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La base monetaria cae 26% a/a a pesar de la
expansion que generd el desarme de depositos
del sector publico por mas de $200 MM en el
mes de noviembre. Esto se debe principalmente
a la menor disposicidon del sector privado a tener
moneda doméstica. Cuestion que también se ve
en la retraccion del agregado M2 a PBI.

Si bien la tasa de interés en un nivel mas alto que
en meses anteriores podria estar generando un
desvio de M2 a M3, creemos que es el producto
de la inflacion aun en niveles altos el principal
driver de la caida de la demanda de pesos.

El mes de noviembre no fue un buen mes para el
BCRA ya que perdié USD 666 M a raiz de ventas
al sector privado principalmente. Esta caida de
las reservas elevd el ratio de conversion de
pasivos monetarios de corto plazo (BM + pasivos
remunerados) a reservas brutas llevandolo al
terreno de los $360.

Para esto también colaboré que la menor
demanda de base monetaria se tradujo en un
aumento de los pasivos remunerados que ya
alcanzan un 11,8% del PBI, maximo historico.
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Asi, con una posicion de reservas netas por
debajo del 1% del PBI, el Ministro de Economia
dispuso nuevamente del instrumento usado en
septiembre: el ddlar soja. Esta herramienta le
permite atender tanto el frente de la meta de
reservas internacionales al tiempo que también
recompone ingresos tributarios ayudando a la
meta fiscal.

En el principio del mes de diciembre, y con el
ddlar soja ya operando, el BCRA logrd revertir la
posicion vendedora y recuperd lo perdido en
noviembre. Si bien el instrumento esta vez tiene
menor alcance debido a que no hay retencion de
mercaderia por parte de los exportadores, es
cierto que ayudara a atravesar el verano que
estaba corto en ddlares producto de una menor
oferta estacional y de wuna demanda de
importaciones firme aunque racionada por el
BCRA.

La autoridad monetaria logré en noviembre
mantener el ritmo de depreciacién por encima
de la tasa de inflacién. Producto de ello, el tipo
de cambio real bilateral mejoré6 poco mas de
1,5% respecto al mes de octubre.
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La desaceleracion de la tasa de inflacion, la cual
estimamos en 5,5% para el mes de noviembre,
colaboré para frenar la apreciaciéon cambiaria. Al
mismo tiempo, le quita presion a una nueva suba
de tasas por parte del BCRA antes del cierre de
afio.

Por otra parte, y producto de la reafirmacion del
régimen de multiples tipos de cambio vigentes
para la economia, la demanda de cobertura cayé
y la curva de implicitas de ROFEX se ubica por
debajo del 100% TNA.

La deuda en dodlares recuperd entre fines de
noviembre y principios de diciembre haciendo
que el riesgo pais caiga levemente aunque aun
con precios de titulos a valor de default. Los
titulos en ddélares empezaron a corregir en estos
ultimos dias debido a una FED que se muestra
mas hawkish, aunque sobre el final de la semana
también alentado positivamente por noticias que
el mercado lee del frente politico.
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11. Todo el sistema financiero esta llegando al
limite de exposicion a deuda del sector publico
y ello se ve en una menor disposicion a
conseguir financiamiento neto por parte de la
secretaria de finanzas. Habra que seguir de
cerca la evolucidon de las carteras para meses
proximos a fin de anticipar un cambio en la
composicion de las mismas que pueda afectar
fuertemente en precios claves.
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Tasas de interés Préstamos y Depésitos
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Colocaciones/ Vencimientos
EMBI

Reservas Internacionales

Factores de explicacion
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MERCADO DE DINERO

* En el mes de noviembre la Base Monetaria crecido 4,9% m/m (-0,7% real m/m),
equivalente a $209 MM. En términos anuales el crecimiento fue del 44% (-26% real

a/a).

* La venta de divisas al sector privado permitio la absorcion de $68,5 MM, mientras
que el sistema financiero resté $102 MM (a raiz de la colocacién de pases y Lelig por
$611 MM, que se compenso parcialmente con el pago de intereses por $510 MM).

* Por su parte, el sector publico fue expansivo por $379 MM, S$216 MM
presumiblemente por el desarme de depdsitos publicos en el BCRA y $S163 MM,
atribuible a la intencion de la autoridad monetaria por sostener la curva de
rendimientos en pesos.

* En lo que va del afio, la emision por intereses de Pases y Leligs alcanzé los $2,8 Bn
(3,4% del PBI). Dado que la demanda de dinero se mantiene en niveles minimos,
buena parte de esta emision es reabsorbida en forma de pases y Leligs. En efecto, el
stock de pasivos remunerados alcanza casi el 12% del PBI (+2,1 pp a/a) y equivale a 2
bases monetarias.



