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La Macroeconomia
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La economia del primer aino de Milei

« Herencia economica y politica: El punto de partida era caético: reservas -10bn USD, inflacidn crucero al 12%
mensual, brecha 150%-180%, demanda de dinero por el suelo, etc. A diferencia del traspaso de gobierno de
dic-2015, ahora la recesion y la crisis ya estaba en marcha. Esto ultimo resulté ser una gran ventaja politica.
Grandes correcciones sin romper contratos de deuda, gran merito del Gobierno.

* Fiscal: Lo fiscal es superlativo. El 2024 cerrara con superavit primario luego de 15 afos. S6lo suponiendo
superavit primario a partir del 2025, lograrlo de manera consistente es muy positivo. Dominancia fiscal
explicaba gran parte de nuestro estancamiento y desorden nominal.

*  Micro: Todas las politicas publicas orientadas a la simplificacion de la economia o a hacerle mas sencilla la vida
al sector privado, son mas que bienvenidas en el largo plazo.

« Politica monetaria: No vemos como una cuestion fundamental la eliminacion de pasivos remunerados, al final
del dia es un simple traspaso de deuda del BCRA al Tesoro. Lo principal en el esquema monetario es haber
terminado con la monetizacion del déficit.

* Régimen cambiario: Donde vemos un desajuste es en el frente cambiario. En los ultimos 3 meses, el blanqueo,
el cepo y la credibilidad econémica han generado un circulo virtuoso para el gobierno en materia de oferta de
divisas, esto no parece muy sostenible.
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La sorprendente disciplina fiscal

En los primeros 10 meses del afo, el Tesoro acumulé un superavit primario del 1,8% del PBI. El ajuste se explica practicamente todos los
componentes del gasto (cerca de -25% Nacién y -20% Provincias). La buena noticia es que la recuperacion de actividad permitira que la
recaudacion vuelva a crecer en términos reales, facilitando la tarea del fisco. En 2024, el impuesto pais compensoé la recesion en materia de
ingresos fiscales. En 2025 no estara ni el impuesto pais, ni el blanqueo , ni la moratorio, ni el pago anticipado BBPP (cerca de 1,5% del PBI).

Equilibrio Primario y Financiero
4%

2%

0% I - L~

-2%

4%

-6%

_8% N

-10%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024*
B Intereses como % del PBI
Bl Resultado Primario como % del PBI

Financiamiento monetario como % del PBI

Fuente: Cucchiara Research en base a datos del BCRA y FMyA.

43%

38%

33%

28%

23%

Gasto Publico: Nacion + Provincias
(% PBIl; FMyA en base Mecon)

44%

34%

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Sarmiento 470 - Piso 2, of. 201 C. A. de Buenos Aires C1041AAJ, Argentina | Tel: +54 11 4394 9330 | info@cucchiara.com.ar | www.cucchiara.com.ar




& CUCCHIARA

La politica monetaria y la deuda en pesos

El BCRA ha eliminado sus pasivos remunerados, pero a costa de incrementar los pasivos del Tesoro. No vemos en este punto un factor relevante.
La cuestidon relevante para el saneamiento del Banco Central es terminar con la dominancia fiscal. La otra cuestidon clave y positiva es el
aumento de la demanda de dinero. Otro dato no mejor, es el bajo riesgo default para la deuda en pesos del Tesoro dado el superavit de caja, no

menospreciar esto.
Grafico 3.1.2 | Base Monetaria
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A pesar de las compras de divisas, las reservas netas siguen en terreno negativo

Buena noticia: El BCRA compré muchos délares en una temporada generalmente compleja. Desde agosto compré cerca de USD 3.800
millones. La mala: entre pagos a OOII y la compra de USD por parte del Tesoro para los cupones de enero, no pudo acumular muchas
reservas netas. El blanqueo si incremento las reservas brutas y la liquidez en USD del sistema financiero.

Compra neta de divisas (suma mavil ult. 22 ruedas)
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Fuente: Cucchiara Research en base a datos del BCRA y FMyA.
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Complejos meses en el escenario global, la Argentina resistié muy bien

Combo letal ultimos meses: fortaleza del délar a nivel internacional, suba de tasas en USA, baja del precio de la soja y devaluaciones del peso
mexicano y el real. CCL/MEP bajaron a pesar del escenario global adverso.
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Fuente: Cucchiara Research en base a datos del FRED.

