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El aflo pasado termin6 con una nota
alegre, ya que la desaceleracion de la
i i

optimismo sobre las perspectivas de la
economia global.

Sin embargo, las preocupaciones sobre
la recesion todavia estan sobre la mesa:
por ejemplo, el modelo de probabilidad
de recesion de la Reserva Federal de
Nueva York estima que hay un 57,8% de
posibilidades de que Estados Unidos
entre en una recesion en los préximos 12
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en 2024 se proyecta un menor
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aunque las expectativas se ajustaron al
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obstante, en enero se observo una caida
de la produccion industrial mayor a la
dH=PBoeP
permance en zona pesimista. Aunque la
i i d;PDoP
superior a la esperada), permanece
d@PAoe M

Para la economia argentina, las

d @CP?0 e Moyecciones de crecimiento para 2024
P
$ P 1P pasando de un crecimiento de 2,8%
de interés y los riesgos de recesion esperado en octubre a -2,8% en enero
d7$/P %-(eP
. contraccion de ingresos reales. Argentina
2024 y quizas mas alla. en enero alcanzé un acuerdo con el FMI
d53# @MC;; MeP
$ % - d % - (en “pacto de mayo” para avanzar en
pronostica una dinamica global similar a M
>;>? d?P=0eP
del crecimiento proyectado para 2024 se Se estaria logrando desacelerar la
compone de la actividad de los mercados 1 d=?P>o0 P >;PBo
emergentes, mientras que el crecimiento enero, 25,5% en diciembre), contener el
en las economias avanzadas seguira d
siendo, en el mejor de los casos, entorno de $1.000/USD, con una brecha
moderado. cambiaria que paso de 177% previo a las
=EoeP Yae

El nuevo balance de principales riesgos
desde el contexto internacional estara
pautado por como las elecciones
presidenciales de noviembre en USA
P 8
ritmo comenzara el recorte de tasas de
interés internacionales, si la dinamica de
India podrd compensar la desaceleracion
" P i
O §
como el combustible.

En la region, para la economia brasilera
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recomponer las reservas internacionales
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No obstante, la sostenibilidad y avance
en materia de estabilizacion y
crecimiento -ademas de los resultados
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dependeran de una complicada
gobernabilidad que permita ingresar a
remover distorsiones estructurales de la
economia.
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En el plano local, el afilo comenzo con

. i
soberana por parte de Standard & Poors,
gue la deja a un eslabon del grado
inversor.

Ademas de una exitosa colocacion por
primera vez de Bonos del Gobierno en
moneda local, los mercados validaron un
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internaliza las buenas perspectivas en
materia de crecimiento en el entorno de
?PDo >:>@ d @PCo
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del pais.

El primer trimestre de 2024 cierra con
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De cara al 2024, en un contexto de
menor dinamica global del comercio
exterior, la dinamizacién de la demanda
interna asumiria mayor protagonismo.

P
muestran una gradual y progresiva
mejora del mercado de trabajo
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afio atras), con incremento de 5,7% real
eP

sumado a menores tasas de interés,
permitiria impulsar el consumo de los
hogares.
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en zona de optimismo, completando 14

| ?PBo d& §meses de recuperacion interanual.

>Me
ancladas en 4,0% en un marco de ocho
recortes consecutivos de la tasa de
O d40-eM $
gue la TPM se aproxima a un rango
P

podria quedar mas condicionado al
ritmo de recortes de las tasas
internacionales.

En materia de actividad, el Indicador de
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enero muestra una expansion del nivel
=>
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binacionales.

