BBVA

Research

Situacion Argentina

3122

Fecha de pUb”CaCién: 21 de jU”O de 2022 Creando Oportunidades



Mensajes principales. Global

Presiones
inflacionarias

Reaccion de
los bancos
centrales

n Perspectivas
8 econdmicas

A Riesgos

La inflacion global se mantiene en niveles inusualmente altos. Las presiones se intensificaron por el
impacto de la guerra de Ucrania sobre el precio de las materias primas y el mantenimiento de los
cuellos de botella en las cadenas de suministro. El riesgo de efectos significativos de segunda ronday
desanclaje de expectativas es moderado, dada la actuacion de los bancos centrales, pero creciente.

Los bancos centrales aceleran el proceso de aumento de las tasas de interés. Su tono reciente
sugiere que no dudaran en hacer lo necesario para controlar la inflacion a medio y largo plazo. La Fed
pronto aumentara las tasas hasta niveles restrictivos, mientras que en la Eurozona, en un entorno de
demanda menos robusta y riesgo de fragmentacion, las tasas convergeran a la neutralidad.

La economia mundial se desacelerara significativamente, lo que contribuira al descenso de la
inflacion, que aun asi permanecera muy por encima de los objetivos en el corto plazo. En la Eurozona
se esperan caidas del PIB durante los proximos trimestres fundamentalmente por las disrupciones
creadas por la guerra, incluyendo la escasez energética. El endurecimiento monetario hace probable
una recesion (suave) en EE.UU. El entorno es muy incierto por la coincidencia de multiples shocks.

Una mayor persistencia de la inflacion podria desencadenar subidas ain mas severas de las tasas de
interés, y por lo tanto una recesion mas profunda y generalizada. Otros factores de riesgos son una
fragmentacion financiera en la Eurozona, crisis en los mercados de deuda y emergentes, la
persistencia de la pandemia (principalmente en China), estanflacion, protestas sociales, etc.
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Durante el 2T22 se materializaron desvios respecto de las metas pautadas con el FMI mas fuertes y
mas rapidos que lo anticipado, lo que deteriord las expectativas sobre la economia. La flexibilizacién
de las metas para los proximos trimestres contribuy6 a este desanclaje y se tradujo en fuertes
presiones sobre la deuda publica en pesos que tuvo que ser sostenida por compras del BCRA.

La dinamica del déficit fiscal en lo que va del afio apunta a una profundizacion del desequilibrio
respecto de 2021. Esto se debe principalmente al aumento de los precios de la energia que se
traducen en mayores subsidios, que se sumo al retraso por parte del Gobierno en implementar las
correcciones en la proporcion de las tarifas que pagan los usuarios.

Como producto de este mayor déficit, la emision monetaria para asistir al Tesoro ya supera el 1% del
PIB, valor que equivale a la meta que se habia estipulado para todo el afio. Asimismo, las compras de
bonos del BCRA en el mercado secundario afiadieron otro 1,3% del PIB adicional a esa emision,
exacerbando las presiones monetarias, inflacionarias y cambiarias sobre la economia.

El alza de la inflacion mundial por la guerra y las disrupciones en las cadenas de suministro globales
impactaron sobre una inflacion en Argentina que ya venia acelerando desde fines de 2021. Sobre esa
base se afiade la profundizacion del desequilibrio fiscal-monetario y la ausencia de un plan de
estabilizacion para afrontar la aceleracion de los precios. Este conjunto de factores nos llevaron a
aumentar la prevision de inflacion para 2022 a 95% anual.
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econdmica

A pesar de términos de intercambio en niveles récord, el BCRA solo ha logrado comprar reservas
equivalentes al 30% de las que habia adquirido en igual periodo de 2021. La escasez de divisas usual
en los terceros trimestres probablemente impulse al BCRA a implementar mayores restricciones
cambiarias y una aceleracién del ritmo de depreciacion del peso. Proyectamos que el tipo de cambio
promediara 170 $/USD en dic-22.

El BCRA seguira subiendo las tasas de interés para evitar que pierdan alin mas terreno contra la
inflacién, pero continuaran siendo negativas en términos reales. Prevemos que habra subas
escalonadas en la tasa de politica monetaria hasta 70% antes de fin de afio.

