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A Inflacion desacelerandej alimentos dio 1,4% m/m en cé#)

A Se mantiene superavit fiscal

A Tipo de cambio refleja apreciacion nominal/real del ARS (en sus distintas versiones)
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Terminando el

A BCRA compra reservas en el MULC
2024 P

A Relacion USD/ARS (depositos en USD/M3) en maximos relativos
A Actividadmejorando(aunque con disparidades sectoriales)

A Variados movimientos de fondos externos

A ¢ Apertura final del cepo?
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A Pérdida competitividad cambiariaj( Brasil)

A Campafia 2024/25 con cierto deterioro, sin compensacion otras industrias
A Politicas comerciales externas

A Tolerancia socialgolitica

Riesgos o - o
9 A Percepcion riesgo emergente (sin diferenciacion)

A USD fortalecido en el mundo
A Tasaghigherfor longet ante posibles presiones inflacionarias asociadas a aranceles
A Reversiorcarrytrade

A Otros
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Se sigue desacelerando la inflacion (mayorista 1,2% er2dgt
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Inflacién mensual

Var. % mensual. A 2024

Inflacion minorista y mayorista acumulada ne?B3/oct-24

%. A OcR024

60% Vivienda, agua, electricidad, gasy otros... | ] 260,0%
Regulados | | 244,8%
50% Bienes y servicios varios | ] 212,0%
IPC General Comunicacin | | 210,5%
20% IPC Nuicleo Transporte | ] 196,2%
IPM Salud | | 176,1%
Educacion | | 166,3%
30% .
et goert | 159 5
Bebidas alcohélicas y tabaco | ] 154,2%
20% Restaurantes y hoteles | | 154,0%
o | 115 '
10% Alimentos y bebidas no alcohdlicas | | 144,5%
2,9% Recreacién y cultura | | 139,3%
0% %*;3’ Equipamiento y mantenimiento del hogar | 136,8%
2%

S 08 3 3 ¥ & 5 8 =% 3 3oz estaciona| | (23,2%

3 % g :03 5 _r-: % g —2 8) % ‘8’ Prendas de vestiry calzado

c v E 1S - © v Mayoristas _ 63,7%

0,0% 200,0%  250,0%  300,0%
Fuente: INDEC
Fuente: INDEC
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Precios relativos: correccion importante, pero aun resta .*ﬂ Momentum

Evolucidn precios relativos desde aB019* Nucleo / Regulados
Abr-2019=100. A 0€2024

Abr-2019=100. A ag@024

4580 = Nucleo 200
Regulados Inflacion acumulada en - |
— . stacionales
4080 ] EEUU en el periodo fue 23% 186
= Nivel general 180
3580 = Fstacionales Hpcllego A
ve! enera -
—TC oficial = NUcleo / Regulados
3080 160
TC libre Regulados
2580 TC libre
TC oficial 140
2080
1580 120
1080
100
580
80 80
23 32IRRR/R/RITFTITHAIR/IIILIRIITRA OO0 O Q0 o H oo NN NN momo M oMo o o
L5848 ¢ 53585 L5356 ¢ 53568 e 5548053545 ST R B S PN B P S R B VRSP AN P R B P AP B
§23§8238582385825%28¢5%8 23 53t 5358 5580558855853t
[} O g ® o g ® o g ®© O g ® O g ® o

Inicio abr2019 como punto de partida de la segunda etapa de control de tarifas de servicios Fuente: INDEC
publicos. Ademas, economia abierta que funcionaba sin restricciones
Fuente: INDEC
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Variaciones en precios relativos
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Evolucién precios relativos desde aB019**
% Acumulado. Entre af2019 y oc2024

4500%
4085%
3883%
4000% 3775% c .
||
034t3%
3500% — 03318%3326%3404A
3089%* 3086% H B
2660%* . L
3000% 2894% [
2707%
2485%2492% W
2500% 2255%2313% W W
2133%
2029% ||
||
2000% |
1500%
5 T £ 3 &£ £ % T35 35 % L35 8 ¢
= 2 © = E =] o ] == o =] @ ©
< = < < = = ® < = < < b < ! < < P
e 5 2 <2 v s 2 e < <L g < = < I 9
— o
L& = & 37 L& =z 8 = & T g g 2 =
S (] =] =] @ EH i = = = =} o
=3 ‘S < = = o = S o 5
c = o @ a E
o o 2 = © S
— - v =
Lo ] < © = b=
= 2 & 2
W o =]
pust L]
* Ajustado porinflacién EEUU del periodo o =