Si bien se espera un buen desempefio
del sector agricola, en relacién con la de
>:>?P

ganarian mayor incidencia los sectores
de industria y servicios, en un marco en
que, iniciado el pago de deuda del MPOC
a contratistas, la construccién
comenzaria a retomar dinamismo.
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Con el impulso de una mayor
recaudacion tributaria, y con gasto
creciendo a ritmo sensiblemente menor
P .
incluyendo la deuda no registrada en la
administracion anterior, equivalente a
1,1% del PIB - se presenta en linea con
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$ §
robustamente, en los primeros
meses del afio el Sistema Electronico de
i d3%.e 16 3M M
i i
un total Gs. 9.287.850 millones, lo cual
representa crecimiento interanual del
?;,0
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El mercado de repos representa la mayor
proporciéon del volumen negociado en el
SEN, 74,7% del total. Estas operaciones
posibilitan acceder a liquidez a los
tenedores de titulos valores como

Ya
inversion para quienes busquen generar

Esperamos ver un aumento en los

i
afo, especialmente dentro del mercado
primario, considerando consecuentes
disminuciones en las tasas de interés
tanto en guaranies como dolares.

N

n 0

En el comienzo de 2024 varias empresas
destacadas en diversos ambitos
econémicos consideraron al mercado de
valores como una via para recaudar
. P
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millones.

P
92,7% del monto total, siendo el
comercial el que obtuvo la mayor
° ‘| P
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En cuanto a los instrumentos de
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inversion y el 0,5% restantes en

acciones.

Esperamos ver un aumento

en los volumenes de negociacioén a lo
largo del afio, especialmente dentro

del mercado primario.
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En un panorama econémico mas estable,
las tasas negociadas en las subastas de
titulos del Estado han disminuido en
comparacion al mismo periodo del afio
anterior. Asi también, observamos una
mayor pendiente en la curva de
rendimiento mas tradicional, donde los
vencimientos a un mayor plazo van
acompafados de una mayor tasa de
rendimiento.

Las Letras de Regulacion Monetaria
d,2-e
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basicos en los vencimientos de menor
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los vencimientos superiores a 1 afio.

Entre las emisiones de deuda del Estado
a lo largo del 2024, destacamos los

! 3 d!/3/'e -
de Economia y Finanzas por ser la
primera emisién de titulos de deuda en
guaranies por parte del gobierno
paraguayo en los mercados
internacionales, logrando captar USD
500 millones de distintos inversores a
una tasa de interés anual del 7,90% a
7 afnos de plazo.

En cuanto a los Bonos del Tesoro
d!'/4%$3eP >, >@
la primera subasta en afios a traves del
Banco Central del Paraguay en vez de la
BVA. Esta subasta present6 records en
adjudicaciones a nivel local como
también en el momento demandado.
Resaltamos que ademas de los BOTES
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emision a 15 afios con una tasa de
adjudicacion del 7,95%.
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Durante el primer trimestre del afio, las
negociones en los mercados primario y
secundario de valores se han ajustado a
las condiciones econdémicas actuales y a

La brecha entre los rendimientos de
ambas monedas ha disminuido desde
>:>7?P
debido a la continua disminucion en la

d40-e
ajustandose desde el afio pasado,
mientras que la Reserva Federal de los
$ 5
i M

En términos de las transacciones de
compraventa en el mercado bursétil, las
negociaciones con titulos en guaranies,
excluyendo los BOTES, alcanzaron un
total de aproximadamente USD 215
millones, con un rendimiento promedio
en el mercado del 8,81% y vencimiento
APCC é& d"
otro lado, las negociaciones de bonos en
i 53# B?
con un rendimiento promedio del
mercado del 7,04% y vencimientos
?PED & d"

el mercado primario, los bonos en
guaranies presentaron plazos residuales
PPA & EPA & d"
con tasas que oscilaron entre el 5,50% y
méas del 15,00%, dependiendo del nivel
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contraste, las emisiones en doélares
tuvieron tasas que oscilaron entre el
CP?;0 DPDBoM 3

| °
ciones de riesgo crediticio que iban de A
hasta BB, mientras que los emisores de
bonos en guaranies abarcaron todo el
espectro de riesgo crediticio, desde AAA
hasta BB.
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Nada aqui constituye inversion o una recomendacion relacionada con cualquier valor de asesoramiento, servicio de gestion de
inversiones o producto de inversion.
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es consistente con las leyes locales y las autorizaciones regulatorias locales de ueno.
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