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Sobre este reporte

Objetivos:

e Proporcionar informacidén relevante para anticipar y responder a eventos geopoliticos con
impacto material en las empresas.

e Aportar datos utiles para mejorar el proceso de toma de decisiones.
Fuentes: Financial Times, Bloomberg, World Bank y otros.
Alcance actual: América Latina.

Frecuencia: Mensual.



Resumen ejecutivo

Contexto global:

® Si bien ha disminuido la posibilidad de nuevos conflictos entre estados soberanos, existen focos de tension
en el interior de ciertos paises que podrian tener impactos significativos.

® A nivel global, se prevé que la_inflacion se mantenga en niveles altos, aunque en descenso, mientras que el
crecimiento econémico sera modesto. Sin embargo, existen riesgos potenciales que podrian tener distintos
impactos en la economia mundial.

América Latina:

@ Llas tensiones politicas persisten en todos los paises de América Latina, lo que representa grandes desafios
para la gobernabilidad y la capacidad de implementar importantes reformas.

@ A pesarde la disminucion de la inflacion en la region, Argentina sigue enfrentando grandes obstaculos en
este ambito, con riesgos de entrar en default y elevadas posibilidades de devaluacion.

® Argentina se encuentra en la recta final para las_elecciones primarias, Ecuador ya tiene a sus favoritos para
las elecciones presidenciales, mientras que el gobierno de Lula da Silva esta experimentando una_caida en
su popularidad.




Riesgo Geopolitico Global

A nivel global, las tensiones entre paises contintuan en descenso. Sin
embargo, algunos focos de conflictos deben seguir siendo monitoreados

indice de Riesgo Geopolitico

- El indice de Riesgo Geopolitico ha
disminuido a los niveles previos a la
invasion de Rusia a Ucrania.
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Este indice mide los eventos
geopoliticos adversos y riesgos
asociados en base a un recuento de
articulos periodisticos sobre las
tensiones geopoliticas a nivel global.
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Fuente: Upside Risks en base a matteoiacoviello.com
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Eventos sociales y politicos globales

Tensiones y conflictos globales: guerra y desafios en diversas regiones del

mundo

Panorama global

Guerra en Ucrania

Kiev lanz6 la contraofensiva largamente
esperada.

Los alcances a largo plazo sobre el intento
de golpe de Estado en Rusia son inciertos

mientras que la estabilidad de Putin en el
poder no esta asegurada.

El colapso de la represa Kakhovka matoé a
decenas de personas, desplazé a miles y
generdé temores de dafios ecoldgicos
duraderos.

Inestabilidad Israel - Palestina: contintan las defensas militares israelies y la
resistencia armada palestina en Cisjordania en medio del creciente aumento
de la violencia, mientras Israel amplia sus politicas de anexion.

Inestabilidad en Pakistan: la represién contra el partido del ex primer ministro
Imran Khan profundizé el aislamiento del mismo, la inseguridad persiste en
las provincias fronterizas con Afganistan y el gobierno aseguro el
financiamiento internacional de su deuda externa.

Conflicto entre China y Taiwan: las actividades militares han aumentado
significativamente. Las tensiones entre China y Estados Unidos dan lugar a un
clasico dilema de seguridad: ambas partes estan tomando acciones que
consideran defensivas, pero que la otra parte percibe como amenaza. La
posibilidad de que China utilice la fuerza contra Taiwan ha aumentado.
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Panorama economico mundial

El crecimiento del PBI real global sera del 2.4% para el presente ano pero
con fuertes divergencias regionales
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Fuente: Upside Risks en base a EIU

e Las tasas de interés en las economia centrales continuaran aumentando levemente para luego mantenerse estable.
e La inflacién global continuara disminuyendo pero a una velocidad mas lenta.

e Abundan los riesgos para la economia mundial como la guerra de Ucrania o un crecimiento débil de China en los préximos trimestres.
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Panorama economico mundial

La inflacion global contintia alta en algunos en los paises centrales pero
con tendencia decreciente

Pais
Alemania
Austria
Canada
Dinamarca
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Fuente: Upside Risks en base a OECD
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- La inflacidn aumento respecto al mes anterior

La inflacion se mantuvo igual respecto al mes
anterior

La inflaciéon disminuy6 respecto al mes anterior

- EI FMI ha ajustado al alza las estimaciones a nivel
mundial tanto para 2023 (+7,0% vs +6,6% ant.)
como para 2024 (+4,9% vs +4,3% ant.).