**|nicio abr-2019 como punto de partida de la segunda etapa de control de tarifas de servicios publicos. Ademas, econanjaeabiert

funcionaba sin restricciones
Fuente: INDEC, IPC CABA, CECHA, FRED

No necesariamente volver a esos
precios porque se modificaron
precios internacionales, subsidiog

diferenciales,etc
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Expectativas reflejan que la desaceleracion continuaria
(mas mercado que REM)

I
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Relevamiento de expectativade mercado (REM)

Var. % mensual. A c2024

Inflacion implicita en titulos
TEM en %. Al 20/11/2024

4,0%
5 2
0% === Observado "
=== Breakeven
25,5% REM - Promedio 3,5%
9 3,5%
25% = = =REM - Minimo ’ =0==REM
= = = REM - Maximo
20% 0% w==Presupuesto 2025
15%
2,5%
10% 2,0%
6,5% 6,5% 6,3% 2,0%
2% 6% 4 00 4,2% S~ a9% e ’
1] . - .
5% ' 3,5% 3 794 38%23.2% 30% 227 2,8% 2.6%
=== ’ 1% 1% 1% 1% 1% 1% \1% 1% 1% 1% 1%
e c e —-—-- 15%
0% 26% 2,3% 2,0% 1,7% 1,7% 1.5% 1.5% \
1,0%

5% O3 OF 0% 4 0% 8 & % /8 3§ % 38 3§ 74
233333333388 8 s 103 4 0¥ o3 3 ofofotoioforofog
$ ¢ £ 5 5 % 5 3 $ 5 8 38 £ ¢ § 5 3 e L g8
= 5§ £ g ® g =2 ® 8 o 2 © §F & £ =®

Fuente: BCRA
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Se mantiene el superavit fiscal reportado de caja
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Resultado fiscal sector publico nacionabase caja
ARS MM, % y % PBI. Acumulado-ectede cada afio

Fuente: MECON y estimaciones propias

2023 2024 Var. % % PBI
(anualizado)
Nominal Real R B _ .
INGRESOS TOTALES 24.207.094 78.538.084  224,4% 7,1% 188% | LYLJzSauza | a2 O0OAll R2a
Tributarios 21.710.364 72.329.168 233,2% -4,6% 17,3% | A Retenciones expo 1,4% PBI
Rentas de la propiedad 1.375.534 3.377.017 145,5% -29,7% 0,8% A Impuesto PAIS 1,1% PBI
Otros ingresos corrientes 1.120.569 2.827.036 152,3% -27,7% 0,7%
Ingresos de capital 627 4.864 675,6% 122,1% 0,0%
GASTOS PRIMARIOS 27.169.930 68.212.774 151,1% -28,1% 16,3%
Gastos corrientes primarios 24.792.022 66.350.925 167,6% -23,3% 15,9%
Prestaciones sociales 14.960.414 42.592.278 184, 7% -18,5% 10,2%
Jubilaciones y pensiones contributivas 8.724.090 24.563.228 181,6% -19,4% 5,9%
Asignacion Universal para Proteccion Social 582.347 2.853.389 390,0% 40,3% 0,7%
Asignaciones Familiares Activos, Pasivos y otras 631.296 1.565.571 148,0% -29,0% 0,4% Recorte real (_jel S :
Pensiones no contributivas 806.349 2.328.349 188,8% -17,3% 0,6% gasto primario € MFEDS mayor
Prestaciones del INSSIP 1.267.335 4251138 2354% -3,9% 1,0% || es casi 30% PB ajuste en subsidios,
Otras Programos Sociales 2.948.997 7.030.603 138.4% -31.7% 1.7% transferencias a
Subsidios economicos 3.007.202 7.320.600  143,4% -30,3% 1,8% provincias y gastos
Energia 2.271.418 5.480.921  141,3% -30,9% 1,3% de capital
Transporte 666.550 1.703.236 155,5% -26,8% 0,4%
Otras funciones 69.234 136.443 97,1% -43,6% 0,0%
Gastos de funcionamiento y otros 4.441.996 12.076.104 171,9% -22,1% 2,9%
Transferenc!as corri.ente§ a provincias 943.931 1.071.046 13,5% -67,5% 0,3% Estimacion capitalizacién intereses
Transferencias a universidades 886.408 2.470.096 178, 7% -20,2% 0,6% ARS MM % PBI
Otros Gastos Corrientes 552.072 820.802 48,7% -57,4% 0,2% 0
—Gasfos de capital 2377.008 1881840 21 7% 77.6% na |LEFIS 2.389.266 0,4%
RESULTADO PRIMARIO -2.962.836 10.325.310  -448,5% -199,8% 2,5% LECAP/BONCAP12.203.675 2,0%
Total 14.592.941 2,3%
Intereses Netos 2.300.323 7.360.381 220.0% -8.4% 1.8% - - -
— Fuente: MECON, BCRA y estimaciones propias
RESULTADO FINANCIERO -5.263.159 2.964.929 -156,3% -116,1% 0,7%
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Se mantiene el superavit fiscal reportado daja(cont.)

