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e Inflacion en descenso. La inflacién de la Ciudad de Buenos Aires fue de 21.7% con un salto en el precio
de los alimentos de 25.4%. Usando los ponderadores del IPC nacional y los precios de la Ciudad implican
una inflacién nacional de 22.8%. De todas maneras, las canastas no son las mismas y con los cambios de
precios relativos la volatilidad de este andlisis se volvié mds grande. Pero con probabilidad alta la inflacién
serd superior al 20% e inferior al 25.47% de diciembre. Para febrero vemos otra baja. Precios de bienes
mucho mds abajo, pero un salto grande en servicios, especialmente el transporte. Después veremos qué
pasa con el tipo de cambio.

e Eltipo de cambio no tiene una solucién facil. Si sigue el 2% de devaluacién mensual, para fin de febrero
el tipo de cambio igualard el promedio de agosto. Es cierto que las economias no son similares porque
ahora no hay SIRAs y hay un agjuste fiscal en marcha, pero no es un tipo de cambio de equilibrio teniendo
en cuenta que aun hay que unificar y que las reformas estructurales que tiene Milei en la cabeza estdn
lejos de estar implementadas. Esto implica que el gobierno deberd decidir entre hacer un salto discreto
quizds en marzo o en abril, 0 empezar un crawling peg mds acelerado. Si la eleccion fuera de salto
discreto habria que tratar de ya unificar y terminar con todas o casi todas las restricciones. Si se optara
por devaluar mds rdpido, creemos que cuanto antes se empiece mejor. También creemos gue un
crawling peg mds acelerado puede generar menos inflacion que un salto discreto de idéntica cuantia.

o Efecto pobreza (de los depositantes). El stock de plazos fijos de enero es menos de la mitad de lo que
habia en enero del ano pasado. Esto es funcién de la inestabilidad de la Argentina (Massa, Alberto y cial),
pero también de la licuacion de los Ultimos dos meses (Milei & Co). En diciembre el stock cayd 23% en
términos reales y en enero 14 puntos sobre el promedio de diciembre. Esto quiere decir varias cosas. En
primer lugar, habla del tamano del sistema financiero y su capacidad prestable. En segundo hay que
pensar que quien tenia ahorros por digamos 1,000 kilos de carne, ahora puede comprar mucho menos.
Se puede pensar como la cuota de pérdida que le toca a los ahorristas en este ajuste y puede estar bien.
Lo que no se puede ignorar es que hay efecto pobreza en los depositantes.

e Laactividad languidece y abre incognitas politicas y fiscales. Los datos de diciembre y los primeros datos
de enero fueron realmente flojos. No han sido sorprendentes, pero la confirmaciéon es en si una mala
noticia. Hay dos implicancias fuertes de esto. En primer lugar, hay una gran incégnita de cémo impactard
esta recesion en la opinién publica. Seguro que hay algo de tolerancia, pero nadie tiene el “tolerémetro™
bien calibrado. El segundo tema es la recaudacion. Aqui hay dos aristas. La mds obvia es que menos
actividad es menos recaudacion. La segunda es que en recesiones el nivel de cumplimiento baja ya sea
por mds evasidon o por aumentos de deuda impositiva.

e Superdvit de enero con “Ayudin”. Los voceros del gobierno estdn diciendo que enero viene con buen
superdvit fiscal. Estamos de acuerdo. En parte porque enero suele ser uno de los mejores meses para las
cuentas fiscales. En segundo lugar, porque en la recaudacion de enero brillaron los impuestos que no se
comparten con las provincias. En tercer lugar, el gobierno parece haber pisado el gasto en varias dreas
lo que puede ser pan para hoy hambre para manana. No es esto una critica, sino que es mds normal de
lo que parece en gobiernos nuevos con funcionarios que estdn en plena curva de aprendizaje. Es claro
que hay vocacién por achicar el gasto y eso es bueno, pero desde Econviews pensamos que e€s menos
facil de lo que algunos creen.



POLITICA MONETARIA

Sin dmnibus. La derrota politica del gobierno con el tratamiento de La Ley
“Bases” es un golpe duro que, como no podia ser de otra manera, impactod en
los precios de activos. No sélo vuelven a foja cero las reformas, sino que el
oficialismo parece haber dinamitado puentes con una parte significativa de la
oposicidn no peronista, al punto que el Kirchnerismo mira la obra de teatro
con fruicion.

El gobierno seguramente tratara de apurar medidas fiscales para convencer
al mercado de que la derrota politica no cambia la postura econémica. Y de
hecho esas fueron las palabras del ministro Luis Caputo. Se viene el nuevo
impuesto a los combustibles, sumado a cambios en energia y transporte ya
implementados. Puede ser que el gobierno cambie su postura gradualista
respecto del cepo cambiario. La unificacién es un objetivo deseable y con otro
tipo de cambio puede volver a abrir la discusidon de retenciones, pero tiene
costos importantes. Se perderia todo o parte del impuesto pais y ademas
politicamente seria otro fogonazo inflacionario. La cuestion cambiaria hoy
esta opacada por la politica, pero es la decision macroeconémica mas
importante que tendra Milei en las préximas semanas.

