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Preocupacién creciente por
las politicas de EEUU. Los

aranceles han subido mas de lo

previsto y tanto las medidas
migratorias como los ataques a

la Fed han sido mas duros de lo

esperado. Pese a signos de

moderacion, la economia global

sigue resiliente. El crecimiento
ha superado expectativas y la

inflacion ha sorprendido a la baja

en EEUU. Los mercados han
exhibido un tono favorable,
apoyados en la expectativa de
recortes adicionales de la Fed.

/[\

El crecimiento mundial se
moderaria de 3,3% en 2024
a 3,0% en 2025y 3,1% en
2026. Pese al apoyo fiscal,
condiciones monetarias mas
laxas y el auge de la IA, la
actividad se vera afectada
por mayor proteccionismo,
limites a la inmigracién,
incertidumbre y tensiones
geopoliticas. Aln asi, datos
recientes sugieren que su
impacto serd mas gradual
de lo previsto.

Los aranceles
mantendran la @
inflacién de EEUU
relativamente alta,
cerca de 3% en 2025-
26. No obstante, la
desaceleracion del
crecimiento permitiria a
la Fed bajar las tasas
de interés hasta 3% en
2026. En Europa, la
inflacion se mantendria
cerca del objetivo y las
tasas de interés en 2%.

BBVA

Research

Aumentan los riesgos
de escenarios mas Dl
negativos en un entorno
de alta incertidumbre,
shocks recurrentes,
menor cooperacion
global y posibles
disrupciones. Junto con
las politicas comerciales
y migratorias, las
amenazas a la
autonomia de la Fed
estan entre las mayores
preocupaciones.
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La volatilidad reconfigura el escenario econémico

La economia atraviesa un contexto marcado por la §
incertidumbre politica y cambiaria. Los resultados electorales en
PBAy la eliminacion de las LEFIs en julio incrementaron la

volatilidad en los mercados financieros, reflejada en niveles

elevados de tasas de interés y presiones sobre el tipo de

cambio. Este entorno llevé al sector privado a adoptar una

postura mas cautelosa, afectando el ritmo de toma de

decisiones y las expectativas para el ultimo trimestre del afio.

La disciplina fiscal consolida su equilibrio

El frente fiscal continda sélido como ancla central del programa "E,\
econoémico. Después del histdrico ajuste de 2024, el gasto =
primario se mantiene estable este afio y los ingresos permanecen
firmes (a pesar de bajas de impuestos), permitiendo sostener el
equilibrio con mayor balance entre disciplina y contencion de las
demandas sociales. Se proyecta un superavit primario de 1,6%

del PIB en 2025y 1,7% en 2026, superando las metas acordadas

con el FMIL.

La actividad se enfriay aumenta la fragilidad laboral

Tras un buen inicio de 2025, la economia perdio impulso y E.'
muestra un freno en los sectores mas sensibles a la suba de

tasas. El empleo formal se estanca y crece la informalidad, que
amortigua la desocupacién pero deteriora la calidad del mercado
laboral. Los salarios reales comenzaron a recuperarse, aunque

de manera heterogénea entre distintas modalidades de

contratacion.

Las perspectivas dependeran de la estabilizacion del
frente financiero y cambiario @

La economia llega al cierre de 2025 con un balance mixto:
estabilidad fiscal y desinflacion, pero menor dinamismo en la
actividad econdmica. Hacia adelante, el crecimiento dependera
de la normalizacion del frente financiero y cambiario, en un
contexto politico que seguira marcando el pulso de las
expectativas.
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Se prevé que el crecimiento mundial se modere gradualmente,
de 3,3% en 2024 a 3,0% en 2025y a 3,1% en 2026

CRECIMIENTO DEL PIB
(%, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

1.8
I (, Opp) (-0,2pp)

2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p)
¥ Estados Unidos Bl Eurozona @ China

