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Mercado de Capitales




Fideicomisos Financieros ﬂﬁﬁ

Figura | - Colocaciones de Fideicomisos Financieros — Diciembre de 2019

Emisiones e
lo Senio
Fideicomiso > Seri Participacion Fiduciante Monto Tasa
FirstCFA / Z&A (ARS M) (*)/Mg de| Tasa Real (**) Calif
Corte
1 Red Mutual 55 7 /S*zﬁg':r?:” Mutual Union 200 B+4%(40%-60%) 45.7% 55,8% 870  PyME
2 MIS 13 ® N Mutual Integral de Servicios 164 B+1%(45%-55%) 55,8% 56,1% AAA 6,40 PYME
3 Secubono 194 ® 7 Carsa S.A. 166  Leliq+3%(55%-70%) 67,1% 90,1% A 4,00
4 Tarjeta Elebar 25 ® 7\ santaMonica S.A. 139 B+3%(45%-55%) 60,2% 60,8% AL+ 4,90  PyME
5 Mercado Crédito Consumo 1 Mercadolibre S.R.L 350 B+2%(40%-50%) 48,6% 57,1% AAA 6,20
6 Garbarino 156 ® 7 GabainoSAlLC.el - 436 B+1%(45%-55%) 57,5% 57,1%  AAA/AAA 3,60
Compumundo S.A.
7 Consubond 159 AN Fravega S.AC..el. 752 B+1%(43%-52%) 50,0% 50,0% AAA 4,60
8 Carfacil 5 7 ;MAF Trust Company (Argentina) 73 B+1%(45%-55%) 59,0% 59,0% AAA 560
9 Mercado Crédito 6 Mercadolibre S.R.L 330 B+2%(33%-48%) 30,6% 50,6% AAA 2,30
10 Megabono 217 ® Electrénica Megatone S.A. 406 B+1%(42%-52%) 53,3% 53,7% AAA 5,70
11 Secubono 195 ® 7\ casasA 115 Lelig+3%(55%-70%)  66,5% 76,2% A 4,60
3.141

® Participacién First Corporate Finance Advisors S.A. como Asesor Financiero.

. Participacién Zubillaga & Asociados S.A. como Agente de Control y Revision.

(*) Tasa de Corte calculada con el cupén minimo del titulo.

(**) Rendimiento Real calculado con tasa badlar informada en el dia de la colocacion.
Fuente. Elaboracién propia en base a BCBA 'y BCR

Figura Il - Evolucion Mensual de Colocaciones de Fideicomisos Financieros
(En Millones $)
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCBA y BCR.
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Fideicomisos Financieros ﬂﬁﬁ

La tasa de corte informada para los bonos senior En terminos mensuales, la disminucion en el volumen
en pesos promedio 49,5%, lo que representa una de emisiones fue de 1,3% respecto a Noviembre "19

disminucion de 875 bps con respecto a noviembre.
El spread respecto a la Tasa Badlar (TNA) se ubico

Figura IV
en 1,5%. 'gura

Evolucion de Fideicomisos Financieros en
pesos y usd (excluyendo sintéticos) en

P I imi | titul
or otra parte, el rendimiento esperado del titulo, Diciembre: 2013 - 2019

es decir considerando la tasa de corte informada y
la Tasa Badlar informada en el dia de la colocacion,
para los bonos senior promedid 56%, una
disminucion de 680 bps respecto al mes anterior.
De este modo, el spread sobre la Tasa Badlar fue
de 3%.

Durante diciembre, no se registraron emisiones en
dolares.

Respecto a las emisiones de cupon variable en
pesos, 50% de las emisiones tuvieron una duration
inferior a los 5 meses, 50% se ubico en el rango de
duration de 5 a 10 meses, no se registraron
emisiones por encima de los 10 meses.

La Figura IV representa las emisiones en moneda Fuente. Elaboracién propia en base a BCBA y BCR.
local y extranjera de fideicomisos financieros
realizadas en Diciembre en los Ultimos siete anos.
En funcion a los montos emitidos, la evolucion
interanual de diciembre 2019 arroja una
disminucion de 31%.