Sigue la licuacién. En enero la base monetaria se contrajo 10.3% en términos
reales tomando el promedio mensual. Ya habia caido 6.6% en diciembre. Si
miramos datos diarios, desde que asumid Milei la base crecid solo ARS 300
mil millones o0 3% nominal. Ajustado por inflacidn esto implica una caida del
32%.

Dentro de los factores, la compra de délares y el pago de intereses vienen
sumando poco mas de ARS 4 billones. El desarme de “Ledivs” sigue lento pero
sin pausa y ya implicé una emisién de ARS 2.5 billones. Por ultimo, el ejercicio
de los puts fue expansivo por ARS 2.8 billones. De aca en adelante se espera
que esta emisién sea compensada con otras operaciones del Tesoro (ver mas
adelante).

Ademas de la esterilizacidon via Pases, la recompra de titulos publicos del
Tesoro al BCRA estd ayudando a reducir la cantidad de pesos en la economia.
El arranque del Bopreal es otro factor que contribuye en esta tarea.

Factores de variacion de la base monetaria
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Base monetaria en términos reales
En billones de AR$ de feb-24
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Los pasivos remunerados en pesos del BCRA también fueron alcanzados por Stock de pasivos remunerados del BCRA
la licuadora. Si sumamos Pases y Leligs, el stock promedio cayd 9.2% en enero ® . .
W Pases pasivos Leligs
medido a precios constantes. En la medida en que al Bopreal le vaya bien, hay ©
. ’ . 35
margen para que este stock pueda reducirse todavia mas. Hay que aclarar el
30
Bopreal es un pasivo remunerado en ddlares, por lo que también impacta en ,
5
el balance del Banco Central. "
. ra . . o7 .oy ’ 15
Las perlitas de la séptima revisidon. La semana pasada el FMI habilito el ;
desembolso por USS 4,660 millones. Con la aprobacion del directorio, se ;
conocieron algunos detalles sobre los nuevos lineamientos del acuerdo. A 0
continuacion, los puntos mas importantes: P e L T
Fuente: Econviews en base a BCRA
-Herencia. El Fondo le dedica poco mas de tres carillas a describir la situacion
heredada por Milei. Dentro de la lista marca la suba de la inflacién y el des-
anclaje de las expectativas, el crecimiento de la informalidad en el mercado
laboral, la caida de los salarios reales, el aumento en los margenes de
ganancias debido a distorsiones del mercado y a la poca apertura, el aumento Vencimientos con el FMI
P . , . . . En millones de US.
del déficit comercial, la caida en el nivel de reservas internacionales hasta 3
o o ] ] Do baioaa Pagos de | Pagos de
llegar a minimos historicos, el costo fiscal del plan platita electoral y el uso del capital | intereses
Banco Central para financiar el déficit. il 4,661 -1,952
feb.-24 -849
.. s . . . mar.-24
-Actividad econdmica. La caida estimada para el 2023 es del 1.1% y para este abr.-24 11,945
. !
afio del 2.8%. Este numero esta suavizado por la recuperacion del agro, dado may.-24 798 -830
que sacando este sector la contraccion del PBI llegaria al 5.2%. La proyeccion jun.-24
p . jul.-24 -648
ara el 2024 es algo mds negativa que la nuestra (-2%), aunque no !
P g 8 ] q ] ( ) a ago.-24 532 -815
descartamos correcciones a la baja en nuestro prondstico. En cuanto al sep.-24
sendero, la recuperacidn recién llegaria hacia fin de afio. oct.-24
nov.-24 551 -805
-Inflacién. La proyeccion de inflacidn punta a punta para 2024 es del 149.4% e
. . Total 2024 6,541 -4,545 -3,299
y del 253.4% tomando el promedio anual. Sobre las cifras mensuales no hay — -
uente: Econviews en base a FM |1
mayores detalles. Con respecto a enero la suba estimada es del 27%. A partir
de ahi se espera una baja gradual, llegando a valores de un digito durante el
segundo trimestre. A partir de todos estos datos, estimamos un posible
sendero mensual que encaja con estas proyecciones (ver grafico). Como Inflacién 2024 Escenario Base Econviews
L. . ., . Mensual eje izquierdo - Anual eje derecho m Estimado EMI por Econviews
condiciones para lograr este proceso de desinflacidn aparece la necesidad de 359 P 400%
lograr la consolidacién fiscal, mejorar el marco de politica monetaria y que se 0% 250
reduzcan los margenes de ganancias. Aca el Fondo es bastante mas optimista o -
con respecto a nuestro escenario base, donde pensamos en una inflacién | BT T e
20% 250%
mensual de un digito alto recién para el segundo semestre. & T
15% 200%
-Politica Fiscal. En este punto, el FMI ve con buenos ojos el plan propuesto 10% 150%
por el gobierno de Milei, donde se busca llegar a un superavit primario del 2% % 100%
del PBI. Por el lado del gasto se proyecta una reduccidén en los subsidios, o I I I I I I I I -
: : A T 3 % O3 3OS O3 T OST OISR
gastos operativos, capex y transferencias a provincias. En cuanto a los d 2 0% T % oTo3oO%oO% oy o%oQ
151 & £ © £ = = & 3 S 2 °

ingresos se proyecta que la reversion de la sequia aporte 0.8 puntos. Ademas, Nota: Fora P estnada apartr d nformacion de taff Repot
se menciona la suba del impuesto PAIS para las importaciones y la intencidn
se incrementar retenciones y volver atras los cambios en el impuesto a las
ganancias. Excepto lo de ganancias, se aclara que estas subas de impuestos

son transitorias.
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Para mantener la situacién social contenida se estima un gasto adicional del
0.7% del PBI en este rubro. También se buscara eliminar a los intermediarios
en la asistencia. Para las jubilaciones el objetivo es que se mantengan
constantes en términos reales.

