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Economia Mundial:

* Paulatina recuperacion de cara al 2014, con un crecimiento
esperado del 4%.

* Los paises desarrollados seguiran estando apoyados por sus
Bancos Centrales y por politicas fiscales menos restrictivas.

* Las economias emergentes se veran beneficiadas por la
recuperacion de las economias desarrolladas y politicas
Internas.

* Una nueva seinal positiva para los commaodities: cambios
demograficos en China.
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A pesar de la suba de tasas en EEUU de Largo Plazo, la

recuperacion de la economia no es tan robusta omo para
elevar las tasas de interes de corto plazo

Tipos de interés
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Comercio Exterior: positiva pero afectada por la factura
energetica
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crecen 14% y las exportaciones 4%. Las exportaciones de
porotos y pellets de soja compensan el magro desempefio del
sector automotriz
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Principal responsable del deterioro de la balanza comercial

es el sector energetico
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Los terminos de intercambio siguen historicamente altos
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC v OJF.

Similar a los momentos de ORO de Argentina, (1909, 1948 y
1973). Desde el 2001, los precios de exp suben 92% y de las
Imp, 41%
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Balanza de pagos en rojo pero manejable

3% Balance de Pagos 12 2012 n-13 M -
en %
Cuenta Corriente 1219 -57 650 AT %
Mercancias 4 885 15372 4485 A%
Exportaciones fab 21.143 B0.327 23.545 11%
Importacionas fob 16.248 65.556 19.060 17%
Sernvicios -783 -3.581 -1.137 43%
Rentas -2.7a1 -11.452 -2.628 -5%
Infereses -7E0 -3.152 -661 -15%
Utilidades y Dividendos -1.969 -8.245 -1.8957 -1%
Otraz Rentaz -12 -55 -10 -17%
Transferencias comentes -122 -385 -70 -43%
Cuenta Capital y Financiera -10 -1.630 -3.496 34860%
Cuenta Capital X2 48 3 -BE%
Cuenta Financiera -32 -1.678 -3.488 10834%
Sector Bancano -697 -1.649 -2. 793 300%
Sector Publico no Financiero -453 -3.950 480 6%
Sector Privado no Financieno 1. 117 3.821 -227 -120%
3 E E E 5 E E § g g E E g ";5' ‘i “g“ L E E § g § E __:L & *‘__{ Var. R.eservas_ Irlternal::iu::nalea -E99 -3.305 -2.711 288%
= = = = = = = = = = = = Errores y Omisiones Metos -1.907 -1.618 136 -107%
Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC y BCRA. Fuente: INDEC.

Esto explica la caida de usd 9.800 en las reservas desde diciembre

de 2012 y de usd 12.000 en los Gltimos 12 meses.
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* La dinamica del desendeudamiento: baja respecto
de acreedores privados y sube intra sector publico
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Nacional.
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Salarios:

por detras de la inflacion

Salario Real - var. anual
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Fuente: Elaboracian propia en base a INDEG y estimaciones privadas
de inflacion.
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La dificultad de los asalariados para mantener sus
Ingresos reales se vincula tambien a una menor
generacion de empleo
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Actividad: efecto de las elecciones y distorsiones cambiarias.

Infraestructura 24.4%
w2 i
Obras Viales 19,8% ['V& (Nominal ) 235% 316% (Sep) A
‘itas. en Super (Real) 25% 41% (Ago) F
Otros desti 14,4%
©s destinos b \ias. en Shoppings (Real) 22%  T3%  lAge) &
I Ventas minoristas 24%  -20% (Ago) Y
1 Nivelgeneral 10,7% |
e - F===- . Patentamientos 0 Km 20% 67% (Ago) A
Viviendas m Sendcios Plblicos 75%  B5% (Ago) '
| Senvicios Publicos (sin Telefonia) 24%  25%  (Ago) =
Construcciones peftroleras -23,T% - o : =
Fuente: Elaboracidn propia en base a INDEC, AFIP, ACARA, CAME y
Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC. esiima G'I.G'I?ES p.r."lr"-:’l'ﬂ'-:’l'S de 'I.ﬂﬁamd”'

v Lacaida de los costos de construccion alientan los desarrollos inmobiliarios privados.

