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Clave I: El nuevo Presidente asume con vencimientos de deuda
en doélares que impone tomar decisiones ya...

Cronograma de pagos de deuda

del proximo Gobierno

—_ Pagos al Bonos del Total
FMI  canje 2020| pagos
______ 211223 | 923 | [.93])
09/01/24 1,309 1,548 2,857 5 961
16/01/24 655 655 T
01/02/24 826 826
09/04/24 1,309 1,309
16/04/24 655 655
01/05/24 826 826 {7,239
09/07/23 2,797 2,797
01/08/24 826 826
01/11/24 826 826
Total h/ IT-24| | 3,713 1,548 5,261
Total h/ dic-24| 8,155 4,345 12,500
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Cronograma de vencimientos de deuda en dolares
post reestructuracion (Fmiy Bonos)
Bonos Canje 2020 u$s
21,942
FMI 20,882 20,856
16,820
15,520
12,445 12,379 12,764
11,278
12438 12327 44983 14,004 13464 12924 15383
9,504 9455 10,29 !
4,345
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

2034
o)



... Con un BCRA que casi no tiene dolares en sus

Feservas
Reservas Brutas y Liquidas del BCRA
u$s M 30/12/21 | 30/12/22 | 31/07/23 29/09/23 19/10/23 31/10/23 17/11/23
Reservas Brutas 39,662 44,598 24,092 26,925 24,793 22,559 21,504
Oro certificado 2,250 2,496 2,428 2,673 2,673 2,756 2,755
Oro no certificado 964 1,070 1,041 1,145 1,145 1,181 1,181
DEGs 2,532 2,429 71 1,875 1,875 0 0
Swap Chino no activado | 20,417 18,670 13,906 13,016 (12,992 11,354 11,465 |
Deposito en el BIS 3,001 3,001 3,002 3,001 3,001 3,001 3,001
SEDESA titulos 1,782 1,978 1,824 1,832 1,832 1,832 1,832
Reservas Liquidas 8,717 14,955 1,820 3,383 | 1,275 2,435 1,270 |
Pasivos Brutos 37,312 35,736 32,960 32,210 32,177 32,181 32,355
Encajes Bancarios 12,112 12,088 9,831 9,569 9,569 9,569 9,569
Swap China 20,417 18,670 18,303 17,808 17,775 17,779 17,953
Swap BIS 3,001 3,001 3,002 3,001 3,001 3,001 3,001
SEDESA 1,782 1,978 1,824 1,832 1,832 1,832 1,832
Reservas Netas 2,350 8,862 -8,868 -5,285 -7,384 -9,622 -10,851
Reservas Liquidas 8,717 14,955 1,820 3,383 1,275 2,435 1,270
Encajes Bancarios 12,112 12,088 9,831 9,569 9,569 9,569 9,569
% del total 72% 124% 19% 35% 13% 25% 13%
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Clave Il: Con un stock de deuda del BCRA en maximos @
en términos historicos consejo

Pasivos Remunerados del BCRA (hoy LELIQs y Pases)
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El Congreso en 2024

Clave lll: Con la necesidad de generar gobernabilidad en
el Congreso

Diputados Senadores
Bancas % Bancas %
UxP 108 42% 35 49%
IxC 93 36% 24 33%
PRO 38 15% 7 10%
UCR 37 14% 13 18%
C Civica 8 3% 0 0%
Resto 10 4% 4 6%
LLA - Milei [ 37 14% 7 10% |
Resto 19 7% 6 8%
TOTAL 257  100% 72 100%
LLA + PRO 75 29% 14 19%
LLAPRO* 90 35% 19 26%
33%UCR+33%Resto JxC - -
LLA + JXC 100% (130 51% 30 42%

Mayorias:

129

36
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Contenidos @
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II. Mundo: Convergencia hacia un soft-landing



Hay lenta desaceleracion econdmica mundial, pero con @

los paises emergentes aun creciendo consejo
- PMI Global
El crecimiento Global se modera pero... — _
PMI Global, Paises Desarrollados y Paises Emergentes dic-22 | jun-23 |sep-23| oct-23 | DIf
63.0 Manufact. | 48.2 48.0 49.1 48.7 -0.3
' 61.6 EEUU. | 462 | 463 | 498 | 500 | 0.2
Europa 47.8 43.4 43.4 43.1 -0.3
China 490 | 505 | 50.6 | 495 | -1.1
58.0 56.8 Servicios | 49.7 | 535 | 513 | 506 || -0.7
sbriz EE.UU. 492 | 539 | 536 | 518 | -1.8
Europa | 49.8 | 520 | 478 | 478 | 00
China 480 | 539 | 502 | 504 | 0.2
53.0
NS~ 507
N—"
48.7
48.0 48.9 476
oct/23
—PMI Desarrollados 46/232
jun
43.0 -—PMI Global
—PMI Emergentes
39.6
38.0 39.1

dic-19 may-20 oct-20 mar-21 ago-21 ene-22 jun-22 nov-22 abr-23 sep-23 feb-24



La economia de EE.UU. sigue creciendo pese a la fuerte @
suba de tasa de interes consejo

Escasas sefales de desaceleracion

11S-22 IT-23 IT-23 |
jul-23 ago-23 sep-23 oct-23

Ingreso disponible real (%m/msa)l 0.3 0.9 0.2 -0.2 -0.1 -0.1
Gasto de consumo personal real (%m/msa)l 0.1 0.3 0.2 0.6 0.1 0.4