-Financiamiento. El gobierno se comprometid a reducir a cero el
financiamiento neto del BCRA al Tesoro. Esto incluye transferencias de
utilidades, adelantos transitorios y compras de titulos en el mercado
secundario. Los puts ofrecidos por el BCRA seguiran y se espera que esa
emision sea contrarrestada por la recompra de titulos en poder del Banco

Central por parte del Tesoro.

Se espera que organismos multilaterales otorguen financiamiento neto por
USS 1,300 millones este afio.

-Politica Cambiaria. Aca puede haber alguna pista sobre cdmo evolucione el
manejo del tipo de cambio. Segun puede leerse, se acordd que la politica
cambiaria sera consistente con el objetivo de acumulacion de reservas y se
buscara evitar una rapida erosion de la competitividad que se gand con la
devaluacion. Nuestra lectura de este punto es que el 2% de crawling peg no
tiene mucho futuro.

Otra cuestion importante en este tema es que el gobierno planearia eliminar
el esquema 80-20 para exportadores hacia mitad de afio. También dejaria de
correr el impuesto PAIS para las importaciones a fin de afio (o antes si es
posible) y ademds hay un compromiso de abandonar el uso de tipos de
cambio multiples y levantar las restricciones sobre el mercado antes que
termine 2024.

-Politica Monetaria. Este es otro tema donde hay algun indicio sobre el
futuro. El reporte indica que las autoridades acordaron endurecer la politica
monetaria (por esto interpretamos una suba de tasas) con el objetivo de
mantener la demanda de dinero, contribuir en el proceso de desinflacion y
anclar las expectativas.

También se esta haciendo una revision de las tasas de interés comerciales y
se espera una gradual desaparicién de los esquemas de incentivo crediticio.
Esto incluye al programa Ahora 12 y el crédito subsidiado para lineas
productivas. A partir de estas acciones se racionaran las deducciones en los
encajes. Este es un punto que hemos marcado en mas de una ocasién. Los
encajes en efectivo estan en valores muy bajos y con un cambio de este tipo
se podria aumentar la demanda de base monetaria (de manera forzada) y
disminuir el stock de pasivos remunerados.

-Riesgos. El programa tiene riesgos importantes sesgados a la baja. El FMI
justifica esta vision en que el gobierno puede encontrar dificultades en
conseguir el apoyo politico necesario para pasar las reformas por el congreso.
La vuelta a comisiones de la ley dmnibus, es un claro ejemplo de este punto.
En este sentido indica que, si no pueden aprobarse las medidas legislativas,
deberdn buscarse otras alternativas para cumplir con el objetivo de resultado
primario.
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Ajuste fiscal en 2024 segtn el FMI

Objetivos

2% superavit primario

Como % del PBI

Objetivo fiscal para 2024

Consolidacion fiscal requerida 5.0%
1. Medidas de ingreso 1.7%
Impuesto PAIS 0.8%
Retenciones * 0.5%
Reversion impuesto a las ganancias * 0.4%
2. Medidas de gasto 2.9%
Reduccién en subsidios 0.7%
Eliminacion del Potenciar Trabajo 0.4%
Reformas administrativas 0.5%
CAPEX 0.7%
Reforma al sistema de pensiones * 0.1%
Reduccion transf. a empresas pub. y provincias 0.5%
3. Aumento en la asistencia social -0.7%
4. Recuperacion de la sequia 0.8%
5. Medidas adicionales 0.3%
* Requiere aprobacién del Congreso
Fuente: Econviews en base a FMI
Escenario macroeconémico 2022-2024
Proyecciones del FMI para Argentina

2022 2023P 2024P
PBI (var. %) 5.0% -1.1% -2.8%
PBI sin agro 5.7% -0.3% -5.2%
Inflacién (prom. %) 72.4% 133.5% 253.4%
Inflacién (eop. %) 94.8% 211.4% 149.4%
Resultado primario (% PBI) -2.4% -3.0% 2.1%
Resultado fiscal (% PBI) -4.2% -5.2% 0.0%
Balance cuenta coriente (% PBI) -0.7% -3.5% 0.9%
Variacion de reservas netas (US$bn) 6.5 -17.3 7.0
Financiamiento monetario (% PBI)* 3.1% 5.0% 0.0%