—

(*) EI' PIB global crecio 3.3% en 2024 y se prevé que aumente 3,0% en 2025y 3,1% en 2026, sin cambios respecto a la prevision anterior.
(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

En EEUU, menor crecimiento por politicas mas disruptivas, pese datos recientes y efectos de la IA; en
Europa, datos del 1S25 apuntan a mayor crecimiento en 2025, pero prevision para 2026 se mantiene:

gasto en defensa compensara impacto de tarifas; en China persisten las perspectivas de desaceleracion




Inflacion: atn se esperan efectos de las tarifas; perspectivas
casi sin cambios en Europa; riesgo de deflaciéon en China

INFLACION GENERAL (IPC)
(A/A %, PROMEDIO DEL PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR EN PARENTESIS)

3.0
2.8
+0,1
3.0 (-0.3pp) (+0,1pp)
2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p)
B Estados Unidos B Eurozona @ China

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

La inflacion en EEUU ha sorprendido a la baja, pero los aranceles y las restricciones migratorias la
mantendran en torno a 3%; en la Eurozona probablemente supere levemente las previsiones previas,

aunque seguira cerca de 2%; en China, permanece el desafio de escapar del régimen de baja inflacion




Una Fed mas dovish seguira relajando las condiciones
monetarias, con probables recortes de tasas a 3% en 2026

TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA ®
(%, FIN DE PERiODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

4.50 4.00
-0,25
( Pp) 3.00
I (-0,25pp)
2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p)
B= Estados Unidos Bl Eurozona @ China

(p): prevision.
(*) En el caso de la Eurozona, tasas de interés de la facilidad de depdsitos.
Fuente: BBVA Research

La senda de relajacion monetaria de la Fed hacia 3% en 2026 dependera de la inflacion y del mercado
laboral, con riesgo de dos recortes extra, en lugar de uno, en el 4T25; se prevé que el BCE mantenga las

tasas en 2%, con riesgo de un recorte extra por bajo crecimiento, incertidumbre y apreciacion del euro




Riesgos al alza por mayor incertidumbre, menor cooperacion
global, shocks recurrentes y posibles “no linealidades”

+
Riesgo 1: shocks de oferta °® Riesgo 2: demanda
negativos ¥ solida
politicas migratorias, aranceles, T1s IA (mayor inversion),
estanflacion (intervencién de la Fed), ‘\\ P 4 ® estimulo fiscal, tasas de
conflictos, shocks climéticos TSa T - interés mas bajos
’/’ . ~
] 4 sol GDP GROWTH
LT Baseline TN
Riesgo 3: demanda - scenario o
débil ® 4-
Tensiones financieras
(intervencion de la Fed, crisis Riesgo 4: shocks de oferta
de la deuda), incertidumbre, 3 positivos
dcisaflosEestructurales en E mayor prductividad (IA), menores
Inay Europa n precios de materias primas
z
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Nuevo giro en la

O & O INDICE DE TENSIONES POLITICAS Y ECONOMICAS
dlnamlca (VALOR POSITIVO INDICA MAYOR TENSION Y VALOR NEGATIVO, MENOR TENSION)
coyuntural

Salida del Desarme Elecciones
cepo de LEFIs PBA
Tras un periodo de ("o

estabilidad luego de la

apertura parcial del cepo en

abril, el desarme de LEFIs 2 N
reavivo la incertidumbre \---/
economica en julio. La

intensificacion de la camparfa

;
{

T

’
|
|
|
\

politica en agosto y los 558585555838 855533533325%5858¢5%

resultados electorales en Pigadsscceogg®2IL LN
. — N M

PBA en Septlem.bre e |ncertidumbre econémica Sentimiento econémico

impulsaron tensiones Tensiones politicas

sy oMo
politicas y volatilidad
Fuente: BBVA Research, elaboracién propia en base a andlisis de sentimiento de noticias y medios periodisticos, usando como insumo