- El ddlar estadounidense aun fuerte (aunque ha
perdido terreno) también contribuira a una inflacion
mas alta en algunas partes del mundo.

- La inflacion perdera impulso a medida que la
demanda global se debilite y los precios de las
materias primas empiecen a disminuir desde sus
picos de 2022.
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indice de Confianza del Consumidor

Pais
Alemania
Australia
Austria
Dinamarca
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Italia
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Fuente: Upside Risks en base a OECD

indice de Confianza al Consumidor

La confianza aumento respecto al mes
anterior

La confianza se mantuvo igual respecto
al mes anterior

La confianza disminuyé respecto
al mes anterior

100 es sentimiento neutral, por encima de 100
es optimista y por debajo de 100 es pesimista

Los paises estan experimentando una lenta
pero marcada recuperacion desde la caida por
la pandemia en el 2020

El ICC permite aproximarse a las intenciones

de gasto de los consumidores preguntandoles

por su percepcién actual y sus expectativas a

futuro para la economia del pais, su economia
familiar y el empleo.
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Eventos sociales y politicos

Tensiones electorales en América Latina: campanas politicas, reformas y
candidaturas en Argentina, Brasil y México

Argentina se encuentra a solo unas
semanas de las elecciones primarias
presidenciales del 13 de agosto, donde las

Argentina

férmulas ya han sido definidas, y se espera un

periodo intenso de campafias politicas.

Las recientes elecciones de gobernadores en
algunas provincias argentinas han otorgado
cierta ventaja a Juntos por el Cambio, con
una diferencia entre 5y 7 puntos en
comparacion con los resultados de 2019.

Las ultimas encuestas no presentan aun un
claro favorito para las préximas elecciones
nacionales.

El Movimiento de Regeneraciéon Nacional
(MORENA) liderado por Lopez Obrador, de
tendencia izquierdista, se encuentra
actualmente en medio de una campania
para elegir a su candidato para las
elecciones presidenciales de 2024.

La ley mexicana impide a los presidentes
buscar la reeleccion.

La alcaldesa de la Ciudad de México,
Claudia Sheinbaum, anunci6 que
renunciara a su cargo para buscar la
candidatura del partido gobernante en las
elecciones presidenciales de 2024, con el
objetivo de convertirse en la primera mujer
lider del pais.

g México 6 Brasil

La Corte Electoral de Brasil prohibié al ex
presidente brasilero, Jair Bolsonaro,
postularse a cargos electorales hasta el 2030
por abuso de su poder al desacreditar la
legitimidad del sistema electoral.

En una votacioén historica, la Camara de
Diputados aprobo una Reforma Tributaria que
unifica cinco impuestos al consumo. Este es otro
intento por mejorar el sistema tributario creado
en la década de 1960 y constituye una medida
que el presidente Luiz Inacio Lula da Silva
promocioné como una "gran victoria". Ahora
necesita la aprobacién del Senado.
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Eventos sociales y politicos

Acuerdos de paz en Colombia, reformas constitucionales en Chile y lucha por

la presidencia en Ecuador

- Colombia * -

El gobierno de Colombia ha llegado a un
acuerdo para iniciar conversaciones de paz
con una faccion disidente de las Fuerzas
Armadas Revolucionarias de Colombia
(FARC), quienes rechazaron el acuerdo de
2016.

El presidente Petro esta enfrentando una
batalla cuesta arriba en el Congreso para
impulsar reformas laborales, de salud y
pensiones después de que su coalicion
mayoritaria se desintegré debido a la
negativa del gobierno a realizar cambios en las
propuestas.

Chile

El gobierno de Boric generd una gran
expectativa inicialmente, pero su popularidad
ha disminuido desde entonces debido a
problemas economicos, el aumento de la
delincuencia y contratiempos politicos, como el
fracaso en la implementacién de una nueva
constitucion.