&

Momentum

Capital Investment

Resultado en perspectiva: primario

% PBI anual. Acumulacién mensual

Resultado en perspectiva: fiscal

% PBI anual. Acumulacién mensual

4,0%

2,0%
20242,5% 20240,7%
20% /_/-/—_' ’
! 0,0%
0,0%
' NS 2019.0,4% -2,0%
-2,0% 2022-2,0% -4,0% 2022-3,8%
2023-2,7%
-4,0% -6,0% 2023-5,9%
-6,0%  ===2015  ==——2020 = =—3021 -8,0% ===2019  =——2020  =—2021
2020-6,4% 2020-8,4%
—1022 —3023 —3024 —12022 —2023 —2024
-8,0% -10,0%
°o o g =¥ 9 ©2 9o 9o 2 o ¢ g e ¢ g ¥ g £ g g g g @ @
@ o o a & c = @ o o a o 5] 3] = a = £ = 7] 8 & a a8
= @ = = G [+ _2 = [=] =1
s 5 8 B3 2§ F ozt : & £ % 5 &
= = ° > o 5 & =
o <) = % =] S
2 2 ® 8 °
Fuente: MIECUN y esumaciones propias Fuente: MECON y estimaciones propias
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| reportado @aja(cont.)

it fisca

Ve

avi

Se mantiene el super

Gasto primario (var. % anual real)

Retenciones exportaciones (var. % anual real)

200%
150%
100%

50%

0%

-50%
-100%

| ngrresos tributarios

Ingresos (var. % anual real)

e==|ngresos totales

30%
20%
10%

0%

10%

20%
30%

¢-300
pe-das
pz-o8e
ve-Inf

pe-unl

Zc-Aew
gc-iqe

Z¢-9ua

Resultado primario (var. % anual real)

Subsidios econdmicos (var. % anual real)

My

Gasto seguridad social (var. % anual real)

700%
500%
300%
100%
-100%
-300%
-500%

150,0%

100,0%

50,0%

0,0%
-50,0%
-100,0%

7¢-aus

-700%
-900%

Fuente: MECON y estimaciones propias
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El tipo de cambio libre convergiendo al oficial .ﬁﬂ'
(brecha en niveles de 1 digito)

Tipo de cambio ARS/USIhominal Brechas yendo a un digito
ARS/USD. Al 20/11/2024

%. Al 20/11/2024

1.800
— 73500 e CCL 200% ==RBrecha
1,600 e—Tyrista = |mportaciones 180% = Brecha incl. impuesto pais
' —Blend = Brecha exportador (80-20)
160%
1.400 140%
120%
1.200
100%
80%
1.000
60%
800 40%
20%
600 0% 7,6%
Lo Lt Lt Db e B M M b s i T b I I A i i I T I b o I T b I I T T ¢
M M m M Mm M M < < <
S A Y A AN 28888883 3333333333
LUUULU LU0 0C L L L CCC S5 500000008 E>>> c = g 9o ¥ =z 4 d g = = = c = o o ¥ =
—imi= D00 333 QLY =] Q = =} 3 5]
O GG B S EEEES PR EEE T2 AR R R000222 22 ¥ g3 855 e fREAR G

Fuente: Bloomberg y BCRA Fuente: Bloomberg y BCRA
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Expectativas de FX oficial ARS/USD sin sobresaltos
(mantiene secuencia actual)
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Proyeccion FX oficial ARS/USD y USD futuro USD futuro ROFEXEM
ARS/USD. Al 20/11/2024