En servicios 0.2 0.3 0.1 0.5 0.1 0.3
Ventas minoristas reales (% m/m sa)| {_-0.4 0.1 0.2 0.4 0.1 0.5 -0.2
Confianza consumidor - Un Mich. 58.3 64.6 62.4 71.6 69.5 68.1 63.8
PBI real (% mmsa)| | 0.3 0.1 03 J 0.6 0.3 0.1)
Produccién industrial (% mmsa)] -0.2 0.4 -0.1 0.9 0.0 0.1 -0.6
PMI manufacturero - nivel (puntos) 49.9 48.4 48.3 49.0 47.9 49.8 50.0 ]

y 4

PMI servicios - nivel (puntos) 55.1 53.8 52.0 52.7 54.5 53.6 51.8]
Tasa hipotecaria %] 6.1 6.4 6.5 6.8 7.1 7.2 7.6 ]
Gasto privado en construccion (% m/msa)|| -0.6 1.0 0.8 0.5 1.0 0.4
Permisos de construccion -3.0 0.8 0.2 0.1 6.8 -4.5 1.1
Ventas de casas nuevas 2.5 0.2 2.3 7.8 -8.2 12.3]
Precio propiedades (%mimsa)|] -0.4 0.1 0.7 0.7 0.9
Creacién de puestos de trabajo (miles sa)] | 354 312 201 236 165 297 150 ]

Construccion (miles sa) 18 10 22 12 30 13 23




Latasa de inflacidon en el mundo tiende a moderarse @

CONSEjO
Inflacién en EE.UU.: Europa

IPC IPC "core" IPC Ss "core" IPC IPC "core"
m/m i a/la | m/m ;| ala [ m/m ala | mim | aia | mm | a/a
ago/21| 04 } 52 02 | 39 0.1 2.7 0.4 3.0 0.3 1.6
dic/21| 08 : 72 | 07 | 55 | 04 { 3.7 | 04 | 50 | 04 | 26

Inflacion: Paises Desarrollados

Var% a/a ene/22| 0.6 | 76 | 06 | 61 | 04 | 41 | 03 | 51 | 09 | 23

10.6 mar 1.0 i 85 03 | 6.5 0.6 4.7 2.4 7.4 1.2 3.0

100 - ) abr | 04 i 82 | 05 | 61| 06 i 49| 06 | 74 | 10 | 35
—Europa  —Japon —EE.UU. 8.9 may | 09 | 85 | 06 | 60 | 06 | 52 | 08 | 81 | 05 | 38

5.5 0.8 8.6 0.2 3.7
5.6 0.1 8.9 -0.2 4.0
6.1 0.6 9.1 0.5 4.3
6.7 1.2 9.9 1.0 4.8
6.7 15 10.6 0.6 5.0

jun/22| 12 i 89 06 | 59 0.6
8.0 - jul 00 | 84 03 | 5.9 0.4
ago 02 i 82 06 | 63 0.6
sep 04 | 82 06 | 6.6 0.8
oct 05 i 7.8 03 i 6.3 0.5

nov 02 { 71 | 03 | 60 [[05 68 || -01 | 101 | 00 | 50
dic/22 | 01 | 6.4 04 | 57 0.6 70 || 04 | 9.2 0.6 5.2

ene/23| 05 | 6.3 04 | 55 0.5 72|l 02 | 86 | -08 | 53

4.0 - feb ’ 05 i s5|||o6 i 73|| o8 | 85 | 08 | 56
A 3.2 mar 04 | 56|(|l04 { 71| 09 | 69 | 13 | 57

2.6 abr 04 | s55||l04 | 68| 06 | 70 | 1.0 | 56

20 4\ AN N A SN . may 04 | 53|[|lo4 { 66| 00 | 61 | 02 | 53
jun 02 | 49 0.3 6.2 || 03 5.5 04 | 55

jul 02 | 47 0.4 6.1 || 00 | 53 | 01 | 55

0.0 DV ‘ | | | | | | ago 03 | 44||lo4a | 59 Ifo5 | 52Y)|] 03 | 53
ene/l5 dic/15 nov/16 oct/l7 sep/18 ago/19 jul/20 jun/21 may/22 abr/23 sep 0.3 4.1 0.6 5.7 0.3 4.3 0.2 4.5
oct 02 i 40]|lo3 i 55 ||\o.1 2.9 00 | 0.0

10



La FED mantiene una postura prudente @

CONSEjO

Senales recientes de Powell (19/10):

- “Es probable que el endurecimiento de
las condiciones financieras y crediticias -
de los hogares y las empresas afecte a &w —Fed Funds - piso
la actividad econdmica, la contrataciony 8- % —Tasa 10 anos

la inflacién” | M —Riesgo P.Emergentes - eje der \N

EE.UU: Politica Monetaria y tasa de Federal Funds

- “hacer demasiado poco podria llevar a m I
que la inflacion se ancle, mientras que u\/\% J \% -
N o

hacer demasiado podria lasti f 1 KM (| A
ina::éesir;::rsr:zn:)eﬁ: erclin?)i:llir:’?r 5 "ﬂ‘ p “‘1 LV}M M\W‘LWWU% MWM tha

FED Tasa Fed esperada al... - MMW \} | "2

8-mar [15-mar|19-sep | 31-oct|17-nov
_ | 1nov | 564 | 3.89 | 540 | 533 | 533 | 2" \ ,
?g dic-23 | 5.58 | 3.86 | 543 | 536 | 533 | ; .
é jun-24 | 493 | 3.56 | 525 | 5.24 | 5.06
dic-24 | 422 | 294 | 4.74 | 4.74 | 4.50 02002 20‘04 20‘06 20‘08 2010 2012 2014 20‘16 20‘18 2020 20‘22 2024_2
5.25-5.50 pre- peor FOMC FOMC ult.dato

crisis momento t-2 t-1
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Con politicas monetarias aun contractivas vamos hacia un bajo @
crecimiento global con EE.UU. mas firme y una economia china mas débil  consejo

Proyecciones de PBIl real (% anual) para 2024 realizadas en
mdic-22 mjul-23 @nov-23

6.0
6.0 \

1849
3.0

f2 2
2.0
1.5 ’1_4 15 ’1.4
1.0
1.0
0.0 ] — —

Mundo EE.UU. China Latam Europa

5.0

4.0
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Y los precios de commodities tienden a descender un escalon @