Las exportaciones alcanzaran un nivel récord este afio por los altos precios de las commodities,
llegando a USD 90.000 millones, pero el saldo comercial solo seria de USD 11.000 millones por el
sustancial aumento de compras de energia (GNL) y los altos costos de logistica internacionales. Asi,
la cuenta corriente mostrara un déficit de 0,1% del PIB debido a que el aporte del comercio
se ve compensado por la suba del déficit de turismo y pagos de fletes y rentas al exterior.

En este marco, proyectamos que la actividad econdmica permanecera débil, producto de las multiples
restricciones cambiarias, la aceleraciéon de la inflacion que deteriora los salarios y el entorno de
incertidumbre macroeconémica que erosiona la inversion. Corregimos nuestra prevision de
crecimiento de 3,5% a 2,5% anual para 2022.
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En un entorno complejo e incierto, los bancos centrales se ven obligados a
acelerar las subidas de tasas para atajar la inflacion

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA MUNDIAL

MATERIAS PRIMAS

Precios de la energia y alimentos
muy presionados por la guerra en
Ucrania

RESTRICCIONES DE OFERTA
Persistentes cuellos de botella
debido a la guerra y restricciones
de movilidad por Covid en China

RESILIENCIA DE LA DEMANDA
Fortaleza del empleo y ahorro
acumulado; debilidad por Covid

en China

/A

ki

Precios presionados
también por incipientes
efectos de segunda ronda 'y
factores estructurales
(como la desglobalizacién),
con riesgo de desanclaje
de las expectativas

£\

Un endurecimiento
monetario mas severoy
adelantado, particularmente
en los EE. UU., para reducir
la demanda, que ha
mantenido la volatilidad
financiera elevada

i
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Los precios de las materias primas han subido mas de lo esperado tras la
guerra, pese las recientes preocupaciones de desaceleracion global

PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS A | aguerray las sanciones han presionado los
(VARIACION PORCENTUAL ACUMULADA EN EL ANO HASTA ; ; ; .
EL DA 11 DE JULIO DE 2022) precios de las materias primas:

Variacién méxima Variacién acumulada en - petréleo: afectado por sanciones contra Rusia

acumulada en el afio I el aflo hasta ahora . gas: presionado por el miedo a que Rusia

aumente las restricciones de oferta

alimentos: impactados por precio de los
‘ fertilizantes y disrupciones en Ucrania

- metales: menor exposicion directa a la guerra,

223 NXEEsy 140 pero presionados por la transiciéon energética

$ A E|riesgo de una fuerte ralentizacion global ha
33 . Soja . 23 causado (_:al'da§ recientes en los precios de
las materias primas (pero no del gas en

Europa).

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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El crecimiento se modera, pero la demanda sigue resiliente dado el elevado
nivel de ahorro acumulado y el dinamismo del consumo y de los servicios

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)

FORTALEZA DE DEMANDA Y EMPLEO, RESILIENCIA PESE LA GUERRA:
80 PERO RIESGO DE RECESION TECNICA CRECIMIENTO HA SORPRENDIDO AL ALZA
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PMI Manufactura PMI Servicios

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Elevadas, persistentes y generalizadas presiones inflacionarias, en buena
parte por factores de ofertay relacionados al mercado laboral

INFLACION: IPC SHOCKS SOBRE LA INFLACION SUBYACENTE
(ATA %) (PP)
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mDemanda wmOferta Mercado laboral m Politica monetaria

Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales. Fuente: estimaciones de BBVA Research a través de un modelo SVAR.
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El tono mas agresivo de los bancos centrales ante la creciente inflacion, en un
entorno de desaceleracion economica, ha aumentado la volatilidad financiera

INDICE BBVA RESEARCH DE TENSIONES a

La Fed ha subido las tasas hasta 1,75%
FINANCIERAS (iNDICE: PROMEDIOS DESDE 2005 = 0)

(+150bp desde marzo) y ha indicado
nuevos ajustes significativos en los
préximos meses.

A E|BCE ha indicado que su ciclo alcista de
tasas empezara este mes y que afrontara
el riesgo de fragmentacién con reinversion
flexible del PEPP y nuevo instrumento.

M A | arentabilidad de los bonos soberanos ha
subido con fuerza desde marzo, aunque

recientemente modera por riesgo ciclico.

N DO AN WA OO N

86883222 gy
5 5 g s38§853¢¢8 5 5 ] s & Los mercados bursatiles han registrado
caidas, las primas de riesgo se han movido
== \lercados desarrollados =—==Mercados emergentes

al alza y el dolar se ha apreciado.

