INFORME SEMANAL | SEMANA DEL 24 DE FEBRERO

POR DONDE VA /” sun
ARGENTINA  IMERICANA

(" sun

’p VMERICANA Pagina 1



INFORME SEMANAL | SEMANA DEL 24 DE FEBRERO

POR DONDE VA /” sun
ARGENTINA  IMERICANA

(" sun

Pagina 2

t VMERICANA




LA ECONOMIA
RECUPERARSE LUEGO DE LA
CONTRACCION DE 2024. COMPRAS
RECORD DEL B.C.R.A. NO ALCANZAN A
REVERTIR LA DINAMICA DE
ACUMULACION DE RESERVAS

COMIENZA A

La actividad economica en diciembre tuvo
su mayor suba interanual desde agosto de
2022 y ayudé a morigerar la caida
proyectada del PIB para el ano 2024

En diciembre la actividad econdmica, medida
por el EMAE, registro un alza del 5,5% respecto
a igual mes de 2023. De este modo, el afio 2024
terminaria con una caida del PIB del 1,8%.

En el Ultimo mes de 2024 el nivel de actividad se
ubico un 2,5% respecto al de noviembre de 2023
e igualo el nivel registrado en agosto de 2023.

Al analizar la dindmica de la actividad a nivel
sectorial se mantiene la heterogeneidad que
caracterizo todo el afo 2024. De los 15 sectores
que componen el indicador, g registraron
crecimiento y los restantes 6 caidas respecto a
diciembre de 2023.

Entre los sectores que registraron la mejor
performance se destacaron: Intermediacion
Financiera (18%) y Comercio mayorista, minorista
y reparaciones (7,4%). En tanto que los peores
desempenos correspondieron a Construccion
(-7,2%) y Administracion publica y defensg;
planes de seguridad social de afiliacion obligatoria
(-2,5%).

El repunte de la actividad en diciembre (5,5%
i.a.) ayudo a atemperar la caida del indicador
durante 2024 (-1,8%). Sin embargo, si se excluye
al sector Agro (rama A) la actividad habria caido
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Estimador Mensual de la Actividad
Economica (EMAE)
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(*) Promedio de la serie sin estacionalidad en base a datos mensuales

FUENTE: @SuramericanaV en base a|.N.D.E.C.

Estimador Mensual de la Actividad
Econdémica (EMAE)
Variacion interanual por sectores, en %

100,0%

e AQFO
80,0% -

e Minas y canteras
60.0% =Industria man

Construccion

5
40.0% Comercio

20,0%

0,0%

-20,0%

-40,0%
m o Y YT Y YT YT YT T T TTTON
G g g g g g g g g o
> 0 0 O 5 5 >c¢c =3 6 v g 2 O
= T 9 El o © o
2% § & ¢ @ g 2 = 92 o ° e T

FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON e .N.D.E.C.

Pagina1




INFORME SEMANAL | SEMANA DEL 24 DE FEBRERO

un 3,7% durante 2024, lo que ilustra que parte de
la recuperacion se vincula al excepcional
crecimiento del sector (31%) luego de la severa
caida (-23,8%) de 2023 producto de la sequia.

De cara al afio 2025, si se “congelara” el nivel de
actividad a diciembre de 2024, el crecimiento
este afo tendria un piso garantizado del 3,2%
(“arrastre estadistico”).

El Tesoro pudo renovar la totalidad de los
vencimientos pagando tasas mas altas y
acortando el plazo de emision de los

instrumentos colocados

En la ultima licitacion del mes, el Tesoro logré Resultados licitacion Finanzas del 26.2
renovar los vencimientos de $2,7 billones, por lo e " &m Efm ::” Tostde Paricpcn
que depositara en el B.C.R.A. el financiamiento IS it Z",.;:"" hilde  ilde  Cue R“";'r'z)'"” s
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, . FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON
bono cupdon cero ajustado por CER con

vencimiento el 30.5.2025.

Las tasas de corte se ubicaron cerca de 2 p.p. Vencimientos, financiamiento neto y roll-over
promedio por encima de las prevalecientes en el Cifras en billones de pesos 'y en %
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por lo que el plazo promedio ponderado de la
FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON
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licitacion fue de apenas 73 dias, el menor
registro desde mayo de 2024.

