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© Resumen Ejecutivo

Noviembre trajo consigo una victoria de La Libertad Avanza en el ballotage. Luego de este evento se vio en el mercado una marcada suba de los
activos de riesgo, incluyendo acciones y bonos soberanos (Merval +40% en USD CCL MTD; bonos con subas de hasta 41% en USD MTD).

Por otro lado, si bien, la semana posterior a la eleccidon subieron los dolares financieros, con el correr de los dias y el anuncio de miembros del
equipo no tan cercanos al nucleo de Javier Milei, sumado a un nuevo plan de fomento de exportaciones, los mismos fueron cediendo.

Este acontecimiento marcé un antes y un después en las expectativas futuras de nuestro pais, el cual aun debe soterrar varios desafios para
ordenar su situacion economica, incluyendo:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

Atraso Cambiario: A mediados del mes, el BCRA volvio a implementar un crawling peg y en Noviembre deslizo el délar oficial +3%. A pesar de
esta suba, dada la dinamica inflacionaria, el TCRM volvié al minimo desde diciembre 2017, ano en el que teniamos un nivel de reservas
mayor al actual (3x).

Drenaje de reservas: A pesar de que se continuaron los programas de fomento de liquidacién de exportaciones (50% USD OFICIAL / 50%
CCL), el nivel de Reservas cayo a 21.513 MM USD (en términos netos menos de -10.000 MMUSD).

Nominalidad y Agregados Monetarios: A noviembre 2023, las pasivos remunerados alcanzaron los 24Bn y la mayor parte de ellos se
concentran en pasivos de corto plazo (9.5 Bn en Leliq y 14 Bn en Pases), lo cual supone una contingencia muy grande sobre el nivel ya
elevado de nominalidad de la economia (IPC acumulado alcanza 142% i.a).

Déficit Fiscal: El tesoro presentd déficit primario en 30 de los ultimos 34 meses presentd déficit primario, donde cerrara 2023 con un déficit
primario de entre 3 y 4 puntos del PBI, lejos de la meta fiscal con el fondo de déficit del 1.9%. El equipo de Milei plantea llevar este nUmero a
déficit financiero (primario + intereses) del 0% para poder lograr sostenibilidad, que supone atacar ciertas partidas sensibles para lo cual
debera demostrar gobernabilidad y un plan creible tanto para la oposicion como para el mercado.

En este informe repasamos, estos desafios que la macroeconomia Argentina presenta de cara a los proximos meses con esta
nueva administracion.
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® Actividad Econémica

En Septiembre, la actividad se mantuvo invariante respecto agosto. En la comparativa interanual, el sector que arrastra el peor resultado es Industria
Manufacturera (-4% vs. mismo mes del ano anterior) y Agricultura (-2% vs. mismo mes del aiio anterior).
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® Actividad Econémica

A nivel agregado, a Septiembre, el EMAE arroja una caida interanual de la actividad del -0.14% y teniendo en cuenta la estacionalidad de la actividad del
segundo semestre (la cudl suele ser menor por menor actividad agro), es muy dificil pensar en un afio de crecimiento para este 2023.

EMAE DESESTACIONALIZADO
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©) Reservas

Continua el drenaje de reservas. En lo que va del afio, Argentina acumula una pérdida de USD 22.995 millones y desde Mayo las reservas netas se
encuentran en terreno negativo.
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Consideraciones

Reservas Netas = Reservas brutas — (Swap de Divisas con China, Encajes en USD, Prestamos con Organismos Internacionales, Asignaciones de DEGs y Repo de SEDESA). Elaborado en funcion a datos del
balance semanal del BCRA.

Ampliacion del Swap con el Banco Popular de China: que en los ultimos dias se anuncid la activacidn del segundo tramo del swap con china (USD 6.500 millones) los cuales se utilizaran en pagos al FMI,
intervencion del FX y Operaciones de Comercio Internacional.