f| nanC|era principal la base de datos recopilada por GDELT.
p. 10



SITUACION ARGENTINA — OCTUBRE 2025 BBVA

Research

Cronologia de eventos que llevaron a recalibrar las
expectativas del mercado

JUL AGO SEP OCT
2025 2025 2025 2025
10 13 19 25 7 18 22-25 29 -30 1-8 9-14
) ) ) X ¥ ¥y
Desarme de Licitacion de Derrota de Respaldo Mercados dan Denuncias El Tesoro de
LEFIs® deuda con LLA en PBA®) de EE. UU. sefiales de contra Espert  EE.UU. vende
bajo roll-over al gobierno desconfianza  (LLA) délares en el
en el Gobierno MLC®
Suba de “Lunes negro” Eliminacion EE. UU. Renunciaa su Se anuncia
encajes para activos temporal de reitera su candidaturaa swap de
a locales retenciones respaldo pero  Diputado Nac. divisas
L Escandalo por supuestos
Oscilacién de tasas audios del titular del ANDIS no da detalles  por PBA
Desplome de Subaa70%y Mayor rigidez Se conocen Se conocen Suba del Caida del Aument{:l la Trump recibe
35% a 15% estabilizacion en controles a los primeros mas audios riesgo pais riesgo pais desqonflanza a Milei en
en 50% bancos audios politica EE.UU.

Volatilidad cambiaria

Rupturadel  Endurecimiento Depreciacion Se alcanza el Apreciacion Depreciacion ~ Aumenta la Elevada
bloque LLA®  de la oposicion ARS/USD techodela  ARS/USD ARS/USD cautelade los  volatilidad
en Diputados en el Congreso banda mercados

Letras de Financiamiento

La Libertad Avanza

Provincia de Buenos Aires p. 11
Mercado Libre de Cambios
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Tras el desarme de las LEFIs el 10 de julio, se exacerbo la
volatilidad de las tasas de interés de la economia

- Enjulio el Gobierno eliminé las LEFlIs, el
principal instrumento de politica monetaria, y
viré a un esquema de control de agregados
monetarios sin tasa de interés de referencia ni

( mecanismos claros de administracion de la liquidez.

TASAS DE INTERES

(% TASA NOMINAL ANUAL)

- [Esto generod volatilidad en las tasas que pasaron
del entorno de 30% a superar 60%.

— - Tras las elecciones de PBA del 7-sep, el BCRA
indujo una baja hacia 40% promedio. Rebotaron

5 é‘ 05? 0%? 3 L % 8 § § § E luego a mediados de octubre nuevamente.

SRS h R - Esperamos tasas elevadas hasta las elecciones,
LEFIs TAMAR y luego proyectamos un reacomodamiento a la baja

=Adelantos cta. cte REPO interbancario hacia niveles cercanos a 10% anualizado en

Fuente: BCRA y BBVA Research z .
términos reales. p. 12
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El resultado de la eleccion en la Provincia de Buenos Aires

recalibro expectativas y gatillo presion financiera

RESUMEN DE SONDEOS PARA LOS RESULTADOS DE LOS COMICIOS

COMICIOS LEGISLATIVOS EN PBA

LEGISLATIVOS EN PBA (EN %)
(EN % DE ENCUESTADOS)

40,2 473
61%
33,7 Particip.
10,6 11,9
9,4
53 4.4
. L [
Alianza LLA Fuer_za Otros NS/NC ;NA Fuerza  Alianza Somos BA lzquierda  Otros
Patria -VB Patri LLA
* No sabe/No contesta — No asiste — Voto en blanco atna
Fuente: Resumen de encuestas previas a la eleccion. Fuente: Gobierno PBA y BBVA Research

En la eleccion de PBA, la diferencia entre Fuerza Patria (PJ) y LLA fue mucho mayor a la que anticipaban las
encuestas y el mercado. Ademas, la participacion fue la mas baja de la historia. Ese resultado generé6 una

recalibracion de expectativas: el riesgo pais subio6 de 900 al entorno de 1200 pb y el Merval cayo 17% en dolares.

p.13



SITUACION ARGENTINA — OCTUBRE 2025

BBVA

El tipo de cambio testeo el techo de la banda y el Gobierno
busca contundentemente evitar que supere esa paridad...

TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL Y
TIPO DE CAMBIO Y ESQUEMA DE BANDAS

. ] BANDAS DE FLOTACION (PESOS POR DOLAR,

f

v

1078
4+ 4 + S <+ T 0 0 0 w0 0 W CTOUMNOTODND—MOWNO— ML
g g g gl g Qg gl PRPPRPRROQOO T GG
8 5 € 0o B LQ 8 5 € o B L 000000000000000000
o § 3 O 3 v @& § 3 O 8 © TR EEEEEEEEEEEEEE R R
= - @ = - @ NN N NN onnononnnaon
—TC oficial TC paralelo TC paralelo =—TC oficial
Banda inferior

Banda superior

Banda inferior

Banda superior
Fuente: BCRA, Alphacast y BBVA Research

Fuente: BCRA, Alphacast y BBVA Research
p. 14
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...por lo que ha recurrido a diversos mecanismos para
intervenir sobre el precio del dolar

LIQUIDACIONES DE EXPORTADORES DE DEPOSITOS DEL GOBIERNO EN EL BCRA

CEREALES Y OLEAGINOSAS EN DOLARES (MILES DE MILLONES DE USD)
(MILES DE MILLONES DE USD)

=< ~—

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

2021 2022 2023 jun.-25 jul.-25 ago.-25 sep.-25 oct.-25
2024 2025 mProm. 2011-22

Fuente: CIARA-CEC y BBVA Research
El Gobierno implementé medidas para evitar que el tipo de cambio supere el techo de la banda: 1) reduccion

transitoria a 0% de retenciones al agro, 2) restricciones para limitar arbitrajes entre délar oficial y paralelo, y
3) aceleracion de gestiones de financiamiento ante el Tesoro de EE.UU., el Banco Mundial y el BID.

Fuente: BCRA y BBVA Research

p. 15
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El Gobierno de Estados Unidos respondié con un apoyo
inédito a la gestion de Milei

RESERVAS INTERNACIONALES - Ante un pedido del Gobierno de Milei, el Gobierno

de Trump anuncié que apoyaria a Argentina
mediante varios mecanismos de financiamiento.

(MILES DE MILLONES DE DOLARES)

422 - Se anuncio la posibilidad de un swap de

monedas por USD 20 mil millones, una linea de
crédito stand-by y posibles compras de deuda
argentina en el mercado primario y secundario.

El fondeo tendria como destino principal asegurar
el pago de la deuda publica el resto del mandato

OOOOOOTETTTT T OO0 WO W de Milei. Esperamos que se termine de concretar
aaaaaaaaaaaaaaaaa - -
SEEEIEEEEEE R =Y tras las eIeccpnesy antes del vencimiento de

E E E USD 4.300 millones de enero 2026.
=R eservas brutas Reservas netas

Fuente: BCRA y BBVA Research. Nota: para el célculo de las reservas netas no se
descuentan los vencimientos de BOPREAL (USD 3.300 millones a doce meses vista).

p. 16
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El impacto mas relevante del potencial financiamiento de
EEUU sera en la capacidad de pago de la deuda puablica

VENCIMIENTOS DE DEUDA PUBLICA EN RIESGO PAIS ARGENTINA Y LATAM

MONEDA EXTRANJERA (MILES DE MILL. DE USD) (EMBI, PUNTOS BASICOS)

25 24 23 21 20

18
19 14
11
10
EEEREERR
(] I~ s 0] ()] o ~— ol (3] =t Ty]
NN NN 0 0 ©O o oM O M s s < <+ 5 0w www
o o o o o o o o o o [ I Y I oV IR o IR o I N AR ¥ o AR Y (R ¥ L oV I o A oY Y 1|
(o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] ', ', I, ', ', ', ', ', ' ', ' ', ', ',
. OB L 9 5 c 06 L a5 c 0%
mBonos Ley Extranjera Bonos Ley Local Qo0 Lw2ZPoo &g 2P o
Club de Paris Otros IFls Argentina Latam
FMI BOPREAL g