CONSEjO
—So0ja —Trigo —Maiz
18/2: Invasién a Ucrania
600 586
500 497
400
289 Politica Monetaria de EE.UU:
300 Reduccion del Balance de la Fed
9,000
200 256 203 Proy. Activos Fed 35,000
184 —Activos Fed
8,000
100 —Dow Jones
jul/20 dic/20  may/21  oct/2l  mar22 ago/22  ene/23  jun/23  nov/23 .o 30,000
6,000 25,000
5,000
20,000
4,000
3,000 15,000

2016 2016 2017 2017 2018 2018 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2023 2023 2024
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Ill. Argentina: Cambios drasticos con baja Gobernabilidad

= Una herencia extremadamente compleja
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Con una economia estancada en niveles altos, pero con
riesgo de derrumbe
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Actividad Econdmica: primer techo en agosto 2022

=4=Proxy PBI real (EMAE sin estacionalidad)

—Masa salarial en délares (sin estacionalidad)

Crisis de

feb/20: Nivel
pre-pandemia

financiamiento en ™ juliz2

151.6

pesos, jun/22

39.6

|

abr/23: Impacto
pleno de la sequia

mar/21:
Reestricciones
2da Ola

105.9

abr/20

145.2

jun/23|
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50.6

- 180

160

- 140

- 120

- 100

jull9

feb20

sep20 abr2l nov2l jun22 ene23

80

ago23

@

CONSEjO
Actividad EconOmica: Oferta
EMAE - INDEC Ago-23 vs.
Variacion 3M acum. %ala ago-22 | ago-18

EMAE (Proxy PBI) -1.9 1.8
Agricultura, ganaderia, cazay silvicultura | -24.2 -14.7
Pesca 1.2 2.8
Explotacion de minas y canteras 6.6 22.0
Industria manufacturera -3.8 3.1
Electricidad, gas y agua -2.3 0.8
Construccion 1.5 3.3
Comercio mayorista, minoristay repar 0.6 8.4
Hoteles y restaurantes 4.6 -9.2
Transporte y comunicaciones -1.4 -4.8
Intermediacion financiera 0.5 -13.4
Actividades inmobiliarias, empresariales y 14 8.3
Administracion publicay defensa; y otros 2.3 8.0
Ensefianza 2.6 6.0
Servicios sociales y de salud 1.8 3.3
Servicios comunitarias y esparcimiento 0.9 -17.5
% de Sectores con variacion % >0 73% 67%

15




Con una tasa de inflacion en dos digitos mensuales ... @

CONSEjO

Inflacién acelerandose Devaluacion 2023 vs 2015/16 y 2014

¢ Mes Inflacién Deva- | Traspaso a
(%emensual) [ |uacion precios *
Turbulencia cambiaria (D6lar>10%) -—=Tasa de Inflacién Nacional - var% m/m Devaluacién de Kicillof y Fabrega
0 dic-13 2.3 54
Devaluacion [ Devaluacion ] [ Devaluacion ] 1 ene-14 4.8 11.3 42%
2015: +30% 2018:29% 2019: 26% 12.4 ﬁ 12.7 ) feb-14 44 114 39%
3 mar-14 3.6 0.8 53%
11.2 - [Proc_:esoinflacic?r:lario] 4 abr-14 31 0.9 64%
sin moderacién
5 may-14 25 0.5 74%
,T‘ 6 | jun-14 2.3 1.1 80%
9.2 1‘
Devaluacion / unificacion de Sturzenegger
0 nov-15 2.0 15
7.2 - 1 dic-15 3.9 18.3 21%
6.5 2 ene-16 4.1 19.5 20%
6.5 3 | feb-16 4.0 8.7 23%
52 4 mar-16 3.3 0.8 30%
5 abr-16 6.5 -3.3 48%
‘ 6 may-16 4.2 -2.0 62%
3.2 -
Devaluacion del Ministro candidato
- 2.0 2.1 0 jul-23 6.3 7.1
. 1 ago-23 12.4 20.9 60%
1.2 | _ | S | S | S | 2 | sep-23 12.7 8.8 85%
jun-15 feb-16 oct-16 jun-17 feb-18 oct-18 jun-19 feb-20 oct-20 jun-21 feb-22 oct-22 jun-23 feb-24 3 oct-23 8.3 0.1 118%
4 nov-23 9.7 3.0 142%

* Definido como var de TCN vs. precios 16



... con un problema de precios relativos importante reflejada en

una amplia dispersion ...

Inflacion entre oct/19y oct 23

PROMEDIO:
Los que mas subieron

Prendas de vestir y materiales
Frutas

Verduras,

Vivienda

Periddicos, diarios, revistas, librc
Adquisicion de vehiculos
Restaurantes

Carnes y derivados

chocolate, golosinas, etc.
Calzado

841%

1311%
1248%
1198%
1143%
1090%
1089%
1085%
1060%
1048%
1032%

Los del medio

Bebidas alcohdlicas

Equipos audiovisuales, fotografi
Pan y cereales

Café, té, yerbay cacao

Productos medicinales, y equipo:
Leche, productos lacteos
Servicios recreativos y culturales
Educacion

Aceites, grasas y manteca
Cuidado personal

1025%
919%
875%
862%
850%
829%
777%
172%
714%
706%

Los gue menos subieron

Aguas ,gaseosas y jugos

Bienes y servicios para la conser
Gastos de prepagas

Tabaco

Combustibles y lubricantes para
Alquiler de la vivienda

Alquiler de lavivienda y gastos ¢
Servicios de telefonia e internet

Transporte publico

Electricidad, gas

@

CONSEJO

639%
633%
622%
605%
559%
515%
512%
508%
422%
321%

17



... y con una tasa de inflacién de las mas altas desde fines de
los 80s y alaverade iniciar una dinamica explosiva

