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INTERNACIONAL

» Gracias a la reciente caida en los precios energéticos, la inflacion
inferanual general habria caido sensiblemente en la eurozona. Sin
embargo, esta nofticia se ve opacada por la nueva aceleracion del
indice nucleo, que alcanzd un récord en el dato de 12 meses.

» EnEstados Unidos, la inflacion PCE de febrero resultd menor a la esperada
por los mercados, tanto para el indice general como para el nicleo. Esto
resulta consistente con la caida observada en el gasto real de las
personas, luego de un mes de enero de actividad inusualmente alta.

= Por ofra parte, el ingreso personal disponible volvid a crecer en términos
reales, aunque en mucho menor medida que el mes anterior. En
consecuencia, la tasa de ahorro volvid a aumentar, consolidando la
tendencia de los Ultimos meses.

ARGENTINA

» La actividad volvié a aumentar luego de cuatro meses consecutivos de
caida. Durante el Ultimo cuatrimestre del ano pasado la actividad cayd
estrepitosamente, sin embargo, en el primer mes del ano esto se revirtié
parcialmente, y se corrigieron datos anteriores al alza.

» De los dieciséis sectores en los cuales se divide el EMAE (incluyendo
impuestos) solo uno muestra una caida interanual. El Unico sector con
caidas interanuales es el de Agricultura, ganaderia, caza vy silvicultura
perjudicado fuertemente por la sequia que atraviesa el pais.

» Lacuenta corriente del Ultimo trimestre del ano muestra un saldo positivo,
sin embargo, no llega a compensar los fres primeros trimestres que fueron
negativos. Esto implica una acumulacién de activos netos contra el resto
del mundo durante el cuarto trimestre, pero un aumento de pasivos para
el total del ano.

El presente informe estd dirigido a los clientes del estudio Arriazu Macroanalistas,
con el objetivo de informar sobre la evolucion de los principales indicadores
econdmicos y las noticias mads relevantes del dmbito nacional e internacional.
Constituye una herramienta complementaria al asesoramiento que brindamos y
no contiene proyecciones ni un andlisis completo de la dindmica econdmica. El
material presentado no debe tomarse como guia para la realizacion de
inversiones. g 7,
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Estados Unidos y Europa

Eurozona: La inflacidn nUcleo mantiene un ritmo preocupante

En la zona del euro, la caida de los precios energéticos llevé a una fuerte
desaceleracion en la inflacién de 12 meses. En el mes de marzo, la inflacién
inferanual para la zona del euro habria desacelerado a 6,9 por ciento, el
registro mds bajo desde febrero 2022. La caida respecto del 8,5 por ciento
de febrero se explica casi exclusivamente por la correccion del indice de
precios energéticos, que cayd un 3,3 por ciento en los Ultimos 2 meses y pasd
a tener una contribucion nula a la inflacién interanual por primera vez desde
2020.

Sin embargo, el dato mensual habria aumentado. En el margen, el indice de
precios harmonizado habria aumentado un 0,9 por ciento en marzo,
marcando una leve aceleracion respecto al 0,8 registrado en febrero. La
mayor contribucién al alza vino por el lado de los bienes industriales no
energéticos, cuya contribucion al dato mensual pasé de 0,2 a 0,6 por ciento.

A su vez, el indice nicleo también se habria acelerado, alcanzando un
récord en la inflacion interanual. Si bien el comienzo de una correccidn en
los precios de la energia ayuda en el indice general, el indice nicleo muestra
una persistencia subyacente mds preocupante; la inflacion nicleo de 12
meses aumentd por noveno mes consecutivo, llegando a un nuevo maximo
histérico de 5,7 por ciento. El registro mensual también acelerd en el margen,
de 0,8 a 1,2 por ciento. Sin duda serd esta la noticia de mayor relevancia
para el BCE, y la que tendrd en cuenta a la hora de tomar sus decisiones de
politica.

