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Por donde va Argentina

En los dias previos a las elecciones esperamos que continule la suba en la cotizacion
del ddlar, aunque dentro de los limites del esquema de bandas cambiarias, con
intervenciones del Tesoro de Estados Unidos para sostenerla. Mas adelante en el afio,

prevemos una modificacion del actual régimen cambiario.

El swap de monedas entre el Tesoro estadounidense y el Gobierno argentino deberia
concretarse después de las elecciones. Sin embargo, si el resultado electoral fuera
muy adverso para el oficialismo —en el sentido de no lograr una representacion
minima en el Congreso que impida a la oposicién imponer su propia agenda
legislativa—, podrian producirse replanteos en la negociaciéon. En caso de
concretarse el swap, mantener el régimen cambiario vigente implicaria continuar

drenando los recursos del nuevo financiamiento.

La combinaciéon entre la elevada volatilidad de las tasas de interés en un contexto de
alta incertidumbre y el sostenimiento del tipo de cambio dentro de las bandas
mediante intervenciones del Tesoro estadounidense genera un sesgo recesivo. Al
mismo tiempo, estas intervenciones contribuyen a contener las presiones
inflacionarias en torno del 2% mensual. El Informe Semanal analiza en detalle los

factores detras de estas dinamicas.

Durante la semana se desarrollaron las reuniones anuales del FMI y el Banco Mundial,
donde uno de los principales temas fue la posible formacion de una burbuja bursatil
vinculada a las expectativas sobre la inteligencia artificial. La conclusion mas
inquietante fue que existe muy poco conocimiento sobre la estructura del crédito
global y, en consecuencia, sobre las posibles repercusiones financieras de un
eventual estallido de esa burbuja.
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Informe semanal

Argentina esté recibiendo una atencién inusual en Washington D.C., debido a que el
rescate del Tesoro de Estados Unidos al Gobierno argentino ocurre en simultdneo con
el cierre del Gobierno Federal norteamericano por la falta de acuerdo presupuestario.
El caso argentino es utilizado tanto por demoécratas como por republicanos
opositores para demostrar que el Tesoro tiene una capacidad de gasto mayor a la que
sostiene en el debate presupuestario interno.

Un legislador estadounidense sintetizd su lectura sobre lo que esto significa para el
pais en didlogo con uno de los autores de este informe: “7he government of your
country picked a side, and that’s a mistake. The countries that do well with us are
those that do not pick a side, like Taiwan.”

Buen fin de semana y buena lectura.
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Informe semanal

En septiembre la inflacién tuvo el peor registro en cinco meses y confirmoé las
dificultades del Gobierno para lograr en los proximos meses perforar el nivel

del 2% mensual

Este martes el INDEC inform¢ la inflacion minorista de septiembre, que aceleré al 2,1%
luego 1,9% del mes previo, influenciada por el mayor impulso de los rubros Alimentos y
bebidas no alcohélicas (+1,9% vs 1,4% el mes previo), Transporte (+3%) y Vivienda, agua y
electricidad (3,1% vs 2,7% en agosto) que representan el 47,4% del IPC Nacional.

Asi, la inflacion acumulé a septiembre un 22% (vs 101,6% en igual periodo de 2024) y en la
medicion interanual registré un alza del 31,8% (contra el 33,6% del mes previo), la menor
desde julio de 2018.

Inflacién minorista (IPC Nacional)

Variacion mensual, en %
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FUENTE: @SuramericanaVl en base a I.N.D.E.C.

De este modo, el Gobierno tuvo su peor registro desde abril pasado (2,8%) y evidencioé la
dificultad de incrementar la velocidad de la baja en la inflaciéon y lograr perforar el nivel
del 2% mensual, algo que de aqui a fin de afio luce como un objetivo muy dificil de lograr.
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Informe semanal

Al observar la dinamica de la inflacion por tipo de categorias de bienes se destacé la
aceleracion de los estacionales (+2,2% vs -0,8% en agosto), el alto nivel de los regulados
(2,6% vs 2,7% en agosto) y la persistencia de la inflacion nucleo (1,9% vs el 2% en agosto).

