800 trabajadores).

El empleo asalariado formal privado, sin
embargo continud en descenso y registré en
junio una baja del 0,2% s.e, acumulando 10
meses consecutivos de caida. Si bien la
magnitud de la caida desacelera, son cerca de
164.000 mil los puestos de trabajo perdidos entre
agosto de 2023 y junio de este afo.

Se destaco en junio el crecimiento del trabajo
independiente con respecto al mismo mes de

2023, un 7% i.a mas (+210,1 mil trabajadores).

Continva la debilidad en la compra de
divisas por parte del B.C.R.A. a pesar del
crecimiento de las reservas a partir del
blanqueo de capitales

Con datos al miércoles 11.9, las reservas
internacionales sumaban USD27.219 millones,
registrando un alza en lo que va del mes de
USDsoo millones luego de subir USD317
millones durante agosto.

Sin embargo, el descomponer las fuentes de
variacion de las reservas en el mes se observa
que la misma se explica mayormente por la
suba del efectivo minimo (USD1.126 millones)
como producto del incremento de los depdsitos
en dolares en el sistema financiero a partir del
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Saldo intervencion B.C.R.A. en MULC
(promedio movil 5 dias,en millones de USD)
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FUENTE: @SuramericanaV en base a B.C.RA.

Riesgo pais durante gestion Milei
(Spread EMBI+ Argentina en pbs)
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de USDg6,5 millones y se ubican por encima del
promedio 2011-2021 (USD81,2 millones).

FUENTE: @SuramericanaV en base a J.P. Morgan

FUENTE: @SuramericanaV en base a BYMADATAy B.CRA..
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Esta pobre performance de las reservas parece
seqguir pesando sobre la percepcidon de la
sostenibilidad del programa de Gobierno por
parte de los inversores del exterior. El riesgo pais
se ubica en 1.445 pbs, apenas 133 pbs por
debajo del promedio de la gestion y muy
cercano al promedio desde mediados de mayo
(1.485 pbs) cuando comenzo a hacerse evidente
la debilidad del B.C.R.A. para acumular reservas

internacionales.

En tanto, la brecha implicita en los ddlares
financieros cierra la semana en niveles cercanos al
30% luego de haber quebrado el promedio de la
gestion de Milei (34,3%) a fines de la semana
pasada.

Sin embargo, desde el pico del 55,8% alcanzado a
mediados de julio pasado, la compresion de la
brecha cambiaria no ha venido de la mando de
una sostenida recuperacion en el precio de los
bonos en dolares. A modo de ejemplo, el precio
actual del bono Global 20230 (GD30) en ddlares
se encuentra todavia un 10,3% por debajo del
maximo alcanzado el pasado 23 de abril
(USD62)

Mas alla del fuerte compromiso fiscal del
Gobierno, que seguramente sera ratificado este
fin de semana por el Presidente en su mensaje
de presentacion del Presupuesto 2025, los
inversores siguen monitoreando la capacidad
de refinanciamiento de los vencimientos en
moneda extranjera en 2025 en un contexto de
falta de acceso a los mercados de crédito.
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Brechas cambiarias durante gestion Milei
(en % respecto a dolar oficial A3500)
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FUENTE: @SuramericanaV en base a BYMADATA (datos al 12.9).




INFORME SEMANAL | SEMANA DEL 9 DE SEPTIEMBRE

Licitacion de Finanzas con nuevo

incremento de tasas y escaso roll-over

‘Y , . Resultados licitacion Finanzas 11.9
El miércoles pasado se efectud la primera de las
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por $6,99 billones Yy vencimientos por $6, 97 Nueva LECAP Vt0 16,0525 (S16Y5)  16/5/25 245 77552 77552 5461%  5018% 103%
Nueva LECAP Vto 120925 (51255)  12/9/25 364 828602 828602  5014%  5918% 18%
billones, implicando un roll-over el 100,3%. mEIEE wE oz oIDomnomom o4
Reap. Boncer (TZXM7) 31/3/27 929 23879 23497 1048% 1052% 034%
Totales 193() 6669409 6993853 100,0%
g w .- Vencimient 6.969878
Cerca del 94% de lo emitido correspondio a las Financiamiento Neto s
LECAP, con cerca de $6,6 billones adjudicadas FUENTE: @SuramericanaV en base a Secretaria de Finanzas

que venceran entre febrero y septiembre de
2025. Para la que tiene vencimiento dentro de

un ano, el 12.9.2025 se convalidé una tasa de Composicién del financiamiento por

59,14%TNA/59,28%TEA (cerca de dos puntos instrumento colocado. Acumulado 2024

mas respecto a la licitacion del 26.8), lo que _ ,
= Pesos Nominal = CER = Dollar Linked

