LA SEMANA EN POCAS
PALABRAS

La economia mundial comenzdé a frenarse de manera
coordinada en el segundo trimestre. En Europa y Estados
Unidos se profundiz6 la desaceleracion, fruto de la caida de la
confianza de los consumidores por la irresuelta crisis fiscal y
financiera. Asimismo, el contagio que genera la incertidumbre
financiera global y la desaceleracion del comercio global
quizas explique por qué la mayoria de los paises de
Latinoamérica muestran sefiales de enfriamiento, desde Chile
hasta México, pasando por Centroameérica.

En un movimiento inesperado y sin precedentes, el Banco
Central de Brasil (BCB) sorprendi6 ayer con una reduccion de
50 puntos basicos en su tasa de referencia (SELIC), bajandola
al 12%. En este sentido, el gobierno de Brasil y su banco
central estan reaccionando coordinada y preventivamente ante
la desaceleracién econémica mundial, con una estrategia de
mantener en orden las cuentas fiscales y flexibilizar la politica
monetaria.

Argentina no parece estar fuera de esta tendencia mundial,
como no lo estuvo en 2008-2009. En el afio 2009, la crisis
externa se combind con una sequia histérica que hundié la
cosecha agricola cerca de 40%, dando lugar a que Argentina
registre la recesion mas dura de la region, de acuerdo a las
mediciones privadas. Ahora, los mismos indicadores
muestran, casi todos, una desaceleracion en su ritmo de
crecimiento, aunque manteniendo una expansién algo mas
elevada que el promedio regional. Poniéndole nimeros a esta
tendencia, asi como en el grueso de Latinoamérica se paso6 de
una expansion del 6% al 4% de manera reciente, en Argentina
el aterrizaje se da desde un crecimiento del 8% al 6%.

La uUnica pero importante diferencia con el resto de
Latinoamérica es que aqui la incipiente desaceleracion ocurre
a pesar de una mezcla de politicas fiscal y monetaria super-
expansivas. El aumento de la cantidad de dinero ronda el 40%
y el del gasto publico el 35%. En otras palabras, Argentina ya
venia con el “acelerador a fondo” para llegar a las elecciones
de octubre a méaxima velocidad, mientras que en el resto de la
region se venian aplicando medidas para evitar el
recalentamiento, algo que explica la diferencia de niveles en
las tasas de crecimiento.

Mirando para adelante, todo indica que la economia argentina
descansara cada vez mas en el contexto externo para
sostener alto el crecimiento. Esto se explica porque los
factores estrictamente domésticos comenzaran a jugar en
contra: 1) la inflacion resta competitividad a las industrias; 2)
las tasas de interés han comenzado a subir empujadas por
mayores expectativas de devaluacion; 3) un deslizamiento
mas agresivo del tipo de cambio nominal no necesariamente
derivara en mejoras de competitividad, dadas sus implicancias
inflacionarias; y 4) el gasto publico no podra seguir creciendo a
este ritmo sin comprometer las finanzas publicas o sin
encontrar una nueva fuente de financiamiento que no sea el
Banco Central imprimiendo billetes.

Resulta evidente que la clave seguira siendo que: a) las tasas
de interés internacionales sigan siendo bajas; b) el precio de la
soja siga estando alto; y c¢) el Real en Brasil continte
apreciado. Hasta hoy, los dos primeros ingredientes estan
presentes pero el tercero, con el reciente movimiento del BCB,
ha comenzando a estar en duda.
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NIVEL DE ACTIVIDAD: AL COMPAS
INTERNACIONAL