v El costo de la construccién ha caido 14% anual en dolares, lo que ha hecho que las familias destinen
parte de sus ahorros en este corralito en pesos.

v Pese al avance de la construccion, el negocio inmobiliario sigue en caida.
v El consumo masivo continlia sostenido, en especial, por la compra de bienes durables.
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** Se acelera la devaluacion del dolar oficial y se achica la brecha
con el délar paralelo

* Objetivo: evitar mayor apreciacion del tipo de cambio
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v Dado que el real brasilero se deprecié 15% en 3 meses y 25% desde hace un afio atras, el
gobierno decidi6 acelerar la pauta de depreciacion del doélar oficial para recuperar
competitividad.

v' Se acelerd la pauta de devaluacion del délar oficial del 1% en los Gltimos meses, al 35%
anualizado en los Gltimos dos meses.
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La depreciacion del peso...segun como se mire

TIPO DE CAMEBIO REAL
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Fuente: EMPIRIA

v Algunos analistas estiman que el dolar deberia oscilar mas cerca de 8 pesos y otros mas cerca de
12 pesos.

v" Todo depende con gue 0jos se mire:
v Indice big Mc
v Nivel de competitividad
v Tipo de cambio multilateral
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Algunas pistas de lo que puede venir

v'Se reconocen algunas ‘fracturas del modelo”:
Inflacion, perdida de competitividad, falta de divisas,
entre otros.

v'Se seguird con los controles de precios y la
estructura de costos de las empresas.

v" Se irdn sacando subsidios gradualemnte.

v'Se impondra un tipo de cambio diferencial para
bienes de lujo, incluido turismo.

v'Se  buscaran  préstamos en  organismos
multilaterales para obras de infraestructura.
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Alternativas de ahorro e inversion

v’ Colocaciones en Pesos con Ajuste de Tipo de
Cambio Oficial:

v'Es una alternativa atractiva y eficiente para canalizar
los ahorros. CoOmo senalé anteriormente es de
esperar una devaluacion del dolar oficial en un ano
similar a la inflacion esperada, por lo que si a esto se
le adiciona una tasa de interés similar a la que pagan
las entidades financieras, se puede lograr una
rentabilidad anual esperada del 34%.
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Alternativas de ahorro e inversion en pesos

v' Existe una relacion positiva entre el precio de los commodities agropecuarios
(el mas importante la soja) y el precio de los desarrollos inmobiliarios.

% Valor porcentual respecto a Enero del 2000

Valor Inmobiliario vs. Soja
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Alternativas de ahorro e inversion en pesos

v' Los desarrollos inmobiliarios acompafian los movimientos del tipo de
cambio. El ladrillo es una alternativa eficiente y sustitutiva para el que
piensay quiere protegerse en “doélares”

% Valor porcentual respecto a Enero del 2000
Valor Inmobiliario vs. Dolar
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Alternativas de ahorro e inversion en pesos

v El “ladrillo” siempre ha resultado una alternativa muy superior y mas
eficiente respecto de los Plazos Fijos Tradicionales que ofrecen las
Entidades Financieras.

Valor porcentual respecto a Enero del 2000
Valor Inmobiliario vs. Plazo Fijo
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Activos del Holding — Desarrolos Inmobiliarios

ANTARES

Verazul

La Asuncion

Chacras de Pergamino

Antares
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INFORMACION EXCLUSIVA DE USO INTERNO



 Buenos Aires Design

e Hard Rock Café

* Auditorio Buenos Aires Venue

BLIENOS ATRES

VENUE
’ . Expa nsiva (Agente comercial de la Confederacion
SociEDAD EXPANSIVA Argentina de BéSQUEt)
* Pro Mercha ndising (Licencias, promociones y
escuela de futbol de Boca Jr.)
< * La Rosa Nautica (inaugurado el 06/02/2012)
Lo Bota Mevtfice
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HERRAMIENTAS DE INVERSION

Mutuo
/
\ Mutuo VRUs

\ Verazul
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PROPIOS ——3 Renta Fija

INVERSION

La Asuncion
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