Si consideramos el plazo promedio ponderado
de los titulos emitidos en el mes de febrero, el
mismo retrocedid a los 116 dias (vs 440 dias en
enero), el peor registro desde junio 2024.

En marzo el Tesoro afrontara vencimientos por
cerca de $11,2 billones, con la proxima licitacion

prevista para el miércoles 12.3

Las liquidaciones respondieron a la baja
temporal de retenciones y se encaminan a
cerrar el mejor febrero de los Ultimos 20

anos, con excepcion del afo 2022

A falta de 2 jornadas habiles, las liquidaciones del
sector agroexportador totalizan en febrero
USD1.952 millones y registran el mayor valor
para un segundo mes del aiio, con excepcion del
ano 2022 (USD2.500 millones).

Si se considera el saldo promedio diario,
totalizan USD108, 4 millones, un 15,1% superior
aenero pasado y un 45,8% respecto al promedio
2014-2024.

Como advertiamos en anteriores informes, los
productores necesitaban una mejora del precio
de pizarra para incentivar el adelantamiento de
la venta del grano. En este sentido, desde la
segunda quincena del mes se produjo una nueva
mejora del precio (cercana al 3,1%) que parece
haber impulsado las liquidaciones de los
agroexportadores.

Desde la publicacion el 27.1 del Decreto 38/25,
que dispuso la baja temporal de retenciones, el
precio de pizarra de la soja se incremento en

forma acumulada un 9,6% en moneda local.
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Plazo promedio ponderado de los titulos
emitidos, en dias
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FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON

Liquidacion divisas sector agroexportador
Promedio diario, en millones de USD

200
175

150

VIREN
125 ~
7/ S =
100 / // N ’
. -o - S a7
50 Min-Max 2014-24
25 «= «= «Promedio 2014-24
—— 2025
o}
o o 5 5 > < 3 ] 2 © = )
i & =< 3 37 2 8o 26

FUENTE: @SuramericanaV en base a CIARA-CEC.

Precio local de la soja
Datos diarios en pesos y promedio mensual
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FUENTE: @SuramericanaV en base a Bolsa de Rosario.
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Las mayores liquidaciones impulsan las
compras de divisas del B.C.R.A a nuevos
maximos de los Ultimos ocho meses. Sin

embargo, persisten las dificultades de Compras netas de divisas del B.C.R.A.

acumulacion de reservas internacionales Datos acumualdos por mes, en mill. de USD
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FUENTE: @SuramericanaV en base a B.C.R.A.
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Un contexto local e internacional mas

volatil lleva al riesgo pais argentino a niveles
de inicios de diciembre de 2024, alejando la
posibilidad de unreacceso alos mercados de

deuda internacionales en 2025

Las repercusiones del escandalo LIBRA sumado
a la decision esta semana de designar por
Decreto a dos miembros de la Corte Suprema
impactaron negativamente sobre los mercados

de deuda y acciones argentinos.

Desde los minimos alcanzados el 9 de enero
pasado (dia de pago de los bonos reestructurados
en 2020) los bonos argentinos registran retrocesos
cercanos al 5-9% segun el plazo. Es asi como
desde un minimo de 559 pbs el 9.1, el riesgo pais
cierra la semana en 747 pbs, el mayor valor
desde el pasado 6 de diciembre.

A los valores actuales de la tasa del tesoro
americano a 10 anos de plazo (4,3%), ello
implicaria un costo de financiamiento en
moneda extranjera cercano al 11,8%, alejando
la posibilidad de un regreso a los mercados de
deuda durante 2025.

En la semana se conocieron los resultados de las
expectativas de inflacion en Estados Unidos,
relevados por la Universidad de Michigan, que

mostraron el peor registro en 30 afos.