La economia mundial comenzé6 a frenarse de manera
coordinada en el segundo trimestre. En Europa y
Estados Unidos se profundizé la desaceleracion a lo
largo de los Ultimos tres meses. Alli peso la caida de la
confianza de los consumidores por la irresuelta crisis
fiscal y financiera. Asimismo, el contagio que genera la
incertidumbre financiera global y la desaceleracion del
comercio global quizas explique por qué la mayoria de
los paises de Latinoamérica muestran sefiales de
enfriamiento. Los datos de desaceleracion se observan
desde Chile hasta México, pasando por Centroamérica.
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En un movimiento inesperado y sin precedentes, el -5%
Banco Central de Brasil sorprendié ayer con una
reduccion de 50 puntos basicos en su tasa de
referencia (SELIC), bajandola al 12%. Las autoridades
monetarias basaron su decision en el deterioro del
contexto global que, a criterio del Comité de Politica
Monetaria, podria acentuar una desaceleracion del nivel
de actividad que ya venia vislumbrandose. El gobierno
de Brasil y su banco central estan reaccionando
coordinada y preventivamente a la desaceleracion
global, con una estrategia de mantener en orden las
cuentas fiscales y flexibilizar la politica monetaria.
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Argentina no parece estar fuera de esta tendencia,
como no lo estuvo en 2008-2009. En el afio 2009, la
crisis externa se combind con una sequia histérica que
hundio la cosecha agricola casi un 40%, dando lugar a
gue Argentina registre la recesién mas dura de la region,
seglin se desprende de los mejores indicadores
privados disponibles. Ahora, los indicadores privados y
oficiales muestran, casi todos, una desaceleracion en su
ritmo de crecimiento, aunque manteniendo un ritmo de
expansion algo mas elevado que el promedio regional.
Poniéndole nimeros a esta tendencia, asi como en la
mayoria de los paises de Latinoamérica se paso en los
Ultimos meses de una expansién del 6% al 4%, en
Argentina el aterrizaje se da desde un crecimiento del 10% 1
8% al 6%.
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La unica pero importante diferencia con el resto de
Latinoamérica es que aqui la desaceleracion
incipiente ocurre a pesar de una mezcla de politicas
fiscal y monetaria super-expansivas. El aumento de
la cantidad de dinero ronda el 40% y el del gasto publico
el 35%. En otras palabras, Argentina ya venia con el 0% 1
“acelerador a fondo” para llegar a las elecciones de 2%
octubre a maxima velocidad, mientras que en el resto de
la region se venian aplicando medidas para evitar el
recalentamiento, algo que explica la diferencia de
niveles en las tasas de crecimiento.
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argentina descansara cada vez mas en el contexto
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externo para sostener alto el crecimiento. Esto se
explica porque los factores estrictamente domésticos
comenzaran a jugar en contra: 1) la inflacion resta
competitividad a las industrias; 2) las tasas de interés
han comenzado a subir empujadas por mayores
expectativas de devaluacion; 3) un deslizamiento mas
agresivo del tipo de cambio nominal no necesariamente
derivara en mejoras de competitividad, dadas sus
implicancias inflacionarias; y 4) el gasto publico no
podra seguir creciendo a este ritmo sin comprometer las
finanzas publicas o sin encontrar una nueva fuente de
financiamiento que no sea el Banco Central imprimiendo
billetes. Resulta evidente que la clave seguira siendo
gue: a) las tasas de interés internacionales sigan siendo
bajas; b) el precio de la soja siga estando alto; y c) el
Real en Brasil continle apreciado. Hasta hoy, los dos
primeros ingredientes estan presentes pero el tercero,
con el reciente movimiento del BCB, ha comenzando a
estar en duda.

Poniendo el foco en el cortisimo plazo, los distintos
indicadores del nivel de actividad local contintian en
ascenso, pero a un ritmo mas moderado. De acuerdo
al indice General de Actividad de O. J. Ferreres (IGA-
OJF), la economia se expandi6 un 5,6% interanual (a/a)
en julio, a la vez que se mantuvo constante con respecto
a junio (sin estacionalidad) y crecid6 por debajo del
promedio del afio (6,8%). Esta dindmica, que se viene
repitiendo desde comienzos de 2011, se refleja s6lo
parcialmente en el Estimador Mensual de Actividad
Econémica (EMAE) del INDEC, que en junio (Ultimo
dato disponible) aumenté un 8,2%, con alza mensual del
0,4% (desestacionalizado), acumulando un crecimiento
del 8,8% en el primer semestre de 2011.