Informe Monetario y Financiero
7 de diciembre de 2022

Mercado de dinero Base monetaria, factores de explicacion

Factores de explicacion de la base monetaria

ARS MM. Acum. en el mes

208,9

-101,7

-146,9
-464,9
= = 3 o
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Fuente: LCG en base a BCRA
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510,0

Intereses

216,2

S. Publico

-68,6

Divisas (S. Priv)

163,0

Otros

Factores de expansion de la base monetaria

ARS MM
Ultimo mes Acumulado
Acum. Mes
cerrado anual
30-nov.-22  31-oct.-22
Base monetaria 208,9 199,8 853,7
S. Financiero -101,7 128,0 -1.639,9
Pases -146,9 -272,8 987,0
Leliq -464,9 -38,3 -5.450,3
Intereses 510,0 439,0 2.823,5
S. Publico 216,2 -43,3 96,6
Compra/ Vta divisas -68,6 -68,2 990,3
Otros 163,0 183,3 1.406,7

Fuente: LCG en base a BCRA
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Pasivos monetarios (BM+PR), factores de explicacion

Factores de explicacion de los pasivos monetarios del BCRA Factores de explicacion de los pasivos monetarios del BCRA
ARS MM. Datos acumulados en el mes ARS MM. Datos acumulados en en ano
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Mercado de dinero

Base monetaria
a/a fin de mes, ultimo mes cerrado
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Fuente: LCG en base a BCRA
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Agregados monetarios, crecimiento anual

Agregados monetarios
a/a promedio mensual, Gltimo mes cerrado

120%
100%
80%
60%
40%
20%

0%

eeceee Circulante

Fuente: LCG en base a BCRA
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VS e ey Agregados monetarios, en % del PBI

M2 privado
% PBI; hasta ultimo mes cerrado

Base monetaria
% PBI; hasta ultimo mes cerrado
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Mercado de dinero

Circulante (a precios constantes)
Base 100= 1-ene
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Fuente: LCG en base a BCRA
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Agregados monetarios, en términos reales

M2 privado (a precios constantes)
Base 100= 1-ene
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Fuente: LCG en base a BCRA
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Financiamiento al Tesoro

Adelantos transitorios
S MM

Resultado cuasifiscal
S MM
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Stock m/m Lmjite Margen VTS Acum.

max. Mensual
ene-22 2.295 122 2.425 129 ene-22 0 0
feb-22 2.295 0 2.494 199 feb-22 0 0
mar-22 2.295 0 2.577 282 mar-22 0 0
abr-22 2.375 80 2.671 296 abr-22 0 0
may-22 2.231 -144 2.775 544 may-22 0 0
jun-22 2.608 377 2.870 262 jun-22 0 0
jul-22 2.803 195 2.999 196 jul-22 0 0
ago-22 2.793 -10 3.052 259 ago-22 0 0
sep-22 2.793 0 3.086 293 sep-22 0 0
oct-22 2.793 0 3.252 459 oct-22 0 0
nov-22 2.793 0 3.426 633 nov-22 0 0
dic-22 dic-22

MONTO POTENCIAL AL TRANSFERIR a dic 2022 >>>> ( 1.470 5

Margen disponible >>>>

850

MONTO POTENCIAL AL TRANSFERIR* >

Margen disponible >>>>

58
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Vel EeliEers sy Cumplimiento meta FMI: financiamiento al Tesoro
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Meta de Financiamiento del BCRA al Tesoro
ARS M

800.000 EEMeta FMI (fdp) 765.200
e Financiamiento del BCRA acumulado 665.400
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Fuente: LCG
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Mercado de dinero Pasivos remunerados del BCRA

Pasivos remunerados del BCRA Pasivos remunerados del BCRA
ARS Bn del ultimo mes cerrado % PBI. Hasta ultimo mes cerrado
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RESERVAS INTERNACIONALES

Durante el mes de noviembre las reservas brutas cayeron en USD 667 M por el pago
de USD 773 M a organismos internacionales (de los cuales USD 245 M corresponden
a pagos de intereses al FMI) y por ventas en el mercado de cambios por USD 672 M.
En paralelo, la valuaciéon de los activos en tenencia del BCRA representd una suba por
USD 526 M vy a lo que se sumod un incremento de encajes por USD 303 M. Por su
parte, las reservas netas cerraron en USD 3.512 M (-USD 1.215 M respecto al cierre
de octubre).

Producto de la aplicacion de la segunda version del délar soja, en los primeros dias de
diciembre ya se observa una reversion en la caida de las reservas (hasta el 6 de
diciembre las brutas ya habian aumentado en USD 684 M.

Durante el mes de diciembre se espera el desembolso de aproximadamente USD
3.400 M netos por parte del FMI, producto del cumplimiento de las metas del
programa (desembolso bruto: aprox. USD 6.255 M; pagos de capital: aprox. USD
2.838 M).
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Reservas internacionales

Reservas Internacionales Factores de explicacion de Reservas internacionales

UsD MM UsDM Acum en el mes Acum. 2022
30-nov. 31-oct.
80 ..
Compra/ ventas de divisas -672 -498 3.836
20 Organismos Internacionales -773 1.765 617
Efectivo minimo 303 181 -583
60 Operac. Sector Publico -49 -103 -2.392
Otros 526 -294 -3.130
50 Total -666 1.051 -1.652
40 6 diciembre
38,7 MM
30
20
D~ 0 (@))] o i (@l o < LN (Vo) P~ ©0 (e} (@)} o i o
S L T T o N B N L S LD LR
;L . . LoL . . RO .
s 88§ 8 =25%848 83855288 %68

Fuente: LCG en base a BCRA

Icg.

