@me

L IFEDeCOM

FEDERACION COMERCIAL DE CORDOBA Confederacion Argentina de la Mediana Empresa

Actualidad economica para empresas

“El recorrido a diciembre 2023... y mas alla”

Agosto 2023

Lic. Esteban O. Domecq

www.invecq.com



Actualidad economica para empresas

“El recorrido a diciembre 2023... y mas alla’

7

N\

1 Condicionantes de corto plazo
¢Que condiciona el escenario economico? ;Como sigue el recorrido a diciembre 20237
\
2 Frente real: actividad, sectores y demanda
;Como se encuentra la actividad economica? ;Sectores ganadores y perdedores?
|

3 Frente monetario, cambiario y financiero
;Que esperar para el dolar, la inflacion y las tasas? ;Mercados financieros?

/

4 El mas alla: escenario, desafios y oportunidades
¢cCual es el escenario a nivel micro? ;Que esperar a partir de diciembre 20237

/
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1. Condicionantes de corto plazo
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1. Condicionantes de corto plazo Largo y sinuoso sendero a diciembre
[ conTEXTO | [MERCADOS|[coMMODITIES | [[NFWASIEN] [ ACTIVIDAD |[MEDIDAS | [PERSPECTIVAS] 2023. Una carrera de obstaculos..

Hoja de ruta 2023

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre | Octubre Noviembre | Diciembre ESWEP
o - LNt P N s e B R I

Inflacion anual en el mundo Tasa Reserva Federal
1£7 = United States —— China (Mainland) 26jul.2023  5,25%5,5%
= Eurozone = Japan ) 3 14 jun. SIN CAMBIOS
= United Kingdom Canada ; 10 = rpi558 30 ene. 2001 3may. 5,0%5,25%
—— Australia 6,5 6,0% 6,5% 22 mar. 4,75%5,0%
. 1feb. 4,5%4,75%
' 5,5% 14 dic. 2022 4,25%4,5%
Y e g Bl e g A D g o o o T £ e 1 DL O R T P T o e A S e T P C e O e 2 nov. 3,75%4,0% -
17 sep. 2007 21sep. 3,0%3,25%
5.0 5,25%
' 27jul. 2,25%2,5%
4.5 15 jun. 1,5%1,75%
4,0 4 may. 0,75%1,0%
16 mar. 0,25%-0,5%
3,5
25 4 ene. 1994 by e
T 3,0% 19 dic. 2018
2,0 2,25%-2,5%
15
1,0 : .
o 2012004 16 dic. 2008 ) ) 15 dic. 2015
1.0% 0,0% -0,25%
- T 00 —4 - |
2018 2019 2020 2021 2022 2023 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
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1. Condicionantes de corto plazo Largo y sinuoso sendero a diciembre
[ conTEXTO | RN [COMMODITIES|[ INFLACION |[ACTIVIDAD | [MEDIDAS |[PERSPECTIVAS] 2023. Una carrera de obstaculos..

Hoja de ruta 2023 /@;
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre | Octubre Noviembre | Diciembre ESWEP
oo Byt ey e g e e e R

S&P 500 indices Bursatiles 2/8/2023

BS Dow Jones 35.282 52 0,00% +2,52%  +6,44%  +7.81%  +31,51%
, 4800.00 BS S&P 500 451339 -0,53% +1,30%  +17,55%  +8,71%  +36,50%

Al ‘ -}
FidTc TR D | B Nasdaq 13.973 45 -0,55% +1,13%  +33,51% = +9,86%  +27,71%

M ‘\‘ m ?Il m ) 4576.28 i
f,~|..““""" 0 ‘W “I\” A 4400.00 W | = Russell 2000 196475  +0,50% +358%  +11,55%  +3,06%  +29,50%

i f U fl I
N i l\ A J\ M ! BS S&P 500 VIX 16,91  +17.49%  +23,58%  -21,87%  -21,04%  -28,75%
J [ ‘ \ A [T
y‘"ﬂ'w i h ,\lx“ ”\ \ Y v'ih iy 400006 Il S&PITSX 20.218,21 0,82%  +0,07%  +4,30%  +3,28%  +23,52%
i it \ "
..H“"'”l | b —_— Bovespa 120.859.00  +0,72% +1,50%  +10,14%  +14,13%  +19,41%
| h '

~"L "‘MU E S&P Merval 445 226,22 1,1% +0,85% +120,32% +269,68% +753,15%
‘.. VN Y 3900.00 % | = coLcap 1.160,90 -0,51% +2,35%  -9,73%  -941%  +2,88%

' -
o ' I S&PLimaGeneral 2335071  +0,84% +4,20%  +9,47%  +20,90%  +32,89%

W
‘;"" 2800.00 B= S&P CLXIPSA 633210  +0,21% +7,43%  +20,33%  +22,37%  +61,28%
th Il S&P/BMV IPC 53.283,56 -2,68% 1,20%  +9,94%  +1357%  +42,21%
240000

| = | = pax 15.883,05 3,17% -0,96%  +14,09%  +1627%  +26,07%
8 §8 FTSE 100 7.47318 -2,87% 0,63%  +027%  +0,32%  +23,7%%