%. Al 20/11/2024

1.600

1.500

1.400

1.300

1.200

1.100

1.000

900

800

700

=== Observado 1.535.543-550 4,0%
1483 == =" 3,8%
REM - Promedio lI’
= a= «REM - Minimo . 348’ 3,5%
= = «REM - Méximo )
1
e ROFEX I
' 3,0%
1
]
1
2,5%
2,0%
1,5%
I3 4 8§ 8 & 7w o7 % 8 % 8§
oM < < = e < el er < < < <l‘ oA wn wn wn ["e] ["s] [Te] [Te] wn . . . “ r\|4 '
U - B B B B B I S B S S S L g 8 ¢ 4 5 5 z ¢ 3 g g %
S ¢ g £ 2 2 ¢ % 6 4 % F ¢ ¢ g = = = £ 3 6 e ° §F§ £ £ & g 2 = g & o
T 5§ & g g 2= %o 2T 5L ET IR

Fuente: ROFEX
Fuente: Bloomberg y BCRA

Poweredby ol Quantum 12



Capital Investment

El tipo de cambio real de mediano plazo en zona de cuestionamien“ﬂ' Momentum

Tipo de cambio real bilateral ARS/USD
ARS/USD. A precios de #4*. Al 20/11/2024

6.000 —
— Oficial ----- Prom. LP e CCL
Variedad de tipos de cambio y brecha
4 5.000 ARS/USD. Al 27/10/2024
4.000 ARS/USD  Brecha
5 FX oficial 1.003 0,0%
e FX CCL 1.099 9,6%
E_ 3.000 Importaciones (oficial + impuesto pais 7,5%) 1.078 7,5%
8 Exportaciones 80 MULC /20 CCL (sin retenciones) 1.022 1,9%
Exportaciones 80 MULC /20 CCL (con retenciones):
2.000
P LP 1.285 >% o )
rom. £ & 12% 899 -
1.000 1099 30% 715 -
1003 33% 685 -
FX promedio 1970-2024 (precios oct-2024) 1.285 28,1%
0
O N ST W WO MWL~ O oM W0 o NN ST WO Ao w M~ O N sE
RO QO QOO dd--a-acolal
C T A2 83T ST 0TS g0 TnSgBe®
o E g w C o £ g w C o £ g w C U E g w © @ E

* Asume inflacién 2,5% en n@024
Fuente: BCRA, INDEC, FED, Bloomberg y estimaciones propias

Poweredby ol Quantum 13



El tipo de cambio realle mediano plazen zona
de cuestionamientogcont.)
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BRL/USD (nominal)
BRL/USD. Al 21/11/2024

TCRB ARS/BRL
Dic20015=100. Al 21/11/2024

28/11/2023

4,5
el [} [+¢] ™ M 1] [2¢] =t
£ 2 8 4 £ 3 &
S 5] 3 =2
= 3w g c
= @ w ©° £ T g

Fuente: Bloomberg

feb.-24

mar.-24

abr.-24

may.-24

jun.-24

jul.-24

ago.-24

sep.-24

210
e TCRB ARS/BRL
190 s Promedio
170
Iy
150
5
8| 10 A b 1070
]
2l 110
a
90
76,6
70
v 50
&
g 3 30
= ~ 0 © 2 ¢ S W W O A N S O~ OO oM™
Qe e e 0 9 o - aogodg
nov-23 nov-24 Var. VM Prom. LP Ultimo/LP

TCRB ARS/BRL 85,1 76,6 -10,0%

Fuente: BCRA

127 -39,8%
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El tipo de cambigeal de mediano plazo emona de

cuestionamientoycont.)
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I

TCRM EE.UU y TCRM Brasil
Ene1994=1. A Oe2024

2,10
2,00
1,90
N 1,80 Discusion: fortaleza USD, potencial
1,70 mayor inflacion por tarifas y tasas
- 1,60 ohigherfor longeré
2 1,50 A Impacto sobre flujos a emergentes
2| 140 AQuH -DABE Q30D
21 130 TCRM - Brasil 1,32 QHn -200 (8SD 5ben 15
2 1.90 dias de nov2024)
’ X . A Rendimientos deuda emergente
1,10 r ’f‘f‘h‘ Prom. Brasil 1,10 pueden perder atractivo
1,00 ;h\ | ol | — = —— Prom. EEUU0.95 A Pertinencia de tipos de cambio
0,90 flexibles
0,80 TCRM - EE.UU 0,81
0,70
388835 3T T HS
G = = = g = = = g = = a5 g =
$ e >3 5 ® =085 & =085 %
Fuente: FRED
Poweredoy il Quantum 15
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Brasil: inflacion relativamente baja y tasa de politica monetaria aIta.*ﬂ' Capial investment
Inflacién minoristag¢ mensual y anual Tasa de politica monetaria (SELIC)
Var. % mensual y anual 12 mese©da2024 TNA. Al 25/11/2024

Fuente:BCB
Fuente:BCB
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