Fuente: Econviews en base a FMI
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También se menciona que la estabilizacién de la macroeconomia serd costosa
y sus efectos tardaran en verse, por lo que puede haber descontento social.
En relacion con esto, el Fondo recomienda seguir comunicando de manera
clara sobre la severidad de la crisis y evitar realizar promesas que no puedan
ser cumplidas.
MERCADOS
=> Ddélar futuro
Los futuros siguen cayendo levemente. Del 31 de enero al 7 de febrero, los Zﬁ!ﬂ;ﬁgﬂiﬂﬂﬁgﬂf,',ﬁfofk';?!fs Exp. al 7 de febrero
futuros de febrero a diciembre se mantuvieron practicamente constantes. El 16% @ Exp. al 2 de enero
BCRA cumplié con la devaluaciéon al 2% mensual durante todo enero, y asi 14%
continda al 7 de febrero, y se espera que el ritmo aumente en algun 129% .
momento. Por lo pronto, el futuro de febrero implica una devaluacion 10% ° .
implicita del 2.4% con un ddlar a ARS 846. El mercado espera un salto del 8% 0 > o
tipo de cambio en abril con un maximo de 14% y un crawling peg de ahi en 6% -
adelante. La devaluacién cae gradualmente del 11% en mayo y junio a 5.3% o ° *
en diciembre. Comparando contra las expectativas en enero, el mercado 2%
viene aplazando el momento de aceleracion. En Econviews creemos que falta 0%

mar.-24
jul.-24
ago.-24
sep.-24
oct.-24
nov.-24

feb.-24
abr.-24
may.-24
jun.-24

menos para el salto, y esperamos un crawling peg mas alto, del 11%
promedio en el segundo semestre. La TEA quedd en 38% para febrero y llega Fuente: Econviens en base a ROFEX
a un maximo de 180% en agosto. El interés abierto en contratos de doélar

futuro en ROFEX fue de USS 1,495 millones el miércoles 7 de febrero.

= CER y Délar-link

.. . .z Breakeven T3X4 (CER) vs.TV24 (DLI
Poco movimiento en la curva CER. La prima de los bonos a 2024 se estird en Tocs efed-m,,,,_,sea(,e,,,,,,,),-e,,m e mnos(cfk?dd,a,_,,hkm,,,de 2024

el margen y va de 79% para el TX24 que vence el 25 de marzo hasta 40% para T

el T4X4 que vence el 14 de octubre. Para los titulos a 2025 y 2026 subid entre 40% |
2y 3 puntos; asi, la prima del TC25 se fue de 15 a 17% y la del TX26 pasé de 7
a 10%. En cambio, el TX28 se abaratd un poco y su prima cayé de 8.4 a 7%. En

20%

, . . 0%
el tramo mas largo de la curva, los bonos Discount, Par y Cuasi Par ofrecen

rendimientos positivos de 4-5%. -20% 1|

Como la prima del T3X4 que vence el 14 de abril sigue en 71% y el délar-link ]

TV24 que vence el 30 de ese mes rinde 11% positivo, el breakeven entre los -60% -

12-ul.-23
26-jul.-23
9-ag0.-23
23-ago.-23
6-sep.-23
20-sep.-23
4-oct.-23
1-nov.-23
7-feb.-24

dos quedd en -74%, o pasandolo de la tasa efectiva anual los dias que restan

1-may.-23
14-jun.-23
18-oct.-23
15-nov.-23
29-nov.-23
13-dic.-23
27-dic.-23
10-ene.-24
24-ene.-24

28-jun.-23

3

para que venza el segundo bono, -26%. El mercado sigue pensando que el Fuente: Econviews enbase a IAMC
ddlar va a perder contra la inflacién en los préximos tres meses, aunque dado
que el T3X4 devenga con 45 dias de rezago hay poco misterio en el dato CER
por el que ajustara, y si en si el BCRA sostendra el crawling peg del 2% hasta

fines de abril.

Los Duales, estables. La prima del TDA24 a abril bajé levemente de 17 a 16%
y la del TDJ24 a agosto se quedd en 16%. La prima del TDG24 a agosto subid
4 puntos a 27%, pero la del TDF25 que vence dentro de un afio bajo 7 puntos
a17%.
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= Maercados globales

Baja de tasas: ni en marzo ni en mayo. En la reunién de politica monetaria de
la semana pasada la Reserva Federal dejo claro que mantendria la tasa en el
rango 5.25-5.50% en marzo. El mercado de futuros especulaba con un recorte
en mayo (y de hecho le sigue asignando la mayor chance, 63% contra 37% de
que no cambie), pero el presidente Jerome Powell dijo en una entrevista este
domingo que habra que esperar hasta mitad de afio. El Gltimo dato de empleo
—se crearon 353,000 puestos no-agricolas en enero, el doble de lo esperado—
le da mas razones para ser cauteloso. Los bonos del tesoro a 10 afios llegaron
a rendir 4.16% el lunes 5, pero ayer cerraron en 4.11%. En cambio, la bolsa se
mantuvo positiva y el S&P 500 avanzé 3.1% en las dltimas 5 ruedas.