Fuente: Ministerio de Economia y BBVA Research Fuente: Alphacast y BBVA Research

El respaldo del Gobierno de EE.UU. sera clave para evaluar la capacidad de pago de la deuda argentina durante

el resto del mandato. Un fondeo significativo daria sustento a los bonos al menos hasta 2027. Este sera uno de
los frentes de gestion prioritarios tras las elecciones.

p.17
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El traspaso de la volatilidad cambiaria a precios fue
acotado, aunque con cierto repunte en septiembre

INFLACION GENERAL Y NUCLEO INFLACION SEMANAL GENERAL

(VAR. % M/M) (EN %; PROM. MENSUAL 4 SEMANAS)

sep.-24 N ]
oct.-24 I
nov.-24 I
dic-24 I
ene.-25 N
feb.-25 I
mar.-25 I N

abr.-25 I
may.-25 I
jun.-25 I
ju.-25 I
ago.-25 I
sep.-25 I ]
/ >
<

98838 T S ST 0 @ 3

v v v E & T (o)) 0}) © © ({) ({) T

S8 8 4 6 a8 O N 0o an~ZF
mmm Nivel Gral. Nucleo - © N ©

Fuente: INDEC y BBVA Research Fuente: Alphacast y BBVA Research

La inflacion sorprendio a la baja durante gran parte del afo, resultado de la disciplina fiscal, una actividad
econdmica menos dinamica y un muy bajo pass-through a precios de la suba del tipo de cambio. No obstante, los
episodios recientes muestran que la nominalidad sigue vulnerable ante los shocks cambiarios y politicos.

p. 18
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Elevamos |
leven’len.te nuestro mlz_@)(:)vcz\;u GENERAL
pronostico de

inflacion de 2025

Tras los recientes

movimientos financieros y del

tipo de cambio, la inflacién 178

alcanzaria 30% en 2025. La

proyeccion de inflacion

mantiene un sesgo de

lidad si persiste | | Il I I I

estabdad_spes_stea Coastnrlnrllnni

aCtualconSIStenCIamacro N M SO OO O A N MWW O~ A NMIT O o
OOOOOOOO\—!\—!HHH\—!\—!HHHNNNNNLD@
SRS RRRRRRRRKRKRRKRES

SRS

Fuente: INDEC y BBVA Research

p. 19
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El frente fiscal se mantiene solido con una moderacion del
gasto y prevision de superavit primario sostenido

RESULTADO FISCAL PRIMARIO

INGRESO TOTAL Y GASTO PRIMARIO
(COMO % DEL PIB; ACUMULADO A AGOSTO)

(VAR % A/A EN TERMINOS REALES)

Inicio gestién
J. Milei

N MO OO OONOITITITITITITITOWLW LW
b ot s s e = 68 s o §IIFIXAIIIIIIALQ A
c O = 13} o bosconbdascon Oaxsc o
c © S = o Qo 8] Ke) 8] Qo
& L g® g 2 2 H o e © TLFE2PQ0TLGE2LPOT LT 2P
2022 2023 2024 2025 =@=2026 e=|ngresos Totales Gasto Primario

Fuente: Ministerio de Economia y BBVA Research Fuente: Ministerio de Economia y BBVA Research

Tras el ajuste de 2024, el gasto primario muestra una recuperacion moderada y selectiva, pero sosteniendo el

superavit fiscal con mayor equilibrio entre disciplina y contencion social. Se prevé un superavit primario de
1,6% del PIB en 2025y 1,7% en 2026, superando las metas del FMI

p. 20
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La economia pierde impulso y modera sus perspectivas
de crecimiento a raiz de la volatilidad y de las tasas altas