50
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El Rodrigazo

34.7

Tasa de inflacion: ingresando en una dinamica peligrosa
var% mensual

37.6

Lainflacion de la 1ra
parte de los 80s

30.5

Proceso hiperinflacionario

fuera de
escala

33.4

27.6

/

1

Dinamica
inflacionaria
actual

12.7
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Equilibrio crecientemente inestable que se mantiene con (i) un TCN

“fijo” que se aprecia y es insostenible en el tiempo

Una grosera dindmica de apreciacion cambiaria
TCReal Bilateral Oficial y Contado con Liquidacion GGAL - BCRA

1150 - 1150
—|TCRB - EEUU base TCN ultimo dato
1050 103721050
—ITCRB -"CCL" '
950 936.7 Proyeccion de TCR CCL - 950
—=Proyeccion de TCR Oficial CCL
850 857.58 |
750 - 750
650 - 650
Salida del
cepo de
550 shock - 550
Prom.:
450 1997-2020 ~ 450
419.1 of.
350 371.90
/ 305.7
250 T T T T T T T T T T T T 250
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

@
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Reservas Brutas y Liquidas del BCRA

(i) Un BCRA que pierde reservas y se encuentra casi sin délares que lo
lleva a imponer decisiones (cepo) cada vez mas dificiles de sostener

u$s M 30/12/21 | 30/12/22 | 31/07/23 29/09/23 19/10/23 31/10/23 17/11/23
Reservas Brutas 39,662 44,598 24,092 26,925 24,793 22,559 21,504
Oro certificado 2,250 2,496 2,428 2,673 2,673 2,756 2,755
Oro no certificado 964 1,070 1,041 1,145 1,145 1,181 1,181

DEGs 2,532 2,429 71 1,875 1,875 0 0
Swap Chino no activado 20,417 18,670 13,906 13,016 12,992 11,354 11,465 ]
Depdsito en el BIS 3,001 3,001 3,002 3,001 3,001 3,001 3,001
SEDESA titulos 1,782 1,978 1,824 1,832 1,832 1,832 1,832
Reservas Liquidas 8,717 14,955 1,820 3,383 | 1,275 2,435 1,270 |
Pasivos Brutos 37,312 35,736 32,960 32,210 32,177 32,181 32,355
Encajes Bancarios 12,112 12,088 9,831 9,569 9,569 9,569 9,569
Swap China 20,417 18,670 18,303 17,808 17,775 17,779 17,953
Swap BIS 3,001 3,001 3,002 3,001 3,001 3,001 3,001
SEDESA 1,782 1,978 1,824 1,832 1,832 1,832 1,832
Reservas Netas 2,350 8,862 -8,868 -5,285 -7,384 -9,622 -10,851
Reservas Liquidas 8,717 14,955 1,820 3,383 1,275 2,435 1,270
Encajes Bancarios 12,112 12,088 9,831 9,569 9,569 9,569 9,569
% del total 2% 124% 19% 35% 13% 25% 13%

@

CONSEjO
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Con de vencimientos de la deuda en doélares elevados e
Inminentes que iImpone decisiones pronto

Cronograma de pagos de deuda

del proximo Gobierno

—_ Pagos al Bonos del Total
FMI  canje 2020| pagos
______ 211223 | 923 | [.93])
09/01/24 1,309 1,548 2,857 5 961
16/01/24 655 655 T
01/02/24 826 826
09/04/24 1,309 1,309
16/04/24 655 655
01/05/24 826 826 {7,239
09/07/23 2,797 2,797
01/08/24 826 826
01/11/24 826 826
Total h/ IT-24| | 3,713 1,548 5,261
Total h/ dic-24| 8,155 4,345 12,500

25,000

20,000

15,000

10,000

5,000

@
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Cronograma de vencimientos de deuda en dolares
post reestructuracion (emiy Bonos)

Bonos Canje 2020 u$s
21,942
EMI 20,882 20,856
16,820
15,520

12,445 12,379 12,764

11,278

12438 12327 44983 14004 13464 12924 1383

9,504 9455 10,296 ’
4,345
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

y4u §



Con un cepo cambiario creciente a los pagos alas impo que traba la @
produccion, aumenta la deuda externa y afecta la liquidez empresaria

CONSEjO
Importaciones no energéticas

Importa- Importa- Monto no El capital de trabajo de Empresas - una proxy
u$s M ) ciones | % pagado | pagado Personas juridicas

cilones

pagadas acum.
ene-22 4,888 4,475 [ 92%[ggy| 1651 El capital de trabajo en pesos
feb-22 4,733 3,821 | 81% 2,563 % miles de M 19-sep-23
- (770
mar-22 6,174 4,779 77% ) 3,958 Dep6sitos en Pesos 8,640
abr-22 6,016 5,193 8694 84% | 4,781 Ala Vista 4 555
may-22 6,270 5,609 L 89% ) 5,442 A Plazo Filo 3 985
jun-22 6,594 4,619 [ 70% | 7,417 Compafifas de sequro 100
JUI'22 5,928 4,128 700 73% 9,217 FCI 7 280
ago-22 6,501 4,997 7% 10,722 Titulos publicos locales 3,656
sep-22 6,203 4,976 80% 11,948 TOTAL $ 19576
oct-22 5,472 3,855 70% 13,565 ’
- 0, \
ngv 22 5,293 4,824 91% 88% 14,034 Tenencia en moneda extranjera
dic-22 4,582 3,867 L 84% 5 14,749
ene-23 4,672 3,372 72% pows 16,049 En u$s M 19-sep-23
feb-23 4,415 2,863 65% j— 17,601 Depésitos en Dolares 4,335
mar-23 6,282 5,253 ("84% ) 18,631 AlaVista 3,243
abr-23 5,502 4,493 82% 19,640 A Plazo Fijo 938
may-23 6,367 5,038 79% [g35] 20,968 Compafiias de seguro 153
jun-23 6,142 5,420 88% 21,690 FCI 54
jul-23 5,783 3,942 68% 23,532 Titulos publicos locales 4,053
ago-23 6,275 3,497 56% [gg| 26,310 TOTAL U$S 8,442
sep-23 6,008 3,289 _O9% ] 29,029 Deuda por importaciones no pagadas u$s (e) 16,000
[0) i i 0,
Importaciones no pagadas (e ): 22,000 u$s En % del Capital de trabajo de las Empresas en pesos 41% 29



