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Comentario Fiscal

Se sostiene el sendero de resultados fiscales superavitarios custodiado con conviccidn; para septiembre el resultado financiero fue de $466.631 millones producto de un
superavit primario de $816.447 min. Con estos resultados, el Gobierno acumulé en los primeros 9 meses del afio un superavit primario de $ 9.578.389 min y un superavit
financiero de $ 2.441.530 min. En el acumulado anual, las prestaciones sociales contintdan siendo la principal variable de ajuste de los gastos.

En cuanto a los resultados de las Licitaciones, ya no es cierto que en todas hubo financiamiento neto positivo. Esto es por haber llegado a lo que el Gobierno llama “el
punto Anker”. Esto seria el crowding in consecuencia de la emisidn cero, donde dado el aumento de la demanda de dinero y crédito, junto al faltante de pesos, los Bancos
prefieren hacerse de la liquidez para prestar (asi remonetizando la economia de forma "sana” y genuina) sobre seguir haciendo tasa contra el Tesoro/Central. Segun el
secretario de Finanzas, "el ancla fiscal y monetaria esta generando una devolucion de recursos del sector publico al sector privado que resulta en mayor crédito a las
familias y empresas".
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El Gobierno compro los dolares para el pago de capital e intereses de los vencimientos de bonos de enero. Se anuncié esta ultima semana que el Tesoro le comprara al
BCRA USD 2.701 millones para hacer frente al pago correspondiente a la amortizacion de capital de los bonos Globales y Bonares con vencimiento en enero de 2025.

Esta operacion se realizara con parte de los pesos del Tesoro depositados en el BCRA, correspondientes al financiamiento neto alcanzado a Septiembre de 2024, que al
27/10 ascendian a $13,26 billones. Es decir que, esta transaccion asegura el pago de capital e intereses de enero 2025 y contraera la cantidad de pesos por $2,67 billones.

El anuncio de compra de divisas del Tesoro al Banco Central llega en medio de las negociaciones que mantiene el equipo econémico del Gobierno con bancos
internacionales para obtener fondos para el pago de vencimientos via acuerdos de repurchase agreement (REPO) por unos USD 2.700 a 3.000 millones. Tampoco se
descarta seguir adelante con la chance (hoy mayor luego de la victoria de Trump) de obtener dinero fresco del FMI en el marco de un nuevo programa que reemplace al

actual, a punto de concluir.
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Comentario Situacion Externa

A pesar del repunte en las importaciones
consecuencia del rebote de la actividad y la baja de 10
p.p. del impuesto pais, el superavit comercial de
septiembre fue de USD 981 millones. Sin embargo, si
a ese numero se le descuentan las exportaciones que
se liquidan en el CCL el saldo se torna negativo por
USD -406 millones.

De esta forma, el saldo comercial acumulado desde el
mes de enero hasta septiembre es de USD 15.199
millones. Si a las exportaciones les descontamos los
flujos por el dolar blend, este resultado se reduce a
USD 3.336 millones.

Para el mes de noviembre estimamos una caida en
las importaciones por probable especulacion sobre la
eliminacion del impuesto PAIS (de 7,5 p.p.) en
diciembre. En agosto ocurri¢ algo similar donde las
importaciones cayeron consecuencia del anuncio de
la reduccion del impuesto (en ese caso, una baja de
10 p.p.) en el mes de septiembre. En agosto las
importaciones fueron un 14% mas bajas que julio y
19% menos que septiembre.

Mientras tanto, para fines de octubre, los futuros de la
tonelada de soja se ubicaron casi un 26% abajo en su
rendimiento acumulado en el 2024. El barril del Brent
oscilo el mes entre USD 70 y 80 por el conflicto en
Medio Oriente entre Israel e Iran, y probablemente
continue su volatilidad dependiendo de la evolucion de
la geopolitica.

La reaccion inicial de los mercados ante la victoria de
Trump, fueron de una caida generalizada en el precio
de los commodities ante una mayor fortaleza del
dolar.
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En la dltima semana de octubre (hasta 28/10), los depdsitos privados en moneda extranjera alcanzaron 32.497 min USD su nivel mas alto histérico. El
ingreso de dolares al sistema auin no ha impactado significativamente las reservas del Banco Central. Segun datos oficiales, las reservas brutas
cerraron el viernes pasado en 29.500 min USD, pero, las reservas netas siguen siendo negativas (aprox -4.000 min USD).