=

En tanto que los Boncer con vencimiento entre FUENTE: @SuramericanaV' en base a MECON

marzo de 2025 @ 2027 captaron apenas $412.000

resulta en una tasa real del 12% respecto a la
inflacion a 12 meses prevista en el Ultimo

relevamiento de agosto del REM (42%).

En el resto de los instrumentos licitados se pago
un “premio” cercano a los 3 p.p. respecto a la

curva interpolada del mercado secundario.

Plazo promedio de instrumentos colocados

millones con tasas reales de entre el 5,5% al ) N
e (En dias, ponderado por monto emitido)
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ayn s 1.000 921
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instrumentos fue de 193 dias, retrocediendo
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respecto a los dos meses previos donde se

afrontaron menores vencimientos. .
FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON

En la Ultima semana de septiembre los
vencimientos suman unos $7,1 billones siendo
una cifra similar al que se enfrentaba en esta
licitacion.
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RESUMEN MERCADOS INTERNACIONALES"

Tasas EE.UU. Var.Sem Var. Ao Precios Commodities Var. Sem Var. Ao
FED 5.33% 0 0 Oro 2586,40 3,7% 25,4%
= 1M 518% -10 pbs -42 pbs Petroleo 69,18 2,2% -3,4%
E3M 5,06% -7 pbs -34 pbs Gas Natural 2,25 -0,7% -10,3%
6M 4,68% -1 pbs -58 pbs Trigo 156,43 47% -7.8%
1Y 4,09% -1 pbs -70 pbs Maiz 126,09 6,0% -13,7%
= 10Y 3,68% -4 pbs -20 pbs Soja 273,35 2,3% -21,8%
Monedas Var.Sem  Var. Aho Bolsas internacionales Var. Sem Var. Afio
=@M 11074 -0,3% 0.1% E= Dow Jones 41.096,77 1,0% 9,0%
=5 1,3120 -0,4% 3,0% E= S&P 500 5.595,76 3,5% 17,3%
Lo == 141,80 -1,1% 0,3% B NASDAQ 17.569,68 5,3% 17,0%
= 71167 0,4% 0,1% B Shenzhen 8.054,24 -0,9% -15,4%
E= 56283 1,1% 16,0% EE1 IBOVESPA 134.029,44  -0,4% -0,1%
== 960,00 0,7% 18,8% = S&P BYMA 1790.058,18  4,0% 92,5%
Tasas Argentinas  TNA TEA Var. Ao Ddlar oficial, futuros y financieros Var.Sem Var. Ao
== Riesgo Pais (EMBI+), en pbs 1468 -439 pbs E= ccL 1.248,89 -0,2% 30,2%
== Pase 1d 40,00% 49,15% -12231 pbs 2 MEP 1.230,80 -1,1% 24,9%
== Caucion 1d 39,13% 47,85% -8950 pbs E= Exportador (80/20)  1.017,51 0,2% 21,3%
= BADLAR Priv. 38,63% 46,32% -14051 pbs E= Turismo 1535,47 0,3% 18,7%
= TM20 Priv. 40,31% 48,67%  -13682 pbs E= BCRA 959,67 0,3% 18,7%
== PF Personas 38,87% 46,61% -13336 pbs £= ROFEX Dic '24 1.008,50 1,1% -44,8%

(") cierres al jueves 12.9

EQUIPO DE TRABAJO

Fundador y Presidente: Martin Guzman
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DISCLAIMER: La informacidn contenida en este documento se produce solamente con fines informativos y no
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compromiso alguno que se adopte en materia de inversién.
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