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LA ACTIVIDAD Y EL CONSUMO SIGUEN
SIN DAR INDICIOS CLAROS DE
RECUPERACION MIENTRAS EL B.C.R.A.
CIERRA SU MEJOR MES DESDE ENERO

La actividad economica en septiembre
registro una ligera baja respecto a agosto e
interrumpio su crecimiento.

La actividad econOomica cayé 0,3% en Estimador Mensual de la Actividad
septiembre en la serie sin estacionalidad y detuvo Econdmica (EMAE)
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Los indicadores de consumo masivo no

dieron senales de recuperacion en

septiembre

En septiembre los datos de consumo masivo
empeoran su desempeiio respecto a agosto en
todos los puntos de ventas encuestados. Asi,
acumulan en los primeros 9 meses del afio caidas

interanuales cercanas a los 2 digitos.

El consumo en centros de compra, Unico canal que
habia mostrado crecimiento interanual en 2024
(+5,8% i.a en agosto), volvio a caer en el interanual
en el mes de septiembre (-1,3% i.a).

En tanto, las ventas en supermercados cayeron
0,4% respecto a agosto y en autoservicios
mayoristas el retroceso fue del 0,8% respecto a
agosto.

El Tesoro volvié a emitir LECAPs y logro
renovar los vencimientos de fin de mes, pero
cerro el mes con financiamiento neto
negativo por segunda vez en los Ultimos tres

meses

En la Ultima licitacion del mes, el Tesoro obtuvo
financiamiento neto por unos $689.668 millones,
aunque cerré el mes con un financiamiento neto
negativo de $703.896 millones. Los pagos del mes
de noviembre totalizaron $8, 4 billones en tanto que
las colocaciones totalizaron unos $7,34 billones.

Luego que en las ultimas dos licitaciones el
Tesoro decidiera no ofrecer las LECAPs, en esta
oportunidad el ment incluy6 la reapertura de la
Lecap del 16.5.2025 y dos Boncaps (instrumento
similar pero con plazo de emision superior al afno)
con vencimiento en octubre de 2025 y febrero de
2026.
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Ventas de consumo masivo a precios
constantes
Variacion interanual, en %

jun-24
mago-24
® Ac. 9 meses

mjul-24
msep-24
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-14,5
17,4757 -11.6

-21,7
'144

Autoservicios
Mayoristas

Centros de Compra Supermercados

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

Resultado Licitacion Finanzas 27.11
Valor Valor Tasa

G T e g e MR
Instrumentos Emision Rendimiento  por
Vencimiento (s (millde  (millde  Corte TEN instrumento
pesos)  pesos)  (TNA)
Licitacion 27.41

Reap. LECAP Vt0 16.0525 (S16Y5)  16/5/25 168 1015207 2220406 3789%  4178% 384%
Reap. BONCAP Vto 171025 (T1705)  17/10/25 322 710015 851321 3698%  3772% 146%
Nuevo BONCAP Vt0 130226 (T13F6  13/2/26 a4 1338246 1338246 3730%  36.07% 230%
Reap. Boncer 0% (TZXM6) 31/3/26 487 757938 1002373 831% 834% 172%
Reap. Boncer 0% (TZX06) 30/10/26 700 444275 301851 884% 887% 6.7%
Totales 440) 5166671 5813197 100,0%
Vencimientos 5123529
Financiamiento Neto 689.668

FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON
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Las tasas de colocacion, en torno al 37% TNA,
reflejaron el ajuste reciente a la baja en el
mercado secundario a partir del dato de inflacion
del 2,7% en octubre. Por su parte, los instrumentos
ajustables por CER captaron apenas el 24% del
total colocado y las tasas reales de interés
convalidades estuvieron por encima del 8%.

Asi, el mes de noviembre finalizé con un roll-over . L
Financiamiento neto y roll-over

. | 010 . |
de vencimientos del 91% y continué con la En billones de pesos y en %

tendencia decreciente de los Ultimos meses

(septiembre 84% y octubre 103%). De este modo - 202% 200%
el Tesoro decidié utilizar parte del financiamiento = Vencimientos 185%
neto obtenido en los meses previos para afrontar Y 160% u Colocaciones o%
los pagos de deuda en moneda local. < = w Financiamiento Neto 15542
Y, e Roll-over %
Previo al Ilamado a licitacion, el B.C.R.A. publico g 140/;
la Comunicacion A8134 que extendid a los Bonos g = 125/%
del Tesoro en pesos (Boncaps) la posibilidad de 7 ® 1129 10%
ser utilizado por las entidades financieras para la . I IH 1°3'II -
integracion de los encajes en pesos. De este . 9™ .
modo, con excepcion de los bonos dollar-linked, Trim.1°247Trim. 2'24Trim. 3'24 oct-24  nov-24
todos los instrumentos en pesos emitidos por el FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON

Tesoro podran ser utilizados (dentro de los limites

previstos en la norma) para integrar encajes.