El grueso de la creacién de empleo vino de servicios profesionales (+74,000)
y salud (+70,000). El sector publico incorporé 36,000 trabajadores, por debajo
de los 57,000 mensuales promedio de 2023. Los estatales representan el 14%
del empleo total, lo mismo que en 2016-19. La tasa de desempleo se mantuvo
en 3.7% por tercer mes consecutivo. Un punto del informe que puede haber
alarmado a la Fed es que los salarios por hora subieron 0.6% en el mes, lo que
da 6.8% anualizado. Ya habian acelerado de un ritmo de 3.1% entre agosto y
octubre a 4.7% en el Ultimo bimestre de 2023. Otras mediciones de salarios
como el indice de la Fed de Atlanta muestran un ritmo estable de 5.2% en los
ultimos meses, aunque incompatible con la meta de 2% + productividad que
fija la Fed. Estimando una inflacién de 0.2% en enero, los salarios reales estan
1.2% debajo del nivel de 2021. Es decir que les queda terreno por recuperar,
pero llegaron a estar 3.3% abajo en el peor momento de 2022.

El uso de tarjetas sostuvo al consumo en 2023. El informe de endeudamiento
de los hogares estadounidenses de la Fed de Nueva York muestra que el stock
de deuda en tarjetas de crédito crecié 11% real el afio pasado, un récord para
la serie que empieza en 2003. A pesar de que la tasa promedio subié de 19 a
21.5%, se abrieron 30 millones de cuentas nuevas en 2023. Hay otro billén
(trillion en inglés) de crédito disponible, por lo que las tarjetas podran darle
impulso adicional al consumo en 2024. La deuda total de los hogares aumentod
solo 0.3%. El efecto de la suba de tasas si se sintié en las hipotecas, que
cayeron 0.5% en términos reales. Con la tasa media a 30 afios en casi 7%, se
otorgaron créditos por USS 374,000 millones cada trimestre, la mitad que en
2022 y un tercio que los de 2021. La mora sigue por debajo del nivel pre-
pandemia, pero trepd de 2.5% a fines de 2022 a 3.1% ahora. El rubro donde
mas subieron los incumplimientos séveros (+90 dias) es justamente las
tarjetas de crédito, de 7.7 a 9.7% durante el Ultimo afo. Supera el promedio
de 7.7% de 2016-19 y es el nivel mas alto desde 2013, en la salida de la crisis
financiera. Para tener en el radar.

India, éla nueva estrella de los emergentes? La calificadora Fitch espera que
los flujos de capital a emergentes alcancen USS 200,000 millones en 2024, el
mayor nivel de los ultimos afios. En la pos-pandemia paises de la region como
Brasil o Chile captaron gran parte de este flujo gracias a tasas reales positivas
de 4-8 puntos. Pasado el shock inflacionario, ambos empezaron a bajar tasas
y el carry-trade pierde atractivo. En Asia, el interés se estd corriendo de China,
gue tiene problemas de geopolitica y demografia, hacia India. Desde 2020 el
equity indio gand 75%, mientras que las acciones chinas bajaron 18% y el tech
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Futuros de Fed Funds
Alza o baja implicita en los precios

Reunion del 20-mar Reunion del 1-may*

Hace una ho Hace una ho
semana Y semana Y

-75 bps - - 2%

-50 bps 2% - 47% 10%
-25 bps 53% 18% 46% 53%
+0 bps 46% 82% 5% 37%

*asumiendo el resultado mas probable de las reuniones anteriores
Fuente: Econviews en base aCME

Empleo privado no-agricola
EEUU: puestos nuevos, en miles
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La deuda en tarjetas crecié 11% el afio pasado

EEUU: var. interanual de la deuda de los hogares, en términos reales
%
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La hora de India
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de ese pais cayé 42%. A modo de comparacién, el MSCI LATAM subié 19% en e e o el ol

el mismo periodo. En las proyecciones de crecimiento que publicé la semana 1 Resultado primario
4%

pasada, el FMI calcula 6.5% para India este afio y 4.6% para China. o ] * Resuitado fiscal

0%

Brasil cerré 2023 con déficit primario de 2.3%. Sacando el afio de la pandemia
-2% *
se trata del peor resultado desde 2016. Tras el pago de intereses, el rojo fiscal oty Ceet ettt .
*
llegd a 8.9% del PBI, el peor desde 2015, aunque hay que considerar el efecto 6% | . .

de las tasas reales altisimas. En la cifra de diciembre también impacto el pago 8% | ¢ .

7 . .. . . -10% - -8.9%

de érdenes judiciales heredadas del gobierno anterior por 0.8% del PBI. Ayer 10% ¢
-12% -

la Bolsa de Sdo Paulo retrocedié 0.3% luego de conocerse el dato, aunque en e | -

la semana avanzd 1.8%. El real se mantuvo estable en una cotizacion de 4.97 16% A

8383
S & 8

por doélar. Hasta el lunes, los bancos y consultoras de la encuesta del Central 88K

Fuente: Econviews en base a BCB
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proyectaban un déficit primario de 0.8% para Brasil en 2023 pero hay que ver
si revisan sus numeros con el dato final del afio pasado.