)
dun 21 Jon 2022 Jun 2028 Jun m | 11 cAc 40 7.247 51 -2,90% A1,65%  +11,97%  +11,29%  +48,25%

Fuente: Invecq en base a Investing

B Euro Stoxx 50 4.302,25 -3,27% -2,03%  +13,40%  +14,58%  +32,20%
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1. Condicionantes de corto plazo Largo y sinuoso sendero a diciembre
[ cONTEXTO | [MERCADOS| [T | INFLACION |[ACTIVIDAD |[MEDIDAS | [PERSPECTIVAS] 2023. Una carrera de obstaculos..

Hoja de ruta 2023

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre | Octubre Noviembre | Diciembre ESWEP
¢ -y | _____ -l _____ |_____-| _____ |_____-I _____ |_____ _____ _____I _____ {- _____ ____->

PRODUCCION AGRO VALOR CAMPANA
-millones de toneladas
140 5
123 = MAIZ VALOR PRODUCCION Cantidad Precios Valor Campafia
126 ~ 112 118 e SOJA Maiz Soja Trigo Var. . . ind. Var. fMill. USS Var.
B ‘ s TRIGO TIEEE 6491 22724 4159 5931 89 3% 377 18% 33375 22%
TOTAL JEEEPS 6326 21.564  4.004 76 -14% 421 12%  31.894 -4%
100 fbket| 8318 25526 2.133 89 18% 402 -4% 35977 13%
Dl 6384 24.447 2228 9% 7% 346 -14%  33.059 -8%
80 5E /3 DEES 5744 21327 2.586 109 14% 272 -21%  29.656 -10%
43 43 Qs 6336 21327 1.620 110 1% 266 -2%  29.283 -1%
60 DEgke 7651 19.725 2673 123 12% 245 -8% 30049 3%
- DEbki 7150 12,943 3.447 100 -19% 236 -4%  23.540 -22%
40 LFkel 8650 17.918  3.251 125 25% 239 1%  29.819 27%
LEekN 7725 16985 3.228 121 -3% 231 -3%  27.937 -6%
-0 49 52 52 PJiple bkl 13,000 23.274  3.936 . 112 -7% 359 55% 40.210 44%
36 ApiipPi| 15080 25.980 6720 7571 118 5% 406 13% | 47.780 19%
0 8.875 13.613 3.596 | -210896 73 -38% 359 -12% 26.084 -4%%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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1. Condicionantes de corto plazo

EEIN=0e) [MERCADOS|[COMMODITIES|[ INFLACION |[ACTIVIDAD |[MEDIDAS |[PERSPECTIVAS]

Hoja de ruta 2023

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
.- - S R SECE BN e
Mundo (FED) @)----------- @------------- @ @ o
Clima ‘- —————— @

o Ml 14/06 24/06
Politica ‘ Alianzas|Candidatos
Economia: » /_\ c I
Factores Inflacion desanclada

de riesgo no |
controlables Reversion Md $ (Plazo Fijos - Leligs)

Revisiones FMI

Pol. Econdmica °

VATE

FMI ¢4°

Fiscal y Monetaria Contractiva

Agosto

Dolarizacion electoral, Pérdida de Reservas, Crisis Cambiaria

Roll Over Deuda $: Riesgo de Transicion

9414
Plan Platita 2.0 “Light”

¢Acuerdo 2.0?

¢Desenlace
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de la crisis
cambiaria?

!
:

Largo y sinuoso sendero a diciembre
2023. Una carrera de obstaculos..

FMI7°

Reprogramacion Macro

Prudencia y acuerdo FMI B Imprudencia

Contencic Represion y/osin
ontencion resi

Concileres) | | Sinces | |Co0eee B
“Llegar”
PBI: -3,0%

Dolar ofi.: 370

“Derrapar”
PBI. -4%/-5%
Dolar ofi.: 380/420
Inflacion: 130%/140%

Inflacion: 120%

“Vuelco”




2, Fr_ente . : ' « Con marcada heterogeneidad

sectores v ofs e sectorial y agravado por la sequia, -

—— actividad comenz6 a retroceder

desde agosto 2022

- » Mercado laboral se recupero, pero
precariamente y sin recuperacion
del salario real

« Sequia, politica economica
contractiva y desequilibrios macro
(FMI) condicionan actividad

» Escenario condicionado

internamente por la tension politica,

la escasez de dolares y la elevada

inflacion

< > iy w5

INTERROGANTES

. cComo avanza la actividad local 'y
» cada uno de los sectores?

