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Repasando la Coyuntura Macro



Parate étransitorio? en licuacion de Reservas. BCRA débil

-150

millones de USD ago-19 ene-21

Reservas Brutas 66.300 38.770
Encajes 15.950 11.075
Swap China 18.200 19.908
BIS 2.670 3.160
Reservas Netas 29.480 4.627
DEG 2.770 1.300
Oro 2.980 3.650
Resto 23.730 323
millones de pesos ago-19 ene-21

Base Monetaria 1.350.000 2.357.285
Lelig+Lebacs+Pases 1.270.000 2.770.000
Pasivos 2.620.000 5.127.285

Fuente: Elaboraciéon propia en base a datos de BCRA y @animalspirit
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Oferta y demanda en el mercado de cambios: Precios y
Cantidades. Efecto Brecha, Ezeiza y cepo USD ahorro.

Liquidacidn de Exportaciones Oleaginosos y Cerealeros
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Clave 2021: Déficit fiscal y financiamiento monetario.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos BCRA,
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Brecha y Poder de Intervencion. Quemando Stocks

20

Stocks emitidos de Bonares en USD en el 1er tramo del canje local
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Tenencias en % de total

BCRA  privados + BCRA  Pprivados +
Nuevos (suponiendo otros (suponiendo otros
Bonares FGS que eligieron piblicos FGS que eligieron bibllcos
(dato) los bonos (dato) los bonos
(stock (stock
cortos en cortos en
¢/caso) residual) ¢/caso) residual)
2030 0 4.637 7.786 12.423 0% 37% 63% 100%
2035 6.637 8.925 2.887 18.449 36% 48% 16% 100%
2038 3.595 952 2.648 7.196 50% 13% 37% 100%
2041 306 0 1.162 1.468 21% 0% 79% 100%
2029 PDI 646 801 742 2.189 29% 37% 34% 100%
Fuente: Elaboracién propia en base TOTAL 11.183 15.316 15.224 41.724 27% 37% 36% 100%

a datos BCRA y Informe 1816.



Inflacion: Tarifas, Monetizacion, Restriccion Impo y Dolar
Oficial. Salario real y elecciones.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos BCRA, Mecon y Reporte

Semanal FMyA

Salario Real Promedio de los Asalariados Registrados

80.000 -
78.000 -
76.000 -
74.000 -
72.000 -
70.000 -
68.000 -
66.000 -
64.000 -
62.000 -
60.000 -
58.000

(en $ de oct-20; FMyA en base a RIPTE)

09 10

70
65
I(50
55

45
40
35

25
20

Confianza en Gobiemoy Resultado Electoral
(de 0-100; FMyA en base a UTDT)

CFK1

54

1

1

CFK2

1

G

1

1

1

MM

1

1

07 08 09

10

"

12

13

14

15

16

® Resultado Elecioral Oficialismo

17

18

19

20



Perspectivas del Mercado Local



Inusual riesgo pais post canje. Posicion de BCRA muy
débil y crédito internacional cerrado...

Precios Soberanos Ley NY (USD)
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Rendimientos Soberanos Ley NY (USD)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg



Rendimientos bonos corporatives USD Argentina
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USD Mill.
EBITDA (LTM o Est.) 128 281 745 206 662 412 1.764 140 244 69 1.448 31
Deuda total 302 372 1722 861 592 500 7819 210 629 200 2.201
Caja y Eq. 138 63 470 183 172 825 784 a0 188 an 277 114
Deuda Neta 164 309 1.252 678 520 415 7.035 170 a11 156 2924 40
Intereses (LTM) 21 52 258 344 52 a5 9514 6 153 35 203 10
Int. (LTM)/Deuda Neta 13% 17% 21% 51% 10% 11% 135% 4% 35% 22% 11% 24%
Met Leverage (LTM) 13 1,1 17 0,7 08 1,0 40 1,2 1,8 23 13 13
EBITDA/Intereses (LTM) 51 5,4 29 26 12,7 91 0,2 225 16 2,0 71 32
Total OM's USD mill. 300 372 1722 851 500 500 7.819 210 529 200 2201 154
2021 - 155 75 302 - - 1.069 25 63 200 118 4
2022 - a5 og 181 500 - 1.048 50 56 - 500 -
2023 - 52 390 205 - - 522 110 500 - 222 -
Otros 300 119 1.158 173 - 500 5.080 25 - - 1.361 150

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg y Balances Contables



Inflacion y Devaluacion Esperada. Liquidez de Pesos

Rendimiento
.

Rendimientos bonos CER y Dollar Linked Soberanos
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Reuters



Golpe a Renta Variable

Merval Histdrico en USD CCL Emergentes, Brasil vs. Argentina
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