Veremos en la Figura Il (curva de rendimientos reales)
que para Diciembre de 2019 disminuyd la duration
promedio con respecto al mes anterior, con una
disminucion en la tasa implicita requerida.

Figura lll
Curva de rendimientos de Titulos Senior de
Fideicomisos en Pesos Diciembre 2019

® Rendi. Real Dic-19 4 Rendi. Real Nov-19 * Rendi. Real Dic-18
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Fuente. Elaboracion propia.

WWW.FIRSTCFA.COM

25 de Junio 596 — Piso 20 — C1002ABL Ciudad de Buenos Aires — Argentina — (+54 11) 4311 6014 - info@firstcfa.com




Acciones Eﬁﬁ

Figura V - BCBA - Variaciones mensuales e interanuales

var. % Var. % DIC-

PANEL LIDER MERVAL Cotizacion DIC-19 18/ DIC-19 PANEL LIDER MERVAL
Aluar 32,40 -8%
BBVA Argentina 140,50 45% 3% Mayor Alza de Acciones
Banco Macro 273,60 41% 75%
Bolsas y Mercados S.A. 321,50 26% -14% Var. %
Central Puerto SA. 35,70 22% 10%
Sociedad Comercial del Plata 2,20 27% 16% BBVA Argentina \ 3,06%
Cresud 52,45 24% 20% Banco Macro 41,36% 7497%
Cablevision Holding S A. 305,00 29% 28% Grupo Supervielle S A 3278% -9.51%
Edenor 24,05 22% -53% Cablevision Holding S.A. 28.24% 2791%
Grupo Financiero Galicia 121,60 22% 19% Grupo Financiero Valores S.A. 27,62% 182,21%
Holcim Argentina SA 95,10 B% 83% Sociedad Comercial del Plata 27.17% 15,77%
Pampa Holding 49 80 21% 7% Bolsas y Mercados S.A. 26,33% -13,59%
Grupo Supervielle S A 56,50 33% -10% Cresud 2414% 19,92%
Telecom 170,80 1% 60% Edenor 22.39% -52 80%
Transportadora de Gas del Norte 40,20 12% 27%
Transportadora de Gas del Sur 108,65 18% 13%
Transener S A 26,00 13% -31% Mayor Baja de Acciones
Temium S A 25,65 8% 104%
Grupo Financiero Valores S A. 13,40 28% 182% Var. %

YPF 867,20 19% 72% - DIC-18/ DIC-19

98,09%

Internacional Cierre Cierre Var. % Latam Ci Cierre

NOV-19 DIC-19 DIC-19 DIC-18 = DIC-19
Dow Jones 28.051,41 28.538,44 1,74%  Bovespa 87.887,26 108.233,28 115.645,34 6,85%
S&P 500 3.140,98 3.230,78 2,86% Merval 30.292,55  34.500,21 41.671,41 20,79%
Nasdagq 8.665,47 8.972,60 3,54% MEXBOL 4145015  42.820,18 43.541,02 1,68%
FTSE 7.346,53 7.542 44 2,67% IPSA 5.105,43 4. 538,80 4.669,85 2,89%

Nikkel 23293, M1 23.856,62 1,56% Colcap 1.325,93 1.611,92 1.662,42

Cierre Cierre
= S . . Var. % DIC- DIC-18 L Var. %  Var. % DIC-
Internacional Cotizacion Cierre Cierre DIC-19 181 DIC-19 Latam NOV-19  Cotizacion DIC-19 18/ DIC-19

DIC-18 NOV-19

Euro (EUR) 1,121 , 1,102 1,77% -1,98% Real (BRL) 3,880 4236 4,019 -513% 3,57%
Libra {(GBP) 1,326 1,271 1,293 2,52% 436%  Argentina Pe 37,808 59,863 59,895 0,05% 58,42%
Délar Australiano (AUD) 0,702 0,704 0,676 3,80% -0,28% México Peso 19,651 19,562 18,925 -3,26% -3,69%
Yen (JPY) 108,610 110,260 109,510 -0,82% -1,50% Chile Peso 693,080 803,120 751,500 -6,43% 8,43%
Yuan (CNY) 6,962 7,031 -0,98% Colombia Pe:~ 3.245000  3.515,500  3.285,230 -6,55% 1,24%
- Cierre Cierre Var. % - Cierre Cierre Var. %
Mineros Agricultura
NOV-19 DIC-19 DIC-19 NOV-19 DIC-19 DIC-19
Petréleo (WTI) 57,8 61,14 5,87% Soja 322,13 346 47 7,56%
Oro onza Troy 1463,9 1.517,01 3,63% Maiz 146,16 152,66 4 44%
Plata 17,0 17,83 476%  Trigo 201,16 205,29 2,05%