¢Es posible la recuperacion en los
proximos meses? ;De que depende?

aexclusivam nie a esteu esaliowid sy . : \ 8 & N . Qué esperar para el consumo en un

20 5 P . T el W BTN contexto de inflacion licuando
AlDENOFerNandBz el e o g ™ gresos? :

; . . .,‘%\:*”
Presidente-de laNacion R _ . S35

e



2. Frente real: actividad, sectores y demanda La actividad econémica no logré sostener la fase
IS [ sEcTores |[ EMPLEO || DEMANDA | expansiva y comienza a descender

Actividad Economica

, Actividad economica -sin estacionalidad, base 100 2004-
-Estimador Mensual de Actividad Economica, INDEC- 153
R . R R R 151 = Scriesi
+ +
155 +2,4% +2,7% +2,8% 10,3% *5,0% - Seriesz
149
150 s A 147 @
5 SF -3,0%
1 1
140 143 May 2023:
o, o, o o, o, -5,5% i.a.
-1,0% -2,6% -2,1% -2,6% -2,1% 141 o
135 l -0,1% im.
. \/ar. % i.a. 139 -1,3% Acum
130 Series1 . 137
® Promedio anual
125 e=mmmF3ses contractivas % 135 LoL L
-9,9% a&quyﬁmﬁmﬁ$ﬁﬁ&’
120 O 5 >3 2 2 0 5 >= o z O 5 >
5 £ g~ 82§52 >82¢% ¢ ¢
115
110 ‘ Condicionantes 2023
i T
|IIII"IIIIIII_III__II __l"lllln__-lllllllll.l"lIIIl|I-.-.IIII'II_.I.-_II“IIIIIIIIII.IIIIIII_l-Il_l_.ll |||III|'| IIIIIIIIIIIIII_',- O% » E ‘\
‘ -10% 3 }
-20%
-30% Frente Externo Frente Interno
HHH882223IRRo09nNNe2Q 22y yyyyeQR
O T - e T T S T O o S S N T =T S S ) 1. Sequia 1. Dolar
c 3 O Q 3, T Q © Q S 5 © & © c 3 0 9 3 5
62 E® 52 TT ECERE22CFETT E£0 L REFI S FETT 2. Bancos Centrales 2. Inflacion
Fuente: Invecq en base a Indec @ o o0 o o o o [ 3. Geopolitica 3. Politica
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2. Frente real: actividad, sectores Yy demanda Luces y sombras: Indicadores sectoriales reflejan que la
[ ACTIVIDAD || EMPLEO || DEMANDA | actividad continua avanzando con marcada heterogeneidad

Ultimo dato disponible, variacion interanual mensual y acumulado

Sectores Sectores que Sectores mas
rezagados acompanan dinamicos
Industria SIFIEL jun-23 1661 1543 Actividades Empresariales may-23  17% :;r,g% Petroleo may-23 3.41 15,1
Indice ~2,5% 0.7 JF( Indice Prod. petroleo crudo millones m3 8 8% 1{) 8%
Ventas Minoristas CAME jun-23 —b, 6% -Ez, 8% Transporte y comunicacione may-23 —%2,7% "51,10/0 Gas abr-23 3,80 15,35
Ventas a precios constantes _ Indice Prod. gas millones m3 j,l% 15,3%
::CC):SUUCCIOH -Construya  jun-23 3056 3046 Ocupacion Hotelera - Indec may-23 3,=22 22'?5 Mineria may-23 309 l1.627
ndice -k 5% —E?,z/o Millones pernoctes 16,6% 3.5%] Exportacion en millones dolares _b 5% 2 7%
Hotelera - Resident -2 2, 18, o
<? elera - Residentes may-23 ° 55 304 Supermercados - Indec may-23 23292 24705 Produccion Autos - ADEFA  jun-23 53522 295777
Millones pernoctes 9.9% M -8% Vi , o o . .
entas $ constantes promedio 0.2% 1,94 Total anual 1<b, 6% 2&1,4/0
Credito Sector Privado jun-
' ' jun-23 10156 Shoppings - Indec may-23 6.710 6.297 Servicios Basados Conocim feb-23  305.333

Miles de millones de pesos [l12'9/° [l_13’1/° Ventas $ constantes promedio 125%) | 131% Empleo 33%

Pesca may-23 -|]_2. 6% ﬂ2.4°/o Patentes Autos - ACARA  jun-23 33461 226.948 Llegada Turistas - Indec  may-23 1640 9810
Indice Total anual -k,l% #,4% Miles por ano Lau7% 183.0%
Agr‘o may-23 El3v8°/° BQZO/O Escrituras - CABA abr-23 2750 9210 Hotelera - No residentes ~ may-23 0,67 4.2
Indice _ 7 Total anual 7, Zﬁ% 17, o;% Millones pernoctes 5°/o l24.5°/o |
Lia. Divisas - CIARA jun-23 1582  11.032

Millones de U$S por afio 8.5% Elz,4°/o
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2. Frente real: actividad, sectores y demanda

[ activipap || secTores ||| DEMANDA |

Variacion del Empleo
miles, serie desestacionalizada

2400
2300
2200
2100
2000
1900
1800
1700
1600
1500
1400
1300
1200
1100
1000

900 865
800
0o 584
500 436
400 | 3042
300 24l 5029 2735 2383
100
o III m

-100 -26.4 -8,8 -13
Asal. Asal. Casas part. Autonomos Monot. Monot. Total
privados publicos Social Registrado