Estados Unidos: La demanda y los precios volvieron a enfriarse en febrero

En Estados Unidos, La inflacion PCE resulté menor a la esperada en el mes de
febrero. Si bien los mercados esperaban un aumento mensual de 0,5 por
ciento en elindice generaly uno de 0,4 por ciento en el nUcleo, esta manana
se dio a conocer que ambos indices habrian aumentado un 0,3. Esto marca
una importante desaceleracion respecto al mal dato de enero (+0,57 y +0,52
respectivamente), mes que resultd ser de actividad inusualmente alta.

La desaceleracion se vio tanto en el rubro de bienes como en servicios. El
indice para el precio de los bienes habia repuntado fuertemente en enero
(+0,57), luego de cerrar el 2022 en plena confraccién, pero registré un
aumento de apenas 0,15 por ciento en febrero. Por ofro lado, el indice de
servicios, que en los 6 meses anteriores crecia a una tasa promedio de 0,52
por ciento desacelerd fuertemente a 0,32 en febrero; esto representa el
menor aumento desde julio 2022.

Esto resulta consistente con la contraccion observada en el gasto de las
personas. Luego de haber aumentado un 1,45 por ciento en enero (mayor
aumento marzo 2021) el gasto real de las personas volvid a caer en febrero
en un 0,11 por ciento, en linea con el ritmo de contraccién observado
durante el Ultimo trimestre de 2022. A diferencia de lo observado enlos meses
de noviembre y diciembre, la caida en el consumo se vio tanto en bienes



como en servicios, que retrocedieron un 0,12 y un 0,10 por ciento
respectivamente. Se destaca que esta es la primera caida en el gasto real
en servicios desde enero de 2022.

e Por otra parte, los ingresos disponibles mantuvieron su tendencia alcista. El
ingreso disponible luego de impuestos aumentd por octavo mes consecutivo
en febrero, avanzando un 0,2 por ciento. En el mes de enero, una caida real
de 8,8 por ciento en el pago de impuestos habia sido el principal factor
explicativo del aumento en actividad privada (sumado a temperaturas
inusualmente cdlidas). En febrero, el pago de impuestos volvid a caer en
términos reales, aunque en menor medida, a la vez que la renta real por
alqguileres crecid un 0,6 por ciento.

Ingresos, Gastos y Ahorros Personales
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e De esta manerq, la tasa de ahorro continba aumentando. Con el gasto en
caida y el ingreso en aumento, la tasa de ahorro de las personas volvidé a
aumentar en febrero, ubicandose en 4,6 por ciento; este es el quinto mes
consecutivo de suba en este guarismo.
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Rebote de actividad

Actividad positiva luego de 4 meses

La actividad aumenté durante el mes de enero, luego de cuatro meses
consecutivos de caida. La economia local venia experimentando una baja
en el indice de actividad durante los Ultimos cuatro meses del ano, la
contraccién acumulada ya era de 2,9 por ciento. Sin embargo, esta semana
se publicd el EMAE correspondiente a enero y se observdé un aumento
desestacionalizado del 0,3 por ciento, al mismo tiempo que se corrigid la
caida acumulada en el Ultimo cuatrimestre del 2022 a 2,5 por ciento.

En el registro interanual hay un Unico sector que muestra una contraccion en
términos de actividad. La economia muestra un crecimiento interanual del
2,9 por ciento para el mes de enero, cuando en diciembre esta variacion
era del 1,1 por ciento. Quince de los 16 rubros del EMAE (incluyendo
impuestos) muestran un crecimiento interanual, en particular destaca Pesca
y Explotacion de minas y canteras con un aumento del 81,2y 11,5 por ciento
respectivamente.

EMAE: Total y desagregacion por rubros

Variaciones Interanuales
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Agricultura
Pesca
Minas y Canteras
Ind Manufacturera
Luz, gasy agua
Construccién
Comercio
Hoteles y Restaurantes
Transporte y comunicaciones
Intermediacién Financiera
Inmobiliarias
Adm Publica
Ensefianza
Servicios sociales y salud
Otros servicios comunitarios
Impuestos netos de subsidios

La industria manufacturera fue el rubro con mayor incidencia sobre la
actividad. A pesar de que los rubros con mayor crecimiento fueron los antes
mencionados, estos no fueron los de mayor incidencia, debido a la baja
ponderacion relativa dentro del indice. En los Ultimos doce meses la
actividad en la industria manufacturera aumentd enun 7,1 por ciento, lo que
contribuyd con un 1,06 por ciento al indice general.

Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura es el Unico sector que muestra una
contracciéon de la actividad. El rubro Agricultura, ganaderia, caza vy
silvicultura es el Unico sector que muestra una contracciéon interanual, esta
es de 15,5 por ciento, lo que contribuyé negativamente a la actividad
general restandole 0,68 por ciento. Durante el mes de diciembre la



contfraccién interanual del rubro fue de 19,3 por ciento y la contribucién
negativa de 1,09 por ciento.

La sequia serd uno de los principales determinantes de la economia este
ano. La sequia que afecta sobre todo a la zona nucleo tendrd fuertes
impactos sobre la economia local, sin duda sobre los niveles de actividad.
Esta semana la Bolsa de Cereales de Buenos Aires volvid a dejar inalteradas
las estimaciones de cosecha para la campana, sin embargo, la caida en los
rendimientos de soja y maiz podria llevar a nuevas modificaciones a la baja.

Balanza de pagos del 2022

La cuenta corriente durante el Ultimo tfrimestre del aino fue positiva, las
liguidaciones por délar soja fueron una de las principales causas. Durante los
fres primeros trimestres del ano la cuenta corriente habia sido negativa, y el
Ultimo frimestre del ano fue la excepcidn con un superdavit de 1.700 millones
de ddlares. En el resultado global para el ano esta cuenta fue negativa por
casi 3.800 millones de ddlares.

El saldo de la cuenta de bienes fue el principal determinante durante el
Ultimo trimestre del ano. En el cuarto trimestre del aho pasado la exportacion
de bienes (mas de 21.000 millones de dodlares) superé ampliamente la
importacion (15.700 millones), o que arrojo un superadvit superior a los 5.500
millones de ddlares. Asimismo, el balance de servicios fue el menos negativo
del ano. Por otro lado, los ingresos primarios fueron altamente deficitarios
como durante el resto del ano, pero no llegaron a compensar, y los ingresos
secundarios fueron positivos y similares a los del resto del ano.

Esto implica que en el cuarto trimestre la economia en su conjunto consumié
menos bienes que los que produjeron. Durante el Ultimo trimestre del ano la
economia fue exportadora de bienes en términos netos, lo que le permitié
acumular activos financieros y mejorar su posicion de inversion contra el resto
del mundo.

La acumulacion de activos se dio principalmente a través del aumento de
las reservas. El aumento de las reservas en el Banco Central fue de casi 6.000
millones de ddlares durante el Ultimo trimestre del ano, y de casi 7.000
millones durante todo el ano, esto se dio como contrapartida de un aumento
de la deuda del gobierno contra el FMI.

El sector privado no financiero fue uno de los principales determinantes de
la balanza de pagos. Aparte de las operaciones de deuda con el FMI y el
aumento de reservas por este factor, el sector privado no financiero fue el
principal determinante de la cuenta financiera. Durante el ano acumularon
tenencias de monedas y depdsitos por casi 6.300 millones de ddlares, pero
en el cuarto trimestre tuvieron una desacumulacion de casi 900 millones.

Otra de las cuentas que cambio su comportamiento durante el cuarto
trimestre fue la inversién directa. Durante los primeros nueve meses del ano
la inversion directa acumuld pasivos por mds de 12.500 millones de ddlares,
sin embargo, en el Ultimo frimestre esta reflejé una disminucidn del pasivo por
casi 1.000 millones de ddlares. Andlogamente la cuenta de créditos
comerciales acumulo un total de pasivos por mds de 6.000 millones de
ddlares durante los primeros tres trimestres del ano, pero en el Ultimo trimestre
se compensd con una caida en casi 1.500 millones de ddlares.
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