15



Informe Monetario y Financiero
7 de diciembre de 2022

Reservas internacionales netas

Reservas Internacionales Reservas internacionales
USD MM USD MM
6-dic.-22  30-nov.-22  31-dic.-21
80
RI Brutas 38,7 38,0 39,7
70 .
6 dic % % % %
. Rl Brutas % PBI 5,8% 5,7% 8,1%
RI Netas Encajes 11,4 11,5 12,1
50 Swap con China 18,5 18,2 20,4
40 Otros Org. Internacionales 3,2 3,2 3,2
30 DEG FMI (excl. Apoyo Presup) 0,0 0,0 0,0
20 SEDESA 1,6 1,6 1,8
10 RI Netas 4,0 3,5 2,2
4,0 MM
0 % PBI 0,6% 0,5% 0,4%
-10 Oro 3,5 3,5 3,2
N~ o0 (@)} o — o (@] o < [Tp) (o] [ N~ o0 (@)} o — N
CE R B N 7 SN B S A i N A T T S RI de répida disponibilidad 0,5 0,0 -1,0
o B o c s o U & o c s o Y B o c S 9
T 6 ® 35 § ¢ © & » 3 | @ ©T o » 3 | o % PB 0,1% 0,0% -0,2%

Fuente: LCG en base a BCRA
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Reservas internacionales Balance resumido del BCRA

Tipo de cambio de convertibilidad* vs. FX oficial y CCL Balance resumido del BCRA
USD MM
ARS/ USD 30 nov
30-nov-22 | 30-nov.-21 3l-dic-21 | ©  AAcm
370 369,6 ’ ’ Interanual 2022
350 .
330 ¢ [4.322,7  Activo 170,8 172,2 186,0 -1 -15
= Com. 3500 (BCRA 3 . .
310 .( . ) N Reservas Internacionales 38,0 41,5 39,7 -4 -2
290 e TC convertibilidad s
270 Letras intransferibles 60,8 55,7 57,5
250 000000 CCL , , )
230 Otros Titulos Publicos 16,1 7,4 8,0
210 Adelantos Transitorios 16,7 14,7 21,1 2 -4
o 167,2  Otros Activos 39,2 52,8 59,7 14 -20
%28 Pasivo 161,1 166,4 179,7 -5 -19
110 Base Monetaria 27,0 31,1 35,6 -4 -9
28 Leligs y Pases Pasivos 90,7 89,9 99,7 1 -9
50 En poder de los bancos 55,5 54,5 33,8 1 22
ig Utilizados como garantias 35,1 35,4 65,9 0 -31
S T e, Depésitos del Gobierno 2,9 2,2 1,2 1 2
o S S S ok sglsgl s GRl e enl Sl el el G GGl )l Gl 6 e sD 115 11.4 121 0 1
2 8379383938393 83233z5z8 3 et ’ ' ' '
€ - £g @ € - € ® € - g ® € - € ® € %+ £ ®© ¢ Deuda con Ols 31 3,2 3,2 0 0
Otros pasivos 26,0 28,7 28,0 -3 -2
Fuente: LCG en base a BCRA. * Base monetaria + Pasivos remunerados/ Reservas Internacionales Patrimonio Neto 9,7 58 6,3 4 3
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MERCADO DE CAMBIOS

El tipo de cambio oficial cerré noviembre en $167,26, implicando una tasa de devaluacidon del
6,6% mensual, lo que marca una aceleracién por sexto mes consecutivo. La TEA promedio
convalidada por el BCRA fue del 117% anual, reflejando una aceleracion de 8 pp respecto a la
tasa convalidada durante el mes de octubre.

El ddlar blue cerré con valores de $314, 8,3% por encima de octubre. Por su parte, el CCL se
ubicé en $322,75 (+5,0% m/m). Asi, las brechas con el oficial cerraron el mes en un 88% y un
93%, respectivamente.

Corridos 6 dias de diciembre, las cotizaciones paralelas se ubican en $315 para en caso del
blue y de $340,4 para el caso del CCL, marcando aumentos de 0,3% y del 5,5%,
respectivamente, respecto al cierre del mes de noviembre. Esto posiciona las brechas
actualmente en un 86% para el caso del blue y en un 101% para el caso del CCL (cotizacién
oficial: $169,51).

Actualmente el mercado pricea una expectativa de devaluacion del 102% a un ano vista para
la cotizacion oficial.
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Tipo de cambio spot

FX

FX

Devaluacioén diaria movil 5 dias, TEA

6 dic
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Fuente: LCG en base a BCRA

Fuente: LCG en base a BCRA
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Brecha cambiaria
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Fuente: LCG en base a BCRA
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Mercado de cambios Futuros del tipo de cambio
Futuros Rofex Futuros Rofex
ARS/USD Tasa de devaluacién implicita. % anualizado
120%
330 -®
o, °® 2
115% .....’..‘....‘OOOO‘OQ..‘QQO
290 110% v®
105%
250
100%
210 95%
90%
170
85%
130 80%
8§ &4 &8 & &8 &8 & &8 &8 &8 &8 & &« - — ~ " < 0 © ~ 0 o o
N oy 9) @ & L L < o = S S 4 £ £ £ £ s £ £ £ x by
s & ©®= 5§ & g | B 3 = ¥ 9 ¢ S
e 6-dic-22 eoo@ee 7-nOV-22 e G- Ct-22 e 6-dic-22 eoe@ee 7-nov-22
Fuente: LCG en base a ROFEX Fuente: LCG en base a ROFEX

I Interés abierto al 6 de diciembre: USD 2,99 Bn
Cg- 21
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Monedas del mundo