Fuente: BBVA Research.
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Las tasas de interés subiran mas y antes de lo esperado; se prevé que alcancen
niveles restrictivos en EE.UU. y cercanos alos neutrales en la Eurozona

TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA® B Se prevé que la Fed subira las tasas hasta
(%, FIN DE PERIODO) 4,0%, por encima de las tasas de equilibrio

45 156 (entre 2% y 3%), a la vez que seguira
40 3,50 vendiendo activos para reducir su balance.
3,5 , : :
20 = A A E|BCE ya comenzo su ciclo alcista de tasas,
- 2,00 que serd menos agresivo que el de la Fed
2.0 125 pA por las menores presiones de demandayy el
15 A riesgo de fragmentacion financiera.
;’g 0.95 I & Adiferencia de EE.UU., la politica fiscal en la
0o .\ 00 A Eurozona se centrara en el crecimiento, a
202120222023 20212022 2023 20212022 2023 través de los fondos NGEU vy la suspension
= e U Bl Eurozona Bl China de las reglas fiscales hasta el 2023.
Previsiones actualizadas (jul.-22) & En China, las politicas seguiran (_'-thibiendo
Previsiones anteriores (abr.-22) un tono moderadamente expansivo.

Mercados: futuros *

* En el caso de la Eurozona, tipos de interés de las operaciones de refinanciacion.
** Datos de mercados futuros del dia 11 de julio.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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Ralentizacion global: tras aumentar 6,2% en 2021, el PIB mundial crecera 3,4%
en 2022y 2,5% en 2023 (respectivamente, 0,6pp y 1,1pp menos que lo previsto)

PIB: CRECIMIENTO ANUAL EN TERMINOS REALES*

(%)

27 ®
(-0,4pp)
° (+0 7pp)

[ ]
0,7

I (-1.7pp) i (-1, 2pp
N

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
¥= EE. UU. BlEurozona Bl China

o = N W Bk~ 00O N 0 O

Previsiones actualizadas (jul.-22)
Previsiones anteriores (abr.-22)

* Cambio de previsiones entre paréntesis.
Fuente: BBVA Research.

La subida de tasas probablemente empujara
EE.UU. a una recesion en 2023, que
previsiblemente sera suave dada la robustez
del empleo y los sélidos balances de las
familias y del sistema financiero.

En la zona euro, el impacto de la guerra sera
mas fuerte en los proximos trimestres por la
previsible restriccion de gas, llevando el
crecimiento del PIB a tasas ligeramente
negativas.

En China, el crecimiento se recuperara del
impacto de los recientes confinamientos,
pero la politica de tolerancia cero con el
Covid sigue siendo un problema en potencial.
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La inflacion se mantendra muy por encima de los objetivos de los bancos
centrales, principalmente en el corto plazo

INFLACION: IPC A Revision al alza de las previsiones de
(A/A %, MEDIA DE PERIODO) inflacion, en buena parte por mayores
precios de las materias primas.

7.2 . . .,
& |[ainflacion eventualmente se reducira en la

7.7
medida que los choques actuales pierdan
e L fuerza y los bancos centrales sigan

o actuando.

2,6 >0 A | aralentizacion de la demanda reducira el

- margen para aumentos significativos de los

I salarios, haciendo poco probable una
espiral salarios-precios.

o = N W 2 0 O ~N 00 O

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
= EE. UU. Bl Eurozona @i China

Previsiones actualizadas (jul.-22)
Previsiones anteriores (abr.-22)

Fuente: BBVA Research.
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Los desvios y recalibraciones de las metas con el FMI gatillaron un deterioro
de las expectativas y de la situacion econémica...