Con un déficit fiscal del Gobierno Nacional y déficit @

cuasifiscal del BCRA en valores altos historicos consejo
Déficit fiscal del Gobierno Nacional y Déficit Cuasifiscal del BCRA
En % del PBI
Hiperinflacion
16.0 Rodrigazo g 14.7 HOY
14.0 13.3 13. 13.8 ®
I O Déficit Fiscal del SPN
12.0 11.2 e -
- m Déficit Cuasifiscal del BCRA 11.1
10.1 .
10.0 I 10.0 - Déficit Consolidado SPN + BCRA
‘ 8.3
50 713 7.00"4
il 6.2 |
6.0 5_3;7= 5;§'%.8
I 459 I
4.2 S
4.0 ' 3.0 3.0 2 82
2.4 3 21 1
2.0 uli h@.sM 1.3
0.5 ﬂ H H H 0.6 ZHl
0.0 %ﬁoﬁw R

1972 1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 23



Con una politica monetaria con multiples dominancias por el @
exceso de pesos existente ... consejo
Politica Monetaria del BCRA: Dominancia creciente y ya completa
En miles de millones de pesos corrientes
Base Oferta de Base Monetaria Prest. | Depésitos
Monetaria| Var.BM Compra Lelics/Ps | Intereses | LeNoPa | Gobierno SEPIE _
Billetes de u$s de bonos| S Priv | Total $
2022 :
30/06 3,082 | 2,768 5,355 | 13,415
14/11 4,361 | 3,034 6,270 | 16,763
Var $M: 379 266 379 695 -476 1,683 -2,159 -493 653 914
W%/ Ytot 9.5 9.6 17.1
—
2023 :
30/06 5,886 | 4,204 10,067
14/11 7,692 | 5,340 14,219
Var $M: 1,806 )\ 1,136 1,806 618 7,584 [ -7,031] [ -631] 1,267 || 4,153
V% %tot 30.7 27.0 41.3
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... que lleva a un aumento de la deuda del BCRA (LELIQs y
Pases) en niveles elevados histdoricos

350%

300%

250%

200%

150%

100%

50%

0%
1985

Pasivos Remunerados del BCRA (hoy LELIQs y Pases)

18

325%
16

Intereses / Base Monetaria 293%
14

1647%

281.4%

250% . )
—Pasivos Remunerados / Base Monetaria

244%
12

—Tasas de interés PF 30 a 59 dias - eje der.

10

36.0%

\_—/"\4—/_/ o

1987 1989 1992 1994 1997 1999 2001 2004 2006 2009 2011 2014 2016 2018 2021 2023

@
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Situacion Actual vs la Previa al Plan Bonex

Pasivos Intereses /
Remunerados / Base
Base Monetaria Monetaria

Tasas de interés
PF 30 a 59 dias

dic-87
mar-88
jun-88
sep-88
dic-88

mar-89
jun-89

sep-89
oct-89

nov-89
dic-89

dic-22
mar-23
jun-23
jul-23
ago-23
sep-23
oct-23

Plan Bonex 89

151% 19%
202% 28%
208% 41%
250% 21%
198% 29%
225% 52%
211% 281%
241% 18%
201% 15%
147% 20%
98% 59%
Situacion Actual
203% 12%
222% 12%
269% 20%
262% 21%
288% 23%
325% 28%
293% 36%

149%
188%
235%
109%
146%
260%
1647%
88%
76%
116%
480%

69%
70%
92%
92%
104%
118%
133%
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Que tienen un peso significativo sobre el balance del
sistema financiero

Sube el % de Titulos Publicos en relacién a los Depositos
Bonos + LELIQs + Pases / Depdsitos Totales
(total pesos + délares, en %)

85.0
Liquidez % de los

Depdsitos totales $
80.0 (Cta cte, efectivo, LELIQs,
Pases y titulos para

integracion)
75.0 \

100 iy

65.0 /‘

60.0 Titulos publicos
(LELIQs + Bonos) /
55.0 Depositos totales

50.0 “’1

jul/20  nov/20 mar/21 jul/21 nov/21 mar/22 jul/l22 nov/22 mar/23 jul/23 nov/23

@
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Contenidos @
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Ill. Argentina: Cambios drasticos con baja Gobernabilidad

= Politica econdmica: Primeras sefales del nuevo Presidente
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Las primeras senales de politica econdmica del @

Presidente electo mostraron consejo

1. Un diagndstico crudo sobre la situacion economica, donde si NO se avanza
rapido existe el riesgo de hiperinflacion y de espiralizacion de la crisis.

2. Unagran decision de impulsar un cambio drastico de rumbo econémico
pro-mercado.

3. Una politica econdmica construida sobre premisas basicas: un Estado
chico, que cumple los compromisos y respeta la propiedad privaday de
Impulso del libre comercio.

4. La omision, por ahora, del proyecto de dolarizacion y la intencion de
“arreglar” el BCRA

5. Lanecesidad de salir del cepo y unificar el mercado de cambios para
crecer, para lo cual antes hay que resolver el problema de las LELIQs con
una “operacion financiera” (voluntaria) y lograr el equilibrio fiscal.