() Reservas

¢Qué factores explican las salidas de reservas? Principalmente la intervencion en los délares financieros y los pagos a organismos internacionales. Para

subsanar el déficit de reservas, en Noviembre se continuo con Tipo de Cambio diferencial exportaciones con un porcentaje de liquidaciones al CCL
(dejando un TC implicito de ARS/USD 600 aproximadamente) lo cual ayudo a revertir las ventas en el mercado oficial en el ultimo tiempo.
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© situacion Fiscal

A Octubre-23 los resultados primarios y financieros son de -0.21% y -0.29% sobre el PIB, respectivamente. Marcando importante desmejora respecto los
meses pasados explicada por una gran caida de los ingresos en términos reales guiada por una menor recaudacion debido al nuevo limite de base
imponible, e impuestos adelantados en meses anteriores (retenciones y ganancias).

Cabe destacar que nuevamente no se ha cumplido la meta trimestral de déficit fiscal con el FMI. Mientras que la meta anual es de 1.9% del PBI de
déficit.

1

Var % YoY Var % Real YoY

INGRESOS TOTALES 3.494.621 2,20% 1.500.658 132,9% -4,0%
Tributarios 3.080.828 1,94% 1.363.262 126,0% -6,9%
Rentas de la propiedad 249.603 0,16% 75.650 229,9% 36,0%
Otros ingresos corrientes 164.168 0,10% 59.964 173,8% 12,8%
Ingresos de capital 22 0,00% 1.782 -98,8% -99,5%
GASTOS PRIMARIOS 3.824.959 2,40% 1.603.707 138,5% -1,7%
Gastos corrientes primarios 3.526.220 2,22% 1.465.917 140,5% -0,9%
Prestaciones sociales 2.210.885 1,39% 861.831 157% 6%
Subsidios economicos 326.850 0,21% 234.040 40% -42%
Gastos de funcionamiento y otros 623.578 0,39% 230.465 171% 12%
Transferencias corrientes a provincias 155.537 0,10% 55.551 180% 15%
Transferencias a universidades 118.297 0,07% 49.020 141% 1%
Otros Gastos Corrientes 91.074 0,06% 35.010 160% 7%
Gastos de capital 298.739 0,19% 137.790 116,8% -10,7%
RESULTADO PRIMARIO 330.338 -0,21% 103.049 220,6% 32,1%
Intereses Netos 123.911 0,08% 82.202 50,7% -37,9%
RESULTADO FINANCIERO 454.249 -0,29% 185.251 145,2% 1,0%

Resultado Fiscal MECON



https://www.argentina.gob.ar/noticias/en-abril-el-sector-publico-nacional-registro-un-deficit-primario-de-331373-millones

© situacion Fiscal

En 30 de los ultimos 34 meses, la economia exhibe déficit financiero.
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© BCRA - Agregados Monetarios

En Noviembre, los agregados monetarios crecieron en un 6.4%, y acumulan una suba de 130% i.a., en la linea con la inflacion acumulada de 142%. La
base monetaria crecié 13.4% en el mes, mientras que los pasivos remunerados crecieron 4.3%. Cabe destacar, que se vio durante el mes una gran
rotacion de LELIQ a Pases, exhibiendo una mayor preferencia por la liquidez por parte de los bancos producto de la incertidumbre actual.