INDICADORES DE ACTIVIDAD GENERAL PIB: PREVISION ACTUAL Y PREVIA

(EN % A/A; PRECIOS CONSTANTES)

/_/_,\,\ 3,2% 0,6% 0,8%
/w\ P

(BASE DIC’22 = 100; SERIES SIN ESTACIONALIDAD)

45
v I 3,0
N ™M ™ ™ < <t < n Ln S l
N T N N T N T T O I
e 5 & & £ & b 5 O
© & § © ® § © ®© g 2024 2025 20266
a==EMAE-INDEC IGA-OJF ICA-CICEC

mNueva prevision Prevision anterior
Fuente: INDEC, OJF & Asociados, CICEC y BBVA Research

Fuente: INDEC y BBVA Research

Tras el buen inicio del primer trimestre del afo, la economia empez6 a mostrar senales de enfriamiento. La
volatilidad financiera y la suba de tasas de interés afectaron la inversion y el consumo, frenando el nivel de
actividad. Con este marco, revisamos la prevision de crecimiento a la baja: 4,5% para 2025y 3,0% para 2026.

p.21
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Fuerte dinamismo
en sectores de
impacto limitado

Se observa un crecimiento
moderado en sectores
clave ante impulsores con
menor incidencia en el PIB y
el rezago de otros. Mientras
gue Agro, Mineria e
Intermediacién financiera
crecieron con fuerza, los
sectores de mayor relevancia
en el PIB total (Industria,
Comercio y Acts.
empresariales) avanzaron de
forma menos dinamica

CRECIMIENTO ECONOMICO ACUMULADO POR SECTORES

(EN %; PERIODO DIC’23-JUL'25; PESO RELATIVO RESPECTO DEL PIB)

D
°
Q G
E K ®
J] °
o A
(%)
)]
o
L |y C
e "0 N
H°® F ¢ E
° °
-10 0 10 20
Crecimiento

Fuente: INDEC y BBVA Research

30

40

OZErA“~"IQOMMUOmY

Acts. Agropecuarias

Pesca*

Mineria e hidrocarburos

Ind. Manufacturera

Electricidad, gas y agua
Construccion

Comercio

Hoteles y restaurantes
Transporte y comunicaciones
Intermediacion financiera

Acts. Empresariales y Real Estate
Administracion publica y defensa
Ensefianza

Serv. Sociales y de Salud

Otras acts. de servicios

*No incluido en el gréafico por bajo peso relativo
(0,4%) y alta volatilidad.

p. 22
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Fragilidad en el mercado laboral: empleo formal en baja e
informalidad al alza que amortigua la desocupacion

CREACION NETA DE EMPLEO FORMAL*
INDICADORES DEL MERCADO LABORAL (EN %; DIFERENCIA ENTRE TASA DE ALTAS Y DE

(EN %) BAJAS DE ASALARIADOS REGISTRADOS)

7.7 7.6 7.9
6.4

5,7

4T'23 1T'24 2T'24 3T'24 4T'24 1T'25 2T'25

I Tasa de desempleo
Empleo formal (izq.)
Empleo informal (izq.)

ene-23
abr-23
jul-23
oct-23
ene-24
abr-24
jul-24

Fuente: INDEC y BBVA Research Fuente: Ministerio de Capital Humano y BBVA Research.
* Sélo contempla empleo urbano de empresas de 10 y méas personas ocupadas de todos p.23
los sectores, excepto las actividades primarias.
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Algunos sectores muestran senales de deterioro laboral
por el freno en actividad y la volatilidad reciente

EVOLUCION DEL EMPLEO POR SECTORES - Las disparidades de la dlpamlca laboral de
(PROMEDIO ANUAL; BASE 1T'20=100) los sectores ayudan a explicar por qué la

desocupacion volvié a subir en el 1T25.