28



Con tipo de cambio fijo y unatasa de inflacion esperada elevada, @
la reciente mejora cambiaria se diluira muy rapidamente

Una grosera dinamica de apreciacion cambiaria
TCReal Bilateral Oficial y Contado con Liquidacion GGAL - BCRA

1037
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1150 - 1136.0
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1050 -
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950 - 936.7 Proyeccion de TCR CCL 932.8
—=Proyeccion de TCR Oficial
850 -
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749.3
678.7
650 i . 660.3
Salida del
cepo de
550 - shock
Prom.:
450 - 1997-2020
419.1
350 - L
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El Rodrigazo: deterioro de precios relativos

El Rodrigazo: antes y después

Plan
Gelbard

Renuncia

Gelbard

Asume
G Morales

Renuncia

G Morales

Asume
Rodrigo

. TCN TCN Tipo Qe : Tarifas Sala’rlo Salario Reservas Expor- Impor- |Saldo Tasa
el comercial financiero Brecha| cambio [ Tarifas real peon real AR taciones taciones| ccial Depo a

real $/u$s industrial BCRA P.Fijo

Mensual | Varom/m  Var% m/m  en% [ Base1=dic21 |Var% m/m | Base 1=ene'73] Var’%s m/m Base 1=ene'73 u$s M upsM | u$sM u$s M u$s M

may-73 3.5 0.0 10.0 51.9 1.43 0.0 103.5 11 80.1 839 254 167 87 27.6
jun-73 -2.9 0.0 -12.9 32.3 1.48 14.1 121.7 19.5 98.6 893 260 157 103 29.8
jul-73 0.0 0.0 -9.6 19.7 1.49 6.3 129.3 3.1 101.7 1,095 321 153 167 26.3
ago-73 0.8 0.0 4.8 25.4 1.50 0.0 128.3 -0.1 100.8 1,239 341 193 147 211
sep-73 0.5 0.0 4.6 31.2 1.50 0.0 127.6 0.1 100.4 1,285 256 193 63 22.1
jun-74 3.8 0.0 0.0 61.1 1.37 0.0 123.8 13 103.5 1,960 295 244 52 19.2
jul-74 2.3 0.0 14.3 84.1 1.35 0.0 121.0["574,] 0.0 101.2 1,947 304 269 35 19.8
ago-74 1.9 0.0 11.9 106.0 1.3 -300/E| 0.0 118.8 0.1 99.5 1,747 303 325 -22 20.0
sep-74 3.3 0.0 3.0 112.2 1.31 0.0 115.0 -0.1 96.2 1,608 241 311 -70 21.5
oct-74 3.8 0.0 13.2 140.3 1.28 0.0 110.8 0.0 92.7 1,502 435 413 22 22.0
nov-74 4.1 0.0 3.4 148.6 1.24 0.0 106.4 19.4 106.3 1,364 326 399 -74 21.8
dic-74 12.7 0.0 -2.9 141.3 111 0.0 94.5 0.0 94.4 1,341 366 453 -87 22.7
ene-75 2.9 0.0 8.4 161.6 1.08 19.0 109.3 0.0 91.7 1,275 272 389 -117 23.4
feb-75 4.6 0.0 51 174.8 1.04 4.0 108.7 [-12%] 0.0 87.7 1,116 186 310 -124 23.2
mar-75 | 8.1 56.2 2098 | 1.4 7.8 | 108.4 24.6 101.0 968 176 344 | -168 | 228
abr-75 9.7 0.0 -5.3 193.4 1@3:%] 0.3 99.1 0.0 92.1 766 324 408 -83 25.1
may-75 [ 3.9 \ 0.0 17.3 244.3 1.30 0.4 95.8 0.0 88.6 689 261 342 -81 25.2
jun-7s | 211 | | 95.7 | 41.0 1481 | 215 52.9 1209 [ 121.1 161.8) 658 222 310 -88 32.6
jul-75 34.7 15.2 12.6 142.6 1.90 6.6 95.6 0.0 120.1 590 235 253 -18 42.5
ago-75 22.5 17.9 17.7 142.3 2.77 37.7 107.5 0.0 98.0 497 268 399 -132 43.6
sep-75 10.8 10.1 19.7 163.6 2.65 7.5 104.3 0.0 88.5 500 257 290 -34 44.5
oct-75 13.8 5.7 51.8 278.4 2.42 0.0 91.7 0.0 7.7 568 245 307 -62 47.6
nov-75 9.0 24.4 2.9 212.9 2.44 22.9 103.4 34.1 95.7 599 247 297 -50 53.2
dic-75 19.4 23.1 -10.1 128.6 2.36 29.8 112.4 0.0 80.1 618 269 296 -26 68.8
ene-76 8.9 20.5 20.4 128.4 4.94 5.0 108.3 31.8 96.9 651 254 256 -2 65.0
feb-76 19.0 28.6 72.1 205.8 5.12 65.7 150.9 15 82.7 612 236 222 14 68.5
mar-76 37.6 62.9 -10.6 67.9 4.52 23.0 134.9 24.8 75.0 711 223 167 56 74.2
abr-76 33.9 18.5 2.4 45.0 2.77 19.0 119.9 0.0 56.0 743 331 202 129 78.8

CONSEJO
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La hiperinflacion: déficit e insuficiencia de reservas

Camino a dos hiper: El Primavera de Sourrouille-Machinea y el Plan BB del Rapanelli II

Plan
Primavera

Hiper|

Plan BB

Plan Bx
Hiperll

Inflacién Tipo de Cambio Nominal TC Real $/u$s Tarifas Publicas | Salarios privados
IPC Oficial Libre Nominal Real Nominal Real
Var% m/m TCN Var.m/m TCN var.m/m| Oficial Libre | Vvar.m/m Sep88=100 |Var.nom. Sep88=100