RESULTADO FISCAL PRIMARIO EMISION MONETARIA PARA RESERVAS INTERNACIONALES
ACUMULADO POR ANO (% PIB) ASISTENCIA AL TESORO (% PIB) NETAS (MILLONES DE USD)
0,5% 5,0% 12.000
4.5%
’ 10.000
-1,0% 4,0% 8.125
3,50/0 8000 6.425-
2.5% 3.0% 6.000 6.230
2,5%
' 4.000
-4,0% 2.0% = 3.525
15% 2.000
_ 0,
5.5% 1,0% - - }
0,5% -487
1O 0 00/0 = -2.000
dog=s>»c=0c0ag s 0 ,0% - _ O 00+~ = N N N N
sEERE228B oL §§553535583¢ PR
6+ ETC c="g » © c © 5 & 5 © S & 5 © S o e
—2021 e ETO T ETO
2016-2020 . . ) .
2021 —2022: asistencia al fisco —Reservas Intemacionales Netas
- = ==2022 (excl. Rentas CER) 2022: asistencia + compra bonos BCRA ——Reservas netas excl. DEGs
= Meta FMI 2022 === Meta FMI 2022 = Metas FMI
Fuente: BBVA Research, FMI y Ministerio de Economia. Fuente: BBVA Research, BCRA 'y FMI Fuente: BBVA Research y BCRA. Datos al 7/7/2022.
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... profundizado por tensiones politicas en la coalicion gobernante que se
tradujeron en incertidumbre y aumento de la percepcion del riesgo

RIESGO PAIS Y BRECHA CAMBIARIA

INDICES DE CONFIANZA
(PUNTOS BASICOS Y BRECHA CCL VS OFICIAL)

(BASE 100 = PROMEDIO HISTORICO)
4500

140% 160
4.000 120% 140
3.500 100%
’ 120
3.000 80%
100
2.500 60%
2.000 40% 80
1.500 20% 60
1.000 0% 40
TTSNNSSSNAFRRYH o A B At A I
o O E>T ozl >DT Oz AT > 0 >0 > 0 >0 > 0 >0 2 0 >0 2 O >4
B R2GSEETFRGEETQRGEE™ coErdpEeEpELe2gER2RDED
- Riesgo pais EMBI (Ilzq.) =—=Brecha cambiaria CCL (Der.) = Consumidor —— Gobierno

Fuente:BBVA Research, BCRA y JP Morgan. Fuente: BBVA Researchy UTDT.

En un contexto econdmico fragil y deteriorado, el Ministro de Economia Guzman renuncié intempestivamente a inicios de julio,

gatillando mayor incertidumbre. Su reemplazo es Silvina Batakis. No esperamos cambios drasticos de politicas econémicas tras
su designacion, algo que la Ministra ratific6 en sus primeras declaraciones.
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La dinamica fiscal reciente apunta hacia un déficit mas alto que el de 2021,
elevando las necesidades de emisiéon monetaria para financiarlo

INGRESOS Y GASTOS FISCALES RESULTADO FISCAL Y EMISION MONETARIA PARA
(VARIACION % A/A, EN TERMINOS REALES) ASISTIR AL TESORO (% DEL PIB)

50% 74
40% '
30% 4,6
20% 26 I 2.0
10% 0,2
0% B ._ ] S N
-10% - -0,4 _
-20% i 3.0 33 -2,5
-30% .
-40% -6,4
222228888554 8§
D R R A R S R R 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e
e § & & L 5 £ 2 L 5 £ 2 2 = C
- 3 @ - =3 @ - =3 @ - 3
E — o E — o E — o g - . . . I . .
Hm Asistencia monetaria al Tesoro m Deficit Fiscal Primario
- |ngresos totales - (Gasto Primario

Meta FMI: Asistencia al Tesoro Meta FMI: Déficit Primario

Fuente: BBVA Research, BCRA y Ministerio de Economia.

Fuente: BBVA Research y Ministerio de Economia.

La dinamica de los ingresos y gastos del 1er semestre, sumada a que el 2do semestre es estacionalmente mas deficitario,

motivan nuestra prevision de 3,3% del PIB para el déficit primario, por encima de la meta con el FMI (2,5%). Consideramos
gue el FMI sera flexible para otorgar waivers durante el 2522 dado el contexto global.
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Ademas, el BCRA debe emitir para pagar los intereses de sus pasivos y para
sostener los precios de los bonos, sumando mas liquidez excedente...

FUENTES DE EXPANSION MONETARIA VENCIMIENTOS DE DEUDA EN PESOS Y EMISION
(EN % DE LA BASE MONETARIA DEL ANO PREVIO) DEL BCRA PARA RECOMPRA DE BONOS
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

i i
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, ' 90% S 29 la < N ~
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. cC S5 © o > L0 D0 o = 5 > C 5 0 o > ©
Presupuesto observado FMI 3 =22 38 e s 52 g% g =2 = 9 g 3 2 o

Compra bonos BCRA mIntereses LELIQ mAsistencia al fisco B Vencimientos de deuda en pesos

m Compras del BCRA en mercado secundario de bonos
*Nota: Compra de bonos por parte del BCRA en el mercado secundario al 20/7. Asistencia al
Tesoro maxima legal estimada para 2022.
Fuente: BBVA Research y BCRA. Fuente: BBVA Research, BCRA y Ministerio de Economia.