El sector manufacturero replica este
comportamiento, afectado a su vez por las
restricciones energéticas. El indice de Produccion
Industrial de O. J. Ferreres (IPI-OJF) se contrajo un
0,7% en julio, en términos desestacionalizados, en lo
gue fue su tercer caida mensual consecutiva. Asimismo,
el IPI-OJF creci6 un 6,3% a/a, tras arrancar el 2011
expandiéndose a tasas cercanas al 10% a/a. Por su
parte, el Estimador Mensual Industrial (EMI-INDEC)
evidencié una baja de 0,6% m/m (s.e.) en julio y un
aumento interanual inferior al acumulado en el afio
(7,1% vs 8,6%). Si bien la tendencia del EMI-INDEC es
similar a la de las estimaciones privadas, mantiene una
brecha cercana a los 2 puntos porcentuales en su ritmo
de crecimiento interanual, en linea con lo observado con
las mediciones de actividad agregada.

En el consumo minorista también se aprecia un
paulatino enfriamiento. Ajustadas por la inflacion
relevante, las ventas de los centros de compra se
expandieron a una tasa del 4,6% a/a en julio, porcentaje
inferior al acumulado en el afio (6,5%) y, sobretodo, al
del primer trimestre (9,3%). Inclusive, segun el indice de
ventas a precios constantes del INDEC, las ventas
disminuyeron un 4% con respecto al mes anterior, en
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Var. ala
Indicador
2010 2011* Jul-11

indice General de Actividad (IGA-OJF) 8% 7% 6%

indice de Produccioén Industrial (IPI-OJF) 11% 9% 6%
I(Tg:gﬂErDSérg)enco de Actividad de la Construccion 11% 10% 8% v
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inflacién estimada
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* Variacion interanual acumulada al mes de julio.

Fuente: Elaboracion propia en base a ACARA, INDEC, OJF y
estimaciones privadas.
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términos desestacionalizados, durante las vacaciones
de invierno escolares. Los principales rubros que
lideraron las ventas en shoppings en términos reales al
mes de junio (Gltimo dato desagregado disponible),
fueron jugueterias, esparcimiento y consumo de
alimentos, con alzas del 46%, 22% y 21% ala,
respectivamente. Los productos electrénicos, por su
parte, continuaron mostrando bajas con respecto a los
niveles récord alcanzados en 2010. Ajustadas por
inflacién, las ventas de articulos de electrénica cayeron
6% al/a en julio, aunque parte de esta dindmica esta
vinculada a la elevada base de comparacion que
dejaron las ventas de televisores durante el mundial de
futbol del afio pasado.

Medidas a precios constantes, las ventas en
supermercados se incrementaron un 3% interanual
en julio, manteniendo un crecimiento moderado en
lo que va del afo (1,8%). En junio (Ultimo dato
desagregado disponible), las ventas de indumentaria y
de articulos de perfumeria y limpieza crecieron en
términos reales con respecto al afio 2010 (con alzas del
26% y 8%, respectivamente), pero el rubro de alimentos
y bebidas (medido a precios constantes) cayo
nuevamente, un 1,8% a/a, acumulando en el primer
semestre una baja del 2,3%.

Como senalaramos en anteriores reportes
semanales, el consumo de articulos electrénicos y
del hogar viene perdiendo dinamismo, no asi el de
automéviles. Los articulos para el hogar y los
productos electrénicos dejaron de liderar las ventas en
shoppings y supermercados. Asimismo, el componente
del indice de Confianza del Consumidor (ICC-UTDT)
gue captura la expectativa de compra de bienes
durables muestra un comportamiento mas moderado en
los dltimos meses. En este sentido, el indicador
elaborado por la Universidad Torcuato Di Tella refleja
gue las tasas de crecimiento interanual en la intencién
de compra de electrodomésticos ha ido disminuyendo
mes a mes, pasando del 50% en enero al 22% en
agosto. En cuanto a la venta de OKm, datos de ACARA
(Asociacion de Concesionarios de Automotores de la
Republica Argentina) muestran que la cantidad de
patentamientos crecié un 24,5% interanual en julio, por
debajo del 30% acumulado en el afio, aunque
manteniendo un ritmo de crecimiento todavia muy
elevado.

