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Resumen y conclusiones

Al igual que sucedio en 2019, el mercado le pone precio a los
activos en funcién de lo que espera que vaya a suceder a partir
del resultado electoral y no en funcidon de lo que ve que esta
sucediendo en la macro. Este razonamiento es exactamente
opuesto al que realiza el electorado para decidir su voto.

Para quienes fueron testigos de la peor jornada de mercado
para activos argentinos en décadas, ni el tamafo que puede
adquirir esta diferencia ni la relevancia de las PASO como
evento necesitan recordatorio.

Hoy condiciones macro reflejadas en nuestro indicador
Consultatio Sentimiento Macro muestran que, en conjunto,
estas estan en su peor momento desde 2005.

Esta situacion, junto a una baja probabilidad de resultados
electorales no market friendly justifican hoy el divorcio que
vemos entre la salud de la economia/ la magnitud del desafio
del préximo gobierno v el precio de los activos financieros.

La incdognita sobre la validez de la vision de consenso la
conoceremos en apenas 3 semanas.
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Para quienes fueron testigos de la peor jornada de mercado para activos
argentinos en décadas, la relevancia de las PASO como evento de mercado no
necesita aclaracion. Para ellos, como para Mark Twain, la historia no se repite pero a
menudo rima y por eso la expectativa por el resultado que conoceremos en poco
mas de 3 semanas es imposible de subestimar.

Visto en perspectiva, la sorpresa del resultado de 2019 que sacudid al mercado (y
nobleza obliga, también a analistas y encuestadores) se interpreta hoy de otra
manera: la idea de que el electorado decide en funcidn de expectativas y/o
discursos se hundid en la fragilidad de las condiciones macro. En los meses que
siguieron, el oficialismo trataria de ajustar la campafa para moderar su impacto. De
esa manera logré mejorar su performance, pero no torcer el resultado. Las
condiciones materiales mandaron en ese momento. El resto es historia.

Actualizado este diagnodstico, tiene especial importancia hoy relevar en que
condiciones macro ird ese electorado a la préxima eleccidon. El calendario de
publicacion de indicadores econdmicos de los ultimos 10 dias nos dio la
oportunidad de realizar un paneo practicamente completo de la situacién actual
habida cuenta de las novedades de actividad, precios, sector externo y sector
fiscal.

En la proxima seccion, guiados por nuestro indicador “Consultatio Sentimiento
Macro” mostramos que, en conjunto, la macro hoy se encuentra en un nivel mas o
menos equivalente al peor momento de la pandemia, y posiblemente se siga
deteriorando de cara a las elecciones generales. Con este marco, {qué variable
politica (resultado electoral) podria resultar tan novedoso como para alterar las
predicciones que podemos extrapolar desde la macro? Dedicamos la ultima
seccion de este reporte para responder esta pregunta.

Consultatio sentimiento macro: en el mismo nivel que en el peor momento de
pandemia

Nuestro Consultatio Sentimiento Macro es un indicador sintético de las condiciones
macro relevantes para el mercado que incluye una variedad de indicadores de nivel
de actividad, fiscales, externas, cambiarias, monetarias, de precios y politicas. Un
resumen de su composicidon se muestra en la siguiente tabla:
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Indicador / Variables E

Indicador de Sentimiento Macro 100%

Variables
de
Actividad

Variables
Fiscales

Variables
Externas

Variables
Cambiarias

Variables
Monetarias

Variables
Politicas

Total Actividad
EMAE (m/m)
Empleo Registrado (m/m)
Nivel IVA
Total Fiscales
Nivel rdo. Primario
Nivel de Ingresos
Nivel de Gasto Primario

Total Externas
Bce. Comercial Cambiario
TCRM
Precios de Exportaciones
Precios de Importaciones
Total Cambiarias
Brecha CCL
Intervencion MULC
Nivel RRII Netas s/definicion FMI
Nivel Dep. USD S Priv.
Total Monetarias
Asist. BCRA al Tesoro
Nivel BM + PR
Inflacion Mensual

Total Politicas
indice de confianza UTDT

Consultatio Sentimiento Macro:
variacién entre 20-jul-23 y 29-jun-20

18,0%
8,0%
7,0%
3,0%
18,0%
10,0%
3,0%
5,0%
18,0%
4,0%
8,0%
3,0%
3,0%
18,0%
6,0%
6,0%
3,0%
3,0%
18,0%
2,0%
8,0%
8,0%
10,0%
10,0%

Variables

jul-23 jun-20

-0,1% -15,7%

0,1% -0,4%
1.149.174 771.565
-3.035.154 -4.188.491
21.311.408 23.296.037

21.836.699 25.930.091

1.934 300
95 n8
195 137
150 m

97,7% 51,0%

-1.781 287

-5.920 11.154
15.541 16.782
1.278.000 1.090.690
22.563.510 17.513.784
6,0% 2,2%

1,1 2,8

* Se toma el Ultimo dato que estaba disponible para cada variable a la fecha analizada.