Por otra parte, los préstamos otorgados en ddlares por los bancos aumentarony para el 01/10 se ubican en USD 7.828 mln. A su vez, las emisiones
corporativas en délares en el mes de octubre fueron de USD 2.300 mIn (colocaciones locales y offshore) superando asi las colocaciones totales de todo
el 2022 y lo mismo para el 2023. La cifra acumulada para el 2024 es superior a los USD 6.200 miIn, superando el récord del afio 2017 de USD 5.900 min.
La mayor parte de lo emitido en octubre se explica por colocaciones bajo ley argentina motivado, también, por el crecimiento de los depdsitos gracias al

Blanqueo.
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1. EMAE (INDEC)

- Importaciones de Brasil (COMEX)

- Recaudacién de IVA (MECON)

- Recaudacién de la seguridad social (MECON)

- Indice Lider (UTDT)

Economia Real:
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Monitor Actividad Septiembre 2024
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Comentario Economia Real:

Después de los muy optimistas datos de julio, agosto mostré numeros mas mixtos en terminos de actividad econémica, sin embargo, para septiembre notamos
una mejora aun moderada.

Los avances se concentran en los sectores de agricultura y ganaderia, con algo de empuje también del comercio, la actividad inmobiliaria y lo relacionado al
turismo. Los sectores de la industria y de la construccion muestran menos sefiales de recuperacion.

En el relevamiento de septiembre, el conjunto de analistas del REM proyecté para 2024 un nivel del PIB 3,8% inferior al promedio de 2023, manteniéndose la
estimacion del REM previo. La caida se habria concentrado en el primer semestre. De acuerdo con los prondsticos, el nivel de actividad comenzaria a recuperarse
en el tercer trimestre del afio, con una suba de 1,6% s.e. Para 2025, el conjunto de participantes del REM estimé un crecimiento promedio de 3,5% i.a (Ley de
Presupuesto: 5% i.a.).

En cuanto a los salarios reales, el Ultimo dato publicado por el INDEC mostré un rebote de 5,7% para el total del indice de salarios en el mes de agosto (5,0% para
sector privado registrado, 4,7% para sector publicoy 10,6% para sector privado no registrado), lo cual es una mejora en términos reales a pesar de la inflacion
registrada.
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« Apesar del fin del Blanqueo el 09/11, es posible que continue el balance positivo en el MULC para el BCRA en el mes de noviembre debido
al anunciado fin del impuesto PAIS el 22/12 del 7,5%. En agosto, cuando se sabia que en septiembre el impuesto iba a ser reducido en 10
p.p., las importaciones fueron un 14% menos que julio, en donde la postergacion se observa en la suba posterior del 23% en septiembre.
Por el momento, cerrd un octubre récord para el BCRA, con compras por USD 1.530 millones.

« Recién se podrian complicar las perspectivas de acumulacion de reservas a medida que se consolide la recuperacion de la actividad
(demanda de importaciones) y las necesidades de financiamiento de 2025 en moneda dura (vencimientos consolidados totales por USD
24b). Estos seran desafiantes en ausencia de acceso a los mercados internacionales de deuda (riesgo pais actualmente ~900pbs). En
cuanto a los vencimientos de enero, el Gobierno ya anuncié las compras de los dolares necesarios al BCRA para cubrir tanto capital como
intereses (REPO auin en negociaciones).

« En el largo plazo, identificamos como el principal riesgo del programa econdmico el equilibrio externo. Un eventual desahorro externo
podria desencadenar en un ciclo de ventas del BCRA en el MULC, que alimente las expectativas de devaluacion, presionando sobre la
brecha y los FX financieros y asi retroalimentando las dudas sobre la sostenibilidad externa. Si bien no se descarta que el equipo
economico sorprenda y elimine los controles de capitales, las sefiales, por el momento, indican una prolongacion del CEPO. El esfuerzo en
el ahorro interno del Gobierno (superavit fiscal) sostiene la credibilidad del esquema actual.