La actividad de la construccion, medida por el
Indicador Sintético de la Actividad de Ia
Construccion (ISAC-INDEC) registré6 en julio una
suba del 8,3% interanual, casi 2 puntos porcentuales
inferior a la acumulada en el afio (10,2%). En términos
desestacionalizados, se verific6 una suba de 1,6%
respecto a junio. Si bien todos los rubros de la
construccién mostraron incrementos interanuales en
julio, las obras viales son las Unicas que evidencian una
aceleracion (15% a/a en julio vs. 13% en el acumulado
del 2011), dando cuenta de la inversion en obra publica
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asociada al calendario electoral. En el caso de la
construccién de viviendas, las edificaciones crecieron en
julio menos que en el promedio del afio (7,4% vs 9,1%
ala).

En la misma linea, los nuevos permisos de

edificacion muestran una ligera mejora respecto de 6.000.000
2011, pero situandose todavia por debajo de los

niveles previos a la crisis internacional del 2008. La
superficie autorizada para construir en el pais (sobre 42
municipios representativos) totalizo 4,3 millones de m’ al

5.500.000

mes de julio, con una suba de 7,8% con respecto a igual 5.000.000 |
periodo del afio pasado. A pesar de esta leve mejoria, el
nivel de permisos resulta todavia un 22,5% inferior al de

2008 y 3,3% menor al de 2009 (ver gréafico). En lo que 4:500.000 77

respecta a las escrituraciones, los ultimos datos del
mercado inmobiliario reflejan el tipico enfriamiento pre- 4.000.000 +— -
electoral (hasta saber los inversores qué pasara con el
dolar y las tasas de interés tras las elecciones),

matizada en parte por el atractivo que genera la 3.500.000 ' ' ' '
inversion en ladrillos ante la incertidumbre internacional 2007 2008 2009 2010 2011
y su impacto negativo en los mercados financieros. La Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

cantidad de actos de escrituracion autorizados por
escribanos de la Ciudad de Buenos Aires aumentd un
2,4% interanual en junio, por debajo de la expansion de
los primeros meses del afio (12,3% a/a en febrero) y de
la suba acumulada del primer semestre (4,5%).

Por ultimo, el consumo de servicios publicos es uno
de los pocos que mantiene un ritmo de crecimiento
relativamente firme en lo que va del afo. El Indicador
Sintético de Servicios Publicos (ISSP-INDEC) se
incrementd en julio un 10,7% a/a (3,4% mensual,
promediando en lo que va del 2011 un incremento
similar al registrado en 2010 (11%). El servicio que se
mantiene como el mas dinamico es el correspondiente a
la provision de telefonia, con una expansion del 21% a/a
en julio. Descontando el aporte de este rubro, el
consumo de servicios publicos acumulé a julio un
incremento del 5%, cercano a la mitad del indice
agregado.
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LA MARCHA DE LOS MERCADOS