Principales monedas del mundo

Informe Monetario y Financiero
7 de diciembre de 2022

Mon. /USD

5-dic.-22 Acum.Mes | /cum-Mes Acum. 2022

previo

Monedas de la region
Real (Brasil) $5,21 -1,4% il 0,5% i -8,1% 7
Peso mexicano $19,37 -0,5% s -2,7% s -7,5% ol
Peso colombiano $4.761 -3,0% th 4,1% i 20,0% i
Peso uruguayo $39,13 -1,5% il -3,2% il -11,4% 7
Peso chileno $ 881,87 -3,8% s -4,1% s 3,9% i
Peso argentino (Ref. BCRA)  $ 168,09 3,8% i 6,7% i 65,1% L
Demas monedas
Yuan Renminbi (China) $7,03 -2,2% il 0,0% il 10,2% L
Ddlar australiano $1,47 -3,1% s -3,5% s 5,1% i
Ddlar canadiense $1,35 0,1% Hp -1,9% s 5,1% i
Libra esterlina 50,81 -4,5% s -3,8% s 8,2% i
Euro $0,95 -3,1% s -3,6% 7 7,3% A
Nueva lira turca $18,62 0,1% i 0,2% i 37,5% i
Yen (Japon) $134,56 -5,4% s -3,2% 7 18,3% A

Fuente: LCG en base a Bloomberg
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Tipo de cambio real multilateral
Tipo de cambio real multilateral
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Informe Monetario y Financiero
7 de diciembre de 2022
Mercado de cambios Tipo de cambio real, principales socios comerciales

Tipo de cambio real multilateral
Indice base dic-01=1

3,600
3,000

2,400

1,800 . .
5 diciembre:
1,47; 4,0% m/m
1,200 1,38; 9,2% m/m
1,35; 3,6% m/m
. 1,30; -2,70% m/m
0 N O NN SN ON OO A NmMS N0~ oo oo 12 1,29; 1,6/) m/m
DO OO0 O OO0 OO0 OO0 A o o HA A NN N MNOO0OO0O0O0O0 A oA NN N NN A
D O s L =< 5 6 as >0 b s £ == 6 als >0 Qg agaQaQaaaagaaaQaqaa
c o ®2 @52 wmogdosg cwow®aa s =2 wog8 o5 LOoscopLOosc o Qasc oo
& = S © v = @ = S wm;}‘: T 2P0 2PoT s 2PoT
e TCRM s Brasi|  =———EEUU

e Ching e==70na Euro
Fuente: LCG en base a BCRA

Icg.
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Informe Monetario y Financiero

7 de diciembre de 2022
Mercado de cambios Tipo de cambio a precios de hoy

FX ajustado por inflacién FX necesario para retomar niveles de ...
S del ultimo mes AR>/US5
FX necesario para Mismo calculo pero
600 recuperar competitividad ajustado por presion
de ... tributaria
500 ARS$/ USD var % ARS/ USD var %
2003/2005 285,1 69% 327,8 94%
400
2003-05: $ 327,8 2007/11 253,6 50% 250,6 48%
300 _
STl 217,2 28% 206,3 22%
(previo al cepo)
200 B . 2012 188,1 11% 170,4 1%
003-05: $ 285,1 (4Itimo afio ¢/ eg. comercial) ! !
Nov-15 910 200
100 (Fin era K) 133,9 21% 118,1 30%
0 Ago-18/Nov-19 223,8 32% 212,9 26%
O 1 &N OO < 1N O N 00 OO O 1 N OO < 1D O N 00 OO O 1 .
222332223200 ¢egasas23dds ) 1853 1% | 17585 6%
T & » 3 T & ® T O ® P O O O D D T & ® D O

Fuente: LCG

e Ajustado por inflacidon y presidn tributaria e Ajustado por inflacidon
Fuente: LCG

Icg.
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Informe Monetario y Financiero

7 de diciembre de 2022
Tipo de cambio real bilateral EEUU, oficial vs CCL

Tipo de cambio real bilateral ARS/USD: Oficial vs. CCL
indice base diciembre 2001=1
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e TCR FX CCL e==»TCR FX oficial
Fuente: LCG en base a BCRA

Icg.
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Informe Monetario y Financiero

Ti d bi | ai lucién de P ., 7 de diciembre de 2022
Mercado de cambios Ipo de cambio real, ajuste por evolucion de Presion
Tributaria y Terminos de Intercambio

Tipo de cambio real bilateral ajustado por presidn tributaria Tipo de cambio real bilateral ajustado por presidn tributariay
indice base diciembre 2001=1

términos de intercambio. indice base diciembre 2001=1

3,50
’ 4,50
3’00 4,00
3,50 31
2,50 -
3,00
2,00 1,9 250
2,00
1,50 ’
1,50 1,6
1,00 1,0
"% 1,00
0,50 0,50
O d &N N < 1D O N0 OO O d AN N < 1h O INOO OO O 4 N O d o N < 1D O IN00 OO O d AN N < 1 O IN00 OO O 1 N
QR QQQ Q Q Q Q o oo oo oo ogoggqa g QPR QQQ Q0 Q0 Q o oo oo oo qq
O J d § U U U JJ I I I DD DD DD DT T DT D O J ¥ U O U U U U I I I I DI DD DD DT DT D
CcC € € € € € € € C € € € Cc Cc € Cc Cc Cc Cc C©c Cc < C Cc € € € C € € € € Cc Cc € € Cc Cc Cc Cc Cc Cc Cc Cc Cc C
9 O 0O 9O O O 9O OO QO VOV VOOV O OOV OV OV OV O O 9 O O O O O OO VOV OV VOV VOV VOV OVOLL O

e TCR FX CCL ajustado PT e TCR FX oficial ajustado PT

e TCR FX CCL ajustado PTy Tl e====TCR FX oficial ajustado PTy Tl
Fuente: LCG en base a BCRA

Fuente: LCG en base a BCRA
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TASAS DE INTERES

Descartamos nuevos aumentos de la tasa de referencia del BCRA en lo que resta del
ano, conservandola en 75% TNA (107,3% TEA). Asi a la tasa real a 12 meses vista
marginalmente por encima de los precios (+0,1% a/a).

