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La suba del CCL y la expansion de los agregados monetarios

En varios informes hemos detallado que la expansién monetaria que
eleva los agregados monetarios amplios es la mayor responsable del
ajuste que refleja el délar CCL.

Desde hace muchos meses esa correlacidon es marcada e insoslayable a
la hora de explicar la dindmica de los ddlares financieros. Basicamente
los délares CCL/MEP suben porque sobran pesos.

Y sobran pesos entre otras razones porque la emisién monetaria sigue
siendo persistentemente alto.

Inyectar pesos de diferentes maneras en una economia que busca huir
de ellos garantiza que se mantenga la presidn alcista sobre los dolares
financieros.

Nuestro modelo que correlaciona el CCL con el M3 privado en pesos
indica que los precios del CCL actuales estdn dentro de lo que
normalmente deberia verse dado el crecimiento del agregado.

El siguiente grdfico muestra el valor esperado segun el modelo de
correlacion y el valor observado para una serie diaria de ambas
cotizaciones desde 2021.
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En el transcurso de este periodo hubo momentos en el que el CCL se

adelantd al valor esperado (octubre/noviembre de 2021; enero de 2022,

julio/agosto de 2022) y otros donde se atrasd (febrero/junio de 2022 y la
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segunda quincena de diciembre pasada), pero esos periodos
demostraron ser episodios circunstanciales.

Cuando los délares se adelantaron fueron en general episodios de
incertidumbre politica (crisis del gobierno post elecciones de 2021 o
luego de la crisis de la deuda en pesos con la salida de Guzman)
mientras que los episodios de atraso del délar se relacionan con cierta
oportunidad que brindaron las tasas en pesos para el carry trade.

Actualmente no vemos que el valor del CCL / MEP se aleje del valor
esperado de acuerdo con la evolucién del M3 privado en pesos. Debajo

mostramos de corto plazo el valor esperado segun el modelo y el valor
observado hasta el dia de ayer.
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DISCLAIMER. El objetivo del presente es brindar a su destinatario informacién general, y no
constituye, de ningln modo, ofertaq, invitacién o recomendacion de Aurum Valores S.A. para la
compra o venta de los valores negociables y/o de los instrumentos financieros mencionados en
él. El destinatario del informe deberd evaluar por si mismo la conveniencia de la inversién en los
valores negociables o instrumentos financieros mencionaodos y deberd basarse en la
investigacién personal que considere pertinente realizar. Aurum Valores S.AA. no asume
responsabilidad alguna, explicita o implicita, en cuanto a la veracidad o suficiencia de la misma
para efectuar la toma de decisidn de su inversién. Asimismo, bajo ningln concepto podrd
entenderse que Aurum Valores S.A. asegura y/o garantiza resultado alguno en relacién a
posibles inversiones en valores negociables o instrumentos financieros mencionados, siendo el
destinatario del mismo plenamente consciente de los riesgos inherentes a la actividad bursatil
y/o financiera. Consecuencia de lo resefiado, el destinatario desiste de realizar reclamo alguno
a Aurum Valores S.A, por eventuales dafios y perjuicios que pudiera padecer, sustentando su
reclomo en la informacién brindada en el presente.
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