B Mar23 vs Dic/19 2198

m Mar/23 vs Ene/11

083.8

Total 6.291 3.426 472 394 1.881 612 13.076
(miles)
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1101

] |

Informal

7.519

Mercado laboral se recupera con trabajo de baja productividad (publicos,
independientes e informales) y sin recuperacion del salario real

360.000

340.000

320.000

300.000

280.000

2A0 NNON

Il
L — T —

ene-12

Salario real (RIPTE)
- pesos constantes marzo 2023-

Inflacion
Mayo/2023 62% <78%
Abril/2023 98% >84%
Marzo/2023 98% >7.7%
341047 Febrerof2023 84% > 6,6%
Enero/2023 38% < 6,0%
325187 %
o8
$279.820,37
296.606 Mayo/2023

15%

5%
-10%
-15%

e e

S5 ene-13




3. Frente monetario, « A pesar de elevados precios de

cambiario y financiero commodities y los mayores
controles de cambio, el BCRA
sigue perdiendo divisas y con
hiveles reservas insuficientes
Riesgo pais elevado refleja
profunda crisis de confianza en
torno al programa con el FMl y el
rumbo economico-politico de
Argentina

< Apreton fiscal, monetario y

financiero son parte del “Intento
de contencién” del nuevo equipo
economico para contener la crisis
cambiaria

FF 9559473] / INTERROGANTES

. 4 LM&"" . - = A
BANCO CENTRAL DE LA Pt i 1‘ ¢;Cual es el sendero fiscal, monetario

uqu ARGS | w y el programa financiero?

£

£ £ EI desafio es enorme. Las dificultades ' c_’Qyé ??Pef?fpffa 6";"5‘_“:’ la )
son muchas. No soy superministro, ni Inflaclon )y oeieodeagi S

mago, ni salvador §Y & ¢Como sigue la pelicula en el

Sergio Massa recorrido 20237 ;Y a partir de

Ministro de Economia

diciembre?



3. Frente monetario, cambiario y financiero

Liquidacion del agro en minimos desde 2005

[ FiscAL | [FINANCIERO] [MONETARIO| [JBISJW Il [ INFLACION | [ TASAS |[MERCADOS|[PERSPECTIVAS]

producto de la sequia y el dolar soja

Liquidacion mensual de divisas
-millones de dolares-

9.000
8.120
8.000
7.000
6.000
5.000
4.232 4.213
815 0
4.000 35 6§§20 o 3.707
3 17 13
3.03 050 z.gg' '
3.000 277 2.67B
2.421417 4820 243
2140

4.81 04 5 1925

2.000 169 1.58
1.21 122
928
1.000 I I645
i [

R R R NN R IR R RN NN R

OG5 52532203Leos s ESeogzLeos s >

%ﬁE“gaﬂggocvgﬁgm@i“%&ogbgggmggﬁ

Fuente: Invecq en base a CIARA
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44.000
42.000
40.000
38.000
36.000
34.000
32.000
30.000
28.000
26.000
24.000
22.000
20.000
18.000
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000
0

Liquidacion de divisas acumulada por mes
-millones de dolares-

el 24.051 2396
/B 230 23205 0% 23359
Prom: 23,3 21920 22234 \\ Y/ 21300/ B\ Va 1
. T 20.219 20.274 ==
// / \ &5 i/ 1l #2309
17.578
y
6 B | : .\__ I
12.27 p N
11,0016~ 137732, 14260 Wl = L
= — 13133 126" 12,613
9450 Y T 11603
o 9746
W 077857660 |
5.786
S P ON P OO N DO NN D00 DR
0% 0" 0° 00 O O O NI M NP VLS
S S L S ST TS TS S S S S Q9,§W




Sin Dolar Soja, el BCRA no puede evitar
sangria de reservas internacionales

3. Frente monetario, cambiario y financiero
[ FiscAL | [FINANCIERO] [MONETARIO| [JBISJW I [ INFLACION | [ TASAS ][MERCADOS|[PERSPECTIVAS