Inflacion de bienes y servicios

Variacion mensual, en %
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FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON e I.N.D.E.C.

Se sigue observando la persistencia del proceso inflacionario, con una inflacién ntcleo
que en el promedio de los ultimos 3 meses fue del 1,8% e ilustra las dificultades de acelerar
su baja en un contexto de politicas monetaria y fiscal restrictivas y mayor nivel y

volatilidad del tipo de cambio.

Inflacién nucleo, promedio mévil 3 meses

Variacion en %
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FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON e I.N.D.E.C.
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Informe semanal

En tanto, contintla ampliandose la divergencia en el ritmo de aumento de los precios de
los bienes y los servicios: en el acumulado a septiembre la inflacion de bienes suma 17,9%
mientras que la de los servicios totalizé un 31,2%.

Como venimos destacando en informes previos, al comparar respecto a un afio atras se
mantienen las mayores alzas de los servicios (ej. Educacion 69,2%, Vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles 60,2%) respecto a los bienes (e]. Equipamiento y
mantenimiento del hogar 22,9% y Prendas de vestir y calzado 27%).

Inflacién por capitulos (IPC Nacional)

Mayores y menores subas, variacion interanual en %

Equipamiento y mantenimiento del hogar [l 22.9%
Prendas de vestiry calzado [l 27.0%
Alimentos y bebidas no alcoholicas I 30.2%
Nivel general I 363%

Restaurantes y hoteles I 54.2%

Vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles

I 60.2%
Educacion I 69.2%

FUENTE: @SuramericanaVl en base a INDEC

Esperamos una inflacion que oscilara alrededor del 2% promedio en los meses que restan
de 2025 por lo que la inflacion anual se ubicaria en torno al 29/30%.

Por otra parte, este jueves se publicaron los datos de precios mayoristas (IPM) que
aceleraron al 3,7% en septiembre (luego del 3,1% en agosto) y registraron la mayor alza
desde marzo de 2024. Se observé un gran impulso de los precios importados (9%) que
crecieron bien por encima del incremento promedio del tipo de cambio (+5,4%) a lo largo
del mes y anotaron su mayor suba mensual desde la devaluaciéon de diciembre de 2023.
Por su parte, los precios de los productos nacionales aceleraron al 3,3% (vs 3,1% en
agosto).

Durante 2025 los precios mayoristas acumulan un alza del 20% y como ilustra el grafico a
continuacién luego de la deflaciéon del 0,3% en mayo pasado han acelerado su ritmo de

crecimiento en los ultimos cuatro meses en forma consecutiva.

En tanto, el costo de la construccion (ICC) también aceleré al 3,2% (1,5% en agosto) a
partir del mayor impulso de los capitulos Mano de Obra (+3,7% vs 1,1% en agosto) y
Materiales (2,9% vs 1,9% en agosto). En el acumulado del afio 2025 el alza del costo de la
construccion totaliza el 15,9%.
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Informe semanal

Precios mayoristas, costo de la construccion y tipo de cambio
promedio mensual
Datos por mes, en %

24,0% . B
21.5% . Costo de la Construccion

o . Indice de Precios Mayoristas
1907 : Slar oficial di L
16.5% : eeeeee Dolar oficial - promedio mensua

14.0%

11,5% /
9.0% /
6.5% ’\P v

4,0%

™

. .
. A
15% aad ".\'\‘:_J’\——
-1,0%
M OO ONOHOOOM MO M T I 98 ¥ &85 89 08 T 00000000
S G 9 G o GF 4 I I I I I I B R A
O O = 5 > C S > 0 0O 5 5 >2C 5 08R"*HF >0005 =5 >cC = 0
T O = = T O = o O = T O =
g 37 €T 52w 2"Rg02T5Legwg2™Q

FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON

Al igual que en el mes previo, el nuevo salto cambiario del 5,4% promedio en septiembre
tuvo un traslado mayor en los precios mayoristas respecto a lo observado en los
minoristas. El alza de la tasa de interés y del tipo de cambio parece haber conducido a un
ajuste de los margenes empresarios luego de varios meses (desde abril pasado) donde los
precios mayoristas venian creciendo a un menor ritmo que el aumento del tipo de cambio

oficial.