Balance BCRA

29-sep 30 dias antes Var. 30 dias 12 meses Var. 12 meses
Agregados Monetarios* 32.188.221 30.252.759 6,4% 13.988.398 130,1%
Base Monetaria 7.906.039 6.971.778 13,4% 4.436.473 78,2%
Circulacion Monetaria 6.078.948 5.820.410 4,4% 3.412.582 78,1%
Encajes 1.827.092 1.151.368 58,7% 1.023.891 78,4%
M1 14.653.184 14.919.108 -1,8% 7.376.752 98,6%
M2 23.484.399 24.599.126 -4,5% 10.915.997 115,1%
M3 41.442.587 41.964.145 -1,2% 20.677.332 100,4%
Pasivos Monetarios Remunerados 24.282.181 23.280.981 4,3% 9.551.925 154,2%
Legar+Lemin+Lebac+Nobac 115.851 107.025 8,2% 48.727 137,8%
Lelig + Notaliq 9.524.633 13.740.030 -30,7% 7.594.883 25,4%
Pases Pasivos 14.641.697 9.433.926 55,2% 1.908.315 667,3%
Adelantos Transitorios al Gob. (ult 12 meses) 4.091.100 4.091.100 0,0% 2.793.100 46,5%
Reservas (en pesos) 7.777.313 8.615.456 -9,7% 6.321.001 23,0%
Reservas (en dolares) 21.603 24.614 -12,2% 37.861 -42,9%
M1 / Reservas 1,88 1,73 8,8% 1,17 61,4%
M2 / Reservas 5,33 4,87 9,4% 3,27 62,9%
Préstamos al sector privado 16.516.688 15.556.639 6,2% 7.183.375 129,9%
Depdsitos 36.067.968 36.815.509 -2,0% 17.631.423 104,6%
Depdsitos del sector privado 33.455.605 34.854.875 -4,0% 16.805.494 99,1%
Ratio de Iliquidez* 80,59 83,33 -3,3% 76 5,7%
*(Cuenta corriente + Efectivo + Lebac + Leliq + Notaliq + Nocom + Pases netos + Titulos para integracién de encajes) / Depésitos Totales




© BCRA - Agregados Monetarios

i) Acortamiento de Duration por parte de los bancos, hoy prefieren sacrificar unos puntos de tasa por estar liquidos (el pase se renueva diariamente
mientras que la leliq a 28 dias) ante la incetidumbre del tratamiento de estas tGltimas y rumores de subas de tasas.

ii) Crecimiento del stock de Ledivs para brindar cobertura a importadores que tienen deudas atadas al TC Oficial y han tenido limitaciones de acceso al
MULC para sostener el atraso cambiario. Un correcion del tipo de cambio oficial implicaria una creaciéon de pesos por (5.134 MM x variaciéon del TC

oficial).
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© BCRA - Depésitos USD

En linea con la demanda de cobertura, los depdsitos en USD se vieron estresados llevandolos a niveles minimos en los ultimos afios. Con retiros en
fechas cercanas al ballotage, la caida de los depodsitos en USD en Noviembre fue de (-203MM) siendo bastante menor a Octubre (-623 MM) con el stress
de las Generales.

mm Var % 5 ruedas (Eje Secundario) e Depositos en Dolares Sector Privado (Valores Diarios)

17.000 4%

16.500
3%

16.000
2%

15.500
1%
” ||| |||| 1, ||| | | .|‘||‘u I|| .||“ h ||‘||| || [ |.|||||,. I ||||||||||I.| 1 I||||I || || |||| ‘|| ||‘ I ||‘||||| |||| I | | ] | |||||.. ln |. ‘||I|||I. L1 oo
LU U0 B A | Allamaal | WEtl IS

14.500
-1%

14.000
-2%

13.500
-3%

13.000
12.500 -4%

jul-21  ago-21 sep-21 nov-21 dic-21  ene-22 mar-22 abr-22 may-22 jul-22  ago-22 sep-22 nov-22 dic-22 ene-23 mar-23 abr-23 may-23 jul-23  ago-23  sep-23  oct-23



) Evolucién Variables Nominales

Noviembre 3 Meses
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) Evolucién Variables Nominales

Noviembre trajo una volatilidad importante en los ddlares financieros que terminaron muy por debajo de las demas variables, donde un aparente
abandono de la dolarizacién a corto plazo con un discurso de Milei mas moderado, un flujo importante de liquidaciones de los exportadores (los cudles
aportaron 100/150 MMUSD por rueda aproximadamente liquidando 50% oficial 50% CCL) y una demanda con muchos controles generaron una caida de
los precios. Por el lado del TC oficial, se volvio al Crawling Peg con una velocidad del 3%, que a juzgar por las variaciones expuestas parece poco
haciendo necesario un sinceramiento del tipo de cambio en diciembre.
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® Inflacién

La inflacidn en términos i.a corre en niveles superiores al 143% luego del dato de octubre. Donde los controles de precios impuestos, amplian la brecha

entre los productos regulados y el nivel general que pueden explicar cdmo estos precios atrasados generaron problemas de abastecimiento, por
ejemplo, de combustibles.