Sarmiento 470 - Piso 2, of. 201 C. A. de Buenos Aires C1041AAJ, Argentina | Tel: +54 11 4394 9330 | info@cucchiara.com.ar | www.cucchiara.com.ar

sep-24

nov-24

ene-25

6,5

55

4,5




& CUCCHIARA

Sorpresivos meses de compras para el BCRA

El desempeio MULC fue muy malo en junio y julio, el BCRA habia tenido que vender divisas en meses estacionalmente buenos. Desde agosto los
numeros son realmente muy buenos. Gracias al blanqueo, la credibilidad y el cepo salté la oferta financiera de divisas, una suerte de circulo
virtuoso para el BCRA donde puede recomprar reservas. Dos oferentes: emisiones de ON y prefi de exportaciones.
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Fuente: Cucchiara Research en base a datos del BCRA y INVECQ.
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Vaca Muerta y la oferta de divisas

La nueva oferta de délares que aportara Vaca Muerta es muy prometedora. En el mediano plazo, la mineria podria brindar otra fuente
importante de oferta de divisas. Sin embargo, no olvidar que el crecimiento economia trae aparejado un incremento natural de las

importaciones, por ello no debe minimizarse el Tipo de Cambio Real. En 2017, el gobierno de Cambiemos cometié el error de creer que podia
financiar un déficit de cuenta corriente del 4% o 5% del PBI.

Energy Trade Balance
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Fuente: IMF Country Report No. 24/37.
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El Gobierno recuperd la preciada tranquilidad cambiaria ;podra sostenerse?

El Gobierno logré una gran calma, muy preciada, en los délares libres. La gran pregunta es si podra sostenerse. Como venimos mencionando, la
pregunta “;Sale bien o explota?” puede ser el angulo equivocado. No minimizar la probabilidad de ocurrencia de los escenarios intermedios.
Misma lectura para la salida del Cepo, quizas no haya una fecha X sino sea algo mas en etapas. Délar Blend no parece tener mucho sentido.
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CCL en términos reales
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La inflacion trae muy buenas noticias, pero no minimizar la inercia que es persistente

La baja en la inflacién es para destacar, sobre todo porque dicho proceso se da en un entorno de cambios en los precios relativos. El crawling peg
y la eliminacién de la emision fiscal son las claves. Sin embargo, no minimizar la inercia inflacionaria, los salarios vienen recuperando.
Focalizarse sélo en la inflacién puede generar problemas en el sector externo.
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Fuente: Cucchiara Research en base a datos del INDEC y Pricestats.
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Vencimiento de la deuda en ddlares contra privados. Superavit? Repo? FMI? Rollover?

En 2025 y 2026 el pais deberia afrontar vencimientos contra el sector privado cercanos a los USD 9.000 millones para cada afio. Dificil que el pais
pueda afrontar dichos pagos de contado de contado. El nivel del TCRM (reservas), junto con la disciplina fiscal y la gobernabilidad, son los
principales fundamentos del costo crediticio y, por ende, demostraran cual es la capacidad de roleo voluntario. El riesgo pais se aproxima a
niveles viables con el rollover, muy positivo.

Perfil de Vencimiento con Privados (MM USD incluidos Cap + Int)
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Fuente: Cucchiara Research en base a datos del MECON.
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La actividad

Luego de un duro golpe y una larga recesion, la recuperacion ya es mas generalizada, aunque algo lenta. Actividad sera clave para las
elecciones de medio término. La recesion este afio sera algo menor a la esperada. Las importaciones van a crecer con la recuperacion.
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Fuente: Econviews y Galicia Research.
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Seméaforo de actividad econémica
Variaciones desestacionalizadas

mfm t/t UI::::m
Produccién industrial sep.-24 2.5% 7.9% 6.2%
Produccién de autos oct.-24 0.9% 13.1% -4.0%
Produccién de acero sep.-24 9.0% 8.0% 17.2%
Produccion de pollos sep.-24 -0.1% 5.5% 2.5%
Produccién lactea sep.-24 1.2% 4.2% 1.1%
Faena vacuna oct.-24 -1.9% 3.8% 0.1%
Escrituras CABA sep.-24 0.5% 13.4% 4.4%
Produccién de Harina sep.-24 -0.1% 1.2% 1.6%
Produccion de petrdleo sep.-24 1.4% 4.6% 4.4%
Produccion de gas sep.-24 -1.0% 0.6% -0.8%
Produccion de cemento oct.-24 -1.1% 0.3% -2.0%
Construccion sep.-24 2.4% 10.9% 2.7%
Venta de nafta sep.-24 -0.5% 1.0% -0.8%
Patentamiento de motos oct.-24 1.3% 6.7% 5.5%
Consumo de electricidad sep.-24 2.8% 2.9% 3.0%
Viajes en tren sep.-29 1.8% -5.4% -3.0%
Importaciones CIF sep.-24 26.7% 8.9% 22.4%
Exportaciones FOB sep.-29 4.0% -0.7% 2.9%
Préstamos en $ al s.priv. (real)  oct.-24 7.1% 30.7% 16.5%
Recaudacion IVA-DGI oct.-24 5.0% 3.9% 1.8%
Empleo formal ago.-24 0.2% -0.2% 0.1%
EIL empleo sep.-24 -0.1% -0.4% -0.2%
Confianza del consumidor oct.-24 8.8% 7.2% 6.4%
Confianza en el gobierno oct.-24 12.2% -2.9% 3.1%