« El escenario de estirar el CEPO hasta después de las elecciones legislativas de 2025, aspira a defender un mayor poder adquisitivo en
dolares para los tenedores de pesos y asi, acentuar la desinflacion de manera de sostener el fuerte apoyo popular requerido para
consolidar la posicion politica del Gobierno. Dicha consolidacion pareciera un nuevo requisito previo a desregular los controles de
capitales. Sin embargo, la vulnerabilidad de este esquema es la sostenibilidad del equilibrio externo, si el resultado no alcanza a cubrir las
necesidades de divisas extranjeras para hacer frente a vencimientos y a demanda por importaciones.
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* La Ley de Presupuesto 2025 estima un crecimiento del PBI para el afio 2025 del 5%. Esto implicaria una expansion de las importaciones
que al tipo de cambio real actual podria significar déficits de cuenta corriente. Por el momento se sostiene firme el crawling peg del 2%,
mientras continua la desinflacién, con un 3,5% para el mes de septiembre y estimaciones para octubre por debajo del 3% (dato el 12/11).

«  Es dificil esperar que el FMI, principal acreedor de la Argentina, le preste mas dolares al pais para que los venda a un precio mas barato en
los mercados financieros, interviniendo, asi, sobre el FX (CCL/MEP). Hoy la brecha cambiaria se ubica por debajo del 20%, lo cual podria
ser una oportunidad para la unificacion. El fondo es el principal interesado a que Argentina ahorre ddlares en su resultado agregado
(interno y externo). Por lo tanto, el CEPO, que complica el equilibrio externo, es un riesgo para que puedan cobrar sus acreencias.

« La reciente victoria de Trump en las elecciones presidenciales en EE.UU., podria significar un mayor apoyo hacia nuestro pais via
influencia en los distintos organismos multilaterales (FMI principalmente), como asi también, en fallos judiciales mas benévolos.

«  El éxito del Programa Econdémico actual dependera de la capacidad del Sector Publico por generar un flujo de ahorro que sea creible y que
se sostenga en el tiempo. Esto es, que el resultado de: el ahorro interno (resultado fiscal), mas el ahorro externo (resultado externo,
sintetizado en el BCRA) menos los vencimientos de deuda, se sostenga en un sendero positivo. Si la situacion externa se complica por
una apreciacion real, o shocks exdgenos fuera del control de la Argentina, sera mayor el esfuerzo necesario en el superavit fiscal y asi,
sostener esta organizacion econdmica sin cambios en el esquema cambiario.
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Este documento es distribuido al solo efecto informativo, siendo propiedad de Proficio Investment S.A. No podra ser distribuido ni reproducido
sin autorizacion previa de Proficio. La informacion incorporada en este documento proviene de fuentes publicas, siendo que Proficio no ha
sometido a las mismas a un proceso de auditoria, no otorga garantia de veracidad y/o exactitud sobre la misma, ni asume obligacion alguna
de actualizar la misma. Se advierte que parte de la informacion del presente documento esta constituida por estimaciones futuras. Debido a
riesgos e incertidumbres, los resultados reales o el desempefio de los valores negociables podrian diferir de dichas estimaciones. Ademas,
todas las opiniones y estimaciones aqui expresadas estan sujetas a cambios sin previo aviso. Los rendimientos pasados manifestados por
valores negociables son un indicador y no implican, promesas de rendimientos futuros. Proficio, sus ejecutivos u otros empleados, podran
hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinion distinta a aquellas expresadas en el presente
documento. El contenido de este documento no podra ser considerado como una oferta, invitacion o solicitud de ningun tipo para realizar
actividades con valores negociables y otros activos financieros. Tampoco constituye en si una recomendacion de contratacion de servicios o
inversiones especificas. El receptor debera basarse exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar
una decision relativa a la inversion, con el debido y previo asesoramiento legal e impositivo.

Proficio Investment S.A. es un Agente de Liquidacion y Compensacion — Propio registrado bajo la matricula n® 115, y Agente de Colocacion y
Distribucion Integral de FCI registrado bajo la matricula n® 97, en ambos casos de la CNV. Ademas, Proficio es miembro de Bolsas y Mercados
Argentinos S.A. (BYMA) n° 20, Mercado a Término de Rosario S.A. (ROFEX S.A) n° 375, Mercado Abierto Electronico S.A. (MAE) n°® 059, y
Mercado Argentino de Valores S.A. (MAV) n° 521.
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