Intervencion cambiaria BCRA
- en millones de dolares -

Reservas Internacionales (28/7)
-Brutas y Netas; en Millones de US$-

Soja1
5.000 8.120 20.000 48.000
o 4.279
m C/V de divisas BCRA 18.000
4.000 16.000 44.000
+7.170 +40 Soja 2 14.000
3.000 3.707 12.000
2.089 . 11372 40.000
2000 : 1.088 Soja3 10.000
' 1.373 6.629 8.000
8 .
1.000 783 672 608 63 2714 78%4 846Agro 4 6 0005.96 36.000
1 1 09 27561 4.000
35 57' = 1 355 2.000 2.000
_ ' l I 1’ - 11 I L2 | =
327 a7 382 -
-1.000 -546'79 56 . 5 522-498;, -944 -2.000 8
090 -957-899 - 23.000
-1.27 -1.284 -4.000
-2.000
-1.920 -6.000 10
Reservas netas (criterio FMI) 24.000
-8.000 o
-3.000 = Reservas Liquidas -8844
-10.000 e Reservas Brutas
-4.000 -12.000 20.000
-1331
14000 1 2 3 47"
~5000 A A A A o -16.000 16.000
R R LB N R R R R LD R bt bt
VOES>C=00+>00055>CS00H200A55S>C=00E>0005>C=0 OGOL LSt =004 20 0OE5>CS00E 20D AEE>C=008E>00.0% & >C=
] > 0 /= TO G S. Q © .0 > S T 0O S ©Q > 0p=Cco®LTS200080 ©QO =3 (S¥e) ©.Q =3
SOEREIP8C TG LEREATRREOLTGLERZ2ATREo20GLET AT S5eERE5208800 50 RE 20902052 RE32330550ERES
Fuente: Invecq en base a BCRA Fuente: Invecq en base a BCRA
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3. Frente monetario, cambiario y financiero

[ FiscAL | [FINANCIERO] [MONETARIO| [JBISJW I [ INFLACION | [ TASAS ][MERCADOS|[PERSPECTIVAS

Retenci
ones

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
33,0%
12,0%
9,0%
5,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

Bs.Ps. /
Recargo
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
30,0%
25,0%
0,0%
25,0%
21,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

11.GG.

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

45,0%

45,0%
0,0%

45,0%

45,0%

45,0%

45,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

PAIS Ddlar

0,0% Referencia
0,0% Banco Nacion
0,0% Mayorista
0,0% Minorista
0,0% Blue - Circuito Informal
0,0% CCL - Circuito Bursatil
0,0% MEP - Circuito Bursatil
0,0% Cripto
0,0% Soja
0,0% Trigo, maiz y girasol
0,0% Carnesy lacteos
0,0% Industria y servicios
30,0% Ahorro (Solidario) - Cupo USS 200 x mes
30,0% Tarjeta
0,0% Coldplay
30,0% Lujo
30,0% Turismo - Emisivo Cupo USS 300 x mes
30,0% Qatar - Gastos de mas de USS 300 x mes
8,0% Netflix
0,0% Turismo - Receptivo
0,0% Importaciones - Bienes: Combustibles y energia
0,0% Importaciones - Bienes: Insumos, CBA, exportables
7,5% Importaciones - Bienes
30,0% Importaciones - Bienes Suntuarios
25,0% Importaciones - Servicios: Resto
7,5% Importaciones - Servicios: Fletes
0,0% Importaciones - Servicios: Educacién y Salud
25,0% Exportaciones - Economias Regionales hasta 31/8

Medidas 24/7/2023

1.DOLAR AGRO: Se amplia el délar agro
(incluye maiz) a los $ 340 e implica una
devaluacion sectorial de 21% (hasta el 31/8).

2.DOLAR AHORRO: Se encarece el délar
ahorro, sera igual al dolar tarjeta de $ 490.
Sigue el dolar Qatar, de $560, para
consumos superiores a US$ 300 mensuales.

3.IMPORTACIONES
* Impuesto PAIS al 25% a todos los servicios,
excepto: Fletes (7,5%); y Recitales (30%).
* Impuesto Pais al 7,5% a todos los bienes,
excepto:
i. Medicamentos,
ii. Bienes vinculados a la generacion de
energia
iilinsumos y bienes intermedios vinculados
a la canasta basica alimentaria.
iv.Suntuarios, que ya pagan el 30%,

» Importaciones temporales de automotrices

en la medida de que el “pago’ de la
importacion se efectua luego del “cobro” de
la exportacion relacionada y/o
prefinanciacion o anticipo con fondos
propios.
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Medidas para contencion de
crisis cambiaria (24/7/2023)

Programa de Incremento Exportador

OPERACIONES DE CAMBIO CELEBRADAS EN EL MERCADO ABIERTO ELECTRONICO

@BCRmercados en base a MAE

Millones USS

6.000
4.000

2.000

Foat US$ 208.616.234,00

Total Acumulado: US$ 1356552764

Total acumulado en cada dia habil de cada instancia

«ID
US$ 7.580 Mill

BCR

USS$ 5.623 Mill

vy

US$ 3.036 Mill

— N AP ONEIP PP P PP P DPL DD P PR RDDPARDHLED D

Dia habil de liquidaciéon

G2 BOLSA
@ DE COMERCIO
DE ROSARIO
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Sin cambios de fondo en el esquema cambiario

Inanciero

ioy f
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] -
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camb

| FISCAL ||[FINANCIERO|[MONETARIO|

10,

Frente monetari

3

la estabilizacion luce incompleta y transitoria

| INFLACION || TASAS ||MERCADOS||PERSPECTIVAS|

Tipos de cambio multiple y brecha cambiaria

600

CCL MEP
8,8%

Blue

Minor.