La conjuncién de los factores mencionados gatillaron incertidumbre en el mercado y ventas masivas de los bonos en pesos

durante junio y julio. En respuesta, el BCRA salié a comprar esos titulos en el mercado secundario para sostener sus precios,
emitiendo para ello mas de $1,1 billones (1,3% del PIB, lo cual equivale a los vencimientos de deuda en pesos de junio y julio)..
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... que en su mayoria es esterilizada a través de los pasivos remunerados del
BCRA, stock que limita su capacidad de subir tasas de interés

PASIVOS REMUNERADOS DEL BCRA (LELIQ, PASES,

TASA INTERES DE POLITICA MONETARIA
LEBAC) Y BASE MONETARIA (% DEL PIB)

(% TNA)
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= === Preyision anterior ====Previsién actual
Fuente: BBVA Research, INDEC y BCRA.

Fuente: BBVA Research y BCRA,

Buena parte de la emision por compra de bonos en el mercado secundario fue esterilizada mediante las letras y pases del
BCRA, cuyo stock superdé el 10% del PIB. Estos pasivos limitan al BCRA para subir tasas de interés por encima de la

inflacion, por lo que prevemos subas de tasas en los préximos meses pero que permaneceran negativas en términos reales.
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El exceso creciente de pesos junto con la ausencia de un plan de
estabilizacién que ancle expectativas imponen un piso alto a la inflacion

INFLACION POR COMPONENTES

NIVEL COMPARADO DE PRECIOS Y PREVISIONES DE INFLACION
(VAR % M/M)

TIPOS DE CAMBIO (BASE 100 = ENE'19) (VAR % A/A)
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— TP IPC Transporte publico —@—Escenario anterior =@—Escenario actual

Electricidad y gas

Fuente: BBVA Research e INDEC. Fuente: BBVA Research, INDEC y BCRA. Fuente: BBVA Research e INDEC.

Ademas, el Gobierno ya no tiene espacio fiscal para seguir conteniendo tarifas y el mercado cambiario tampoco aporta mucho

margen para seguir profundizando el atraso, por lo que la presencia y eventual regularizacién de ambos desequilibrios anticipan
gue la inflaciébn permanecera elevada por los proximos afos.
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El BCRA tuvo muchas dificultades para acumular reservas en lo que va del
afo, a pesar de términos de intercambio récord...

COMPRAVENTA DE DIVISAS DEL BCRA EN EL INDICE DE TERMINOS DEL INTERCAMBIO
MERCADO OFICIAL, POR MES (MILLONES DE USD) (DIC-20 = 100)
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ol - 160
1.000 633 © ~T2? | i
279 161 140 I I
B-ae = 5= B |
0 - — 120 b
-500 =136 -187 .;2 100 ‘.
-1.000 857 80 .Il
-1.500 -1.165 T W0 O 0O ~—NOFTWOMDDO — O
i o 0 0O 0 QOO0 @ T T ™™ 1™ ™™ ™™ O] N N
ene. febh. mar. abr. may. jun. 3T 4T SRS SSSR8R8]88888888
) mmm Precio Exportaciones i Precio Importaciones o
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Términos del Intercambio

Fuente: BBVA Research y BCRA. Fuente: BBVA Research e INDEC.

Durante el primer semestre del afio, el BCRA compro sélo 29% de las reservas que habia adquirido en igual periodo de 2021,
dificultando el cumplimiento de la meta con el FMI para el afio. Los terceros trimestres suelen ser los de menores

exportaciones, por lo que prevemos que la escasez de divisas se traducird en mas restricciones a la compra a la paridad oficial.
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... a causa de la creciente brecha cambiaria que presiona sobre la actividad
economica, por lo que el BCRA acelero6 la depreciacion del peso

TIPO DE CAMBIO REAL OFICIAL Y PARALELO LIBRE

RITMO DE DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO
(CCL) (PESOS POR DOLAR, A PRECIOS DE HOY)
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Fuente: BBVA Research y BCRA. Fuente: BBVA Research y BCRA.