- Enindustriay construccion, sectores
trabajo-intensivos, el freno de la inversion y
las tasas altas ya se traduce en retrocesos de
empleo. Por su parte, el comercio todavia
sostiene la creacion de puestos, aunque con
menor dinamismo que en 2024.

- Las actividades primarias (en particular,
Mineria y Petréleo&Gas) muestran notables

—8=/cis. primarias Industria mejoras sostenidas, pero su caracter capital-

Comercio Construccion intensivo limita el aporte agregado.
Adm. publica Otros servicios

2020 2021 2022 2023 2024 2025*

* Primer semestre.
Fuente: Ministerio de Capital Humano y BBVA Research p. 24
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El salario real contintia su recuperacion, aunque persisten
brechas entre sectores y actividades

SALARIO REAL POR SECTOR SALARIO REAL SECTOR PRIVADO FORMAL
(BASE PROM. HISTORICO = 100)

(PROMEDIO ANUAL; EN MILLONES DE ARS
CONSTANTES A PRECIOS DE HOQY)

M O N~ 0O " M 1O N~ O
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e Sector privado formal A Pri : Acts. S dari
Sector privadoinformal e /A\C1S. rlm_arl_as CIS. Secunaarias
Sector publico Acts. Terciarias

Fuente: INDEC y BBVA Research Fuente: Ministerio de Capital Humano y BBVA Research

El salario real repunta tras ainos de caida, aunque de forma desigual, concentrandose en el empleo privado.
Dentro del segmento registrado, el sector primario paga mejor pero emplea menos cantidad de personas
mientras las actividades terciarias concentran a la mayoria del segmento formal aunque con sueldos mas bajos
p. 25
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Las mayores exportaciones de los sectores agropecuario y
energeético fortalecen la balanza comercial

BALANZA COMERCIAL

(EN MILES DE MILLONES DE USD)

18,9 6,8 6,1
2024 2025e 2026e
B Exportaciones Importaciones

Fuente: INDEC y BBVA Research

La baja temporal de retenciones incentivo la
liquidacion de divisas del agro, que junto con
el buen desempeiio de Oil&Gas y mineria
sostienen las exportaciones.
La participacidn creciente de energiay
mineria mitiga la dependencia relativa de las
exportaciones agropecuarias.
Este impulso ayuda a compensar la mayor
presion importadora derivada de la
reactivacion econdmicay la reposicion de
stocks.
La combinacion de agro, energia y mineria
amplia la base exportadoray refuerza la
sostenibilidad del superavit.

p. 26
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El superavit comercial persiste a pesar de la presion
importadora que se encuentra en maximos historicos

BALANZA COMERCIAL IMPORTACIONES POR USO ECONOMICO

(INDICE DE CANTIDADES 2004 = 100) (INDICE DE CANTIDADES 2004=100)
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Fuente: INDEC y BBVA Research Fuente: INDEC y BBVA Research
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Sin embargo, no
evita el deterioro
de la Cuenta
Corriente

La cuenta corriente vuelve a
terreno negativo por la fuerte
salida de divisas en servicios
reales (principalmente en
turismo) y el pago de rentas.
No obstante, en comparacion
con episodios previos, el
desequilibrio se mantiene
contenido gracias al
dinamismo exportador del
agro, la energia y la mineria

BALANCE DE CUENTA CORRIENTE Y COMPONENTES

(% DEL PIB)

__________

0,7 i 0,9

2,5

-4,8
-3,2

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 | 2025e 2026e

e e e e e e e g e e ey
—— i ————— - — - - -

Balanza de Bienes Balanza de Servicios S ———
Rentas: Intereses + Dividendos Otras transferencias
=@®—Cuenta Corriente

Fuente: INDEC y BBVA Research

p. 28
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Argentina mantiene su crecimiento mayor al de la region

en 2025...
CRECIMIENTO DEL PIB
(VAR. % A/A)
LATAM
MEXICO 07 2025: 2,2 2026:
[ |
2,5 COLOMBIA
' 3,I1 2,3 BRASIL
PERU
3,5 2,1
PARAGUAY URUGUAY I
45
CHILE 2.5
l ARGENTINA

@ 2025 (p) © 2026 (p)

Fuente: INDEC y BBVA Research

A pesar de las dificultades atravesadas y los
desafios que enfrenta, las proyecciones de
expansion de Argentina son superiores a
las de los demas paises de la region.