Fuente: Econviews en base a diversas fuentes
Nota: color de seméforo seguin UD vs trim previo
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Los Mercados
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Bonos Soberanos en délares en perspectiva global

Espectacular rally. Baja de tasas y apetito por riesgo ayud6 a emergentes pero la gran mejora macro explicé la performance del 2024.

GD30 vs. bonos soberanos emergentes de alto riesgo

== Argentina 0 3 09/07/30 (GD30) == Srj Lanka 7.55 28/03/30 Pakistan 7 3& 08/04/31
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Fuente: Cucchiara Research en base a datos de BBG. Precios segun clean cable al cierre del 4-dic.
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Bonos Soberanos en délares en perspectiva global

Si continua la mejora macro Argentina tiene mas espacio para comprimir. Necesita una mejora de calificacion. Variables a seguir
monitoreando: acuerdo con el FMI, resultado fiscal, intervenciones del BCRA, y nivel de apoyo. Debilidades: cepo y reservas netas negativas.

Bonos Soberanos Globales en USD (vencimiento ~2030)
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Calificacion de Riesgo Crediticio

Fuente: Cucchiara Research en base a datos de BBG. Rendimientos calculados seguin precios clean cable al cierre del 4-dic.
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¢Donde posicionarse si se busca mayor compresion?

Después de la suba, somos conservadores. Iriamos por la parte larga de la curva. Preferido GD41, bono de menor paridad, mas defensivo
ante un escenario adverso (canje voluntario). Con indenture 2005 y buen current yield. Bopreales con costo de canje resultan poco atractivos.

BPY26
USD 93,6

BPOA7
UsD 97,4

Valor actual
Precio Dirty MEP

Bopreales

BPOB7

USD 92,3

BPOC7

USD 88,3

BPOD7
USD 88,8

TIR [ 13,6%

E11,8% |

T 11,2% |

I 10,4%

Estructura de Intereses

Cupén anual 3,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Interés Corrido 0,0 0,5 0,5 0,5 0,5
Current Yield 3,2% 5.2% 5.4% 5.7% 5.7%
Cobros en USD hasta el 1-jun-25
Interés usb 1,5 usD 2,5 usD 2,5 usD 2,5 usD 2,5
Amortizacion - UsD 100,0 - - -
Total usb1,5 | USD1025| USD25 usDh 2,5 usDh 2,5
Simulacién curva plana TIR 10% el 1-Jun-25
USD953 [ - [ USD93 | USD923 | USD913 |
Retorno Total al 1-Jun-25
USD c/100 vn UsD 3,2 UsD 5,1 UsD 6,5 UsD 6,5 UsSD 5,0
Retorno % 3,4% 5.2% 7.1% 7,.3% 5,7%

Globales Ley NY

GD29
UsD 80,7

Valor actual GD30

Precio Dirty MEP

GD35

USD 73,4 | USD 66,5

GD38

UsD 71,2

GD41

USD 62,2

USD 67,0

TIR T 115% || 120% [ 116% [ 116% [ 113% | 11,1% |
Estructura de Intereses
Cupén anual 1,0% 0,8% 4,1% 5,0% 3,5% 4,1%
Interés Corrido 0,4 0,3 1,7 2,0 1,4 1,7
Current Yield 1,2% 1,0% 6,4% 7.2% 5,8% 6,3%
Cobros en USD hasta el 1-jun-25
Interés UsD 0,5 usD 0,4 UsD 2,1 usbD 2,5 usb 1,8 usbD 2,1
Amortizacién uUsD 10,0 usD 8,0 - - - usbD 2,3
Total usbD 10,5 usD 8,4 USD 2,1 usD 2,5 usb 1,8 usbD 4.3
Simulacién curva plana TIR 10% el 1-Jun-25
Precio Dirty MEP uUsD 76,2 | usb 71,7 | usD 74,3 UsSD 78,5 USD 68,7 usb 704
Retorno Total al 1-Jun-25
USD c/100 vn UsD 6,0 uUsD 6,7 uUsD 9,9 uUsD 9,8 uUsD 8,2 usb 7,7
Retorno % 7,4% 9,2% \_ 14,9% 13,8% 13,2% | |/ 11,5%

Fuente: Cucchiara Research en base a datos de Reuters. Precios y rendimientos calculados segun dirty MEP en BYMA t+1 al cierre del 4-dic
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Bonos Corporativos en ddlares

Emisores de deuda privada con muy buena posicidon financiera. Muy bajos niveles de apalancamiento contra comparables de la regidn.
Acceso al MLC para pago de deuda durante ainos de control de cambios y brecha generé un muy bajo costo de endeudamiento.