jul-88 25.6% 9.7 19.6% 12.19  19.0% | 5353 6758 | 22.6% 101.8 21.4% 100.1
ago-88 27.6% 12.0 24.3% 14.12 15.8% 523.1 615.3 36.0% 108.5 23.0% 96.5
sep-88 11.7% 12.0 0.0% 14.32 1.5% 470.7 561.8 2.9% 100.0 15.7% 100.0
oct-88|  9.0% 12.2 1.9% 1495  44% | 441.42%z08 | 4.3% 95.7 142%  104.p——
nov-88 57% 12.7 3.7% 15.39 2.9% 434.4 527.4 6.2% 96.1 |-20%|9.2% 108.\,14/0|
dic-88 6.8% 13.1 3.7% 15.77 2.5% 422.9' 507.6 4.7% 94.2 29.2% 131.0
ene-89 8.9% 13.7 4.0% 16.8 6.6% 405.5 498.7 7.1% 92.6 v -5.2% 114.0
feb-89 9.6% 15.4 12.5% 25.0 48.7% 417.7 679.1 9.6% 92.6 7.5% 111.8
mar-89 17.0% 20.3 32.2% 40.5 61.9% 474.2 944.3 9.9% 87.0 10.1% 105.2
abr-89 33.4% 57.4 182.5% 64.5 59.3% | 1011.7 1136.4 20.3% 78.5 28.9% 101.7
may-89 78.5% 124.5 116.80/5 136.3 111.4% | 1235.2 1352.7 48.5% 65.3 46.9% 83.7
jun-89 114.5% 210.3 417.6 206.3% | 975.4 1936.7 72.1% 52.4 104.2% 79.7
jul-89 \196.6% / 563.9 652.4 56.2% 885.1 1024.0 | 328.0% 75.6 143.0% 65.3
ago-89 37.9% 650.0 673.7 3.3% 740.1 767.1 48.1% 81.2 36.0% 64.4
sep-89 9.4% 650.0 653.4  -3.0% | 678.4-31%j820 | -0.1% 74.2 [2109%P3.4% 72 44%]
oct-89 5.6% 650.0 703.0 7.6% 645.5 698.2 0.0% 70.3 13.6% 78.2
nov-89 6.5% 650.0 887.8 26.3% 608.0 830.3 0.0% 66.0 28.4% 94.3
dic-89 1107.3 1314.3 48.0% 742.3 881.1 41.6% 66.7 37.0% 92.2
ene-90 1669.5 1679.5 27.8% 630.5 634.2 59.3% 59.3 63.3% 84.0
feb-90 3585.0 3595.0 114.1% | 841.2 843.6 97.5% 72.5 61.6% 84.0
mar-90 95.5% 4816.2 4816.2 34.0% | 580.7 580.7 83.4% 68.0 56.0% 67.0
abr-90 11.4% 4951.6 4951.6 2.8% 537.3 537.3 58.2% 96.6 41.3% 85.0

* a nracine dal 10-0ct-2022

@
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Dinamica actual;

Inflacion Tcgsﬁlcl)ﬁs TCRB Tarifas publicas Salario privado

Dato mes Prom.mes $/uSs REAL Var% m/m REAL Var% m/m

Var% m/m Var% m/m
ene-22 3.9% 2.0% 1.31 96.1 2.3% 96.6 4.6%
feb-22 4.7% 2.4% 1.29 90.7 -1.2% 95.9 3.9%
mar-22 6.7% 2.8% 1.25 92.6 8.9% 94.7 5.4%
abr-22 6.0% 3.5% 1.23 92.3 5.7% 94.3 5.6%
may-22 5.1% 4.1% 1.23 88.8 1.1% 96.0 7.0%
jun-22 5.3% 4.1% 1.23 91.0 7.9% 95.8 5.1%
jul-22 7.4% 4.7% 1.19 87.1 2.8% 94.0 5.4%
ago-22 7.0% 5.4% 1.18 84.1 3.2% 95.0 8.1%
sep-22 6.2% 5.8% 1.18 84.7 7.0% 94.7 5.8%
oct-22 6.3% 6.2% 1.18 85.4 7.3% 93.8 5.3%
nov-22 4.9% 6.7% 1.21 95.1 16.8% 96.0 7.3%
dic-22 5.1% 6.5% 1.22] 8% | 90.8 0.4% 95.4 4.5%
ene-23 6.0% 5.6% 1.22 100.0 16.7% 94.1 4.6%
feb-23 6.6% 5.5% 1.22 94.9 1.2% 94.4 6.9%
mar-23 1.7% 5.7% 1.19 95.1 7.9% 94.5 7.9%
abr-23 8.4% 6.4% 1.18 96.2 9.7% 93.2 6.9%
may-23 7.8% 7.1% 1.17 107.5 20.4% 93.5 8.1%
jun-23 6.0% 7.4% 1.19 106.4 4.8% 93.3 5.7%
jul-23 6.3% 7.1% 1.20 100.7 0.7% 97.2 10.8%
ago-23 12.4% 20.9% 1.30 103.6 | 15.6% 93.7 8.3%
sep-23 12.7% 8.8% 1.26]%8(@ 96.9 [il}@ 5.5% 91.0 9.5%
oct-23 9.8% 0.1% 1.15 90.9 3.0% 934 9.5%
nov-23 12.0% 3.0% 1.06 83.6 3.0% 95.9 9.5%

@
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Ill. Argentina: Cambios drasticos con baja Gobernabilidad

= Escenario 2024-: Se imponen cambios, ¢los habra?
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Con de vencimientos de la deuda en doélares elevados e
Inminentes que iImpone decisiones pronto

Cronograma de pagos de deuda

del proximo Gobierno

—_ Pagos al Bonos del Total
FMI  canje 2020| pagos
______ 211223 | 923 | [.93])
09/01/24 1,309 1,548 2,857 5 961
16/01/24 655 655 T
01/02/24 826 826
09/04/24 1,309 1,309
16/04/24 655 655
01/05/24 826 826 {7,239
09/07/23 2,797 2,797
01/08/24 826 826
01/11/24 826 826
Total h/ IT-24| | 3,713 1,548 5,261
Total h/ dic-24| 8,155 4,345 12,500

25,000

20,000

15,000

10,000

5,000

@
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Cronograma de vencimientos de deuda en dolares
post reestructuracion (emiy Bonos)

Bonos Canje 2020 u$s
21,942
EMI 20,882 20,856
16,820
15,520

12,445 12,379 12,764

11,278

12438 12327 44983 14004 13464 12924 1383

9,504 9455 10,296 ’
4,345
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
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Con tipo de cambio fijo y unatasa de inflacion esperada elevada, @