67% || 136% | 113%

o
o
>
T

3

Inflacién

30 dias _

2-ago

——1Brecha CCLL
—Brecha CCL

580

X
2
N~

560

—Brecha Blue
e Mayorista

613% [SSSUN 1566% 1| 618% [N695%1 602%
Doce meses 110,1%

Acum. Aho

540

Minorista
Blue

B 515 Rofex
408 REM

520
500

108,8% | 93,1% @ 101,9%

617,5%

UL 5455% [1364,1% [1360,7% | 705,8% | 666,4%

480
460

Soja

Trigo, maiz y girasol

e Carnes y lacteos

440

420
400

e |ndustria y servicios

Ahorro
B Futuro Rofex

380

Dolar Qatar
Dolar Tarjeta

| Mmpor Bienes

360

340

320
300

280
260

240

220
200

186

180

160

140

CCL 108%

Blue 106%

120

100

80

60

40

A\
|

N

mmoN\Nﬁ\mH
€zoz/2t/
mmoN\ﬂﬁ\mH
£zoz/11/
£202/01/6T
£zoz/0t/v
£202/6,/61
£202/6/V
£202/8/02
mNON\m\m
ceoe/L/1e
£€202/L/9
£202/9/12
mmOm\m\o
€202/5/22
£202/9/L
c€zoz/v /22
ceoe/v/L
€zoz/E/€2
£202/€/8
£202/2/12
£202/2/9
£202/1/22
€zoe/1/L
2z20z/2t/ee
2z02/2t)/
2202/11/82
2202/11/
2z0z/0t/ve
2202,/01/6
2202/6 /%72
2202/6,/6
2202/8/5¢2
2202/8/01
2202/L/92
2z0z/L/1t
2202/9,/92
2202/9/Tt
2202/9/12
2202/9/21
czoe/vy/Lle
zzoe /v /2t
mmOm\m\mm
2202/E/¢€1
2202/2/92
2202/2/T1
zzoz/ /.2
2202/1/21
HNoN\NH\mN
1202/2T/E1
HNoN\HH\mN
1202/11/T
1202/01/62
1202/0T/VT
1202/6,/62
1202/6/V1
1202/8/0¢
1202/8/9T
1202/L/1E
1202/, /9T
1202/L/T
1202/9/9T
1202/9/T
1202/5//1
1202/S/2
1202/V /[T
1202/%7/2
HNON\m\mH
1202/€/
1202/2/9T
1202/2/1
1202/1//1
1202/1/2
0202/21/8T
0202/2t/
0202/T1/8T
0202/11/

"202,/01/61

0202/01 /¥
0202/6/61
0202/6/¥
0202/8,/02
0202/8/S
0202/l /12
0202///9
0202/9/12
0202/9/9
0202/5/22
0202/5/L
0202/v /22
0202/v /L
0z202/E/82
0202/€/8
0202/2/22
0202/2//L
0z02/1/¢2
0202/1/8
6102/21 /772
6102/21/6
6102/T1/772
6102/11/6
6102,/01/52
6102,/01/0T
6102,/6/52
6102,/6,/0T
6102/8/92
@HON\M\HH
6t02/L//2
6102///21
6102/9//2

Fuente: Invecq en base a BCRA, Rofex y Ambito Financiero
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3. Frente monetario, cambiario y financiero Atraso cambiario y brecha dejo sin
[ FiscAL | [FINANCIERO| [MONETARIO| BN [ INFLACION | [ TASAS |[MERCADOS|[PERSPECTIVAS reservas al BCRA ¢Aguanta el esquema?

Tipo de cambio real multilateral

-a precios constantes de agosto 2022 -
850

N - coxcon
800 cCcL —— TCRM Oficial 1. CONTENCION < i

* Renegociacion acuerdo FMI, mejor confianza

750 » Obtencion de dolares (FMI, China, Brasil)
3 * Brecha: se estabiliza (rango 80%-100%)
700 2 * Inflacion: navega 6%-8% x mes (120% ia)

» Actividad: flota (-3%)

650
. 4 2, REPRESION  EEEEEEEEEEEEr
00 1
« Mayores controles :
550 * Intervencion del mercado 1
* Politica fiscal y monetaria mas contractiva |
500 POSIBLES * Brecha (110%-130%) !
DESENLACES DE LA + Inflacion: 8%-10% (130%-140% anual) :
450 CRISIS CAMBIARIA — » Actividad: contraccion (-4%) :
cQué puede pasar |
400 hacia adelante? 3. ESPIRALIZACION 4¢--—-—-----——----
350 » Aceleracion de la crisis politica y economica
* Brecha aumenta (130%-200%)
300 * Inflacion acelera e (8%10%/12%/15%)
* Actividad: contraccion acelerada (-5%)
250
4. DEVALUACION
200 196

* Dolar: Salto devaluatorio (+20%/30% real)
150 « Inflacion: fogonazo (15%/20%/30%)

k/

g 8 9 3 99 5% 2 9 g g 2 3 L 9 N9 @ Q g N oCr|s.|s.|ool|t|ca, r|esgp’d|srup<:|on
L2 2 2 2 2 2 £ 28 8 @ R K AL LR LI QL &% « Actividad: contraccion brusca