Serie IPC por categoria (desde dic-17) - var Interanual
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Consideraciones

Estacional: frutas, verduras, ropa exterior, transporte por turismo y alojamiento y excursiones.
Regulados: Bienes y servicios cuyos precios estan sujetos a regulacidn o tienen alto componente impositivo.

Nucleo: Aquella porcidon del aumento general de precios que tiende a sostenerse en el mas largo plazo, en contraposicion de las variaciones que se relacionan a factores mas
vinculados a la coyuntura. Esta categoria representa cerca del 70% de la canasta total del IPC .



O Tipo de Cambio Real Multilateral (a precios Corrientes)

El nivel del TC ¢esta barato o caro? Pareciera que, medido al nivel del dolar financiero, a mediano plazo luce adelantado (dados los nombres que suenan
en el equipo econdmico que a priori parecieran no ir por una dolarizacidon) o que al menos deberia ser un nivel en el cual haya incentivos a empuijar la
cuenta corriente a niveles positivos. Medido al TC oficial el nivel ITCRM capté el pass trough inflacionario que al estar casi invariable, en términos reales
ya estda en minimos de los ultimos afios. Sin tipos de cambio diferenciales el MULC tiene saldo vendedor y hace necesario encontrar un tipo de cambio
mayor con el cual se pueda acumular reservas (siendo que estamos -10.000 MMUSD en términos netos).
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Resultado mensual de la cuenta corriente

Consideraciones

EL TCRM mide el precio relativo de los bienes y servicios de la economia argentina con respecto al de los de los principales 12 socios comerciales del pais, en funcion del flujo de comercio de manufacturas.



O Pricing Tipo de Cambio Oficial (a precios Corrientes)

Dado la imperante suba del tipo de cambio ¢Qué espera el mercado? Por un lado, la curva de futuros es la que pricea un salto mas grande (105%) donde

este mercado se vid afectado por el rolleo de las posiciones del tltimo contrato y un BCRA que no salié a vender a juzgar por la caida del interés abierto
post vencimiento de noviembre. Si vemos el tipo de cambio de indiferencia (o breakeven) entre la curva CER y USD-Linked se puede ver que ubica un
rango entre 500 y 550 (a precios de hoy) para 2024. Por ultimo, el REM en la ultima proyeccién es la mas optimista con una suba del 46% a $461 (a
precios de hoy).

—TCRM ——Breakeven CER vs USD Linked ——REM ——Rofex
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Consideraciones

Las tres curvas de estimaciones son actualizadas con la curva de inflacidn pronosticada por el Relevamiento de Expectativas de Mercado del BCRA.



© sintéticos
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® Titulos Publicos USD
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Soberanos - Subsoberanos

® Ley NY @ Ley Local Subsoberanos
50,0%
AL29
45,0% (]
\
AL30 @™GD29
-~
_ RIONEGRO28 ~
40,0% RIOJA28 ~ ~
- ~
CHACO28 ~
o =~ ~
- \-\
35,0% GD30 > . ~
-~ = -
- - -
-, -
[ -
o 30,0% BP37A ™ - =~
= - S o AE38
C.CORDOBA27 SANTAFE23 ™ - BP37B
[ -
™ - ~a O  BP37C
25,0% g7 L T AL35
TRERIOS28 Y - o - - °
o ~ -
GD46 = - _""' “» ©GD35
GD38 =~ ® GD41
20,0% CORDOBA27 NEW AT ™~
SALTA27
PMY29
TFUEGO27 CHUBUT30 NEUQUEN30 CORDOBA29
15,0%
SANTAFE27
10,0%
NEUQUEN30 SEC
CABA27
5,0%
0.0% CORDOBA?26
1.0 15 2.0 25 3.0 35 40 45 5,0 5.5

MOD. DURATION

6.0



© Corporativos USD

Curva de Rendimientos USD
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) Performance Soberanos ARS

Performance Noviembre
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) Performance Soberanos USD

Performance Noviembre
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) Merval USD - Promedios Semanales
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() Renta Variable

Performance Noviembre — USD CCL
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C ’ Muchas gracias!
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