EDITORIAL

POR DONDE VA SUR
ARGENTINA AL

La noticia economica de la semana fue el volantazo en la politica monetaria-
financiera que dio el Gobierno al esterilizar pesos y convalidar una suba significativa
de la tasa de interés luego de Ila caida de la tasa de interés de “equilibrio de
mercado” observada en las ultimas semanas.

Esto habia generado presiones depreciatorias sobre el tipo de cambio que
resultaban incompatibles con el objetivo de reduccion de la inflacion en el corto
plazo. Por ese motivo, el Gobierno decidio modificar los principios de “libre
determinacion de la tasa de interés” que habia definido pocas semanas antes e
intervino.

La suba de tasas de interés tiene consecuencias dispares en el corto y mediano
plazo. En lo inmediato, contiene las presiones sobre el tipo de cambio. A mediano
plazo, empeora el resultado fiscal y acelera la velocidad a la que la economia genera
liquidez en pesos, lo que termina presionando sobre la cotizacion del dolar si no hay
una expansion proporcional de la liquidez en divisas (“ddlares”).

Debe destacarse que en las ultimas semanas el Gobierno esta comprando reservas.
Probablemente, obedezca a la necesidad de mostrar cierta acumulacion de reservas
para obtener un waiver (“perdon”) por el incumplimiento de la meta de acumulacion
establecida en el programa con el FMI, y asi poder acceder a un desembolso de
2.000 millones de dolares en las proximas semanas.

El resultado fiscal sigue actuando como un ancla fundamental de las expectativas de
mercado, acompanado por un “ancla salarial” en lo que va del ano marcada por una
caida de los salarios reales. Esto ultimo tiene consecuencias negativas para la
demanda.

De todos modos, en el escenario preelectoral, hay una atencion generalizada sobre
la cotizacion del dolar posterior a las elecciones. La curva del dolar futuro muestra
que, a pesar de las intervenciones del Banco Central, persisten presiones hacia una
aceleracion de la tasa de depreciacion del tipo de cambio luego de los comicios. Si
esa expectativa se afianza o se acelera, sera esperable algo de “adelantamiento” de
demanda de importaciones en los proximos meses.
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LA INFLACION SE CONSOLIDA DEBAJO
DEL 2% MENUSAL, LOS SALARIOS NO SE
RECUPERAN Y EL TESORO SALIO DE
EMERGENCIA A ADMINISTRAR EL NIVEL
DE LA TASA DE INTERES DE CORTO
PLAZO

En junio la inflacion subié por debajo de lo
esperado respecto al mes previo gracias al
menor impulso de alimentos y bebidas no

alcoholicas S .
Inflacion minorista (IPC Nacional)
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Este lunes el INDEC informo la inflacion Variacion mensual, en %
minorista de junio, que acelero ligeramente al 250
. . . 22,5
1,6% luego del 1,5% el mes previo, influenciada 00
por el menorimpulso de lainflacion nucleo (1,7% 175
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vs 2,2% en mayo) y de una nueva deflacion en los .
estacionales (-0,2% vs -2,7% el mes previo), 10,0
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Asi, la inflacién acumuld un 15,1% en el primer 538585555888558586855886885
semestre del afio (vs 79,8% en igual penodo de FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC
2024) y en la medicidn interanual registré un
alza del 39,4% (contra el 43,5% del mes previo), la
menor desde enero de 2021.
De este modo, el Gobierno logré consolidar un
dato menor al 2% mensual de inflacion y
consiguio la cifra mas baja para un mes de junio Inflacién de bienes y servicios
desde el ano 2017. Variacion mensual, en %
30
s . .y . 28 . . .
Al observar la dinamica de la inflacién por tipo de 56  —e—Bienes —e—sServicios

bienes se mantiene la tendencia de varios meses
atras: los bienes (ponderan el 66% del indice)
retrocedieron desde el 0,9% en mayo al 0,8% en
junio (el menor valor de la serie con base en
diciembre de 2016), en tanto que los servicios
aceleraron su incremento desde el 2,7% de

mayo al 3,2% en junio.

FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC
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De este modo, a pesar de una mayor volatilidad
del tipo de cambio, la apertura de importaciones
y los menores margenes empresarios han sido
factores que explican la significativa
desaceleracion en el precio de los bienes, sobre
todo de alimentos.

Sin embargo, la inflaciéon nicleo todavia no logra Inflacion nucleo, promedio moévil 3 meses
perforar el piso de 2% en la medicién mévil de 3 Variacion en %

meses (2,4% en junio), lo que sugiere que la
velocidad de la desinflacion futura sera mas
lenta que la observada al pasar del 3% al 2%

mensual.
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En tanto, se amplio en el afio la divergencia en

el ritmo de aumento de los precios de los bienes

y los servicios: en el acumulado a junio la 24
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inflacion de bienes suma 12,3% mientras que la R T U Py I g
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de los servicios totalizé un 21,5%. FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC

En este sentido, y como también venimos

destacando en informes previos, al comparar Inflacién por capitulos (IPC Nacional)

respecto a un afno atras se mantienen las Mayores y menores subas de 12 meses, en %

mayores alzas de los servicios (ej. Educacion
74,4%, Vivienda, agua, electricidad, gas y otros Prendas de vestiry calzado [l 30.6%
combustibles 69,2% y) respecto a los bienes (e;. Transporte [l 29,6%
i 0,
Prendas de vestir y calzado 30,6% y Transporte Eauipamientoy manterimiento [ 56 o
0 del hogar =
29,6%).

Nivel general [ 39.4%

El Gobierno continvUa subordinando casi todos

. o y . Restaurantes y hoteles |l 60.2%
los instrumentos de la politica econémica a un

Vivienda, agua, electricidad, gas oo

rapido descenso de la inflacion, a expensas de y otros combustibles

incrementar la vulnerabilidad externa de la Educacion [ 74.4%
economia, posiblemente considerando que la
. . . . FUENTE: @S icanaV en base a INDEC
inflacién es el principal “activo electoral” a @ouramericanalien base a

consolidar en los proximos meses.

Esperamos una inflacion que oscilara alrededor
del 1,5% promedio en los meses previos a las

elecciones de octubre proximo.
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El Tesoro salid6 a captar, por fuera del
calendario de licitaciones anunciadas, parte
de la liquidez bancaria ante el vencimiento

de las Letras Fiscales de Liquidez (LEFI)

El Tesoro, por fuera del calendario de licitaciones

programadas, sali6 a capturar la liquidez

excedente del sistema financiero ante el

vencimiento de las LEFI este jueves 17.7.

En la licitacion se ofrecié la reapertura de 6
LECAPs con plazos de vencimiento entre 13a 91
dias, por lo que el plazo promedio de los
instrumentos emitidos fue de 40 dias con un
total adjudicado de $4,7 billones.

Las tasas de corte se ubicaron en un rango de
TEA 41-47%, superiores en cerca de 1 p.p a los
rendimientos del mercado secundario. La tasa
(TEM)
ponderado resulto en 3,15%, superior al 2,38%

equivalente  mensval promedio
que pagaban las LEFI y cerca del doble del dato

de inflacion del mes de junio (1,6%).

Hace cerca de un mes (9.6) el B.C.R.A. anuncio la
“Fase 3" de su programa de estabilizacion, que
incluye como nueva meta cuantitativa el agregado
monetario “"M2 transaccional”, donde la tasa de
interés de corto plazo del sistema deberia resultar
“enddgena” y ser “determinada por el mercado”.

Sin embargo, como advertiamos en nuestro
informe de la semana pasada, el tamafo de la
liquidez bancaria era muy significativo dado el
stock de LEFIs en poder de las entidades
respecto al del mercado de capitales (cauciones)
e interbancario (REPO) como para que no se
produjeran efectos significativos en el nivel de la
tasa de interés.