En la primera licitacion del mes el Tesoro no renové los vencimientos y
proveyo de liquidez a un mercado que evidenciaba claras senales de
iliquidez creciente, con tasas de corto plazo operando en valores
cercanos al 100% anual

En la primera licitacion del mes, el Tesoro colocé instrumentos por valor de $1,75 billones
frente a vencimientos por $3,86 billones y obtuvo un refinanciamiento (ro/-over) del
45,5% por lo que utilizara sus depodsitos en el B.C.R.A. para cubrir los $2,1 billones
faltantes y proveer de liquidez a un mercado que venia observando claras seiales de
iliquidez (la tasa de caucion a 1 dia alcanzé un maximo del TNA94% anual).

En la licitacion se ofrecieron la reapertura de dos LECAPs y dos instrumentos vinculados
al dolar (dollar-linked). Por primera vez desde 2018 se declard desierta la licitacién de
instrumentos en pesos habiendo recibido apenas 300 ofertas por unos de $430.000
millones. La escasa oferta de pesos forzé al Tesoro a aceptar el 98% de las 1.042 posturas
recibidas de los participantes de la licitacion por instrumentos dollar-linked.
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Informe semanal

Resultados licitaciéon Finanzas del 15.10

Valor Valor
Facter e v A B e el STy
Instrumentos Vencimiento zzj” (milLde  (mill de ;;:, =
pesos) pesos)
Licitacion 15.10
Reap. LECAP Vto 10.1125 (S10N&) 10/11/25 24 Declarada desierta
Nueva Letra DL Vto 281125 (D28Ng)  28/11/25 59 USD 856 1151783 10,09% 65,6%
Reap. BONCAP Vto 30.0126 (T30E6) 30/1/26 105 Declarada desierta
Nueva Letra DL Vto 30.0126 (D30E6)] 30/1/26 104 USD 447 603159 3.02% 344%
Totales 75() 1304 1.754.941 100,0%
Vencimientos 3850507
Financiamiento Neto -2104.566

FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON

La tasa de corte para la Lelink a fines de noviembre fue de TNA10% (TNA1,0% en la ultima
licitacion de fines de septiembre) y la nueva a fines de enero 2026 TNA3,02%.

En el mercado secundario, las LECAPs ofrecidas por el Tesoro cotizaban a TNA64,85% (TEM
5,33%) y TNAS5,18% (TEM4,54%) por lo que ante la falta de ofertas y el alto nivel de las
tasas se decidié declarar desiertos ambos instrumentos y proveer la liquidez a los

tenedores de los instrumentos.

El plazo promedio ponderado de los titulos emitidos fue de apenas 75 dias, en linea con el
acortamiento de plazos que se habia observado en el mes de septiembre pasado (73 dias).

Plazo promedio ponderado de instrumentos emitidos

En dias, considerando la totalidad de las licitaciones por efectivo
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FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON

En la préxima licitacion, prevista para el préximo miércoles 29 de octubre (luego de los
comicios del domingo 26.10), el Tesoro afrontara vencimientos por cerca de $12 billones.
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Alta volatilidad de las tasas de interés activas y pasivas a partir de la
venta de ddélares del Tesoro Nacional y de la falta de intervencién del
BCRA para reqular la iliquidez del mercado interbancario

Con datos al 14.10 (ultimo publicado) el saldo neto de operaciones de gestion de liquidez
del BCRA se volvié negativo en $386.000 millones luego de haber alcanzado valores

cercanos a los $5,5 billones a fines de septiembre pasado.

Como ilustra el grafico a continuacién la disminuciéon de este saldo en poder el BCRA
implicé una reduccién equivalente de la liquidez de corto plazo del sistema bancario que
empezo a presionar decisivamente sobre el nivel de las tasas de interés de pasivas de
referencia. Asi, la caucion a 1 dia alcanzé un pico del 94% anual esta semana (superior al

anterior maximo de 69,3% del pasado 15.8) y la de operaciones simultaneas un 101%.