Cotizacion Euro expresado ddlares por Euro, y cotizacion Libra expresado ddlares por Libra.
Fuente. Elaboracion propia en base a Reuters.
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Bonos Soberanos Eﬁﬁ

Figura VI
BCBA - Bonos Soberanos Datos técnicos al 27 Dic 2019
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Obligaciones Negociables ﬂﬁﬁ

Figura VIl - Obligaciones Negociables colocadas en Diciembre de 2019

Particip.
First CFA

Tasa/ Margen
de Corte

Empresa Serie/ Clase

Monto (M) Cupén

Clase 7 125,5 AR 18 meses 14 Margen  11,5% Badlar + Mg ON PYME A- 64,0%
MERANOL S.A.C.I.

Clase 8 13 usD 24 meses 23 Fija 9,9% Fija ON PYME A- 10,1%
VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES COMPARNIA o
FINANCIERA S.A. Clase 6 750,0 AR 6 meses 6 Margen  5,8% Badlar + Mg ON Al+ 60,3%

Serie IV/ Clase A 65,0 AR 18 meses 11 Margen  11,0% Badlar + Mg ON PYME A+ 67,9%
SION S.A.

Serie IV/ Clase B Desierta AR 36 meses - - - Badlar + Mg ON PYME A+
GRUPO STS.A. Clase 2 175,0 AR 6 meses 6 Margen  7,0% Badlar + Mg ON SiIC 56,3%
PAN AMERICAN ENERGY S.L. Clase X 27431 AR 6 meses 6 Margen 3,7% Badlar + Mg ON Al+ 57,4%
BANCO BBVA ARGENTINA S.A. Clase 28 1.967,2 AR 6 meses 6 Margen 4,0% Badlar + Mg ON Al+ 55,3%
DOS BANDERAS S.A. Serie | 4,0 AR 36 meses 15 Margen 8,0% Badlar + Mg g;‘RP:’CATIEZigX AA 56,9%
FCA COMPARIA FINANCIERA S.A. Clase XVII Suspendida AR 6 meses - - - Badlar + Mg ON Al+ -
PSA Finance Argentina Compafiia Financiera S.A. Serie 28 531,0 AR 6 meses 4 Margen  7,0% Badlar + Mg ON Bal 60,0%
HORWATH CONSULTING Serie Il 100 AR 24 meses 12 Magen 80% BadarsMg  ONPYVE CNY A+ 56.2%

Serie I/ Clase A 52,0 AR 9 meses 7 Margen 7,5% Badlar + Mg ON A2 58,9%
CFNS.A.

Serie i/ Clase B 481,5 AR 24 meses 15 Margen  11,0% Badlar + Mg ON BBB+ 64,0%

Clase XXIIl 6,8 usD 12 meses 12 Fija 10,0% Fija ON A- 10,4%
GENNEIA S.A. Clase XXIV Desierta usD 12 meses - - - Fija ON A-

Clase XXV 441,8 AR 6 meses 6 Margen  10,0% Badlar + Mg ON A- 62,9%

Clase | 23,2 uUsD 12 meses 12 Fija 9,5% Fija ON Baa3 9,8%
JOHN DEERE CREDIT COMPARIA FINANCIERA S.A.

