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SE PAUSO EN DICIEMBRE LA BAJA DE LA
INFLACION Y EL B.C.R.A. ANUNCIA LA
BAJA DEL RITMO DEL CRAWL CAMBIARIO

La inflacion minorista sorprendio al alza en Tasa de inflacion mensual
diciembre a partir de un mayor ajuste de los IPC Nacional, en %
. . 26,5 H .
precios de alimentos y a pesar de nueva oao Promedios anuales:
. . 2,6% (2020)
deflacion de los estacionales o5
19,0 3,6% (2021)
. . . . 165 5,7% (2022)
La inflacion de diciembre aceler6 al 2,7% 132 0.9% (2023)
mensual (+0,3 p.p. respecto a noviembre) e 9.0 6.7% (2024)
. v . . 6,
interrumpid  cuatro  bajas  consecutivas >
opseTvaras TERTe Bgosto, Fn tame en e R S R LS I B R bR D
acumulado de 2024 la inflacion totalizo el 885558585595 885588884555%8%
o [ -
117,7% ( 93,7 p.p- respecto al ano 2023). FUENTE: @SuramericanaV en base a .N.D.E.C.
De este modo, la inflacion promedio mensual a
T inflacion anual
lo largo de 2024 fue del 6,7% (vs 9,9% en 2023) asa de. acio ' Ha
‘s IPC General, Bienes y Servicios, en %
con una marcada desaceleracion por semestres:
. . s 0 250,0%
en los primeros seis mes promedio el 10,3% Yy en ot 07 = [PC General .
i y o 211,4% 3
el Ultimo semestre retrocedio al 3,2%. 200,0% B 4 189,0%
175,0%
. .y . . 9 g SCIViCi
La inflacién de 2024 tuvo una particularidad 150.0% e
125,0%
distintiva respecto a la dinamica de los 100.0% 117.7%,
componentes del indice: los bienes subieron 75.0% 47.6% 53.8%
.. . 50,0%
96,3% y los servicios un 189%. Es la primera vez 25.0% 7>
- , ., 248%
desde 2017 que los servicios aumentan por encima 0.0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

del indice general y que los bienes lo hacen por FUENTE: @SuramericanaV en base a|.N.D.E.C.

debajo.

Dentro de los servicios, las mayores subas . .. .
! 4 Tasa de inflacion anual por capitulos, en%

fueron en el rubro Vivienda, agua, electricidad,
Vivienda, agua, electricidad, gas y

gas Yy otros combustibles (+248,2%), otros

Comunicacion (+186,4%), Educacion (+169,4%) y Comunicacion I 1 86,4
Transporte (137,8%). Entre los bienes, de menor Educacion I 169.4%
aumento que el indice general (117,7%) se Transporte N 137.8%
destacaron las subas de Alimentos y bebidas no Nivel general I 117 8%

T 0 . .
alcohdlicas (9417 A))l EqUIPamlento Y Alimentos y bebidas no alcohdlicas | 94.7%

Mantenimiento del hogar (85,7%) y Prendas de

Equipamiento y mantenimiento del o
e Yogar B 55.7%

vestiry calzado (84,5%).
Prendas de vestiry calzado I 84.5%
Al descomponer la evolucién de la inflacién entre FUENTE: @SuramericanaV en base a LN.D.E.C.

los precios de los bienes (que ponderan poco mas
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de dos tercios en el indice general), respecto a los
Tasa de inflacion en bienes y servicios

servicios se observa que en los Ultimos tres meses
Datos mensuales en %

los primeros se estabilizan en el 2% mensual al

. . . -——o—Bienes
tiempo que los servicios promedian el 4,4%. 2

e SerVicios

De este modo, acelerar la velocidad de la 20
desinflacion en los proximos meses estara 16

condicionada por el ritmo de desaceleracion de

los servicios, lo que dependera del ritmo de 6
. . .. TRT 4
ajuste de las tarifas de los servicios pUblicos y el 2
(0]

grado de recuperacion de los salarios. En tanto, AR, R R R R R AR RRRRRRRRR

SoRE20LOEE>ESORGROVOTE>C=0RE>0Q0ES>C=0RE>0QOSS>C=0=5>0
. iy ., b o e s ot Sopap e ot Sy sate S e Ser
la anunciada reduccion al 1% de la depreciacién PROEOOTENET ST TGERET RROCOOTENE T RRPETSE e /o

del tipo de cambio (crawl) contribuira a la FUENTE: @SuramericanaV en base a |.N.D.E.C.
continuidad de la baja en la inflacion de los
bienes.