Asi, las tasas de corto plazo se desplomaron a
niveles 10 p.p. por debajo del nivel de las LEFI
(29%) y el B.C.R.A. salio a intervenir en el
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Resultados licitacion Finanzas del 15.7
Feade  PR% E:l‘;tilzo Eftgo Tasade Particpacio
Instrumentos - Emision ; y Rendimiento  por
Vencimiento (dias (millde  (mill de TE) intrumento
pesos)  pesos)
Licitacion 167
Roap LECAPVto 310725 (5318)  31/7/25 13 1066046 1582010 4781% R0%
Reap.LECAP\Vto 150825 (515G 15/8/25 28 573744 815577 4707% 73%
Reap. LECAP Vto 290825 (S29G8)  20/8/25 &2 52197 865447 4420% 184%
Reap LECAP V0120925 (51259 12/9/25 56 185601 270514 4340% 5%
Reap. LECAP Vt0 300025 (S30S5)  30/9/25 74 50233 775902 4091% 165%
Roap BONCAPVto 171025 T1705)  17/10/25 gt 285108 415345 4200% 88%
Totales 40) 3202928 4704696  4512% 100,0%

42.5%
40,0%
37.5%
35,0%
32,5%
30,0%
27.5%
25,0%
22,5%
20,0%
17,5%
15,0%

FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON

Tasas de interés de referencia
Ultimo afo, en TNA (%)
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FUENTE: @SuramericanaV en base aB.C.RA.
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mercado de cauciones y de REPO para
establecer una suerte de “tasa piso” del sistema
hasta tanto el Tesoro pudiera “absorber”
temporalmente el exceso de liquidez.

De estaforma, el Tesoro compromete hacia futuro
su superavit financiero (aunque esto no quede
explicitado en las estadisticas oficiales debido a la
capitalizacion de intereses de las LECAPSs)
absorbiendo el costo de administrar este exceso
de liquidez, en un contexto donde posiblemente la
demanda de crédito no se recupere a una
velocidad suficiente para que esta liquidez pueda
ser intermediada por el sistema financiero sin
generar tensiones en las tasas de interés o en el

valor del tipo de cambio.

En la Ultima licitacion del mes, prevista para el
préoximo martes 29.7, el Tesoro afrontara ahora
vencimientos por cerca de unos $8,5 billones.

Julio se encamina a cerrar con el mayor
monto de liquidaciones desde el programa

dolar Soja | en 2022 o
Liquidacion divisas sector agroexportador

Con datos al 16.7, las liquidaciones del sector Promedio diario, en millones de USD
Min-Max 2014-24

e= = «Promedio 2014-24

275 —— 2025

250
respecto a junio y se ubican un 101% por encima 225
200
175
150

agroexportador totalizan en julio un promedio 300
diario de USD258, 4 millones y suben un 32,5%

del promedio historico 2014-24.

A lo largo de la primera quincena del mes se 125
100

acumulé un total de liquidaciones de 75 -~
USD2.842,5 millones, superando ya en unos 52’2
USD226 millones al total liquidado en el mismo 0

® 2 5 5 S 3 9 3 B8 3 2

mes de 2024. woe 2 < > 5 7 2§ ©° oz °

FUENTE: @SuramericanaV en base a CIARA-CEC
Asi, julio cerraria con liquidaciones superiores a

los USD4.500 millones, un monto mensual no
observado desde septiembre de 2022 cuando se
habilité el primer programa “Délar soja” (ese
mes las liquidaciones llegaron hasta los USD8.120

millones).
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Escaso interés en la Ultima licitacion del
BOPREAL 2028 dado el alto tipo de cambio
implicito a convalidar por los participantes.

El miércoles 16.7 se realizd la Ultima subasta del Licitaciones BOPREAL B.C.RA.
Bopreal serie 4 (BP28) emitido por el B.C.R.A. ;
P _4( ) P z‘::t";f::::gg‘;‘:’éﬂ BOPREAL 2027 | BOPREAL 2025 | BOPREAL 2026 | BOPREAL 2028
para ‘“canalizar de forma ordenada las ———
FechaPrimeraLicitacion 28-12-24 08-02-24 20-02-24 18-06-25
obligaciones con el exterior pendientes asociadas FechaUltima Licitacion | 3-01-4 202 23052 160725
.. . . Fechade Vencimiento 3110-27 30-06-25 30-06-25 311028
a stocks de dividendos y utilidades retenidas Capnde nterés anuel % % 5 5
generadas hasta diciembre de 2024, servicios de Montoméaximoaemitir | USD5.000mill. | USD2000mill. | USD3.000mill. | USD 3.000mill
. . . . Montototal ofertado USD5727mill. | USD2610mill. | USD 29397 mill. | USD 85,2mill.
deuda comercial y financiera con entidades Montotota adjudicado | USD5000mill. | USD2000mill. | USD2g397mill. | USD 8452l
vinculadas, y deudas comerciales acumuladas Cantidad delctacones U 3 9 3