Clase Il 55 usD 12 meses 12 Fija 8,0% Fija ON Baa3 8,2%
VILLANUEVA S.A. Serie | 4,0 AR 24 meses 12 Margen 7,0% Badlar + Mg g;‘RF;:m'IEZigX AA- 58,2%
ARCOR S.A.l.C. Clase 12 1.653,6 AR 6 meses 6 Margen 4,2% Badlar + Mg ON Al 54,3%

T $9004 USD

Fuente. Elaboracion propia en base a BCBA y BCR

Figura VIII

Emisiones de Obligaciones Negociables
($ millones)
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Fuente. Elaboracién propia.
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Sistema Bancario




BCRA -Pasivos Remunerados Eﬁﬁ

La tasa de politica monetaria finalizo el mes de Diciembre en 55%, lo que indica que la tasa disminuyd 800 bps

respecto del mes anterior.
Al 31 de Diciembre el stock de Leligs totalizo $ 760.185 M, lo que representa un aumento de 4,2% respecto al

stock computado al 30 de Noviembre.
El stock de pases pasivos se incrementd 36% en el mes, finalizando en $ 431.247 millones.

Figura X
Pasivos Monetarios Remunerados y Reservas

Brutas Internacionales (en miles millones de usd)

Figura IX
Evolucion Tasa de politica monetaria y
stock de Leliq (en miles millones de pesos)

Fuente. Elaboracién propia en base a BCRA. Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA.

WWW.FIRSTCFA.COM
25 de Junio 596 — Piso 20 — C1002ABL Ciudad de Buenos Aires — Argentina — (+54 11) 4311 6014 - info@firstcfa.com




Tasa de Interés

En Diciembre, la tasa de interés Call promedio de
mercado bajo 740 bps (47,5%) mientras que en
promedio la Badlar de Bancos Privados disminuyo
400 bps durante el Ultimo mes (42%).

Si se mide a cierre de mes, la tasa de depositos a
nivel mayorista (BADLAR Bancos Privados) finalizd
en 40% TNA (475 bps por debajo del cierre de
Noviembre), mientras que el Call cerrdo en 47%
(disminuyd 720 bps).

Figura XI
Evolucién diaria tasa Badlar 2013-2019

Fuente. Elaboracién propia en base a BCRA con datos al 31-12-19

Figura XIllII

Evoluciéon de la composicion de los
Depdsitos Totales del Sistema Financiero
(Variables a Diciembre de cada afio)

Fuente. Elaboracién propia en base a BCRA con datos al 31-12-19
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A nivel minorista, la tasa de encuesta realizada por el
BCRA, en promedio, presentd una disminucion
mensual de 325 bps (promedio 39% TNA) respecto a
Noviembre, cerrando el mes en 37% TNA.

A fin de Diciembre, la tasa promedio resultante de los
pases activos y pasivos se ubico en 87% y 48%
respectivamente frente a los registros de 95% y 55%
que se observaron para las operaciones activas y
pasivas a fines de Noviembre.

Figura XII
Evolucion Tasas de Corto Plazo

Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA con datos al 31-12-19

Depositos Totales (Sector Privado y Plblico)

Los depositos del sistema financiero finalizaron el mes
de Diciembre en AR$ 5.017.117 millones, que medidos
contra el cierre del mes anterior, representan un
aumento nominal de 7,2%. En términos interanuales, la
tasa de crecimiento de la captacion de fondos fue de
19,6%.

Si se desagregan los depositos totales por tipo de
moneda, los nominados en pesos cerraron el mes en
$3.704.455 millones, lo que significa un aumento
nominal de 7,9%.

En términos interanuales, la variacion de Diciembre
asciende a 26% respecto del mismo mes de 2018.

En cuanto a los nominados en dolares, los depositos
aumentaron 5% respecto al mes previo, finalizando
Diciembre en USD 21.918 millones (-34% interanual).




Depoésitos Eﬁﬁ

Sector Privado Figura XIV

En relacion al mes anterior, los depositos totales Depésitos a Plazo Sector Privado en
en el sector privado aumentaron 7,7% en millones de pesos.

Diciembre, cerrando el mes en AR$ 3.941.175 M,

" Evolucion mayoristas vs minoristas
lo que representa una evolucion de 25% en (Dic-07 a Dic-19)

terminos interanuales.

Dentro de este sector, los depositos realizados en
Plazo Fijo en moneda nacional, aumentaron 3,3%
respecto a Noviembre que medidos a Ultimo dia
del mes el stock finalizo en AR$ 1.205.948.