Mercado Cambiario

4,60 1
DOLAR REFERENCIA Y CONTADO CON LIQUIDACION =20 NDF
4,45 1 4,80
4,30 1 4,60
4,15 4,40
4,00 1 4,20
3,85 4,00
3,70 3,80
Ene/10 Mar/10  Jun/10 Ago/10 Nov/10 Ene/1l Abr/11 Jul/11 Ene/10 Mar/10 Jun/10  Ago/10  Nov/10 Ene/11 Abr/11 Jul/11
— R EF ccL — 1 ANO 6 MESES 3MESES
BCRA
360 RESERVAS Y COMPRAS NETAS BCRA q 53.000 200.000 BASE MONETARIA 7]
(USD millones) ($millones)
186.000 40%
240 51500 . 100 S32¢
158.000 30%
120 50.000
144.000 25%
0 48,500  130.000 20%
116.000 15%
120 T A0 000 it 10%
Ene/10 Mar/10 May/10 Jul/l10 Oct/10 Dic/10 Feb/11 Abr/1l  Jul/1l ! N °
Ene/l10 Mar/l0 May/10 Jul/l0 Oct/10 Dic/10 Feb/1l Abr/il Jul/1l
CcN e RI (dler.) BM Var ala
Préstamos y Depdsitos
SISTEMA - PRESTAMOS PRIVADOS ($millones) SISTEMA - DEPOSITOS PRIVADOS -
($y USD millones)
(PROMEDIO MENSUAL) REES — 056D
272.000 q 6.0% 255.000 13.700
251.000 F 4 50%  240.000 13.100
230.000
{ 400 225000 12.500
209.000 210.000 11.900
4 30%
188.000 F 195.000 11.300
167.000 F 1 2% 180.000 10.700
146.000 F 4 10% 165000 10.100
SR . . . . . . 00% 150000 ———r—————+——— 9.500

Ago/10 Oct/10 Dic/10 Feb/11 Abr/1l Jun/1l Ago/1l Ene/10 Mar/10 May/10 Jul/10 Oct/10 Dic/10 Feb/11 Abr/11 Jul/11

— USD - eje der. PM 20 dias ($)
= PREST Qe \/ar mensual
Tasas de Interés y Riesgo Pais
TASAS DE INTERES (%) 1500 1 RIESGO PAIS (bp)
22 -
1300 1
20 4 s
i\
a l 1100 -r .\
16 {1 900 1 d'
14 4 700 4 NW\ A
|
AP J '
12 4§ W 500 A
\""—-u'—\m o an o R PRI
299 o0 _’;‘-—'M"'J 300 1
8 T T v v 100
Ene/09 Abr/09 Jul/09 Oct/09 Ene/10 Abr/10 Jul/10 Oct/10 Ene/1l Abr/11 Jul/1l Ene/l0 Mar/l0 May/10 Ju/l0 Octl0 Dic/l0 Feb/ll Abril Jul/il
CALL PF BADLAR PRIV. — EMBI+ARG CDS5Y CcDs 1Y