La tasa pasiva para los depdsitos a plazo minoristas se ubica actualmente en un 69,5%
TNA (equivalente a una TEA del 96,8%), la Badlar en 69% TNA y la TM20 en 66,4%
TNA.

28



Informe Monetario y Financiero

7 de diciembre de 2022

Tasa de politica monetaria Tasa depdsitos privados a plazo
TNA % TNA %
90 2 dic
80 75% )
" 65 66,4%
70
55
60
45
50 35 WA e it o s b ke LD
40 25
J
30 15
(0))] ()] (o)) (o)} o o o o i i i i (@] (@) (@] N (o)) ()] (@) ()] o o o o i i i i (@] @] (@] (@]
SS9 s g g g g g g g g g a9 4 o9 o9 o5 g g g g g  q  § § §
0 & = # ¢ £ = #£ ¢ £ = #8 ¢ £ = ¢ £ = # ¢ £ = # ¢g £ = s ¢ £ =
Sgagggagggagggag 5%.285%.285-’%.285%38
TM20 ——Badlar Hasta $100 mil
Fuente: LCG en base a BCRA Fuente: LCG en base BCRA
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Informe Monetario y Financiero

7 de diciembre de 2022
Tasa Adelantos vs BADLAR
TNA %, promedio mensual. Ultimo mes cerrado
0,
85,7A>90
80
75,6% 73,6%
70
69,2%
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10
0 - 4
N 1NN W OW O NNMNMNOODWOGDOO O OO OO O d HdA d N N N
T e B s A o I U B O U S S
Qo > 0O O >0 00U >0 0 >0 0 >0 0 >0 0 >0 0 >0
c ©®© o ¢ © o £ ©®© o € ©® o €c © o € © O € © o € ©
GJEWOJEWGJEWOJEWG)EWGJEWCUEWCDEW
mm Adelantos -Badlar == Adelantos e BADLAR

Fuente: LCG en base a BCRA
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PRESTAMOS Y DEPOSITOS

Durante el mes de noviembre, los depdsitos en pesos del sector privado se
mantuvieron casi estables respecto al mes anterior (+0,1% m/m real).

Al interior, los depdsitos a la vista se contrajeron por segundo mes consecutivo: -0,5%
m/m real en noviembre (-13,1% a/a real). Las colocaciones a plazo anotaron el octavo
mes consecutivo de crecimiento en términos reales (+ 1,3% m/m en noviembre). Esta
dinamica continua siendo impulsada por las colocaciones mayoristas (+1,8% m/m
real).

Los préstamos en pesos marcaron su quinto mes consecutivo de contraccidon en
términos reales (-0,4% m/m real en noviembre; -12,5% a/a real).

Los préstamos a las empresas se mantuvieron invariantes en términos reales (+0,1%
m/m real; -8,6% a/a real). Por su parte, los Créditos al Consumo parecen haber
frenado su dindmica contractiva, manteniéndose sin cambios durante noviembre (-
0,1% m/m real; -15,8% a/a real). Al interior, la reversion en la dindmica se observé en
las tarjetas de crédito, que crecieron un 0,7% m/m real.
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Préstamos y depositos Préstamos al sector privado

Préstamos privados en ARS

Préstamos privados en ARS

Informe Monetario y Financiero
7 de diciembre de 2022

a/a real promedio mensual, ultimo mes cerrado Total Empresas | Consumo  Personales  T.Crédito |Garantia real
Ultimo dato disponible 30-nov.-22
60% ARS MM $6.456 $2.782 $2.868 $1.012 $1.856 $ 806
m/m 5,2% 5,7% 5,5% 4,0% 6,4% 2,3%
45% m/m real -0,4% 0,1% -0,1% -1,5% 0,7% -3,1%
30% a/a 69,3% 77,0% 63,0% 59,2% 65,1% 67,3%
(o]
a/areal -12,5% -8,6% -15,8% -17,8% -14,7% -13,6%
15% Fuente: LCG en base a BCRA
0% | Noviembre
-8,6%
-15% -12,5%
’ -13,6%
_ o,
-30% 15,8%
-45%
D~ 0 (@)} o i (@] on < LN (o) N~ o0] ()] o — o
S K & o g g gl si syl s sl Gl Gl
> > > > > > > > > > > > > > > >
(@] (@] (@] (@] (@] (@) (@) (@) (@) (@) (@) (@] (@) (@] (@] (@]
[ o [ [ [ [ c c c [y [ C [ C C [
Total = eecceeee Consumo Empresas Garantia real
Fuente: LCG en base BCRA
Icg. 2



Informe Monetario y Financiero

7 de diciembre de 2022
Atz les Al eHIeE ) Préstamos al sector privado, comparacion con otras recesiones

Préstamos al sector privado en ARS constantes
Indice base 1=mes previo a la crisis

1,00
0,95
0,90
0,85
0,80 Abril 2020
0,75 Préstamos a tasa
subsidiada del 24%
0,70
0,65 l
0,60
0,55
0,50
O N < O 0 O N < O 0 O N < VU 0 O N T VL 0 O N T« VU 0 O N T
T d +d =" <« &N N &N N N OO0 0n o0 N < <5 <5 <5< < non o on
=)014 (0= ene) 2016 (0= ene)  ===2018 (0=may) mes