Con la eleccion de los nuevos asambleistas
para sancionar la constitucion, el nuevo
proceso sera mas corto y limitado que el
anterior, el cual estuvo marcado por
controversias relacionadas con propuestas
extremas entre los miembros de la asamblea.
Una vez completado, el texto sera sometido a
un voto nacional obligatorio en diciembre.

Ecuador

Ante la debilidad que afronta el presidente
Guillermo Lasso, a escasos meses de salir del
poder, ejerce el mandato bajo la emision de
Decretos-Ley en materia econdmica urgente.

Son ocho candidatos los inscriptos ante el
Consejo Nacional Electoral para competir en
las elecciones presidenciales extraordinarias
que se celebraran el proximo 20 de agosto.

La seguridad es el eje de las campaiia de los
8 candidatos.

Todo parece indicar que la ventaja la tiene la
candidata del correismo, Luisa Gonzalez.
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Eventos sociales y politicos

Batallas parlamentarias en Bolivia, continuidad del bipartidismo en
Paraguay y tensiones pre-electorales en Peru

Bolivia

El presidente boliviano, Luis Arce, enfrenta una
fuerte oposicion por parte del Congreso para
la aprobacion de los proyectos que envia.

Las pugnas en el oficialismo han debilitado la
sintonia entre asambleistas de los
denominados bloques arcista (afines al
presidente Luis Arce) y evistas (seguidores del
expresidente y jefe de este partido, Evo
Morales).

Evo Morales, ha continuado lanzando criticas
contra el gobierno e incluso ha afirmado que
el MAS no forma parte de él. La situacion se ha
vuelto ain mas tensa tras la ratificacion por
parte de Arce, del ministro de Gobierno
Eduardo del Castillo, quien fue censurado por
la Asamblea Legislativa.

Paraguay

La eleccion de 2023 representdé una
continuidad para el bipartidismo asimétrico
de Paraguay, que enfrentd desafios de terceras
fuerzas politicas emergentes que luchan por
consolidarse.

Después de varias polémicas durante el
proceso de seleccion de los ministros de
gobierno, el préximo presidente finalmente ha
logrado completar su gabinete antes de asumir
el cargo.

Los ataques hacia el proximo Gobierno no se
hacen esperar, incluso antes de que asuma,
pero aseguran que tienen una hoja de ruta
positiva que esta siendo dirigida por el
presidente electo, Santiago Pefa.

Peru

El 90% de los peruanos desaprueba el
funcionamiento de los partidos politicos,
segun el estudio denominado Latinobarémetro.

Peru declara otro estado de emergencia: 90
dias de sitio por el sindrome de Guillain Barré.

La policia peruana arresté a Anibal Torres, ex
primer ministro, por supuestamente conspirar
contra el Estado y unirse a un intento de "golpe
de Estado" liderado por el destituido ex
presidente Pedro Castillo..

A falta de menos de tres semanas para la
eleccion de la nueva Mesa Directiva, se van
acomodando las alianzas en los bloques de
derecha e izquierda en el Parlamento.
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Inflacion en America Latina

Con la excepcion de Argentina, la inflacion continia en descenso en la
region.

Pais Diciembre Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
argentina [ oae | | [ema !+ [o2s | 1 [oas ¢ Waes ™ + a2l ; assalY
Colombia 13,1 ! 13,3 1 13,3 1 13,8 i 12,8 ! 12,4 ! 12,3 Iy
Chile 12,8 1 12,3 I 11,9 l 1191 1} 9,9 i 8,7 ! 7,6 !
Pera 8,5 ! 8,7 1 8,7 ! 8,0 ! 8,0 I} 7,9 ! 6,5 !
México 7,8 ! 7,9 1 7,6 ! 6,9 ! 6,3 ! 5,8 |} 5 !
Paraguay 8,1 i 7,8 l 6,9 l 6,4 ! 5,3 i 5,1 ! !
Brasil 5,8 ! 5,8 ! 5,6 L] | &) | | ! l
=8 i 8 8 ¥ { |
Ecuador i) ! ! ! I} ! !

Todos los valores representan inflacion interanual. Las flechas indican la variacion respecto del mes anterior.
Fuente: Trading Economics

e El banco central de Brasil (BCB) puede ser el primero en la region para reducir la tasa de politica monetaria
este ano.
e En un contexto electoral, Argentina seguira mostrando altas tasas de inflacion mensual en los préximos meses.