De este modo, no solo las volatiles expectativas
a 12 meses sino las mas estables a 5-10 afios
comienzan a mostrar la preocupacion creciente
de los consumidores sobre las medidas
arancelarias de Trump y su impacto en la

economia americana.
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Riesgo pais comparado LATAM
Spread indice EMBI+, en pbs.
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FUENTE: @SuramericanaV en base a J.P. MORGAN

Estados Unidos: expectativas de inflacion

/ Five-to 10-year consumer inflation expectations
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FUENTE: @SuramericanaV en base a Bloomberg
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Las ventas en grandes centros de consumo
mostraron dinamicas diferentes en los
shoppings respecto a lo observado en super
e hipermercados

Los shoppings y centros de compras cerraron el
afo 2024 con una recuperacion de las ventas en
los Ultimos dos meses del afo, mas visible en
diciembre, donde las ventas crecieron 16,9% en
términos reales respecto a diciembre de 2023.

En tanto, los supermercados y, en especial, los
hipermercados cerraron 2024 con debilidad en
las ventas y caidas del 3,3% y 14,5%,
respectivamente. La elevada inflacion de 2023
incentivaba al stockeo de mercaderias por parte
de las familias, impulsando las ventas. Esta
situacion ha ido cambiando de la mano de la baja
de la tasa de inflacidn.

De esta manera, no se vislumbra en estos puntos
de venta una recuperacion clara por el momento,
la cual estara en 2025 mucho mas condicionada
por la recuperacion de los ingresos de los
trabajadores formales e informales.
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Ventas en Grandes Centros de Consumo
Var % i.a. - en precios constantes
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FUENTE: @SuramericanaV en base a .N.D.E.C.

Centros de Compras Supermercados
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RESUMEN MERCADOS INTERNACIONALES"

(") cierres al jueves 27.2

Tasas EE.UU. Var.Sem  Var. Aho Precios Commodities Var. Sem Var. Aiho
EFED 4,33% [ o Oro 2.887,80 0,1% 9,8%
M 4,38% 1 pbs -2 pbs Petroleo 70,13 -0,9% -2,2%
& 3M 4,32% -2 pbs -5 pbs Gas Natural 3,94 5,7% 8,4%
E 6M 4,28% -4 pbs 4 pbs Trigo 153,09 -6,2% 2,0%
=1y 4,13% -10 pbs -3 pbs Maiz 149,10 -3,1% 4,9%
10Y 4,29% -18 pbs -29 pbs Soja 282,56 0,2% 4,0%
Monedas Var.Sem  Var. Ano Bolsas internacionales Var. Sem Var. Aiho
=@M 1,0407 -0,5% 0,0% E= Dow Jones 43.239,50 -2,9% 1,6%
=Eis 1,2611 0,4% 0,5% B= SRP 500 5.861,57 -4.1% -0,3%
N~ 149,79 -2,1% -4,6% E= NASDAQ 18.544,42 -7.4% -4,0%
;= 7,2848 -0,1% -0,2% Bl Shenzhen 10.927,51 17% 4,9%
E|= 5,8301 1,0% -5,6% &2 IBOVESPA 124.798,96 -2,7% 3,8%
== 1061,75 0,5% 3,0% E= S&P BYMA 2103656,65 -8,1% -13,4%
Tasas Argentinas TNA TEA Var. Ao Ddlar oficial, futuros y financieros Var.Sem Var. Ao
== Riesgo Pais (EMBI+), en pbs 751 116 pbs E=ccL 1.219,27 1,9% 2,7%
= LEFI BCRA 29,00% 33,63% -407 pbs = MEP 1.214,37 2,6% 3,4%
== Caucion 1d 26,15% 29,88% -1197 pbs = Exportador (80/20)  1.093,75 0,7% 2,8%
== BADLAR Priv. 28,56% 32,65% -445 pbs == Turismo 1.381,09 0,4% 2,9%
= TAMAR Priv. 29,06% 33,27% -505 pbs £= BCRA 1.062,38 0,4% 2,9%
= PF Personas 28,34% 32,33% -476 pbs == ROFEX Nov 25 1.270,00 1,4% 0,0%

EQUIPO DE TRABAJO

Fundador y Presidente: Martin Guzman

Elaboracidon del informe: Martin Guzman, Guillermo Hang, Ramiro Tosi

DISCLAIMER: La informacidn 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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