Informe Econémico Semanal 6



® Banco Ciudad

LA MARCHA DE LOS MERCADOS (connuacion

Politica Monetaria EEUU y Rendimiento Bonos de Paises Desarrollados
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ACTIVIDAD Fecha Dato m/m ala Anual SECTOR FISCAL Fecha Dato m/m ala Anual
Nivel General Recaudacion AFIP (s mm)(*) jul-11 47.845 -1,7% 28,0% 31,8%
EMAE (1993=100) jun-11 194,2 0,4% 8,2% 8,8% IVA jul-11 13.214 7,7% 30,1% 34,0%
EMI (2004=100) jul-11 131,8 -0,5% 7,0% 8,6% Ganancias jul-11 8.673 -35,1%  38,7% 39,1%
UCI (%) jul-11 75,7 -0,7% 0,7% 2,3% Sistema seguridad social jul-11 14.265 35,0% 34,6% 35,6%
ISE (2004=100) mar-11 110,8 1,8% -0,2% -1,3% Derechos de exportacion jul-11 4.480 -12,9% 0,0% 16,7%
Impuestos LNA* ($ mm) jul-11 14.359 10,5% 34,3% 29,6% Gasto primario ($ mm) jul-11 38.948 1,0% 35,3% 33,6%
Indicadores de Consumo Remuneraciones jul-11 6.624 36,2%  42,6% 31,2%
Servicios publicos (2004=100) jul-11 210 3,4% 10,7% 11,2% Prestaciones Seguridad Social jul-11 11.271 -28,3%  41,7% 36,9%
Supermercados (Pais - $ mm) jul-11 7.113 8,3% 29,1% 27,2% Transferencias al sector privado jul-11 8.629 -0,7% 18,1% 37,1%
Shopping (GBA - $ mm) jul-11 1.416 3,3% 30,1% 31,4% Gastos de capital jul-11 6.074 51,1%  57,7% 22,0%
Electrodomésticos (pais - $ miles) mar-11  1.251.747 13,3% 17,6% 27,5% Resultado primario ($ mm) jul-11 388 -58,5%  -3.526 -3.721
Patentamiento (Unidades) jul-11 71.674 -7,6% 24.5% 29,7% Intereses ($ mm) jul-11 584 -86,2%  -52,9% 12,5%
Impo. bs. consumo (usp mm) jul-11 647 -1,7% 18,9%  26,2% Resultado fiscal ($ mm) jul-11 -196 -94% -2.871 -5.237
Confianza del Consumidor (pais) ago-11 57,5 -1,1% 14,1% 21,6% (*) Recaudacion incluye ingresos coparticipables a las provincias.
Indicadores de Inversion
ISAC (1997=100) jul-11 185,0 1,6% 8,3% 10,2% CIUDAD DE BUENOS AIRES Fecha Dato m/m ala Anual
Impo bs.cap. + piezas usb mn) jul-11 2.360 -11,9%  22,4%  33,4% Construccion (superficie permisada- m?) jun-11  138.040 -60,5% i 1l
(*) Impuestos ligados al nivel de actividad; incluye SSS, IVA-DGI, Internos, Combustibles, IDCB. Escrituras inmobiliarias (compra-venta) jun-11 7.706 -3,1% 37,2% 18,3%
Recaudacion tributaria (¢ mm) jun-11 1.794 10,2% 36,0% 39,1%
PRECIOS Fecha Dato m/m ala Anual* Ingresos brutos (s mm) jun-11 1.391 11,6%  43,1% 47.4%
IPC (GBA - Abril 2008=100) jul-11 130,7 0,8% 9,7% 5,5% Empleo privado formal (vay00=100) may-11 127,4 0,2% 3,6% 3,4%