Ante la escasez de reservas y un tercer trimestre estacionalmente de bajas exportaciones, el BCRA acelera el ritmo de

depreciacion del tipo de cambio, aunque permanece a una velocidad por debajo de la inflacién. Proyectamos que la paridad
oficial terminara el afio en un valor promedio de 170 pesos por dolar en dic-22 (con un balance de riesgos sesgado al alza)
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Asimismo, deben afrontarse abultadas importaciones de energia, fletes
internacionales muy encarecidos y el creciente turismo emisivo...

BALANZA ENERGETICA (SALDO EXPO-IMPO) PAGOS EXTERNOS: FLETES, TURISMO Y
(SUMA MOVIL 12 MESES, EN MILLONES DE USD)
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Fuente: BBVA Research e INDEC. Fuente: BBVA Research y BCRA.



BBVA Research / Situacion Argentina 3T22 ﬂ

... que erosionan el resultado comercial, el cual se sostiene principalmente por
precios de exportaciones agricolas (que prevemos se mantendran elevados)

EXPORTACIONES: PRECIO Y CANTIDAD IMPORTACIONES: PRECIO Y CANTIDAD
(VAR % A/A) (VAR.% A/A)
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Fuente: BBVA Research e INDEC. Fuente: BBVA Research e INDEC.

Los precios récord de los commodities apuntalan las exportaciones, que prevemos que alcancen niveles cercanos a los USD

90.000 millones este afo. Proyectamos un superavit de balance comercial de USD 11.000 millones en 2022 (con riesgos de
gue sea inferior por los altos precios de la energia).



BBVA Research / Situacion Argentina 3T22 E

Considerando todos esos factores, estimamos que la cuenta corriente
terminaria aproximadamente en equilibrio en 2022

CUENTA CORRIENTE Y SUS COMPONENTES
(% PIB)
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Fuente: BBVA Research e INDEC.



Variacion
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La acumulacion de desequilibrios y el deterioro de expectativas afectan la
actividad, que desacelerara mas de lo previsto en los proximos trimestres...

ACTIVIDAD POR SECTORES
(TAMANO Y CRECIMIENTO, VAR% A/A)
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Fuente: BBVA Research e INDEC.

CONSUMO EN COMBUSTIBLES Y ACTIVIDAD

ECONOMICA (BASE PROM. 2019 = 100; CONSUMO EN
TERMINOS REALES; ACTIVIDAD MEDIDA SIN ESTACIONALIDAD)
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Fuente: BBVA Research e INDEC.

Al 1T22, la mayoria de los sectores ya habian alcanzado el nivel prepandemia, pero la recuperacion es heterogéneay en

los datos de alta frecuencia se verifica un agotamiento del impulso.
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... lo que nos lleva a ajustar a la baja nuestra prevision de crecimiento del
PIB

CRECIMIENTO DEL PIB Y ARRASTRE ESTADISTICO A Recortamos la prevision de crecimiento
(VAR. % A/A) 2022 por :
10.4% » Consumo afectado por erosién de salarios reales

(por aceleracion de la inflacion).

+ La inversion privada apenas sostiene el nivel de
reposicion dado el entorno de incertidumbre y
elevada inflacion.

3,5

A Para 2023 proyectamos una caida de la
actividad economica dado que:

- - El consumo y la inversion se ralentizaran por la

- aceleracion de la inflacion proyectada.
15% - Menor contribucion del sector externo por caida
(suave) de los términos de intercambio.
2021 2022 2023 - Aporte negativo que deja el arrastre estadistico

de 2022.

m Previsidn anterior mNueva prevision

Fuente: BBVA Research e INDEC.



Previsiones

PIB (% a/a)

Inflacion (% a/a fdp)

Tipo de Cambio (vs USD fdp)

Tasa de Politica Monetaria* (% fdp)

Consumo Privado (% a/a)

Consumo Publico (% a/a)

Inversion (% a/a)

Resultado Fiscal Primario (excluyendo DEGs, % PIB)

Cuenta Corriente del Balance de Pagos (% PIB)

Fuente: BBVA Research.
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2022e 2023e
2,5 LS
95,0 105,0
170,0 316,0
70,0 75,0
4,3 -1,4
4,2 1,3
0,7 -3,8
=313 =235
-0,1 -1,4
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Aviso Legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de
elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o
proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores
deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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