jul-23

0,2

-0,2

0,0
17

-0,4

-0,6

-2,0
11

-0,3
12
1,0
12
-18
-1,5
2,1
17
1,9
0,5
2,9
-25
-3.8
-2.2
-1,7
1.7

Valores - Z
jun-20

-4,5
-8,4
16
1,0

-0,7

-0,9
SIS
0,1

-0,1
-0,4
-0,1
-0,7
1,0

-0,3
-0,8
0,1
-0,7
0,6

-0,8
=2,1
-1,4
0,1
1.5

S

FEEFE P EFEFEF EF R EFEFE EFYEDEPEDRD DD DD

4,7
8,2
1.6
2,7

0,3
0,3
-0,8
0,9

-0,2
1.6
-0,8
1,9
-2,8

1,3
14
1,7
1,2
-0,2

-2,1
-0,4
-2,4
228
-3,2
2E2

Fecha del
ultimo dato

may-23
may-23
jun-23

jun-23
jun-23
jun-23

jun-23
jul-23
jun-23
jun-23

jul-23
jul-23
jul-23
jul-23

jul-23
jul-23

jun-23

jun-23

Notas: los valores-z indican la cantidad de desvios estdndar a la que se encuentra la variable en un momento del tiempo respecto del promedio de todo

este afio.

En los ultimos 10 dias tuvimos una actualizacion de practicamente todos los
componentes del indice, ya que se conocieron los ultimos datos de actividad,
fiscales, externos y de inflacion que son las variables que se conocen con una
frecuencia menor. El primer resultado relevante que advertimos al actualizar el

indice es que se encuentra en su peor nivel historico, es decir, desde 2005.
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Consultatio Sentimiento Macro
Promedio Ponderado de valores-Z de distintas variables

0,6 Positivo = Optimismo, Negativo = Pesimismo, entre 2005 y 20171 el indice es

0.4 positivo
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jul-16
ene-17
jul-17
ene-18
jul-18
ene-19
jul-19
ene-20
jul-20
ene-21
jul-21
ene-22
jul-22
ene-23
jul-23

Fuente: Consultatio Investments en base a BCRA, Bloomberg e INDEC.

Repasemos los principales componentes del indice. En el plano monetario, el
deterioro observado viene de la mano del creciente protagonismo del BCRA para
atender las necesidades financieras del fisco en forma de asistencia directa
(adelantos transitorios y utilidades) e indirecta (compra de titulos en pesos en el
mercado secundario). Esta semana se confirmo un nuevo giro al Tesoro por $ 190
mil millones en términos de adelantos transitorios y utilidades. Asi, el
financiamiento del Central al Tesoro se acelerd y, en lo va del afo, implicd una
expansion monetaria de $ 4 billones. La contracara de la estrategia del Central para
atender al Tesoro es el incremento sostenido del stock de pasivos remunerados que

en los ultimos afos se multiplicd casi por siete y pasd de $ 2 billones a fines de
junio de 2020 a $ 16 billones a mediados de julio de este afo.

Contribucion al sentimiento macro
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Una buena noticia en el frente monetario es que la inflacion se desacelerd
nuevamente en junio, como comentamos en nuestro ultimo informe “Una buena
antes de las elecciones”. Pero tal como discutimos alli, la baja respondid
principalmente a factores microecondmicos transitorios y hacia adelante
esperamos una nueva aceleracion. No obstante, este componente ayudd a moderar
el impacto negativo del indicador monetario.

En materia fiscal, hace apenas unas horas se conocid el resultado primario de junio,
gue mostrd un déficit de $ 611,7 mil millones de pesos, llevando el acumulado del
primer semestre a $ 1,88 billones -unos 700 mil millones de pesos por encima de la
meta del primer semestre. De esta manera, se confirmd que ninguna meta del
segundo trimestre fue cumplida.

Déficit primario: real vs meta FMI
Acumulado en miles de millones
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La performance de los ingresos mejord en el margen gracias a gque se asignaron la
mayoria de los recursos adicionales por el ddlar soja de mayo en el mes pasado,
aungue aun asi resultaron 0,3% por debajo de su nivel un afo atras, ajustando por
inflacidon. Por su parte, el gasto volvid a contraerse en términos reales (-2,7% a/a),
con prestaciones sociales que volvieron a marcar una fuerte caida (-10,7% a/a real).
En el primer semestre, el gasto se contrajo 6% real contra igual periodo de 2022.
Pero ello no resultd suficiente para que el componente fiscal de nuestro indicador
tenga una incidencia tan positiva. Esta situacidon podria revertirse en los préximos
meses dados los ingresos fiscales que provendrian de los impuestos a las
importaciones, un nuevo doélar soja y el adelanto “extraordinario” de ganancias.
Pero aun asi consideramos dificultoso que el déficit cierre el aio en el 1,9% del FMI
pautado con el Fondo.
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Otra buena noticia de los ultimos dias es que la actividad econdmica en su conjunto
se mantiene mas resiliente de lo esperado frente al impacto de la sequia. En abril
este impacto finalmente se hizo presente: el sector agropecuario se contrajo 30,3%
mensual sin estacionalidad (desestacionalizacidn propia), y en mayo cayo un 9,3%
adicional. Pero la economia en su conjunto apenas cayo 1,8% en abril y 0,1% en
mayo.