Se observa un aumento en las colocaciones
mayoristas en pesos (mayores a un millon de
pesos), los cuales aumentaron $37.860 millones,
un aumento nominal de 5,6% en Diciembre,
mientras que los depositos minoristas no
aumentaron en términos nominales respecto a
Noviembre. Fuente. Elaboracién propiaen base a BCRA con datos al 31-12-19

Se produjo la suba de depositos en un contexto de

baja de tasas de interés pasivas (TM20, BADLAR Medidos a cierre de mes, las Cajas de Ahorro

y Encuesta de depbsitos a plazo minorista) en el en USD en el sector privado cerraron con una
mes. suba de USD 643 millones (4,8%).

En tanto que los depobsitos en el sector privado en
dolares del mes aumentaron 5,5% (USD 1.020
millones).

Figura XV
Variacion mensual de Depdsitos Promedio del Sector Privado

Sector Privado

Var. Mensuales Var. Anuales Total USD
% s/ Tot.en Var. % s/ Dep
Total Dep.Tot. C.C.+C.A P.F. Total C.C.+C.A. P.F. Total USD Mens.  Tot.
2018
Ene 1.903.729 72,8% 1,7% 7,1% 3,4% 31,2% 21,3%  285%  25.986 0,2% 26,0%
Feb 1.934.878 70,5% 1,2% 1,5% 1,6% 34,2% 20,5% 30,000  25.710 -1,1% 26,4%
Mar 1.966.154 70,5% 0,3% 4,0% 1,6% 32,9% 238%  30,6%  26.133 1,6% 26,9%
Abr 1.991.397 70,8% 0,2% 1,9% 1,3% 31,1% 26,8%  31,1%  26.423 1,1% 26,8%
May 2.114.549 70,8% 7,0% 6,1% 6,2% 39,5% 32,4% 37,9%  26.378 -0,2% 29,4%
Jun 2.218.063 71,3% 6,6% 2,4% 4,9% 44,7% 34,8% 41,9%  26.397 0,1% 31,6%
Jul 2.324.846 71,0% 6,6% 3,3% 4,8% 45,4% 37, 7%  42,6%  27.407 3,8% 32,6%
Ago 2.458.005 70,3% 5,4% 6,6% 5,7% 51,5% 46,1%  49,1%  28.123 2,6% 34,5%
Sep 2.699.132 71,2% 11,1% 8,1% 9,8% 67,0% 56,8%  62,2%  27.211 -3,2% 38,9%
Oct 2.746.926 71,8% -1,8% 7,6% 1,8% 60,7% 65,8%  61,7%  27.320 0,4% 36,9%
Nov 2.829.347 71,5% -0,9% 8,5% 3,0% 55,4% 76,8%  62,6%  27.716 1,5% 35,7%
Dic 3.037.589 73,6% 10,7% 3,2% 7,4% 58,7% 79,6%  65,0%  28.615 3,2% 35,7%
2019
Ene 3.108.424 75,3% -0,3% 6,1% 2,3% 55,6% 77,9%  63,3%  29.582 3,4% 35,6%
Feb 3.212.685 76,7% 1,1% 5,7% 3,4% 55,4% 853% 66,000 29.772 0,6% 35,6%
Mar 3.349.215 77,2% 5,3% 2,6% 4,2% 63,2% 82,7%  70,3%  29.965 0,6% 37,0%
Abr 3.461.751 78,1% 4,0% 2,3% 3,4% 69,5% 83,3%  73,8%  30.022 0,2% 37,5%
May 3.591.775 78,0% 5,2% 1,8% 3,8% 66,7% 75,9%  69,9%  30.603 1,9% 38,3%
Jun 3.642.864 78,7% 1,1% 1,3% 1,4% 58,1% 741%  64,2%  30.759 0,5% 37,0%
Jul 3.717.042 79,6% 1,5% 2,8% 2,0% 50,7% 732%  59,9%  31.726 3,1% 36,3%
Ago 4.000.225 79,6% 10,4% 4,8% 7,6% 57,8% 70,3%  62,7%  30.716 -3,2% 40,3%
Sep 3.670.168 78,6% -9,0% -7,0% -8,3% 29,2% 46,4%  36,0%  22.625 -26,3% 34,8%
Oct 3.600.061 78,2% 0,3% -5,8% -1,9% 31,9% 282%  31,1%  20.613 -8,9% 33,5%
Nov 3.533.411 77,7% -3,9% 0,5% -1,9% 27,9% 18,7%  24,9% 18.670 -9,4% 31,6%
Dic 3.716.079 78,2% 7,2% 2,6% 5,2% 23,8% 18,0%  22,3% 18.336 -1,8% 29,5%

Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA con datos al 31-12-19
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Depoésitos Eﬁﬁ

Depositos a Plazo Fijo en Pesos (Publicos y Figura XVI| . .

Privados) Depdsitos a Plazo Sector Privado en millones
de USD

Los depositos a plazo totales en pesos (sector pUblico E"_OIUC'(’" nrrayorlstas vs Minoristas

y privado) aumentaron en $24.690 millones (1,8% en (Dic-07 a Dic-19)

terminos mensuales), impulsados por el sector

privado.

Los plazo fijos en dolares (PUblicos + Privados)
aumentaron 4% en Diciembre (USD 223 millones en
el mes) explicada por una evolucion favorable en el
sector privado de 8% (353 USD millones) vy
disminucion de 16% (130 USD millones) para el
sector publico.

Spread Tasas Pasivas
El spread entre la Tasa de Politica Monetaria y la
Badlar se ubico en 19,4% en promedio, un aumento

de 183 bps.
Fuente. Elaboracién propiaen base a BCRA con datos al 31-12-19
Figura XVII Figura XVIiI
Evolucion Tasa Promedio Leliq, Badlar, y Variacion Evolucion Stock Promedio de Caja de
Mensual de Plazos Fijo Ahorro en Délares
W Stock Caja Ahorro USD Mensual (Sector Privado) USD Millones
~
nll o g 2 & d
HEEEEEEEEEELEEFELL
S EEEEEEE EE B H H HE
a H E E
@ @ 0 0 0 U W 0 ;A OO O DN N D o O
Tagddadggdagdadgdedddg-d
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA con datos al 31-12-19 Fuente. Elaboracién propia en base a BCRA con datos al 31-12-19
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Préstamos

En Diciembre, la banca totalizaba AR$ 2.486.293
millones destinados a préstamos al sector privado
(en moneda local y extranjera), registrando asi una
aumento nominal mensual de 0,4%. En términos
interanuales, los préstamos aumentaron 15,5%
versus el mismo mes del ano anterior en terminos
nominales.

En relacion a los préstamos en moneda nacional
medidos a cierre de mes, los préestamos
ascendieron a $1.867.338 millones. Medidos en
terminos nominales, el stock se incrementdo 3%
en el mes.

Varias de las modalidades de créeditos se
movieron por debajo de la inflacion, excepto los
documentos  descontados, a sola firma,
préstamos comerciales y financiacion a titulares
de tarjetas de crédito.

En Diciembre, en terminos nominales los créditos
hipotecarios en moneda local aumentaron 0,4%.
Las tarjetas de crédito crecieron 5,5% mensual,
los documentos descontados 4,7 %, mientras que
los préstamos personales cayeron 1,2%. Los
prestamos prendarios disminuyeron 3,3% en el
mes, mientras que la mayor caida se dio en los
adelantos en cuenta corriente que sufrieron una
disminucion de 1,3%.

En téerminos interanuales, la variacion de los
prestamos fue de 19%, la variacion en las lineas
de creditos hipotecarios fue de 2%, creditos
prendarios cayo -20%, tarjetas de crédito +52% vy
Personales -5%.

Fuente. Elaboracion propiaen base a BCRA con datos al 31-12-19
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Figura XIX

Composicion de los Préstamos al Sector
Privado
(Diciembre 13 — Diciembre 19)

Fuente. Elaboracion propiaen base a BCRA con datos al 31-12-19

Figura XX
Variacion mensual de préstamos al Sector
Privado en pesos (Diciembre 2019)

Fuente. Elaboracion propiaen base a BCRA con datos al 31-12-19

Figura XXI
Evolucion Stock préstamos al Sector
Privado en pesos
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