TCN O-I;ictzzlizl CCL Cr:;ll' ir?éﬁ'gir;; Comentarios
11/8/23 | 287 396 838 1154 301.6% |Pre PASO
14/8/23 | 350 477 853 1162 232.0% |[PASO
29/9/23 | 350 401 926 1061 203.1% |Fin de septiembre
20/10/23| 350 373 1065 1136 224.5% |Elecciones Generales
17/11/23| 354 354 858 858 142.2% |HOY
20/11/23| 356 353 858 851 139.3% |Balotaje
10/12/23| 368 347 858 809 119.8% |Asume nuevo Presidente
31/12/23| 383 355 858 795 107.7% |Asume nuevo Presidente

a reciente mejora cambiaria se diluira muy rapidamente

SIMULACIONES CAMBIARIAS

29/9 -16%
20/10 -22%
17/11 -26%
20/11 -26%
10/12 -27%

——/
Devaluacion requeridap

17/11 35%
20/11 35%
10/12 37%
31/12 34%

ararecuperar la competi

Pérdida de competitividad cambiaria vs el 14/08:

tividad cambiaria del 14/08:

CONSEjO
Tipo de Cambio esperado
nov-23 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24
30/jun 444 : 516 i 573 i 615 | 651
31/jul 452 532 i 570 625 675
11/ago | 462 529 | 568 618 655
14/ago | 470 574) i 609 660 700
3l/ago | 547 704 | i 762 822 870
29/sep | 510 682 | i 790 871 950
12/oct 445 943/ | 1180 1338 1474
20/oct 428 820) i 990 1150 1290
27/oct 397 608 | i 710 795 865
7Inov 388 689 | i 801 899 980
15/nov | 375 653 | i 765 850 920
16/nov | 375 673 | i 781 851 921
17/nov | 370 667 | i 768 830 890
21/nov | 368 790) i 925 1020 1140
Tasadeva) 3% | [115% | 17% { 10% | 12%
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Existe el riesgo de romper toda la cadena de pagos

Banco Central

$ MM 19-sep $ MM 19-sep
Total $ 28,585 |Total $ 28,585
.. : Base Monetaria 6,385
E on f I 7 ’
mision fisca 3,976 Billetes 4.746
Emision interes 12 960 Encajes 1,639
LELIQs+Pases ’ LELIQ+Pases | 19,493
Otros 11,649 Depo Gob 07
Sistema Bancario en'$
$ MM 19-sep | smm/ 19-sep
Total $ 37,535 T}é $ 37,535
Liquidez
Encajes $
LELIQ+PASE

Prést privados
Prest Gob+TP

11,651

4,752

@
CONSEJjo
Empresas - personas juridicas
Al: 19-sep  exp $MM exp $MM
ACTIVOS 25,73 PASIVOS 23,083
Depo en $ 8,640 | | Préstamos $ 5,714
FCI 7,280 Préstamos u$s 2,400
Bonos 3,656 l exp u$s:
Depo en u$s 3,164 Deuda x impos 11,680
exp ubs: 4,335 exp ubs: 16,000
FCI 40
exp uds: 54
Bonos 2,958 A-P 2,656
exp uds: 4,053
TCN: 730
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V. Conclusiones
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Aungue la menor probabilidad de dolarizacidn redujo el tipo de

cambio esperado la expectativa de devaluacion volvera a subir

Tipo de Cambio esperado

@
CONSEJo
Tasa de devaluacion esperada
' nov-23 ; dic-23 : ene-24 ; feb-24 | mar-24
30/jun 10% | 16% | 11% i 7% | 6%
31/jul 8% 18% 7% 10% 8%
11/ago 10% 15% 7% 9% 6%
S
14/ago 9% 22% 6% 8% 6%
31/ago 26% 29% 8% 8% 6%
29/sep 32% 34% 16% 10% 9%
12/oct 20% : 112‘V? 25% 13% 10%
20/oct 14% 91% 21% 16% 12%
27/oct 13% 53% 17% 12% 9%
3/nov 12% 70% 16% 12% 9%
10/nov 10% 7% 14% 10% 8%
15/nov 6% 74% 17% 11% 8%
16/nov 6% 79% 16% 9% 8%
17/nov | 5% | (80%) | 15% 8% 7%

nov-23 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24
30/jun 444 i 516 | 573 i 615 | 651
31/jul 452 532 570 625 675
11/ago | 462 529 568 618 655
14/ago | 470 (574 609 660 700
31/ago 547 704 762 822 870
29/sep 510 682 790 871 950
12/oct 445 943 1180 1338 1474
20/oct 428 820 990 1150 1290
27/oct 397 608 710 795 865
3/nov 394 670 775 870 950
10/nov | 384 679 775 850 920
15/nov | 375 653 765 850 920
16/nov | 375 673 781 851 921
17/nov | 370 _667 768 830 890
V% 20/10:| -14% -19% -22% -28% -31%
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El incremento de la expectativa de devaluacion aumentara
la presion en el mercado de cambios

Relacion Tasa - Dolar REAL

—TCR Blue Real - a precios del ult.dato —TCR CCL Real - a precios del ult.dato —Tasa Leligs (Tir)

ene'22: 26/07:
Crisis Rumores que Se reactiva el 1,184
do FMI
115@ambiaria | asume Massa | “Dolar Soja vas
jun-jul'22: -
Crisis de , \
1050 _ deuday
o averde  Cambiaria 822 194
con el FMI
950 936 950
J‘\ 86%41'3 \ ‘\! 876 144
850 \\ 107.3113.3
\ M831 1 119.4 ,
\ / ‘.‘ NL" 94
V765
750 “ \ 6
712 Se demora el
acuerdo FMI
650 15.4

44
dic/21 mar/22 abr/22 jun/22 ago/22 oct/22 dic/22 feb/23 abr/23 jun/23 ago/23 oct/23
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