IPC (indice alternativo) jul-11 2246 1,6% 23,6% 13,0% Supermercados ($ mm) jun-11 1.128 2,4% 20,1% 21,1%
Expectativas de inflacion** ago-11 25,0% 0,0 0,0 1 Shoppings ($ mm) jun-11 638 10,5%  26,8% 25,3%
Precios mayoristas (1993=100) jul-11 481,4 0,9% 12,5% 7,3% Patentamiento (Unidades) jul-11 11.856 -5,8% 14,3% 18,2%
Precios implicitos del PIB (1993=100) ~ mar-11 374,1 4,8% 17,2%  17,2% Confianza del consumidor ago-11 56,5 -2,4% 14,5% 17,4%
(*) Variacion con respecto a Diciembre del afio anterior. Industria oct-10 174,0 0,0% 17,6% 12,5%
(**) Mediana para los préximos 12 meses y var. en puntos porcentuales. Tasa de ocupacién hotelera () abr-11 66,0 0,3% 3,3% 5,0%
SECTOR EXTERNO Fecha Dato m/m ala Anual LABORALES Y SOCIALES Fecha Dato m/m ala Anual
Exportaciones (usb mm) jul-11 7.317 -7,6% 22,3% 24,2% Desempleo pais (%) 11-11 7,3 -1,4% -7,6% -9,3%
Primarios jul-11 1.959 -11,0% 31,6% 25,7% Desempleo GBA (%) 11-11 79 0,0% -2,5% -4,2%
MOA jul-11 2.332 -11,7% 12,5% 33,2% Tasa de actividad pais (%) 11-11 46,6 1,7% 1,1% 0,3%
MOl jul-11 2.542 -6,1% 27,8% 23,8% Empleo no registrado pais (%) I-11 44,5 1,8% -2,5% -2,5%
Combustibles y energia jul-11 485 30,4% 12,3% -6,9% Salarios nominales (Trim Iv 2001=100) jun-11 473,5 3,7% 27,7% 26,9%
Importaciones (usb mm) jul-11 6.645 -3,8% 29,7% 36,6% S. privado registrado jun-11 564,5 4,3% 32,9% 29,7%
Saldo comercial (USD mm) jul-11 672 -34% -21,9%  -21,0% S. privado no registrado jun-11 477,0 4,1% 30,8% 28,2%
T.C.R. multilateral (*) jun-11 3,03 0,6% 70,3% 18,2% Salarios Reales (*) jun-11 89,1 2,6% 4,6% 3,7%
T.C.R. bilateral (Dic01 = 1) jul-11 1,06 -0,8% -10,8%  -18,4% S. privado registrado jun-11 92,5 3,1% 8,9% 6,0%
Materias primas (dic 1995=100) jul-11 796 1,2% 38,7% 39,8% S. privado no registrado jun-11 97,3 3,0% 7,2% 4,8%
(*) Ajustado por inflacién estimada sobre promedios provinciales e indicadores privados. (*) Ajustado por inflacién estimada sobre promedios provinciales e indicadores privados.
COMMODITIES * Fecha 1mes 6meses 1 afio ala ECONOMIA INTERNACIONAL Fecha Dato m/m ala Anual*
Soja (UsD/Tn) 01-09-11  523,5 532,7 527,8 41,6% IPC Brasil (pase jun 1994 =100) jul-11 387,8 0,2% 6,9% 4,0%
Maiz (usD / Tn) 01-09-11 286,99 295,6 271,1 68,2% IPC Estados Unidos (base dic 1982=100) jul-11 2259 0,1% 3,6% 3,1%
Trigo (usp/Tn) 01-09-11  262,9 293,0 302,7 4,8% IPC China jul-11 1 1 6,5% 1
Petroleo (uso/ garl 01-09-11 89,1 90,4 91,6 18,7% IPC Eurozona (vase dic 2005=100) jul-11 1124 -0,6%  2,5% 1,0%