hasta el 12 de diciembre de 2023." FUENTE: @SuramericanaV en base aB.C.RA.
En esta oportunidad, la tercera colocacion, las
ofertas adjudicadas apenas sumaron USDg,15
millones por lo que el total colocado de este
instrumento fue de USD842,2 millones (contra
un monto maximo autorizado de USD3.000

millones). Perfil de vencimientos actual BOPREAL

Dado el precio de suscripcion en ddlares Valores por ano, en millones de USD

5500

(USD100,2) y su valor en el mercado secundario fooo  WCapital mintereses oy
(USD81,6) el tipo de cambio implicito a pagar 4500
. . .000
por los participantes era de $1.548, lo que N
3500
implicaba una brecha cercana al 23% respecto al 3000 a5
tipo de cambio A3500. 2500
2.000
1500

De este modo, el instrumento no tuvo el efecto
1.000 2
buscado ni como herramienta de absorcidn 500 ﬂ E
monetaria ni como vehiculo de canalizacion de 0
2025 2026 2027 2028
utilidades y dividendos retenidos por las

FUENTE: @SuramericanaV en base aB.C.RA.
empresas.

Las reservas se recuperaron luego del pago
del 9.7 gracias a una nueva “compra en
bloque” del Tesoro Nacional

Con datos al jueves 177, las reservas
internacionales sumaban USD39.833 millones,
acumulando en el mes una baja de apenas
USDa140 millones, a pesar de los pagos de la
deuda reestructurada en 2020 el pasado 9.7.
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Durante la semana el Tesoro Nacional volvio a
comprar un “bloque” de USD5oo millones el
miércoles 16.7, que se suma a los USD2oo
millones del pasado 3.7.

En tanto, el tipo de cambio oficial (A3500) cerro
este jueves a $1.266,25 acumulando una suba del
6% en el mes y del 17,4% desde el abandono del

antiguo esquema de crawl! al 1% mensuval.

A pesar de la mayor oferta de divisas antes
mencionada, la mayor volatilidad de las tasas de
interés se traslado a la curva de futuros de dolar,
llevando a los contratos mas largos cerca de los
limites de la banda superior y con tasas
implicitas en los contratos desde un nivel de
TNA25,5% para junio "25 hasta TNA33% para el

vencimiento diciembre '25.

Por otra parte, el cierre de este informe el dolar
CCL cotizaba a $1.281,80 y el MEP a $1.277,14
con alzas cercanas al 1,2% respecto a los valores

de la semana previa.

Aceleracion de precios mayoristas en junio
luego del dato de inflacion del mes previo y
desaceleracion del costo de la construccion

Este jueves se publicaron los datos de precios
mayoristas (IPM) que durante junio aceleraron
al 1,6% en junio (luego de deflacion del 0,3% en
mayo) a partir de un mayor impulso de los
precios importados (1,3% en junio vs -4,1% en
mayo) y de los nacionales (1,7% en junio vs 0% en
mayo).

En tanto, el costo de la construccion (ICC)
desaceler6 al 1,3% (3,1% en mayo) por el menor
impulso de los capitulos Mano de obra (1,4% en
junio vs 5,9% en mayo) y Gastos generales (1,5%
en junio vs 1% en mayo).

Recordemos que en junio pasado la depreciacion
promedio del tipo de cambio fue del 2,8% (vs 2,2%
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Reservas internacionales del B.C.R.A.