La caida mensual del EMAE en abril fue puramente explicada por el agro: en
promedio, el resto de los sectores se mantuvo sin cambios (0% m/m). Pero en
mayo el PBI no agropecuario logrd crecer 0,3%, contrarrestando parcialmente el
impacto del agro. En este entorno de alta inflacion, y ayudado por un empleo
privado que continua al alza, es el consumo privado quien ha traccionado la
economia de los ultimos meses. Esto se ha hecho evidente en el sector de
comercio minorista y mayorista, que crecid 3,9% frente a diciembre de 2022 -sin
estacionalidad-, superando con creces al resto de los sectores. Y el sentimiento
macro tomo nota: la actividad es el unico sector con una contribucidén positiva.

Variaciones mensuales
sin estacionalidad

PBI Agro PBI no agro
ene-23 0.8% 4.1% 0.6%
feb-23 0.3% -3.2% 0.6%
mar-23 0.2% -6.6% 0.7%
abr-23 -1.8% -30.3% 0.0%
may-23 -0.1% -9.3% 0.3%

Fuente: Consultatio Financial Services en base a INDEC

En el frente externo y cambiario tanto la situacion de stocks como de flujos fueron
llevadas al limite. En términos de stocks, las reservas internacionales netas se
encuentran en minimos histdéricos que estimamos en -USD 7.790 millones. La
posicidon de reservas es extremadamente delicada, pero el gobierno todavia no
agotd todos los cartuchos: suponiendo que se utilizan los pasivos del BIS y el repo
de SEDESA ademads del stock remanente del tramo activado del swap, podemos
argumentar que aun tiene algo de margen para intervenir en el MULC.
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Los flujos también estan complicados. Aun descontando una nueva edicidon de
dolar agro y mayores impuestos sobre las importaciones, la estacionalidad del
segundo semestre implica generalmente una mayor caida o una menor
acumulacion de reservas que en el primer semestre, y esto es especialmente cierto
en anos electorales.

Esto mas temprano que tarde tendra implicancias sobre el tipo de cambio oficial,
pero no deberiamos apresurarnos a ver el salto: las ultimas medidas (impuestos a
importaciones, nuevo ddlar agro y adelanto de pago de ganancias) confirman que
el gobierno extremara todas las medidas para evitar convalidar un salto cambiario y
gue la macro “aguante” al menos hasta el cambio de gobierno. Cuando miramos la
situacion de reservas, si bien es dramatica, muestra que este escenario es posible.
Lo que vaya a resultar del dilatado acuerdo con el FMI, cuya renegociacion es
todavia incierta, sera clave para validar este supuesto.

ushD Yuanes Total

1. Reservas prestadas (1.1 + 1.2) 15.234 17.992 33.226
1.1 "Inutilizables” 10.285 11.662 21.947
Encajes 10.285 10.285
Swap PBoC 11.662 11.662
1.2 Utilizables 4.949 6.330 1.279
Repo SEDESA 1.808 1.808
Obligaciones con OO/ 3.141 3.147
Swap PBoC 6.330 6.330
2. Reservas internacionales brutas nnz 14.322 25.439
3. Reservas internacionales netas (2-1) -4.117 -3.670 -7.787
4. DEGs 69 69
5. Oro 3.823 3.823
6. Reservas liquidas (3-4-5) -8.010 -3.670 -11.680
Poder de fuego actual (1.2 - 6) -3.061 6.330 3.269
Poder de fuego potencial* (1.2-6 + 4 + 5) 832 14.322 15.154

*Con activacidn del resto del SWAP y uso del oro y DEGs.
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¢Qué podemos esperar de las PASO?

Cuando analizamos la performance de bonos, acciones y tipo de cambio, vemos
qgue el mercado esta yendo por un sendero completamente bifurcado de las
condiciones macro. Al igual que sucedidé en 2019, el mercado le pone precio a los
activos en funcion de lo que espera que vaya a suceder y no en funcion de lo que
ve que estd sucediendo. Es exactamente o opuesto a lo que hizo el electorado para
decidir su voto.