En el mes de diciembre los vencimientos
totalizan unos $6,1 billones, de los cuales unos
$5,14 billones corresponden a la Lecap con
vencimiento el 13.12 que buscara ser renovada en

la licitacion prevista para el miércoles 11.12.

El B.C.R.A. cierra el mejor mes de compra de
divisas en el mercado de cambios desde
mayo pasado

En el mes de noviembre el B.C.R.A. acumulo
compras netas de divisas por un total de
USD1.628 millones, y tal como habiamos
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anticipado en nuestro SEMANAL de dos

. . . Saldo intervencion B.C.R.A. en el MULC
semanas atras, supero al registro de octubre y se

e, ) .. Total por mes, en millones de USD
convirtio en el mejor mes de compra de divisas

3.272 3245
desde mayo pasado. 2.882
2.532
. .. 2.358
A partir del vencimiento de la etapa | del 2.084
blanqueo de capitales, las entidades financieras
1.62!

comenzaron gradualmente a incrementar la

integracion de encajes resultante del incremento

6 1.628

N
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de los depositos en dolares en el sistema. Al 25.11 -

suman USD33.050 millonesy, si bien disminuyeron — - I = N
unos USD1.000 millones desde el fin del blanqueo, 47 -a38
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acumularon un crecimiento de USD14.670 millones £ % 8 § 5 é 5 3 % 338 3

%]

desde su inicio el pasado 18 deJUIIO' FUENTE: @SuramericanaV en base a B.C.R.A.

Con datos al 25.11, la integracidon de encajes en Variacion Reservas Internacionales B.C.RA.

dolares sumaba USD2.659 millones (el mayor Total por mes, en millones de USD
registro desde enero de 2018) y se constituyeron

4.750 4.568
en el principal impulsor del crecimiento de las 4250
reservas. Con datos al 28.11, las reservas ;?’E
sumaban USD31.636 millones y registran una iggg
suba de USD3.018 millones, el mejor registro 150
desde enero pasado. 20

-750
Por Ultimo, otro factor que explica tanto lamejor 727
performance compradora de divisas del BCRA i

™ < < < < < < < ~< < < <

como la consecuente suba de reservas, tiene que S ; % L2 ‘% 3 ‘é i & %‘
ver con las emisiones en moneda extranjera en el TeS BT eSS e RS S
mercado local de capitales: en octubre FUENTE: @SuramericanaV en base a B.C.R.A.

totalizaron USD2.003 millones y en lo que va de

noviembre unos USD820 millones.
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RESUMEN MERCADOS INTERNACIONALES"

Tasas EE.UU. Var.Sem  Var. Aho Precios Commodities Var. Sem Var. Ao
FED 4,58% 0 -75 pbs Oro 2.661,50 -1,8% 29,0%
=1M 4,76% 4 pbs -84 pbs Petroleo 68,88 -3,3% -3,9%
E 3M 4,60% -3 pbs -80 pbs Gas Natural 3,30 53% 31,1%
&= 6M 4,43% -3 pbs -83 pbs Trigo 148,12 0,7% -12,7%
1Y 4,34% -8 pbs -45 pbs Maiz 132,67 0,6% -9,2%
= 10Y 4,25% -16 pbs 37 pbs Soja 267,27 0,6% -23,5%

Monedas Var.Sem  Var. Ano Bolsas internacionales Var. Sem Var. Aiho
=M 1,0559 0,9% -4,6% E= Dow Jones 44.722,06 1,0% 18,7%
=S 1,2689 0,8% -0,4% = S&P 500 5.998,74 0,5% 25,8%
lo1== 151,50 -1,8% 7.4% E= NASDAQ 10.060,48 0,3% 27,0%
= 7,2435 0,1% 1,9% Shenzhen 10.432,54 -0,1% 9,6%
E= 6,0067 3,3% 23,8% EE IBOVESPA 124.579,37 -3,5% -7.2%
== 1009,00 0,5% 24,9% E= S&P BYMA 2230.803,31  0,9% 139,9%

Tasas Argentinas  TNA TEA Var. Aiho Ddlar oficial, futuros y financieros Var.Sem Var. Ao
== Riesgo Pais (EMBI+), en pbs 752 -1155 pbs E=ccL 1102,05 -0,1% 14,9%
= Pase 1d 35,00% 41,88% -12957 pbs = MEP 1.072,50 -0,1% 8,9%
== Caucion 1d 33,08% 39,18% -9816 pbs E= Exportador (80/20)  1.027,81 0,2% 22,6%
== BADLAR Priv. 36,38% 43,16% -14368 pbs E= Turismo 1.614,80 0,2% 24,8%
= TM20 Priv. 37,56% 44,77%  -14073 pbs £= BCRA 1.009,25 0,2% 24,8%
= PF Personas 36,45% 43,22% -13676 pbs == ROFEX Dic 24 1.038,50 0,0% -47,8%

(") cierres al jueves 28.11

EQUIPO DE TRABAJO

Fundador y Presidente: Martin Guzman

Elaboracidon del informe: Martin Guzman, Guillermo Hang, Melina Mallamace, 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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