42.500
41.000
39500
38.000
36.500
35.000
33.500
32.000
30.500
20.000
27.500
26.000
24.500
23.000
21500
20.000

Valores diarios, en millones de USD

FUENTE: @SuramericanaV en base aB.C.RA.

Bandas cambiarias y futuros ROFEX

1.650
1.600
1550
1500
1.450
1.400
1350
1.300
1250
1200
1150
1100
1.050
1.000

950

900

850

Valores a fin de mes, en $

= = = = Banda Inferior
Qe Futuros ROFEX

«= «= «Banda Superior
—— —— Valor central

FUENTE: @SuramericanaV en base a B.C.R.A.y ROFEX

24,0%
21.5%
19,0%
16,5%
14,0%
11,5%
0.0%
6.5%
4,0%
15%
-1,0%

Precios mayoristas, costos de la
construccion y ddlar oficial
Variacion mensual, en %

Costo de la
Construccion

Indice de Precios
Mayoristas

-------- Dolar oficial -
promedio mensual

e

OO IITIIITI T I TLOLOLOLOLOL0

R R O R U A T R R U R

POES>ICSORTS>O0VDOSES>CTORB>000Q =5 >C
CO S 5HQ0 5= [ Ne) S 5H00 5= [(Ne)

52 EREI2088 5052 ER 320588052 ERES

FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC
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en mayo) por lo que la mayor volatilidad
observada en julio podria implicar algun traslado

adicional a los precios mayoristas el proximo mes.

El ancla fiscal se mantiene como sostén de
la politica econémica al tiempo que se
produjo un nuevo ajuste sobre la inversion
publica

El ancla fiscal continva funcionando como el
principal sostén del programa econdmico que
apunta a sequir bajando la inflacion vy
administrando el tipo de cambio de cara a las
elecciones legislativas.

El superavit primario en el primer semestre fue
0,9% del PIB y el financiero alcanzo el o,4%.
Estos son valores algo inferiores a los del afio
previo, pero estan en linea con los objetivos del
gobierno.

Los ingresos cayeron 1,7% en el primer
semestre del afo y el gasto primario crecio
4,7%, lo que redujo el superavit primario
acumulado un 31,3%, a precios constantes.
También se redujo 23,2% el superavit
financiero, a pesar de un menor pago de
intereses (-35,7% en el ano).

Luego de sufrir la motosierra en 2024, la inversion
publica habia comenzado el afio 2025 creciendo.
Sin embargo, en los Ultimos 3 meses volvio a
sufrir las consecuencias de ser una politica
subordinada al objetivo fiscal del gobierno,
cayendo 30% i.a. en junio.

Finalmente, se destaca el aumento de las
transferencias a las provincias: 132% en
términos reales en el semestre. Algo
comprensible en un afio electoral signado por la
disputa fiscal entre la nacién y las provincias y la

voluntad del Gobierno Nacional de mantener el

/" sup

? VMERICANA

INFORME SEMANAL | SEMANA DEL 14 DE JULIO

Resultado fiscal acumulado 2024-2025
Acumulado por mes, en % del PIB

mmmn Resultado financiero 2024

mmmmmm Resultado financiero 2025
Resultado Primario 2024

= = «Resultado Primario 2025
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FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON

Gasto de Capital
Var. interanual real, en %
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-80%
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FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON e INDEC
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superadvit. Probablemente ingrese pronto en

terreno negativo.

El RIPTE de mayo volvio a crecer en
términos reales, aunque a menor ritmo, y se
observan divergencias en las dinamicas

salariales del mercado de trabajo

La Remuneracion Imponible Promedio (RIPTE) Salario registrado (RIPTE)
correspondiente al mes de mayo de 2025 En precios constantes de Mayo-25
totalizd $1.428.661 y subio en términos 1650000
. . 1.600.000
nominales un 1,9% respecto al mes previo 1550.000
(+0,4% real) en un mes donde la inflacion se 1500000
1.450.000
habia desacelerado al 1,5%. 1400.000
1.350.000
En tanto, si se considera la variacion en términos 1300.000
1.250.000
reales respecto a igual mes de 2024 la suba 1200.000
volvié a moderarse, esta vez al 13,2% (en abril ii’zzzz
fue de 16,2%). En el acumulado de 2025 la suba 1.050.000

en términos reales totaliza el 4,9%. B Yoy UL UL MU RIUS I USSR
! e o e S S e el
Al observar la serie de mayor plazo, el RIPTE de FUENTE: @SuramericanaV en base a B.CRA.

mayo de 2025 todavia se encuentra un 11,8%
(en términos reales) por debajo del valor
alcanzado en igual mes de 2019.