(*) Contratos futuros en Golfo de México para agropecuarios y WTI para petréleo.

(*) Variacién con respecto a Diciembre del afio anterior.
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DEPOSITOS ($ millones) 19/08/2011 VAR 1 SEM VAR 1 MES VAR 1 ANO ORO Y DIVISAS 26/08/2011 1 SEM 1 MES 1ANO  31/12/10
C. de ahorro 102.873 -3,5% 1,1% 33,5% Dolar ($/U$S) 4,19 4,18 4,14 3,94 3,98
Ctas. Ctes. 138.792 4,5% 4,2% 39,6% NDF 3 meses 4,33 4,30 4,24 4,02 4,05
Plazos Fijos 210.885 1,8% 1,8% 36,9% NDF 6 meses 4,45 4,42 4,36 4,13 4,14
Otros 19.759 -5,9% -1,0% 14,7% NDF 1 afio 4,80 4,71 4,65 4,37 4,39
Total 472.300 1,0% 2,2% 35,8% DOLAR FINANCIERO 4,36 4,36 4,22 3,94 4,03

Real (R$/U$S) 1,60 1,60 1,55 1,76 1,66
DEPOSITOS ($ millones) 19/08/2011 VAR 1 SEM VAR 1 MES VAR 1 ANO Euro (U$S/€) 1,45 1,44 1,44 1,27 1,34
SPNF 301.028 -0,6% 2,1% 34,4% YEN 7 7 78 84 81
S. PUBLICO 169.118 4,3% 2,8% 39,1% PESO CHILENO 466 469 457 504 468
S. FINANCIERO 2.163 -13,4% -22,1% -3,0% Onza troy Londres (U$S) 1.828 1.852 1.613 1.234 1.419
Total 472.300 Fuente: BCRA, Reuters
Fuente: BCRA
s o1 3 4 o
Sector publico 25.768 -0,4% 0,5% 26,7% EMBI + Argentina 758 8 181 -18 262
Sector financiero 6.980 -4,8% 3,3% 49,7% EMBI + Brasil 210 -5 54 -12 21
SPNF Total 250.362 1,2% 3,5% 50,9% EMBI + México 177 -6 46 19 28
- Adelantos 28.608 1,2% -4,2% 27,6% EMBI + Venezuela 1.260 33 206 68 216
- Documentos 78.783 0,8% 5,2% 66,6% Fuente: Ambito Financiero
- Hipotecarios 24.193 0,7% 3,1% 25,0%
- Prendarios 14.028 1,0% 5,2% 71,1%
- Personales 50.806 1,5% 4,1% 47,6% BOLSAS 26/08/2011 1 SEM 1 MES 1 ANO 2011
- Tarjetas 32.396 2,2% 4,6% 47,3% MERVAL 2.884 2,1% -11,8% 24,2% -18,2%
- Otros 21.356 1,3% 4,2% 76,5% MERVAL ARGENTINA 2.447 1,9% -10,1% 29,9% -17,5%
Total 0,9% 3,2% 48,3% BURCAP 9.832 2,3% -11,2% 19,6% -17,1%
Fuente: BCRA BOVESPA 53.351 1,7% -8,5% -16,5% -23,0%
MEXBOL 34.042 2,7% -4,4% 9,0% -11,7%
DOW JONES 11.285 4,3% -8,3% 13,0% -2,5%
BASE MON. ($ millones) 19/08/2011 VAR 1 SEM VAR 1 MES VAR 1 ANO S&P 500 1.177 4,7% -9,8% 12,4% -6,4%
B.M.A. 189.140 -0,7% 0,2% 40,7% ALEMANIA DAX 5.537 1,0% -23,6% -6,3% -19,9%
- Circulante 146.834 -1,2% 1,2% 41,0% FTSE 100 5.130 1,8% -12,4% -0,5% -13,1%
- Cta. Cte. en BCRA 42.305 1,2% -2,9% 39,7% NIKKEI 8.798 0,9% -12,4% -1,2% -14,0%
Fuente: BCRA SHANGAI COMPOSITE 2.612 3,1% -4,1% 0,3% -7,0%
Fuente: Reuters
RES. INT. (USD millones) 19/08/2011 VAR 1 SEM VAR 1 MES VAR 1 ANO
Reservas 50.102 -0,45% -3,59% -0,16% RENTA FIJA PRECIO YIELD V.SEM (bp) V.MES (bp) V.2011 (bp)
Fuente: BCRA PRE 09 ($) 190,8 8,29 -31 99 370
PRO 12 ($) 2615 9,51 -26 24 457
BODEN 2014 ($) 167,0 9,29 53 63 374
TASAS DE INTERES (%)  26/08/2011 V. SEM (bp) V. MES (bp) V. ANO (bp) BOGAR ($) 212,6 11,07 17 121 592
Badlar - Privados 12,63 -6 69 200 PRO 13 ($) 108,8 12,76 -21 77 391
PF$ (30a44d.) 12,70 25 85 200 PAR ($) 54,3 9,10 -5 76 247
LEBACS 12,40 0 -10 -150 DISCOUNT ($) 155,3 9,88 2 73 278
T-Notes USA 10Y 2,19 12 -79 -30 BODEN 2012 (u$s) 425,2 -0,60 -132 -296 -498
Libor (180 d.) 0,48 1 5 -3 BODEN 2013 (u$s) 416,0 1,71 -92 -232 -260
Selic (Anual) 12,42 0 0 176 BODEN 2015 (u$s) 421,0 7,82 4 a7 -39
Fuente: BCRA, Reuters DISCOUNT (u$s) 450,0 10,75 -17 17 117
PAR (u$s) 165,0 10,18 3 -9 87

Fuente: Reuters

GLOSARIO

m/m  Variaciéon mes actual contra mes anterior
ala Variacion mes actual contra igual mes del afio anterior

Anual Variacién acumulado al Gltimo mes contra igual acumulado afio anterior

p-p.
p.b.

mm  En millones
Puntos porcentuales
Puntos basicos

Fuentes: INDEC, BCRA, Mecon, Reuters, UTDT — CIF, FIEL, DGEyC — GCBA.
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