= Bonos soberanos en ddlares

Globales
Precio
50

El OGmnibus se llevé puesto a los bonos. Ayer los soberanos cayeron 4.1% en

promedio después de que la ley volviera foja cero en Diputados. El efecto fue

mayor en los Globales que bajaron 4.3%, sobre todo titulos mas largos como * g4a11

el GD35 (-5.2%) y GD38 (-5.2%). De todas formas, subieron 0.2% respecto al Ly V34029
miércoles 31. En promedio, la curva ley extranjera rinde 25%. Los Bonares se 35
hundieron 3.9% ayer y el mas golpeado fue el AL30 (-4.5%). La curva ley local

ofrece 28%, casi lo mismo que hace una semana.
e GD30
El riesgo pais sigue en torno a 1900. El indice de JPMorgan subid ayer y cerré 2 GD35

en 1928 puntos basicos, pero quedo debajo de los 1950 del miércoles pasado. 5 o8
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Fuente: Econviews en base a IAMC

= Renta variable

El Merval se derritié 8.4%. La derrota legislativa también pegd en las acciones S&P Merval (CCL)
argentinas. El indice medido en pesos cayd de 1,260,000 a 1,152,000 puntos. 1T
Como el CCL se mantuvo estable en ARS 1,262, el Merval medido en ddlares 1000

cay6 de casi USS 1,000 el miércoles pasado a US$ 913 ayer.

900 -
Los ADRs también sufrieron. Cortando con las alzas de las ultimas semanas,

el equity argentino cayo fuertemente en Wall Street después del fracaso de 800 -
la Ley Omnibus. 16 de 17 acciones de nuestro panel cerraron en rojo respecto

al miércoles pasado. Los bancos fueron los mas golpeados con el BBVA 7007
Francés (-12%) a la cabeza, seguido por Galicia (-11%), Macro (-9.3%) y el
Supervielle (-8%). TGS (-11%), IRSA (-10%) y Central Puerto (-10%) también
exhibieron caidas de dos digitos. La Unica excepcion fue Mercadolibre

600 -
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(+0.3%), que suele moverse mas al ritmo de la bolsa estadounidense.
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EVALUACION DE ACTIVOS FINANCIEROS

e ;Vuelve el interés por el ddlar linked? Los bonos que ajustan por el ddlar o los duales fueron el instrumento éptimo
para navegar por el cambio de guardia en el gobierno. Desde el 13 de diciembre y con el 2% de devaluacién
mensual su atractivo mengud. La derrota legislativa vuelve a poner en el tapete la posibilidad de una
unificaciéon. También la apreciacién cambiaria sugiere un cambio que podrd no ser inminente, pero tampoco se
puede demorar mucho. De manera que alguna ficha en los duales o DL vale la pena conservar.

e Los soberanos afectados por la politica pueden ser una oportunidad. La reaccion légica a la derrota politica del
gobierno se vio en los precios de todos los activos argentinos. Los soberanos en ddlares no escaparon al
desbarranque. Y no descartamos que en el cortisimo plazo sigan pesados en la confusion general. Pero esta baja
puede ser interesante para un gobierno que seguird acumulando délares (es decir mejorando la capacidad de
pago) y que no tiene dudas sobre la voluntad de pago.

e Futuros asimétricos. La curva de futuros llegd a un punto en que la chance de bajar es mucho mdés pequena que
las chances de subir. Pareciera que el mercado no contempla la posibilidad de unificacién cambiaria por varios
meses. En nuestro criterio es algo que no se debe descartar. En cualquier caso, aunque desconocemos el timing
exacto la devaluacién deberia superar los valores de la curva actual.

/' PROYECCIONES - ESCENARIO BASE

Ultimo dia del mes Ultimo dia del mes
Oficial m/m EVE] Badlar PM
ene.-24 826 1263 52.9% ene.-24 25.0% 267.1% ene.-24 109.7% 100.0%
feb.-24 884 1326 50.0% feb.-24 15.0% 296.0% feb.-24 110.0% 100.0%
mar.-24 1008 1361 35.0% mar.-24 12.0% 311.9% mar.-24 132.0% 120.0%
abr.-24 1149 1494 30.0% abr.-24 12.0% 325.5% abr.-24 132.0% 120.0%
may.-24 1310 1677 28.0% may.-24 11.0% 338.3% may.-24 148.5% 135.0%
jun.-24 1493 1866 25.0% jun.-24 10.0% 355.0% jun.-24 148.5% 135.0%
jul.-24 1702 2043 20.0% jul.-24 9.5% 368.5% jul.-24 148.5% 135.0%
ago.-24 1941 2232 15.0% ago.-24 9.0% 354.2% ago.-24 135.0% 135.0%
sep.-24 2135 2348 10.0% sep.-24 9.0% 339.1% sep.-24 120.0% 120.0%
oct.-24 2348 2465 5.0% oct.-24 8.5% 339.9% oct.-24 120.0% 120.0%
nov.-24 2571 2700 5.0% nov.-24 8.0% 321.1% nov.-24 114.0% 120.0%
dic.-24 2803 2803 0.0% dic.-24 8.0% 262.5% dic.-24 114.0% 120.0%
ene.-25 2971 2971 0.0% ene.-25 7.0% 210.3% ene.-25 116.0% 120.0%
feb.-25 3149 3149 0.0% feb.-25 7.0% 188.7% feb.-25 114.7% 120.0%
mar.-25 3306 3306 0.0% mar.-25 7.5% 177.1% mar.-25 95.7% 100.0%
abr.-25 3472 3472 0.0% abr.-25 6.5% 163.5% abr.-25 96.0% 100.0%
may.-25 3645 3645 0.0% may.-25 6.0% 151.6% may.-25 95.8% 100.0%
jun.-25 3828 3828 0.0% jun.-25 6.0% 142.5% jun.-25 95.8% 100.0%
DisCLAIMER