EE.CC 2Q24
USD Mill. CAPEX | CGC | PAMPA | YPF [GENNEIA[ TECO |RAGHSA| PAE | ARCOR | AA2000 | TGS | YPFLUZ
EBITDA (LTM o Est.) 142 416 763 4457 243 1125 70 1771 447 370 408 330
Deuda Financiera Total 402 1.379 1.605 9.208 881 2.631 251 1.820 786 611 576 1.019
Cajay Equivalentse 27 311 914 1399 226 426 110 641 273 184 629 260
Deuda Neta 375 1067 691  7.809 655 2205 140 1178 513 427 53 759
_Intereses{LTM) 20 a1 157 612 45 346 10 197 42 52 31 56
" Netleverage(lTM) 126 |26 || 09 1 18 27 |h20] P20 flo7z i1 [Fi2 01 23]

o 73 [ 54 []32 [P e7 o0 Foz] Fzh Fi3a |F 59

Interest Coverage (LTM) A 70 [ 10,2

DN7PatrimonieN€to 09 2,1 0,2 0,7 1,7 04 02 0,2 0,5 04 0,0 0,6
Escenario Estrés

Net Leverage (LTM) 2,6 23 1,9 2,5 45 2,6 3.2 0,7 1,1 1,3 -0,1 23

Interest Coverage (LTM) 7,0 8,7 32 51 34 22 41 9,0 10,7 6,7 131 59
Total USD mill. 400 1.379 1.605 9.208 881 2.699 250 1.849 786 611 576 1.019

2024 1 85 112 854 87 456 - 259 86 26 72 135

2025 47 217 298 1.876 113 906 - 596 305 89 7 230

2026 148 587 162 1.345 244 847 10 261 44 64 3 482

Otros 204 490 1033 5133 437 490 239 733 351 432 494 172

Fuente: Cucchiara Research en base a datos de Estados de Resultados al cierre del 2Q2024.
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Bonos Corporativos en ddlares

Excelente desempeiio ultimos ainos un pais con fuertes desequilibrios. Obligaciones negociables comprimiendo riesgo, efecto baja de riesgo
pais y blanqueo. Con tan bajos spreads nos gustan sélo los emisores de calidad. Atencién al costo del canje a la hora de operar con MEP.

Bonos Corporativos Argentina en USD Ley NY Nuestros preferidos Ley NY:

9,50 « Capex 9,25% 2028 (CAC50)
900 DNC7D * YPF9,5% 2031 (YMCUOQ)
[ ]
TLCMO e TGS 8,5% 2031 (TSC30)
80 MGC30 y Pampa 7,95% 2031 (MGCMP)
RAC40 o * rampa/,95%
o YMCXO
Z 8,00 ® MTCGO ° + Raghsa 8,25% 2030 (RAC50)
g o vvcio | METO @ [15c30 °
2 cP170 o TLc1d RO o Gnexa® BACAO RN PUTTPTPRRR W prrecrret LELL « YPF Luz 7,875% 2032 (YFCJO)
2 7,550 $CA60 ® TLC50 ® ceessaseessess YMCUO .
E JUURTRRRPITIY] e o ° YMCJO
E YMCHO @ | oeesee ° ® YCAMO ARC1O RAC50 o
= 7,00 ._.-"' ® PNMCO BYC20 IRCFO PNXCO Ultimas emisiones Ley Argentina:
® YMCEO ® BYCHO PAE 7,25% 2031
6,50
Plaza Logistica 7,00% 2028
6,00 MGC90. @ Cresud 7,00% 2028
PNDCO e e RCCJO Telecom 7,00% 2028
5,50 PAE 6,25% 2028
0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00

Duration Modificada

Fuente: Cucchiara Research en base a datos de BBG. Rendimientos segun precios clean cable al cierre del 5-dic.
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YPF Luz 6,75% 2028
Minera Exar 8,00% 2027
YPF Luz 5,25% 2026
Banco Galicia 4,25% 2025

Banco Supervielle 4,70% 2025

ar




Inversiones en pesos: Letras del Tesoro

Instrumento estrella para el “carry”. Baja de tasas del BCRA, caida de la inflacion y expectativas de REM a la baja, generaron grandes
ganancias para tenedores. Sigue operando a tasa real positiva. TEM superiores a Caucion, PF y MM. Con superavit no hay riesgo de crédito.