Tipos de Cambio y Rating Crediticio

Tres de las cinco monedas que mas se han fortalecido este ano frente al
dolar son las de México, Colombia y Brasil.

Pais Precio
Argentina (blue) 550
Argentina (oficial) 263,87
Bolivia 6,84
Brasil 4,81
Chile 811,17
Colombia 4134
México 16,89
Paraguay 7265,81
Peru 3,56

Fuente: Trading Economics. Actualizado el 24 de julio

Semanal(%) Mensual(%)

3.97
1,7
-0,29
-2,05
1,12
-2,21
-1,92
-0,07
-1,95

8,87
6,83
-0,29
0,09
1,23
-1,11
-1,2
0,44
-1,89

Anual%
108,87
106,52

0,59
-11,15
-22,6
-7,77
-18,73
5,91
-8,48

Con excepcion del peso argentino, las principales monedas de la

region se han apreciado con respecto al doélar durante el afio.

La perspectiva de la finalizacion en el mediano plazo del ciclo de
suba de tasas de interés en EE.UU. ha impulsado las monedas

latinoamericanas.

Pais S&P Cambios
Argentina CCcC- v
Bolivia B- 2
Brasil BB- i
Chile Vv
Colombia BB+ Vv
Ecuador B- .
Mexico BBB+ i
Paraguay BB -
Pert BBB -

S&P ha reducido la calificacién de Argentina (de CCC a CCC-)
debido a las dudas sobre su capacidad de pago de intereses en los
préoximos meses. En el caso de Chile se redujo (de AA- a A+).



Argentina Deep Dive

La creciente inflacion y la falta de divisas complica el panorama en Argentina
a semanas de las elecciones primarias

Panorama econémico de Argentina

Inflacién de Argentina frente a paises de Latinoamerica
16 Argentina; 114,2 120
° Las reservas netas de Argentina cayeron a un nivel
negativo de US$6.450m en la primera semana de julio, el
mas bajo en la historia del pais, segun consultoras.

Colombia; 12,4 100

© Chile; 8,7 80
% 10 Peru; 7,9 e  El gobierno y el Fondo Monetario Internacional (FMI)
3 g 60 llegaron a un entendimiento preliminar para avanzar en
S Mexico; 5,8 la revisién del programa argentino.
'f:_: 6 40

4 Paraguay; 5,1 ° Las autoridades locales han avanzado en una

brasi 39 20 simplificacion del sistema de tipos de cambios
2 - diferenciales para lograr la asistencia de FMI y despejar
0 0 el riesgo de un nuevo default.
Septiembre  Octubre Noviembre Diciembre Enero Febrero Marzo Abril Mayo

Argentina (eje derecho)
Fuente: Upside Risks en base a Trading Economics



Brasil Deep Dive

Recuperacion econdmica en Brasil: el sector agricola en auge allana el
camino para un futuro optimista

Panorama econémico de Brasil
Brasil: Tasa de interes a largo plazo

e Laeconomia de Brasil se recuperé mas de lo

7,40

Vs esperado en el primer trimestre, impulsada por un
sector agricola en auge y allanando el camino para
730 una perspectiva anual mas optimista a pesar del
peso de las altas tasas de interés.
7,25
e ElBanco Central de Brasil mejora del 1,2% al 2% su
720 prevision de crecimiento de la economia brasilefia en
2023.
7,15
e La moneda de Brasil probablemente disfrutara de
e 0Oct-2022 Nov-2022 Dec-2022 Jan-2023 Feb-2023 Mar-2023 Apr-2023 May-2023 Jun-2023 cierta solidez en el corto pIaZO por un crecimiento
e e economico mas rapido y el progreso en las reformas

Mensual

Fuente: Upside Risks a base de World Bank eStrU CtU raIeS



Mexico Deep Dive

La inflaciéon en México alcanza los niveles mas bajos en dos anos. El Banco
Central mantiene las tasa de interés estable y el peso se fortalece