Este informe de investigacidon provee informacidén general Unicamente. La informacidn y las opiniones vertidas no constituyen una oferta ni una invitacién a realizar una oferta, suscripcién o
compraventa de instrumentos financieros ni derivados. El contenido del informe no supone una recomendacion de inversidn ni un asesoramiento personalizados y no tiene en cuenta los objetivos
de inversion, la situacion financiera ni las necesidades particulares de ninguna persona en particular. Los inversores deberian consultar con un asesor financiero cuan adecuado es invertir en
instrumentos financieros e implementar las estrategias discutidas o sugeridas en este informe y deben entender que los comentarios relacionados con perspectivas futuras pueden no
materializarse. Las inversiones en general, y algunos instrumentos en particular, conllevan numerosos riesgos, incluyendo, entre otros, riesgo de mercado, riesgo de crédito, riesgo de liquidez,
riesgo de convertibilidad. No todos los instrumentos financieros son apropiados para todos los inversores. La renta y el precio o valor de los instrumentos financieros pueden subir o bajary, en
algunos casos, el inversor puede perder la totalidad de la inversion.

La preparacion del informe se realiza con informacién publica Gnicamente. La informacion utilizada proviene de diversas fuentes y, aunque la recabamos y preparamos con el cuidado y atencion
debidos, no podemos garantizar ni nos hacemos responsables por la exactitud, veracidad y disponibilidad de la misma.



Ficha técnica Tasa Fija en Pesos
7 defebrero de 2024

Instrumento
Mdo. Secundario (TIR)

Ficha técnica Futuros
7 defebrero de 2024
Vencimiento
Plazo en dias
Cotizacion Cierre
Tasa implicita (TNA)
Tasa implicita (TEA)
Tasa forward 30 dias )

Ficha técnica CER

Instrumento
Boncer 2024 +1.5%
Boncer 2024 +1.55%
Bocon 2024
Boncer 2025
Boncer 2026
Boncer 2028
Bonte 2025 +1.8%
Bonte 2024 +3.75%
Bonte 2024 +4.00%
Bonte 2025 +4.25%
Disc $
PAR S
Cuasi Par

Ficha técnica Délar Link

Instrumento
Bonte Délar-Link 2024
Bonte Délar-Link 2024
Bonte Délar-Link 2025

Ficha técnica Duales

Instrumento
Dual febrero 2024
Dual abril 2024
Dual junio 2024
Dual agosto 2024
Dual enero 2025

Botes
TO26

90.5%

feb.-24

32.6%
38.1%
79.6%

Ticker

T4X4
T2X5
DICP
PARP
CUAP

Ticker
V24
T2V4
TV25

Ticker
TDF24
TDA24
TDJ24

TDG24

TDE25

mar.-24

49.9%
62.0%
355.0%

Precio
1284.00
1153.50
610.10
3100.00
1184.00
1199.00
619.00
332.50
381.30
374.50
25950.00
12500.00
16700.00

Precio
81330.00
98000.00
98390.00

Precio
79590.00
86240.00
88980.00
99100.00

100000.00

Ficha técnica Bonos Soberanos en USS$

abr.-24 may.-24 jun.-24
83 114 144 175 205
1008 1118 1244 1360 1480
93.9% 111.0% 126.4% 133.0% 139.4%
134.3% 159.4% 178.8% 179.8% 180.0%
248.6% 260.2% 190.2% 177.1% 136.4%
Rendimiento Duration
-78.5% 0.2
-54.8% 2.0
-99.9% 0.1
-17.0% 1.3
-10.2% 1.9
-6.9% 2.7
-14.1% 2.2
-71.1% 0.8
-39.5% 1.2
-25.9% 1.5
- 4.9
3.9% 9.0
4.9% 12.2
Rendimiento Duration
10.7% 0.2
-22.3% 0.6
-13.4% 1.1
Rendimiento Duration
121.6% 0.1
-16.1% 0.2
-16.5% 0.4
-27.4% 0.6
-17.4% 1.0

Multiples brechas
Promedio conpra - venta

Instrumento Precio | Rend. | Duration
GD29 44.00 35.3% 18
GD30 44.11 32.0% 2.0 Mayorista 830.15 _
GD35 35.54 21.5% 5.1 Blue 1160.00 39.7%
GD38 40.29 22.1% 4.3 MEP 998.38 45.2%
GD41 34.90 20.1% 5.1 CCL 1262.12 52.0%
GD46 38.60 20.8% 3.9
AL29 41.70 38.2% 1.8
AL30 40.70 36.2% 1.9
AL35 34.70 22.0% 5.1
AL38 37.45 23.8% 4.7
Al41 34.80 20.2% 5.0

Fuente: Reuters

nov.-24
297 298
1780 1860

140.6% 151.9%
155.3% 168.6%
69.5% 0.0%



Ficha técnica Merval

Ticker

Precio (ARS)