3,10%

3,00%

2,90%

2,80%

2,70%

2,60%

Tasa efectiva mensual (TEM)

2,50%

2,40%

2,30%

Fuente: Cucchiara Research en base a datos de Reutersy 1816. Rendimientos segun precios en pesos en BYMA t+1 durante la rueda del 6-dic.

Curva de Lecaps y Boncaps del Tesoro
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Fuente: 1816. Vencimientos CER y USD linked calculados a precios de hoy. Clculos a la fecha de pago
efectiva (ejemplo: TDI24 se paga en julio, no junio, porque 30U es domingo).
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Inversiones en pesos: Bonos ajustables por CER

Para los mas precavidos, posicionarse en Boncer es ideal. Break-even muy optimista, 2,3% hasta may-25, 1,5% en entre jun25 y oct25 y del
1,3% a partir de nov-25. Tasas se mantienen muy positivas. Atractivos los titulos con duration =1y para obtener buena cobertura CER.

. Expectativas de Inflacién mensual (REM BCRA nov-24)
Curva de Bonos ajustables por CER
oy
10,00 \;asr. % mensual
® T7XD6 ¢ TZXDT o e TzX28 ” —=— nov-24
TZXMe  TZX26 ¢ Tx28 & T2X27 DICP A 80 =— oct-24
* TZX06 30 - -
9,00 ™26 & ¢ ¢ : '
& ® TZXD5 T * 31 25
g 800 |
c T5X4
§ * TZXYS5 20 -
T - & TX25 * TZXM7
g 700 15 ,
g " TZX25 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25
= Fuente: REM - BCRA (nov-24).
"o Grafico 1.3 | Expectativas de inflacion interanual — IPC Nivel General
w 6,00 A TZXM5 var. % i.a.
b /% T2X5 300 —
. BN Dato INDEC
/ TZXO5 250 |- BN Mediana
5,00 oct-24

193,0
200 [~

150 —

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 25 3.0 35 4,0 100
. . 50 dic-25 -
Duration Modificada "l" 281 180
. L. n

jun-23  dic-23  jun-24  dic-24  jun-25 dic-25 jun-26  dic-26
Fuente: REM - BCRA (nov-24) e INDEC.

4,00

Fuente: BCRA 'y Cucchiara Research en base a datos de Reuters. Rendimientos calculados segun precios en pesos en BYMA t+1 durante la rueda del 6-dic.
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Opciones en pesos. Cobertura del tipo de cambio oficial.

Pobre demanda por cobertura de TC oficial. Crawling del 2% muy firme y con expectativa de baja. Ultimo REM proyecté devaluacién del
22,4% en 2025 (apreciacion). TC dic-25 $1250. Cobertura Rofex mas eficiente (bajo costo TEM compra futuro + garantia ganando TEM Lecaps).
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8,00
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Tasa Interna de Retorno(TIR)

6,00

5,00

4,00
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Expectativas de Devaluacién mensual (REM BCRA nov-24)

Curva de Bonos Dollar Linked $/USD
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Fuente: REM - BCRA (nov-24).

Curva de Futuros de délar Rofex (TEM)
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Duration Modificada
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Fuente: Cucchiara Research en base a datos de Reuters. Rendimientos calculados segln precios en pesos en BYMA t+1 durante la rueda del 6-dic.
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Merval en délares

Nuevos fundamentos macro impactan en revaluacion de las compaiias argentinas. Espectacular rally, Merval en délares en maximo
histérico nominal. Sectores con las mejores perspectivas: Produccidon de petréleo y gas y toda la cadena de generacién energética. Bancos
acompanan la caida del riesgo pais con excelente performance, pero implican mayor exposicién al programa econémico actual.

Merval en délar cable (nominal) desde 2012 hasta la actualidad

01/01/2012(=14 12/06/2024 =8 ast Px Local CCY & Mov Avgs Key Events
1D 30 1M 6M YTD 1Y 5Y Max Daily v Ik iI ~+ Table + Related Data v [MEEEOEIE &« # Edit Chart %
Track Annotate News Zoom
M Ratio 2050.1116
High on 12/02/24 2075.2812 {2000
Average 764.8317
Low on 03/18/20 249.3138

Rendimiento 2024 (YTD) en délar cable del Merval vs. Indices Sectoriales (Financiero y Energia)
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Fuente: BBG.
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