Fuente: LCG en base a BCRA
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Informe Monetario y Financiero

7 de diciembre de 2022
AESElpCERC RIS Depositos privados en AR$S

Depésitos privados en pesos Depositos privados en ARS

a/a real promedio mensual, tltimo mes cerrado Total Wi A plazo Mayor. Minor.
70% Ultimo dato disponible 30-nov.-22
S ARS MM $13.821 $6.285 $6.737 $5.475 $1.192
50%
° m/m 5,7% 5,0% 6,9% 7,6% 4,3%
40%
° m/m real 0,1% -0,5% 1,3% 1,8% -1,3%
30% .
’ Noviembre ,/, 89,8% 68,2% 124,7% 148,4% 57,7%
20% o
Lol a/areal -2,0% -13,1% 16,0% 28,3% -18,6%
10%
o Fuente: LCG en base a BCRA
0% ™ -2,0%
10%
-13,1%
-20%
-30%
<t LN LN (o] (Vo) ™~ ™~ o0 o0 (@)} (e)) (@) o — — o oN
L o o o B e s B B B
> > 0> > > > > > > > > > > > > > >
(@] @© (@] © (@] © (@] © o @ (@) @ (@) @© (@) @© (@]
cC g €©€ g€ €©€ g €© g €© g € g € g < g ¢
Plazo fijo  eeeese Alavista Total

Fuente: LCG en base a BCRA
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Informe Monetario y Financiero

7 de diciembre de 2022
ACEElUEEVEE RIS Depdsitos privados en AR$S

Icg.

Depositos privados en ARS
Base dic=dic 2020 (ARS MM)

16.000
15.000
14.000
13.000
12.000
11.000
10.000

9.000

8.000

7.000
28-dic. 28-ene. 28-feb. 31-mar. 30-abr. 31-may. 30-jun. 31-jul.  31-ago. 30-sep. 31-oct. 30-nov.

) (019 2020 2021 72022
Fuente: LCG en base a BCRA
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7 de diciembre de 2022

AESEWBEREEEELEE S Depositos privados en AR$

Depdsitos privados a la vista en ARS
Base dic=dic 2020 (ARS MM)

Depdsitos privados a plazo en ARS
Base dic=dic 2020 (ARS MM)

9.000 8.000
8.000 2000
7.000
6.000
6.000
5.000
5.000
4.000
4.000
3.000 3.000
2.000 2.000
O d O = £ = = = c = = 0o 9o o B > = O S ¢ 9 = = = = = c = = o0 9o o = > O
TS S EETEEFRIEFEE SR 2T TS EETEEIRETEE G R EE
Nﬁw‘"mgtﬁgg NY 0Ny oo ] Nﬁwﬁgﬁﬁwgg N Y © N X o9
s (019 2020 2021 e 2022 e ) 019 2020 2021 (022

Fuente: LCG en base a BCRA Fuente: LCG en base a BCRA
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Informe Monetario y Financiero
7 de diciembre de 2022

Préstamos y depdsitos Depositos privados en AR$

Depdsitos privados en ARS Depositos privados a plazo en ARS Plazo promedio depdsitos privados a plazo en ARS
% del total % del total Dias
65% 85% 110
60% 75% 100
65%
55% ’ 90
55%
50% 80
45%
45% 70
35% 54,4
dias
40% 60
’ 25%
35% 15% 50
338883339339 49539798§7FA7 2858833333188 533s84gy 838868822333 12235383874
> > 03 3 3 3 3 3 3 3 > 3 3 3 3 3 3 > R S 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 03 3 3 3 03 3 3 3 03
2 L E EEE EEHE@EEEE®ES®EE 8 8 3 3 2 2 2 8 8 58 3 & 2 8 &8 &8 & B P EEEEEEZEZZE2REE2BRBRBEEeEEC;EC¢E
—/ista* e P|az0s fijo e PF mayoristas =====PF minoristas
Fuente: LCG en base a BCRA. * incluye otros depdsitos Fuente: LCG en base a BCRA Fuente LCG en base BCRA
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Depdsitos publicos en AR$

Depdsitos publicos en pesos

ARS MMy a/a
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7 de diciembre de 2022
ACHEICEVAEEREIEEE Y Depositos privados y préstamos en délares

Depésitos privados en délares Préstamos y Depdsitos privado en USD
USD MM y m/m. 30-nov.-22
Depodsitos Préstamos
4 3> usDMm 15.400 3,579
3 . USD M acum. mes 363 -25
2 % acum. mes 2% 0%
1 ‘ | | I I . USD M acum. 2022 -393 -401
0 - III__.III [} lll III in I--III im | T I - -I-I %acum- 2022 '2% '10%
I I I IIIIII I [ | II Il I
-1
30-nov
-2 15,4 MM
3 15
“ 10
-5
6 5
LN (Vo) (o} (Vo) N~ N~ [ o0 (o0] (o0] (@)} (@) (@)} o o o — — — o o o
TS S o s s s s s s el ab e al el a o
s m/m USD MM (eje der)

Fuente: LCG en base a BCRA
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SISTEMA FINANCIERO

Por cuarto mes consecutivo, los datos de cierre del mes muestran un aumento
marginal de la liquidez de los bancos respecto al mes anterior (51,3% vs 51% de los
depdsitos totales).

La irregularidad de |la cartera se mantuvo constante por tercer mes consecutivo y
cerré septiembre en un 3,1% en el total en el sistema financiero (-1,9 pp respecto a
agosto 2021), siendo valores similares a los de diciembre de 2018.