Si las condiciones macro siguen resultando una buena base para proyectar
resultados (ver grafico), con estos valores del indicador el margen de sorpresa
deberia ser bajo en lo que a las chances del oficialismo se refiere.

Sentimiento macro vs % de votos al oficialismo
elecciones presidenciales y legislativas - ICG reescalado

0.8 Sentimiento macro (eje izq) 70%
® % votos al oficialismo (eje der)
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Fuente: Consultatio Financial Services en base a Universidad Di Tella y Dir. Nac. Electoral

Con el partido de la macro casi completamente jugado, équé incertidumbre podria
surgir de la “politica” para que lo que descuentan los precios hoy no se cumpla? A
riesgo de sobre simplificar, lo que descuenta el mercado es un cambio en el rumbo
de la politica econdmica que permita detener y comenzar a revertir la acumulacion
de desequilibrios que caracterizo a la economia Argentina en los ultimos 20 aios.
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Por ello, i) una muy buena performance de Milei que |o proyecte a un ballotage ii)
una buena performance de Massa que sugiera una linea de continuidad con el
gobierno actual, o; iii) una victoria de alguno de los pre-candidatos de Juntos por el
Cambio que contenga una actitud no cooperativa por parte de quien pierda serian
tres escenarios que amenazan lo que hoy estd descontado en la valuacidon de
consenso de mercado.

Creemos que la probabilidad de estos tres escenarios deberia ser baja. En ese
contexto, las PASO no deberian ser un evento de mercado de primera magnitud.
Pero como aprendimos que como economistas no somos buenos pronosticando,
NOS reservamos un margen para el escepticismo. Suponemos que Taleb estaria de
acuerdo con nosotros, aunque seamos economistas.
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Nota de responsabilidad

El presente documento es propiedad de Consultatio Investment S.A. y Consultatio Asset Management Gerente de Fondos
Comunes de Inversion S.A. (ambas en conjunto, "Consultatio”), no pudiendo su contenido ser modificado, transmitido,
copiado, y/o distribuido sin el consentimiento expreso de Consultatio. El presente tiene un fin exclusivamente informativo y
se ha basado en informacion proveniente de fuentes publicas, siendo que Consultatio no ha verificado su veracidad,
integridad y/o exactitud, ni ha sometido la misma a un proceso de auditoria. Consecuentemente, Consultatio no efectua
declaracion alguna, ni otorga garantia alguna, sobre la veracidad, integridad y/o exactitud de la informacidn sobre la cual se
basa este informe. Todas las opiniones y estimaciones aqui expresadas estdn sujetas a cambio sin previo aviso.

El presente no constituye asesoramiento en inversiones ni una invitacion a operar con valores negociables a
través de Consultatio. Cualquier persona interesada en analizar y, en su caso, operar los valores negociables aqui descriptos,
debera consultar la informacion contenida en sus documentos de emision. La informacion aqui inserta ha sido confeccionada
exclusivamente para la Republica Argentina, no debiendo interpretarse destinado a cualquier otra jurisdiccion o territorio. 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 significativamente de lo
expresado en las estimaciones futuras. La informacion aqui contenida esta sujeta a cambios y modificaciones y no puede ser
considerada definitiva por aquellas personas que tomen conocimiento de ella. El receptor deberda basarse
exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la
inversion en valores negociables.

Consultatio Investments S.A es Agente de Colocacion y Distribucion de Fondos Comunes de Inversion Matricula N2 18
Disposicion N2 3190 de fecha 23-12-2016 , Agente de Liquidacion y Compensacion Integral Matricula N2 351 Resolucion N2
19996 de fecha 23-01-2019 y Agente de Colocacion y Distribucion Integral de Fondos Comunes de Inversion Matricula N2 47
Disposicion N2 3321 de fecha 29-05-2017 , en todos los casos de la CNV. Los rendimientos pasados manifestados por valores
negociables son un indicador y no implican, bajo ningun concepto, promesas de rendimientos futuros.

Los rendimientos pasados manifestados por valores negociables son un indicador y no implican, bajo ningin concepto,
promesas de rendimientos futuros. En particular ha de tenerse presente que las inversiones en cuotapartes de fondos
comunes de inversion no constituyen depdsitos en el agente de custodia de tales fondos a los fines de la Ley de Entidades
Financieras ni cuentan con ninguna de las garantias que tales depdsitos a la vista o a plazo puedan gozar de acuerdo a la
legislacion y reglamentacion aplicables en materia d e depdsitos en entidades financieras. Asimismo el agente de custodia los
fondos comunes de inversion se encuentra impedido por normas del Banco Central de la Republica Argentina deasumir, tacita
0 expresamente, compromiso alguno en cuanto al mantenimiento, en cualguier momento, del valor del capital invertido, al
rendimiento, al valor de rescate de las cuotapartes o al otorgamiento de liquidez a tal fin.
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