Sin embargo, si se considera otra estadistica mas Remuneracion promedio (SIPA) vs RIPTE

amplia de la evolucion de los salarios para la Var. real mensual, en %
totalidad del empleo asalariado registrado 756%
(SIPA) publicados esta semana con datos a abril 5‘0‘;"
mostraron una caidas reales en el mes del 1,9% :2;

y del 3,9% en el acumulado de 2025. 25%

’ . -5,0%
Asi, por primera vez desde 2023 los datos de y
-7.5%

remuneracion del SIPA muestran caidas ooy ——Var real mensual SIPA
consecutivas en términos reales en la medicion 12.5%
, == \/ar. real mensual RIPTE
mensual, algo que aun no se observa en el RIPTE -15,0%
AT AL A AN A OIS SESE S SE ST S S SESHLOLOK
ero dada la desaceleracién en la recuperacion e A R Ry R NN
pero dada e o EEER s e g
real evidenciada en los Ultimos tres meses muy , o .
FUENTE: @SuramericanaV en base a Ministerio de Trabajo

probablemente ingrese pronto en terreno
negativo.
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RESUMEN MERCADOS INTERNACIONALES

(") cierres al jueves 17.7

Tasas EE.UU. Var.Sem  Var. Aho Precios Commodities Var. Sem Var. Aiho
EFED 4,33% o o Oro 3.346,60 -0,3% 27,3%
M 4,36% -1 pbs -4 pbs Petroleo 67,57 -1,3% -5,8%
= 3M 4,41% o 4 pbs Gas Natural 3,52 6,2% -3,2%
E eM 4,31% o 7 pbs Trigo 145,33 -1,2% -3,2%
=1y 4,10% 1 pbs -6 pbs Maiz 130,43 4,4% -8,2%
10Y 4.47% 4 pbs -11 pbs Soja 279,57 2,3% 2,9%
Monedas Var.Sem  Var. Ano Bolsas internacionales Var. Sem Var. Aiho
=M 1,1605 -31,9% 11,5% B= Dow Jones 44.484,49 0,3% 4,6%
=Eis 1,3421 -1,2% 6,9% B= SRP 500 6.297,36 0,6% 7.1%
L= 148,50 1,5% -5.4% E= NASDAQ 20.885,65 15% 8,2%
= 7:1827 0,1% -1,6% Bl sShenzhen 10.873,62 1,7% 4,4%
= 5,5485 0.3% -10,2% K1 IBOVESPA 13556473  -05%  12,7%
== 1272,50 13% 23,4% = S&P BYMA 206613429  2,9% -18,5%
Tasas Argentinas TNA TEA Var. Ao Ddlar oficial, futuros y financieros Var.Sem Var. Ao
== Riesgo Pais (EMBI+), en pbs 748 113 pbs E= ccL 1.281,80 1,3% 7.9%
= Caucion 1d 20,28% 34,00% -785 pbs = MEP 1.277,14 1,0% 8,8%
== BADLAR Priv. 28,75% 32,89% -420 pbs == Turismo 1.646,13 0,4% 22,6%
= TAMAR Priv. 29,50% 33,84% -448 pbs E2 BCRA 1.266,25 0,4% 22,6%
= TM20 Priv. 20,06% 33,27% -382 pbs E= ROFEX Dic ‘25 1.463,00 1,6% 15,2%
== PF Personas 29,22% 33.47% -362 pbs

EQUIPO DE TRABAJO

Fundador y Presidente: Martin Guzman

Elaboracidon del informe: Martin Guzman, Guillermo Hang, 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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