El mayor porcentaje de irregularidad de la cartera de los consumidores se observo
dentro de los préstamos personales, con un 4,2% sobre el total, pero en franco
retroceso: cayd 1,9 pp respecto al valor observado a comienzos del aio (6,1% en
enero).

En el desagregado sectorial, la industria continua presentando un indice de
morosidad por encima del promedio (6,3% sobre el total). Sin embargo, este
indicador cayd en 3 pp respecto al observado en este sector durante septiembre
2021 (9,3%).
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7 de diciembre de 2022
Sistema financiero Liquidez bancaria
Liquidez bancos Préstamos y Depdsitos Privados en ARS
q y Dep
% depositos totales a/a y S MM, ultimo mes cerrado . En términos reales.
100% 50% 4.500
80%
o l 30% 3.500
co% 59% 20% “ 3:000
2.500
1 106 ) A -
40% 0% 1.500
30% -10% 1.000
“\“H“HH“HNH“W i H\“M“H“H “N\
m . ;
0%
< = 2 = = = 3 N N N 40% 2
S S S S S S S S S S 8533302333533 8§ A
S S = S S S (S S = = 9 O 0O 0O 0O O O 0 0O O O 0O U 0O O O U O
c [ C [ C [ C c C c [ C [ C [ [ c [
(] (] (] (] (] (] (] (] (] (] (] (] (] (] (] (] (] (]

e | quidez* == |iquidez excedente: Lebacs + Pases+ Leligs
o Liquidez, en $ MM
Fuente: LCG en base a BCRA

o

el Ult. mes (eje der) ss===Depdsitos e Préstamos
Fuente: LCG en base a BCRA. * liquidez excedente + disponibilidades
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Sistema financiero

Icg.

Irregularidad de la cartera
% del total financiado
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Informe Monetario y Financiero
7 de diciembre de 2022

Hogares: cartera irregular
% del financiamiento total

4443

2423

Prendarios

3,13,0
141313

TOTAL Hipotecarios

4,8

4,0

Personales

Empresas: cartera irregular
% del financiamiento total

9,3
8,3
6,2 6,3
5,4 5’15'2
4,6
3,23,2
2,4
2,1 ’
I I I io I1 I

TOTAL Industria  Construccion  Comercio servicios

Hsep-21 Mago-22 Mmsep-22
Fuente: LCG en base a BCRA
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Tarjetas de
crédito

3,0

1,515

Primaria
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MERCADO DE DEUDA

Noviembre culmind con una tasa de rollover de los vencimientos del 99%, siendo la
primera vez desde abril que Finanzas no logrd cubrir |a totalidad de los pagos.

En la ultima licitacion del lunes 28/11 la tasa convalidada para los letras a descuento
alcanzé el 118% (TEA), 2 pp mas que un mes atras. Exceptuando la colocacion del
BOTE 2027 (que se utiliza para constituir encajes bancarios), el plazo maximo
alcanzado en las licitaciones de noviembre fue julio 2023.

Por otra parte, a principios de mes el gobierno llevdo a cabo un canje de deuda
buscando despejar $S1,5 Bn que vencian antes de fin de afio. No obstante, sélo el 60%
de los bonistas adhirid, donde se estima que la mitad estaba en manos del sector
publico.
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Mercado de deuda Curva de rendimientos, deuda en USD

Renta fija en USD Ley NY Renta fija en USD Ley Argentina
% YTM %YTM

42% GD30D 50% AL29D

40% .“ GD29D
o @ Ao
38% 45% W,
36% .
34% 40%
32% S
0 35%
0% e e
2% T GD35D 0% e
26% ..............
24% GD38D.. ......... ® 25% AE3§D .-.,A.Lfil.D ALiSD
2% GD46D o .
20% GD41D 20%
4
3,30 4,30 5,30 6,30 3,3 = 5,3 6,3
Fuente: LCG en base a Bloomberg Duration Duration

Fuente: LCG en base a Bloomberg

Datos del 5 de diciembre
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VIEELCEIEEEEIEERS Cyurva de rendimientos, deuda en ARS

Renta fija en ARS+CER Renta fija en ARS
% YTM % YTM
135%
20% oeia PS ’ o 1023
18% o T™X25 e 130% .
16% TCZS. TX28 DICP 00000000000000000 PARP
T2X4 Ty96 weeeeeotl””
14% ™y @ 2%.e e © 125%
12% Q.. 120%
10%
gy 1 A%3 115% .
TC23p
0 s See
6% 110% T
4% T‘Or- DS23 T e
- }%123 524 105% T °
0% 100% TO26
0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 0,7 12 17

Duration

Duration
Fuente: LCG en base a Bloomberg Fuente: LCG en base a Bloomberg

Datos del 5 de diciembre

Expectativa implicita de inflacion: 120% anual
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Informe Monetario y Financiero