El Tesoro se asegurd el financiamiento
positivo en un mes desafiante en

vencimientos y espera la decision de tasa de Resultados Licitacién Finanzas 15.1

politica monetaria del B.C.R.A. P

Fabode d il Bt e o Podchocn

Instrumentos Rendimiento ~ por
: P : Vercninto Enisén  (ilde  iLde  Cote .
En la primera licitacion prevista del mes el b e e T AT
Tesoro coloco instrumentos por $3,49 billones Litacion 151
L. . Reap. LECAP Vto 310725 (S31L5) Wiw 1% TR 90502 8%% 3087k 270%
frente a vencimientos que totalizaban $1,69 RepECAPVOROBIH0) w5 1 0o Bk meh Wb 7
. L, . . . NuevoBONCAP V0 300626 (T30J6)  30/6/26 529 1509151 1500450  3090%  2908% 33

billones y comunicé que el financiamiento neto Rep, Borce 4 1207 wyn 6 me  mBE Jg% S 6%

. . . P Totales o) 384797 3487488 100,0%
obtenido ($1,79 billones) se depositara en su mo—— .
cuenta del B.C.R.A. FoarcamietoNel L

FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON
El menU de instrumentos ofrecidos incluyd la

reapertura de dos LECAPs, un nuevo BONCAP con Plazo promedio instrumentos emitidos

vencimiento en junio de 2026 y la reapertura de un En dias
Boncer a marzo de 2027. Esto permitio extender 1000
el plazo promedio de los instrumentos a los 349 200
00
dias respecto a los 249 dias de la Ultima 700
. . .y . . 600
licitacion de diciembre. 500
400 349
En el caso de las LECAPs y BONCAPs las tasas 300
200
convalidadas se ubicaron en el rango de 100

TNA28,9/30,9% (TEA30,9/29,1%) lo que resulta

ene-23
mar-23
may-23
jul-23
sept-23
nov-23
ene-24
mar-24
may-24
jul-24
sept-24
nov-24
ene-25

en una tasa equivalente mensual cercana al

2,2% y con un “premio” respecto al mercado
! Y P P FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON

secundario cercano a los 200 pbs.
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En el caso del nuevo Boncap 30.6.26 (T30J6),
que concentrd el 43,3% de los fondos obtenidos, la
tasa nominal del 30,9% resulto atractiva para
los participantes en la antesala de una nueva
decision de baja de la tasa de politica monetaria
del BCRAy considerando el sendero de inflacion
previsto durante la vida del instrumento.

En la Ultima licitacion del mes, prevista para el
proximo 29.1 el Tesoro afrontara vencimientos

por cerca de $11,8 billones.

A pesar de la baja de la inflacion, el salario
minimo vital y mdvil (SMVM) continud
cayendo en términos reales durante todo el
segundo semestre de 2024

Segun los Ultimos datos a diciembre, el nivel del
SMVM ($279.718) se mantiene muy por debajo
de las canastas utilizadas para medir pobreza e
indigencia, tanto individuales como familiares.
Un trabajador formal que cobra el SMVM no
alcanza a superar la linea de pobreza, mientras
que una familia tipo continUa requiriendo de 1,6
SMVM para no ser indigente.

Sin embargo, en diciembre el aumento para el
SMVM (segun lo establecido en la Resol. 17 del
26/12/24) fue del 3% mensval respecto a
noviembre -vale aclarar que el Gobierno no
oficializé ningUn incremento para nov-24-. Para el
mismo periodo, el valor de la canasta basica
total para un adulto equivalente aumenté 2,3% y

la alimentaria lo hizo en la misma cuantia.