Fuente: Invecq en base a BCRA y estimaciones propias
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3. Frente monetario, cambiario y financiero ~ Desequilibrios macro impulsaron aceleracion
[ _FiscAL_| [FINANCIERO|[MONETARIO|[ DOLAR | [INZWXSISIN] [ TASAs |[MERCADOS|[PERSPECTIVAS| inflacionaria, aun sin correccion de precios relativos

Inflaciéon mensual y anualizada general y devaluaciéon mensual

11,0% - 125%
mmmmm |nflacion mensual general o
120%

Inflacion anual
10,0% = Fin de ano

® Variacion TC Oficial 110%
12 per. med. mov. (Inflacion mensual general) 105%
ffffffff Lineal (Inflacion anual) 100%

115,6% 115%

9,0%

Variacién % mensual Variacion % interanual Variacion % acumulada

o o,

Total nacional Total nacional Total nacional 94'9/" 95/’
O,

8,0%) 90%

60 1156 50,7

) ] J 80%
75%
70%
65%
60%
55%
50%
45%
40%
35%
30%
. 25%
I’;&s\‘g{: , .2977 ! 20%
13.7% M 13,0%

A0 ]

7.0%

6,0%

5,0%

Inflacion mensual

4,0%

0% o )

2,0%

Inflacion anual y devaluacion mensual

Isi.
| 14.9% 3
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T
= B Sector empresarial fuertemente
des 1 5 g BRI afectado por los doce afios de
Sk | 4. | estanflacion estructural

A Depuracion de oferta: mas de

: 40.000 empresas cerraron en
los ultimos anos.

Sectores mas dinamicos:
Mineria, Petroleo y Gas,
Construccion, Industria bienes
durables, SBC y Turismo
Amenazas: escasez de divisas,
abastecimiento, aceleracion de
la inflacion y perdida de margen
de contribucion por incapacidad
de absorber mayores costos

INTERROGANTES

¢;Cuadl es el escenario micro?

{C‘--’"’:q ;Como preparar y proteger la

14 Hay que entender el desafio que estamos encarando § | empresa en un escenario de alta
hoy, hay que serenar la Argentina. Primero nosotros N ) inflacion?
internamente y despues la oposicion, hay que serenar.} ) - V6o gesi IS
José Ignacio de Mendiguren = . trabajo, la liquidez, los pasivos y

Secretario de Produccion ~ | los stocks?



4. El mas alla: escenario, desafios y oportunidades

[INVERSIONES|| PERSPECTIVAS |

oee CAME | Confederacion Argentina de la Mediana Empresa.

Confederacion Argentina de la Mediana Empresa.

Las ventas minoristas pymes tuvieron una retraccion de 2,8% en mayo frente a igual
mes del afno pasado, medidas a precios constantes.

& Perfil

El desespero de las pymes por las trabas a las
importaciones

Las pequefias y medianas empresas denuncian problemas con el SIRA y sefialan que
solo el 25% de las autorizaciones son aprobadas con lo que...

O El Cronista

Pymes en funcionamiento: el desafio de mantenerlas de pie

En un pais donde la inflacion interanual supera al 108%, poder planificar, ... en la
produccién y la gestién de costos; el margen de beneficio neto,...

La Nacién

Protegeé tus pesos de la inflacion: estas son las opciones
mas sencillas

Liquidez: En general, los plazos fijos tienen una fecha de vencimiento ... Para quienes
tienen un excedente de pesos que no necesitaran utilizar por al...

1. Ciclo recesivo,
caidade la
demanda (ventas)

2. Importaciones trabadas,
faltante de insumos,
diferimientos de pagos

3. Inflacion elevada,
dispersion de precios
relativos

4. Elevada inflacion,
cepos y tasa real
negativa

.Cual es la estrategia empresarial
para gestionar el 20237

Ventas/Actividad: Amortiguar
Actividad quebrada con ganadores y perdedores.
Sostener (expandir) el volumen de negocio

Costos/Compras: £[ stock manda
Asegurar abastecimiento, agilizar Impos y priorizar
el stock. Reducir pasivos comerciales en dolares.

Margen: Resguardar (CAM.B)
Seguimiento minucioso y continuo de precios,
Anticipar costo de reposicion.