7 de diciembre de 2022
VEeEe e BRENRERSY Colocaciones vs. Vencimientos
Colocaciones del mes
SM
COIOcaCiones netas en ARS* Fecha Titulo Venc. Moneda VN adjudicado
ARS MM 7-nov-22 Lelite 30-nov-22 ARS 13.590
7-nov-22 Lede 28-feb-23 ARS 26.069
3.000 7-nov-22 DUAL 31-jul-23 DLK 3.849
7-nov-22 BOTE 2027  23-may-27 ARS 24.429
11-nov-22 DUAL 30-jun-23 DLK 281.076
2.500
11-nov-22 Lecer 30-nov-22 ARS+CER
11-nov-22 Lede 30-nov-22 ARS
2.000 11-nov-22 BOTE +LINK  30-nov-22 DLK
11-nov-22 DUAL 31-jul-23 DLK 32.731
11-nov-22 Lecer 16-dic-22 ARS+CER
1.500 i
11-nov-22 Lede 16-dic-22 ARS
370 925 950 11-nov-22 Lede 30-dic-22 ARS
1.000 737 ® ® 11-nov-22 DUAL 29-sep-23 DLK 202.973
529+ @. ® e, 611%9 | 11-nov-22  Boncer2022 29-nov-22  ARS+CER 0
454 °
36 35734 . 23-nov-22 Lede 31-mar-23 ARS 16.566
500 19g260 816 237279323 0313 25 o .- 5
169 . ‘@ . . 18067 23-nov-22 BONTE 2027  23-nov-27 ARS 122.156
.-‘ ‘9@ l ' I I '.,.' 28-nov-22 Lelite 16-dic-22 ARS 27.071
0 Em N . m N — 28-nov-22 Lede 31-mar-23 ARS 135.697
— — — — N N (R N 28-nov-22 Lede 28-abr-23 ARS 9.301
oN N oN N N N N N N (@] (@] (@\]
) L . =L S < O L < — a < 28-nov-22 DUAL 28-abr-23 DLK 35.422
c © © = ] o c © ®© = O o :
O o c n = ) £ = n c 28-nov-22 DUAL 31-jul-23 DLK 19.201
Letras e Titulos ce@ee \encimientos TOTAL en ARS 374.879
Fuente: LCG . * incluye vencimientos en ARS, ARS+CER y ddlar link TOTAL en ARS+CER 0

TOTAL en Délar linked (en pesos) 575.252
I c TOTAL (en pesos) 950.131
® a7
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Informe Monetario y Financiero
7 de diciembre de 2022

Mercado de deuda Proximos vencimientos

Vencimientos en ARS * Proximos vencimientos del mes con el mercado
M
ARS MM >
TiITULO MONEDA PAGO INTERESES  CAPITAL TOTAL
1.000 1.000 PR13 ARS+CER  15/12/2022 25 906 930
900 ® o 900
() LECER X16D2 ARS+CER  16/12/2022 0 150.112 150.112
800 800
PY LEDE S16D2 ARS 16/12/2022 0 161.919 161.919
700 452 442 700 .
TB26 ARS 22/12/2022 1.345 0 .
o o 600 419 ° — o CUAP ARS+CER  28/12/2022 3473 0 23.473
500 ) 500 o :
400 ° 400 DICP ARS+CER  28/12/2022  18.667 0 18.667
300 513 O - 300 Bono Cons. Fiscal ARS 28/12/2022 143 205 348
o
A0 ) o 200 LEDE S30D2 ARS  30/12/2022 0 3.404 3.404
213
100 5 136 100 1otalenARS 1.488 165528 | 167.016
0 12 16 B3 43 24 27 45 9
N o o & &N &N & & d N Ao Total en ARS+CER 42.165 151.018 193.182
o o o o o o o o o o o o
() o} = = > c = o o} = > ©
< o g = g =1 3 5 Q 9 S 5 Total en DLK
TOTAL en ARS 43.653 316.546 360.198
Letras W Titulos @® Total

Fuente: LCG; * incluye vencimientos en ARS, ARS + CER y ddlar linked
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FONDOS COMUNES DE
INVERSION

* Al cierre del mes de noviembre se observaba un crecimiento del patrimonio total de
los FCI del 85% nominal, siendo este el segundo mes en el afio en el cual registra un
crecimiento por debajo del nivel de precios (-4,5% a/a real).

* Respecto al mes de octubre el mayor crecimiento se dio en los fondos de Money
Market, con una tasa del 11% m/m (+5,5% m/m real), mientras que los de Renta Fija
tuvieron un aumento del 4% m/m (-1,5% m/m real).

* Con datos hasta el 6 de diciembre, los fondos comunes de inversiéon sumaban un
patrimonio total de $6.656 MM, de los cuales un 52% (S 3.424MM) corresponden a
fondos Money Market y un 32% (S 2.129 MM) a fondos de Renta Fija, habiendo estos
ultimos perdido 2 pp de participacion sobre el total.
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Fondos comunes de inversion Sa1iglnnlelalle]

Patrimonio de FCl en money market y renta fija en ARS Patrominio de FCl en money market y renta fija
ARS MM a/a utlimo mes cerrado
5.000 460%
4.500
4.000 360%
3.500
3.000 260%
2.500
2.000 160%
1.500 97%
85%
1.000 6 dic: 60% 72%
0,
500 Renta Fija: $ 2.129 MM AL
Money Market: $3.424 MM
0 -40%
AT IIII]III]SANIFTIFFYSS 2 2 2 2 8 /8 ] 7 &§ & & /8 878
S = 5 g s = s g s = d = = o g = = e e e e e e ke e s U U O s U 0
3285328535853 585353 E 5 8§ s g 38§ g 5 g g 5§
SR ¥R QIR Q R SR
s B3se monetaria e \lONey market e Renta Fija escecee FC| Renta Fija Money market BM
Fuente: LCG en base a CAFCI Fuente: LCG en base a CAFCI
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Patrimonio de FCl en money market y renta fija en ARS

% del total
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Fuente: LCG en base a CAFCI
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