Saldo neto de operaciones simultaneas del B.C.R.A.

Datos diarios, en billones de pesos

6,0

55

5.0

45

4,0

35

3.0

25

2,0

15

1.0

05

0,0 ——

-0.5
AR LR R R R LR L LR R R
________ yEEEIEIYIOgN N,
Sr S S R S S 0 R R RN RN R R R AR
M R R R R T I I S - P G A

FUENTE: @SuramericanaV en base a BCRA

Buena parte de esta liquidez que el BCRA liberé tuvo como contrapartida una sostenida y
creciente demanda de délares por parte del sector privado: en igual periodo el Tesoro
Nacional vendié cerca de USD2. 120 millones y como consecuencia sus depdsitos en pesos

en el BCRA aumentaron el equivalente a $4,6 billones.
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Informe semanal

Tasas de interés “pasivas” de referencia

Datos diarios, en T.N.A.(%)
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FUENTE: @SuramericanaV en base a BCRA y BYMADATA

Esta falta de liquidez se traslad¢ tanto al costo de fondeo de los bancos, que debieron

ajustar al alza sus tasas de depdsitos a plazo fijo mayorista y minorista entre unos 15-20

p.p. como en las tasas activas que las entidades cobran a sus clientes que subieron entre

30-40 p.p. desde fines de septiembre pasado.

Tasas de interés *“activas” de referencia

Datos diarios, en T.N.A.(%)
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Ge-Jqe-ve
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Gz-1ge-¢
Gz-lew-/2
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FUENTE: @SuramericanaV en base a BCRA
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Informe semanal

®

El tipo de cambio oficial de contado se mantiene cerca de la banda superior a
partir de intervenciones inéditas ejecutadas por el Tesoro americano

El tipo de cambio oficial (A3500) cerré este jueves a $1.387,17, unos $65 por debajo de la
semana previa (-4,4%) y se ubica de este modo a un 6,8% del techo de la banda cambiaria
($1.488,59). Como se indicé en la seccién previa, a las ventas por cerca de USD2.100
millones del Tesoro Nacional entre fines de septiembre y la primera semana de octubre se
sucedieron luego las “compras de pesos” efectuadas a través de bancos internacionales
con operaciones en el pais (Santander, Citi) por cuenta y orden del Tesoro americano (por

montos no informados) anunciadas por la red social X.

A pesar de esta inédita intervencion del Tesoro americano, al que se sumaron anuncios
de un swap cambiario por USD20.000 millones y una “estructuracion de operaciones con
privados® por otro monto similar para garantizar los pagos de deuda durante 2026-2027,
los contratos de futuro ddlar siguen mostrando las dudas de los participantes del
mercado respecto al mantenimiento del actual esquema cambiario luego de las
elecciones del proximo 26.10. Todos los contratos de futuros de délar con vencimiento a

partir de noviembre préximo cotizan por encima del nivel superior de la banda cambiaria.

Con los precios de cierre de este jueves, las tasas implicitas en pesos se negociaron con
rangos de TNA 62% para fines de noviembre y de TNA 36,7% para fines de junio de 2026.

Bandas cambiarias, dolar oficial y precios délar futuros ROFEX.

Valores a fin de mes, en $ (salvo tipo de cambio A3500)

= = = Banda Inferior == «= Banda Superior ==@= Futuros ROFEX

1.800 1.765,0
1.750 Valor central =—@=—= Dolar A3500
1.700
1.650
1.600
1550

1200 1-495£ -
1450 1439,

1.400
1.350 1.38’,2
1.300
1560 1.240,6
1200
1150
1.100
1.050
1.000
950 9342 _ ______

850

FUENTE: @SuramericanaV en base a BCRA y ROFEX
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Informe semanal

Asi, restando seis jornadas de mercado cambiario previo a los comicios electorales el
esfuerzo de las autoridades parece estar enfocado en lograr que el tipo de cambio se
ubique dentro de las bandas cambiarias minimizando la intervencién del Tesoro Nacional
y del BCRA a través del respaldo y “compras de pesos” por parte del Tesoro

estadounidense.