Maximo 10A

Minimo 10A

Cap. Bursatil (*)

indice Merval MERV 1,152,887.53 -8.5% 367.1% 24.0% 1,316,204.45  2,121.52 - -

indice Merval en USS$ (CCL) - 913.45 8.4% 35.8% -4.4% 1,800.32 251.9 - -
Aluar ALUA 998.50 3.2% 387.9% 8.5% 1,276.27 1.22 - 2,853,520.02
Banco Galicia GGAL 2413.55 -12.3% 459.8% 43.9% 2,830.90 2.23 18.81 3,068,233.05
Banco Macro BMA 3766.30 -11.9% 394.6% 41.1% 4,499.15 6.12 23.21 2,615,854.74
BBVA Francés BBAR 2237.35 -13.9% 322.6% 26.0% 2,660.45 5.86 13.89 1,493,523.28
Comercial del Plata COME 113.20 21.9% 441.4% 54.2% 120.25 0.13 28.58 538,990.59
Loma Negra LOMA 1615.25 -10.5% 229.0% 15.9% 1,919.35 42.68 - 1,005,655.85
Pampa Energia PAMP 2211.80 -9.8% 360.3% 14.5% 2,560.50 0.81 21.38 324,122.20
Telecom TECO2 1813.30 7.6% 328.9% 31.1% 2,073.15 8.66 - 1,219,217.63
Ternium TXAR 950.50 7.0% 238.3% 12.0% 1,144.50 0.85 34.47 4,503,999.08
YPF YPFD 20022.55 -8.2% 372.1% 20.0% 22,558.90 62.95 - 8,142,736.39

“principales 10 empresas segin capitalizacién bursatil (en millones de ARS)

Ficha técnica ADRs Argentinos

Grupo Galicia GGAL
Banco Macro BMA
BBVA Francés BBAR
Bioceres BIOX
Central Puerto CEPU
Cresud CRESY
Despegar.com DESP
Edenor EDN
IRSA IRS
Loma Negra LOMA
Mercadolibre MELI
Pampa Energia PAM
Supervielle SUPV
Telecom TEO
Ternium ™
TGS TGS
YPF YPF

Ficha técnica S&P 500

Ticker

Precio (US$)

19.19 -11.2% 61.8%
30.05 -9.3% 62.5%
5.28 -12.4% 28.2%
13.00 -2.6% 6.7%
8.54 -10.1% 54.5%
8.51 -6.9% 60.8%
8.59 -3.7% 19.0%
18.43 -6.3% 109.0%
7.87 -10.1% 40.5%
6.43 -9.3% -2.0%

1,717.01 0.3% 46.3%
44.23 -9.2% 35.4%
4.02 -8.0% 54.6%
7.32 -5.7% 30.8%
38.38 -0.7% -1.5%
13.28 -11.1% 23.1%
16.07 -7.0% 39.2%

Precio (US$)

Maximo 10A [ Minimo 10A

11.1% 67.26 3.89 2.52
7.1% 119.45 8.82 5.14
-2.9% 23.32 1.88 2.20
-5.3% 16.00 4.10 -

-6.2% 16.64 1.74 0.97
-10.2% 17.50 1.95 -

-9.2% 33.94 4.59 -1.20
-4.9% 62.55 1.71 -3.05
-8.4% 26.07 2.29 -

-9.3% 23.45 3.01 16.55
9.3% 1,984.34 49.53 9.53
-10.7% 71.65 2.85 8.26
-1.0% 33.01 1.25 -0.37
2.4% 30.93 3.60 -3.68
-9.6% 56.19 9.84 9.00
-12.0% 22.86 1.18 NULL
-6.5% 54.58 2.57 5.67

Maximo 10A

Minimo 10A

Cap. Bursatil (*)

indice S&P 500 .SPX 4,995.32 3.1% 20.0% 4.7% 4,995.32 1099.2 - -
Alphabet (Google) GOOGL 145.44 3.8% 35.1% 4.1% 153.51 11.88 26.44 1,799,024.31
Amazon AMZN 170.61 9.9% 67.1% 12.3% 186.57 8.05 58.54 1,757,025.55
Apple AAPL 189.17 2.6% 22.3% 1.7% 198.11 11.26 29.45 2,923,148.07
Johnson & Johnson INJ 158.03 -0.5% 3.3% 0.8% 186.01 57.66 29.90 380,494.46
JPMorgan Chase IPM 175.34 0.6% 22.1% 3.1% 176.27 28.38 10.80 506,215.56
MasterCard MA 460.96 2.6% 22.9% 8.1% 460.96 22.09 38.92 430,107.00
Microsoft MSFT 412.92 3.9% 54.3% 9.8% 412.92 23.69 36.67 3,012,967.59
Tesla TSLA 188.51 0.7% -4.2% 24.1% 409.97 1.46 43.05 589,504.71
Visa v 279.02 2.1% 20.6% 7.2% 279.02 17.28 31.84 556,001.74
O principales 10 empresas segin capitalizacién bursatil (en millones de US$)
Ficha técnica Criptomonedas
izacion (USS) /d s/s a/a
Bitcoin 44,147.00 2.3% 4.0% 90.3% 3.9%
Bitcoin Cash 238.91 1.7% 2.1% 75.3% 7.9%
Ethereum 2,442.70 2.6% 7.3% 46.5% 7.1%
Ripple 0.51 0.7% 1.8% 27.6% 17.2%
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