Por su parte, el empleo asalariado formal
privado registr6 en octubre un muy leve
aumento respecto a septiembre (+0,09% s.e.),
por tercer mes consecutivo luego de haber

experimentado 11 meses de caida.
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SMVM, Linea de pobreza e Indigencia
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Nota: para el afio 2024 el promedio incluye solo ene-octubre

FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC

Empleo registrado sin estacionalidad

6.500
6.400
6.300
6.200
6.100
6.000
5900
5800

5.700

oct-15
feb-16
jun-16

e Personas con trabajo registrado.

oct-16

(en miles de personas)

e Empleo asalariado en el sector

privado

13.300

Total pais (eje der.)

12.800

12.300

11.800

11.300

10.800
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FUENTE: @SuramericanaV en base a Secretaria de Trabajo,

Empleo y Seguridad Social e INDEC.
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En la variacion interanual, se encuentra un 2% por

debajo respecto a los niveles de oct-2023, y
Liquidacion divisas sector agroexportador

significa una pérdida cercana a los 130 mil puestos R i
Promedio diario, en millones de USD

de trabajo asalariados privados.

MinMaxamezs = - Pomedozoen  mem202s
El empleo formal total, por el contrario,

retrocedi6 en octubre en la serie sin :

estacionalidad -0,19% s.e respecto a 2 @ ,,”\\-\

septiembre, y detuvo la leve mejora que habia =} _," \\\ .
experimentado entre julio y septiembre. En la :5 §§§§§§§§
variacién interanual, experimenta una baja en la s

cantidad de puestos de trabajo de un poco mas de "tz oz oz oz 5 3 8 3 3 ;3 8
100 mil puestos con respecto a octubre de 2023 FUENTE: @SuramericanaV en base a CIARA-CEC.
(-0,8%i.a.).

El B.C.R.A. continla con su racha Resultado B.C.R.A. en el MULC
compradora en el mercado de divisas a Compras hetas de divisas, en millones de USD

. . . . . 3.272 3.345
partir del buen ritmo de las liquidaciones del

2.882
agro y de las emisiones de deuda en el - 2532
mercado local 2.084
1.626 1.627 1.461
Con datos al miércoles 15.1, las liquidaciones del
sector  agroexportador  totalizan  unos . 700
USD1.129,205 millones y promedian un saldo 7 I

w
(]

TS

‘ B

diario de USD125,2 millones, siendo el mejor 47 38
ist toda la seri Py I YT IIIIITIITGYTOG
registro para toda la serie que arranca en 2002. DR SR G S O
3 ¢ Q0 T 3 32 O 9 o m <
o - £ © g = c @ < 9]
Este excepcional ritmo de liquidacion de divisas FUENTE: @SuramericanaV en base a B.CRA.

del sector agroexportador ha impactado

positivamente en el saldo de intervencion del
Reservas internacionales del B.C.R.A.

Variacion mensual, en millones de USD

B.C.R.A. en el mercado de cambios.

Al 16.1, el BCRA acumula un total de compras 4750 568
. 4250
por USD1.461 millones, duplicando el registro 3750
del mes previo y se encamina a convertirse en 20
H 1750
uno de los mejores meses desde mayo de 2024. oo
750
L 250
Al observar los factores de variacion de las -250
-750
reservas del BCRA, se observa que entre el 8y g de B
enero los pagos de los bonos reestructurados i
(tanto locales como internacionales) implicaron DO B A B B T B B
¢ 8555533838382
T o = I © c = T 8 o & kel o)

una pérdida de reservas de USD3.289 millones.
FUENTE: @SuramericanaV en base a B.C.RA.
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Sin embargo, cerca de USD1.299 millones
volvieron al sistema financiero como depdsitos en

ddlares y menguaron la caida antes comentada.

Brechas cambiarias en gestion Milei
En % respecto al tipo de cambio A3500

Ello, sumado a la recuperacion previa de los

encajes a inicios del mes y las compras netas .,

acumuladas en el mes, explica la suba de las 55'0‘5’
50,0%

reservas por USDi1.094 millones al 16.1, 450%
" . ’ . 40,0%
revirtiendo la caida de USD60o3 millones en .,
30,0%
25,0%
20,0%
Por otra parte, al cierre de este informe, las  150%
10,0%

brechas cambiarias continba en niveles 5.0%
0,0%

diciembre pasado.

similares a los observados la semana previa: el

AN (QVIQVIaVISVIaVIQV IS IaVIQ G oV IaVIaVIaVigUaVIaVIaUiaVaVIaV eV (aaV (g e VgV {aVaViaV Vg aV VeV oY
I N NN S S N S NN
e \s\aa mmwwmooﬁﬁﬁggmq

r Al
CCL cerr6 a $1.188,95 (14,12%) y el MEP en K'N§§>\\\\\\>>>EEE§§§,§§§?E:r\r::::HK\:SE,\\.\\,\\W
$1.164,87 (11,8%).