Panorama econémico de México
Mexico: PIB Gasto de consumo finaI privado; precios constantes,

e Lainflacién general se situd ligeramente por 250

encima de la prevision del mercado del 5% pero
ahora se encuentra en su nivel mas bajo desde 200
marzo de 2021. 150
e ElBanco Central de México mantuvo su tasa de 10.0
interés de referencia estable en 11.25%, un nivel 5o
en el que se ubica desde marzo pasado ante la I I I I I I
dlsmInUCIon de Ia InﬂaCIon’_ rompl?ndo un CICIO de o0 Q 20 Q: 20 Q 21 Q2-2021 Q3-2021 Q4-2021 Q1-2022 Q2-2022 Q3-2022 Q4-2022 Q1-2023
aumento de tasas de casi dos afos. . 2020 2021 2022 2023
' Trimestral
e La moneda de México se ha apreciado 4100
significativamente este afio después de comenzar
mas floja el 2023. En lo que va del afio, la divisa T nte: Upside Risks a base de World Bank

mexicana se ha apreciado 13,8%, pasando de una
cotizacion de 19,50 pesos por délar estadounidense
en la ultima jornada de 2022 a 17,12 al término del
primer semestre de 2023.
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Encuestas Argentina

Juntos por el Cambio lidera las encuestas a semanas de las elecciones

primarias

Intencion de voto por frente
|

Juntos por el
Cambio

Union por la Patria

La Libertad Avanza

NS/NC

Otros

|
Fit
!

0.00% 10.00% 20.00%

30.00%

A solo unas semanas de las
elecciones primarias, Juntos por
el Cambio se perfila como el
ganador segun el promedio de las
encuestas. Esta principal alianza
opositora ha logrado una cierta
ventaja en las elecciones a
gobernador en varias provincias
clave del pais. Aunque es
importante tener en cuenta que la
dinamica politica suele ser
diferente a nivel nacional, estos
resultados estan fortaleciendo
cada vez mas la posicién de la
alianza de cara a las elecciones
primarias.



Encuestas Argentina

Tensiones en las primarias: fuertes diferencias en las encuestas marcan el

camino de los candidatos

Intencién de voto por precandidato

Patricia Bullrich
Horacio Larreta
Sergio Massaa 18.90%
Juan Grabois
Javier Milei
Miryam
Gabriel Solano

NS/NC

0.00% 10.00% 20.00%

Fuente: Upside Risks en base a Giacobbe & Asociados

Intencion de voto por precandidato

Horacio Larreta
Patricia Bullrich

Sergio Massa 25.10%
Juan Grabois
Javier Milei 24.50%

Miryam Bergman

Gabriel Solano | 0.20%

NS/NC

0.00% 10.00% 20.00%

Fuente: Upside Risks en base a Zuban Cordoba

Hay fuertes diferencias en las encuestas que estan definiendo los candidatos en las primarias. Horacio
Rodriguez Larreta ha sido favorecido por algunos resultados de las elecciones provinciales en Juntos
por el Cambio, aunque es importante tener en cuenta que la dinamica a nivel nacional suele ser diferente.



Encuestas Brasil
Desafios en Brasil: caida de popularidad y reorganizacion del gabinete del
presidente Lula da Silva

Aprobacién del presidente Lula da Silva ) o o
Al presidente brasilefio, Luiz Inacio

Lula da Silva, quien dejé el cargo
con una popularidad récord en
Aprueba 53% 2010, no le esta yendo tan bien en
su nuevo mandato y sus indices
de aprobacion estan cayendo
constantemente.
Después de una serie de reveses

No opina en el Parlamento, el gobierno de
Lula admitié publicamente por
| primera vez que esta considerando
una reorganizacion del gabinete.
Desaprueba
0% 20% 40% 60%

Fuente: Upside Risks en base a Global Consult



Encuestas Ecuador

Elecciones Presidenciales en Ecuador: Luisa Gonzalez lidera las encuestas

Intencién a voto para presidente

|

Gonzales

Sonnenholzner

|

Pérez

Villavicencio

|

NS/NC

0.00%

10.00%

20.00%

El 20 agosto los ecuatorianos
acudiran a las urnas para elegir al
presidente que sucedera al actual
mandatario, Guillermo Lasso, ademas
de vicepresidente y legisladores que
gobernaran hasta 2025.

Las encuestas coinciden en que la
ventaja la tiene la candidata del
correismo, Luisa Gonzalez. Los
otros siete candidatos se disputan el
otro puesto en segunda vuelta.
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