En LATAM, el crecimiento se ubica en 2,2
para 2025 por un ciclo poco propicio en
México y Brasil, pero complementado con
un entorno mas favorable en Colombia, Peru
y Chile.

El atractivo que guardaba Argentina para
las inversiones en laregidn se ha visto
ralentizado por los episodios de volatilidad
que experimento en los Ultimos meses.

p. 30
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...y muestra un frente fiscal mas ordenado, aunque con un
mayor desafio externo

BALANCE FISCAL BALANCE DE CUENTA CORRIENTE

(EN % DEL PIB) (EN % DEL PIB)

ARG coL MEX PER URU ARG coL MEX PER URU
0,3 o
2,4 e
37 v-4,5 e °
w -7,5
Prom 10 afios © 2023 © 2024 @ 2025 (p) ® 2026 (p) Prom 10 afios © 2023 © 2024 ®2025 (p) ® 2026 (p)

(p) proyeccion o ’ B
Fuente: BBVA Research con datos de los Bancos Centrales y Ministerios de Economia de la Region

La solidez fiscal aporta un ancla de estabilidad en el corto plazo, pero no alcanza por si sola para
sostener la confianza. El déficit externo se consolida como la principal vulnerabilidad macro de
Argentina, reflejando la tensién entre recuperacion de la demanda y la necesidad de divisas

p.31
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Sin embargo, el escenario actual plantea contrastes entre
anclas de estabilidad y focos de vulnerabilidad

Fragilidad politica
y cambiaria

Los recientes hechos
politicos y monetarios,
como el resultado en
PBA vy las dificultades
para avanzar en el
Congreso, generaron
un entorno de mayor

incertidumbre y
presiones. A

Compromiso fiscal
firme

Pese a la tension
politica, el Gobierno
ratifica el rumbo hacia
el superavit primario,
tanto en 2025 como
en 2026.

&

Reservas
internacionales

El nivel de reservas
internacionales es
muy acotado respecto
del tamafno que seria
Optimo para contener
volatilidad cambiaria
ante shocks externos
y vaivenes
macroecondmicos.

Elecciones y
reformas

Las elecciones de
octubre definen la
capacidad del
Gobierno para
avanzar con reformas
estructurales. Sin
mayoria propia,
dependera de su
poder de lograr
acuerdos. 2}%

p. 32
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Previsiones macroeconomicas

Argentina

2022
PIB (% a/a) 6,0 -1,9 -1,3 4,5 3,0
Inflacion (% a/a fdp) 95 211 118 30 14
Tipo de Cambio (vs USD, 31/dic) 177,1 808 1.033 1.510 1.730
Tasa de interés mayorista* (% fdp) 69 121 35 30 19,3
Consumo Privado (% a/a) 9,5 1,0 -2,9 7,1 1,6
Consumo Publico (% a/a) 2,8 2,1 -3,8 -0,2 1,4
Inversion (% a/a) 10,5 -2,0 -17,2 24,2 13,8
Resultado Fiscal Primario (% PIB) -2,4 -2,7 1,8 1,6 1,7
Resultado Fiscal Financiero (% PIB) -4,2 -4,4 0,3 0,3 0,3
Cuenta Corriente (% PIB) -0,6 -3,2 1,0 -2,0 -2,5
Deuda Publica (% PIB) 85,0 156,6 83,2 81,4 74,8

*En 2022 y 2023: BADLAR,; a partir de 2024: TAMAR.

Fuente: INDEC, BCRA y BBVA Research 33
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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 econémico 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 ningin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

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

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacién 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.

p.34
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