@ DR
FUENTE: @SuramericanaV en base a BYMADATA.

El B.C.R.A. anuncia baja del ritmo de

depreciacion del tipo de cambio (crawl) y

medidas para facilitar la competencia de

monedas

Luego de conocido el martes el dato de inflacion
de diciembre el B.C.R.A. comunico su decision
de disminuir, a partir del préoximo 1 de febrero,
el ritmo de depreciacion del tipo de cambio del

actual 2% al 1% mensual.

Se justificd la decision “en consideracion de la
consolidacion observada en la trayectoria
inflacionaria durante los Ultimos meses, y en las

expectativas de baja de la inflacion”.

Sin embargo, este jueves en su reunion de
Directorio decidié mantener sin cambios la tasa
de politica monetaria y anunciar medidas para

“fomentar la competencia de monedas”.

A partir del 28.2 los comercios podran aceptar
pagos en dolares mediante tarjetas de débito, en
tanto que antes del 1.4 se incorporara al sistema
QR interoperable los pagos con tarjetas de débito,
crédito, tarjetas prepagas y transferencias.
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RESUMEN MERCADOS INTERNACIONALES"

(") cierres al jueves 16.1

Tasas EE.UU. Var.Sem  Var. Afio Precios Commodities Var. Sem Var. Afio
FED 4,33% o o Oro 2.747,40 3,0% 4,5%
=M 4,43% -1pbs 3 pbs Petroleo 78,92 6,7% 10,0%
&= 3M 4,34% o -3 pbs Gas Natural 4,28 27,5% 17,7%
6M 4,26% 1pbs 2 pbs Trigo 146,28 1,6% -2,5%
1Y 4,18% o 2 pbs Maiz 147,09 5,3% 3,5%
=10Y 4,61% 1pbs 3pbs Soja 277,60 4,0% 2,2%

Monedas Var.Sem Var. Ao Bolsas internacionales Var. Sem Var. Ao
=@ 1,0205 0,3% -11% E= Dow Jones 43153,13 1,0% 1,4%
=R 1,2240 -1,1% -2,5% E= S’P 500 5.937,34 -0,1% 0,9%
L= 155,19 -1,4% -1,2% E= NASDAQ 10.338,29 -1,4% 0,1%
= 7,3311 0,4% 0,5% Bl Shenzhen 10.101,10 21% -3,0%
|m= 6,0671 -1,4% -1,8% IBOVESPA 121.234,00 2,3% 0,8%
== 1041,20 0,9% 1,0% E2 S&P BYMA 2629377,02 -3,6% 3,8%

Tasas Argentinas  TNA TEA Var. Afio Dolar oficial, futuros y financieros Var. Sem Var. Ao
== Riesgo Pais (EMBI+), en pbs 615 -20 pbs E= ccL 1.188,95 1,7% 0,1%
= LEFIBCRA 32,00% 37,69% (o] E= MEP 1.164,87 0,2% -0,8%
= Caucion 1d 30,15% 35,17% -667 pbs E= Exportador (80/20)  1.071,59 0,9% 0,8%
== BADLAR Priv. 32,63% 38,02% 92 pbs E= Turismo 1.354,93 0,7% 0,9%
= TAMAR Priv. 34,56% 40,61% 229 pbs E= BCRA 1.042,25 0,7% 0,9%
= PF Personas 32,75% 38,14% 105 pbs E= ROFEX Nov ‘25 1.220,50 -2,7% -3,9%

EQUIPO DE TRABAJO

Fundador y Presidente: Martin Guzman

Elaboracidon del informe: Martin Guzman, 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.

/"~ sub

Pagina z

? VMERICANA
..\/