Liquidez y estrategia financiera: Proteger
Reducir posicion global de liquidez, reducir
exposicion soberanay buscar cobertura.
Revision de estructura de financiamiento




4. El mas alla: escenario, desafios Yy oportunidades Liquidez de corto plazo: Buscando proteccion
[ EsceNARIO | [N | PERSPECTIVAS | de la mayor inflacion (Fondos Santander Rio)

Inflacién Julio 2022* 7,0% 22,3% 114,9%
Datos al 1/8/2023
Rentabilidad nominal Rentabilidad real
i Liqui , , ~ , , ~ . o
Tipo Fondo dez 30 dias 90dias 1 afio 30 dias 90dias 1 afio Activos en los que invierte
I CC remu (68%), PF (30% n
Mercado de Dinero en pesos  Super Ahorro $ 0 6,97% 0,03%| -0,96% |§-11,80% (68%). PF (30%)
= — Fondos Liquidez
PF (35%), Ledes (15%), CCR (50%
Mercado de Dinero en pesos ~ Super Ahorro PLUSA 0 6,92% 91,49% 007%| -0.83% |{-1080% | o) (15%), CCR (50%)
R i P ., 0 0 ) T 0 o 0 Soberanos Tasa Fija $ (73%), Bonos Sob. CER (6%), =
enta Fija en Pesos Supergestion MIX VI 24 6,63%  22,94% 104,08% 0,35% 0.52% |§ -5.03% | ides (29), PF (13%) ONs (7%) Cobert .
: Superfondo ' ' Cash (54%), Ledes (16%), PF (30%) - opertura fasa
Renta Fija en Pesos - 24 6,72% 22,24% 95,44% 0,26% -0,05% -9,06%
Equilibrado I I _
R i P fond = e 5 A b = 079 3,029 Deuda CER (38%), Deuda DL (7%), Deuda T Fija (16%) .
enta Fija en Pesos Superfondo Renta $ 48 ,93% 8,50% ,40% 0,87% ,07% 02%  peuda T Var. (5%), Bonos USD (16%), Cash (1%) - Cobertura Mixta
" 0 o ) | . Bonos DL Dual (43%), ON DL (9%), Soberano Cer (19%), )
Renta Fija en Pesos Super Bonos A 48 22,42% 0,84% |  0,10% | 1251%  goperano Tasa (25%) - Cobertura Dolar
Superfondo Renta CER (56%), Deuda T Fija (40%) Cash ( 1% ..
Renta Fija en Pesos Fiis 48 7.93%  27,19%  116,40% 0,87% | 4,00% | 0,70% (56%) Ja (40%) Cash (1%) mp Cobertura Inflacion
R Variabl p S fondo Acci 48 8.66% 57.93%  265.00% . B Y Acciones: Financiero (39%), Energia y Pet (22%),
i Vel i Aesss Uperrondo Acciones J 0 ) 70 e 9970 Electricidad y gas (13%), Materiales (9%), otros ,
R Variabl b Superfondo Renta P - [ 0.25% B2 20t D60 Acciones: Financiero (31%), Energia y Pet (23%), Acciones
enta Variable en Pesos variable 48 70% - 52,14% S | R il "7 Electricidad y gas (10%), Materiales (25%), otros
R - b Superfondo 504 I 030 7 04 o Bonos DL (50%), ON DL (18%), Acciones Arg (16%),
enta Mixta en Pesos Combinado A 48 6,75% 30,91% 3,18% 0,23% 04% | -0.80%  ~.qears EEUU (12%), Cash (4%)
R Mi p . o 0 0 o 29% % Bonos DL (35%), ON DL (12%), Acciones Arg (25%),
enta Mixta en Pesos Supergestion A 48 7,99% 33,66%  136,18% 0,93% 9,29% 9,90% Cedears EEUU (9%), Europa (10%), Latam (5%) Cash
. ON DL (59%), Corporativos USD (2%), Acciones Arg . .
Renta Mixta en Pesos Balanceado C 48 8,15%  34,24%  140,29% 107% | 976% | 1181% (1000 Cedears EEUU (19%), Cedear Latam (5%), Cash ‘ Dolar Privado

Fuente: Invecq en base a Santander Rio
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4. El mas alla: escenario, desafios y oportunidades Normalizacion macro: ;Qué podemos

| ESCENARIO ||INVERSIONES| esperar a partir de diciembre? El mas alla..
1. Elecciones: ;Quien 2. Diagnéstico: ;Cual 3. Programa: ;Plan 4. Ejecucion: 5. Resultado:
gana? ;Capital sera la herencia economico? ¢cCondiciones? ¢Probabilidad de
politico? ;Como macro a fin de ano? cReformas? cMargen de exito? ;Aguanta el
queda el Congreso? JAciertan el ¢Lineamientos? maniobra? frente social?
¢ Transicion? diagnostico? .Shock vs gradual? cCapacidad tecnica? ¢Proyecciones?

o Continuidad
Oficialismo Muy buena heterodoxa Muy alto

Heterodoxia
girando al
centro
Oposicion
Giro a la

derecha
(ortodoxia)

Giro a la

Tercera
Muy mala derecha

Fuerza
extremo
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Evolucion del MERVAL en dolares CCL (Libre)

¢Argentina toco Fondo?

-a dolares constantes de mayo 2023-

Valor de las empresas
g en perspectiva historica

-83%
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-20%
-30%
-40%
-50%
-60%

"

He descubierto que la unica manera de tomar un tren a

tiempo es perder el tren anterior.” G.K. Chesterton

Fuente: Invecq en base a Merval, Ambito Financiero y Reserva Federal



Muchas gracias

Invecq Consultora Econdmica
WWW.invecg.com
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