El riesgo pais volvié a estabilizarse en torno a los 1.000 pbs a pesar de
los anuncios de respaldo del Tesoro estadounidense e ilustra la
desconfianza de los inversores sobre la capacidad de acceso a los
mercados en 2026

En la semana el riesgo pais argentino volvié a superar el umbral de los 1.000 pbs, luego de
haber alcanzado los 898 pbs el pasado 24.9 luego de los primeros anuncios de respaldo

por la red social X del secretario del Tesoro americano Scott Bessent.

Riesgo pais argentino (EMBI+)

Datos diarios, en puntos basicos

1.600

1.500

1.400

1.300

1.200

1100

1.000

900

800

700

600

500
TETTTTTATATATTTTTTOOLOLLLLLLLOLLLLLLLLLLLWLLWLW
AN NN AN AN NN A
R PP 0033333 NN OO IIIDODOCORRNIIDOSS S
R N B N R B N R S s
N“Qmﬁﬁ@@oﬁ@mhgﬁm NN QNQNMQQ N EQNQHQ

™

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

Cierra este jueves alrededor de los 1.004 pbs, unos 100 pbs por encima del nivel observado
dos semanas atras y a pesar de nuevos anuncios de respaldo y de la reunidn bilateral de

presidentes que tuvo lugar esta semana en Estados Unidos.

De este modo, el actual nivel de riesgo se encuentra unos 500 pbs por encima del spread
que asume el programa con el FMI (500 pbs) al que el pais accederia en el afio 2026 para
colocar deuda en los mercados internacionales por un monto de USD5.000 millones. A los
niveles de cierre de esta semana, el costo de financiamiento en moneda extranjera seria
del 14% anual.
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Resumen mercados internacionales®

(*) cierres al jueves 16.10

Tasas EE.UU. Var.Sem  Var. Afo Precios Commodities Var. Sem Var. Ao
EFED 4,13% o -21 pbs Oro 4.344,30 9,3% 65,2%
=M 4,20% 1pbs -20 pbs Petréleo 57.42 -2,5% -19,9%
E3M 4,02% o -35 pbs Gas Natural 2,03 -5,8% -10,4%
= 6M 3,79% -2 pbs -45 pbs Trigo 136,76 0.8% -8,9%
S\ 3,54% -6 pbs -62 pbs Maiz 130,81 2,2% -8,0%
& 10Y 3,99% -6 pbs -59 pbs Soja 280,12 2,2% 3,1%

Monedas Var.Sem  Var. Afo Bolsas internacionales Var. Sem Var. Ao
=@ 1,1646 0,7% 11,0% B Dow Jones 45.952,24 1,0% 8,0%
=es 13404  07% 6.8% E= SgP 500 662007  12%  127%
o= 150,97 -1,3% -3,8% = NASDAQ 22.562,54 1,6% 16,8%
= 7,1262 0,0% -2,4% B Shenzhen 13.086,41 -2,0% 25,7%
= 5,4493 1,3% -11,8% E&1 IBOVESPA 142.200,02 1,1% 18,2%
== 1401,00 -1,4% 35.9% I S&PBYMA 1012738,66  -0,6%  -24,5%

Tasas Argentinas ~ TNA TEA Var. Afio Dalar oficial, futuros y financieros Var.Sem Var. Afio
= Riesgo Pais (EMBI+), en pbs 1004 369 pbs E= CccL 1.498,31 3,3% 26,2%
== Caucion 1d 61,59% 85,04% 4320 pbs £ MEP 1.490,73 3,6% 27,0%
= BADLAR Priv. 51,94% 66,41% 2931 pbs = Turismo 1803,32 -4,4% 34,4%
= TAMAR Priv. 59,13% 78,13% 3981 pbs = BCRA 1.387,17 -4,4% 34,4%
= TM20 Priv. 54,38% 70,22% 3313 pbs = ROFEX Dic 25 1538,00 -2,5% 21,2%
== PF Personas 49,01% 61,69% 2459 pbs
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Equipo de trabajo

Fundador y Presidente:
Martin Guzman

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

DISCLAIMER: La informacién 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 inversion.
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