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Mensajes principales. Situacion Global

Incertidumbre
econdmica

Los aranceles de EE.UU.
han subido con fuerza.
Aunque los gravamenes a
China rondan el 30%, por
debajo del 60% esperado y
del pico del 145% tras el
“Dia de la Liberacion”,
siguen histéricamente altos
y son una fuente
persistente de riesgo. En
este contexto, y ante la
perspectiva de grandes
déficits fiscales, la prima
de riesgo de EE.UU. ha
subido.

Perspectivas:
crecimiento

El proteccionismo y la
incertidumbre
impactaran en forma
negativa sobre la
actividad. El crecimiento
se desacelerd mas de lo
previsto en EE.UU., pero
no en China y la Eurozona.
En el primer caso, las
tarifas de EE.UU. menores
a lo esperado apoyan una
revision al alza del
crecimiento. En el
segundo, el impacto de los
aranceles se vera mitigado
por el gasto fiscal, sobre
todo en defensa.

Perspectivas: inflacion
y tasas

Los aranceles
aumentaran la inflacion
en EE.UU., llevando a la
Fed a mantener las tasas
inalteradas por mas
tiempo. La relajacién
monetaria podria
reanudarse a fin de afio si
las presiones de precios
son transitorias. El ciclo de
recortes esta cerca de su
fin en la Eurozona, pero
sigue en China.

Riesgos

La prolongada
incertidumbre y la mayor
prima de riesgo en
EE.UU. preocupan. El
riesgo relacionado a los
aranceles sigue
aumentando, pero ahora
parece mas equilibrado. El
conflicto entre Iran e Israel
y la prolongacion de la
guerra en Ucrania afectan
a los precios de la energia,
con el riesgo de que se
produzca un choque en la
oferta; de momento, el
impacto en el mercado es
limitado

0
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Mensajes principales. Panorama Local

Mejora en el orden macroeconémico Sigue larecuperacion, a diferentes velocidades

En los ultimos meses, el Gobierno continué ordenando la § Proyectamos que el crecimiento del PIB alcanzara 5,5% en
economia através de una combinacion de mayor disciplina 2025, continuando el impulso iniciado en la segunda parte de
fiscal, una apertura gradual del mercado cambiario y un 2024. Permanece la heterogeneidad sectorial, en la que se
nuevo esquema monetario centrado en el control de la observa un mayor impulso de los bienes durables y un rezago en
cantidad de dinero. A esto se suma el acuerdo con el FMI, que el consumo masivo y la industria. Las exportaciones y la inversion
contribuy6 a reducir la incertidumbre en torno a la capacidad del muestran dinamismo, mientras el consumo todavia captura de
Estado para cumplir con sus compromisos financieros. manera mas progresiva la mejora de salarios reales y empleo.
Salida del cepo sin sobresaltos El balance externo se vuelve desafiante

El gobierno flexibilizé buena parte de las restricciones @ Esperamos un crecimiento acotado de las exportaciones de @
cambiarias. Individuos y no residentes operan ahora en un At 2,5%, con un mayor dinamismo del sector energético. Sin
entorno mas liberalizado, mientras que las compafiias podran embargo, el déficit de la Cuenta Corriente se ubicara en torno
repatriar dividendos al exterior a partir de 2026. Se implemento a 1,8% del PIB. Esta situacién de las cuentas externas se explica
un esquema de flotacion cambiaria entre bandas deslizantes. por el aumento de las importaciones de bienes y servicios, de la
Los precios reaccionaron mejor de lo esperado tras estos mano de la recuperacion econdmicay el proceso de reduccion de
cambios, siendo la inflacion de mayo la méas baja en 5 afios. restricciones, acompafadas de un tipo de cambio fortalecido.

Proyectamos inflacion de 30% en 2025y 18% en 2026.
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La incertidumbre se prolonga

INDICE DE INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECOMICA DE BBVA RESEARCH: ESTADOS UNIDOS
(MEDIA DESDE 2017 IGUAL A 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS)

Camara de
aumento al rzg,n?;l}eoss EE.UU.
emergencia 20% de aranceles P aprueba
nacional por fentanilo a CHN ley fiscal
; L. Trump amenaza
or migracion ;
. g con despedir a Powell;
aranceles por aranceles dias después
fentanilo a CHN de 25% al hierro pausa a se retracta
MEX y CAN y aluminio aranceles aranceles
reciprocos; .
de 25% a escalada acuerdos comerciales
vehiculos arancelaria con R. Unido y China
EEUU-CHN
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(*) Ultimo dato disponible: 4 de junio de 2025
Fuente: BBVA Research.

aranceles
de 50%

al aceroy
aluminio

disputa
legal
sobre
tarifas

26-may.
2-jun
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Los aranceles de EE. UU. han subido con fuerza y
de forma erratica

ARANCELES DE EE.UU.: AUMENTO ESTIMADO DESDE PRINCIPIOS DE 2025 HASTA EL 9 DE JUNIO DE 2025 ®
(PP)

Pert N
Italia NN

México INIIIEGEG
Japon I
Corea N
Brasil INNININING
Chile 1IN

China |
Reino
Unido

Canada I

Turquia NN

Uruguay I

Francia NN

Espaia NN
[ ]
]

India (N

Unién
Europea
Irlanda W

(media)

Alemania INNIEIGIGEG
Australia [INNING
Colombia NN

Vietnam N
Portugal I

Argentina
EE. UU.

Eslovaquia NI

(*) Basado en: i) aranceles del 25% sobre vehiculos y autopartes, y del 50% sobre aluminio y acero (tarifas mas bajas para Reino Unido, México y Canada); ii) aranceles del 0% sobre productos farmacéuticos,
petréleo, cobre y ciertos bienes electrénicos; iii) aranceles al fentanilo para China, México y Canad4; y iv) aranceles reciprocos del 10%.
Fuente: BBVA Research.

Tras cierta distension, EE.UU. volvié a subir aranceles a fines de mayo, con gravamenes al aluminio y

acero del 50%; siguen las negociaciones y persisten las disputas sobre la validez legal de los aranceles




Las perspectivas de crecimiento se han deteriorado en
EE.UU., pero no en China ni en la Eurozona

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

0,2
I (Oapp (Ipp

2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p)
B= EE. UU. B Eurozona @l China

(*) EI PIB global creci6 3,4% en 2024 y se prevé que aumente 3,0% en 2025y 3,1% en 2026, respectivamente tres y dos décimas por debajo de lo esperado en el 1T25

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Menor crecimiento en EE.UU. por mayor incertidumbre y datos débiles en el 1T25 (potencialmente
compensados por un repunte en 2T25); el crecimiento se apoyara en tarifas mas bajas de lo previsto y

estimulos en China, asi como mayor gasto fiscal, menor inflacion y tasas mas bajas en Europa




La inflacion repuntara en EE.UU. tras la suba de
aranceles, y seguira contenida en la Eurozona y China

INFLACION GENERAL, BASADA EN EL IPC
(AJA %, MEDIA DEL PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

(- 0 1pp (+o 1pp
2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p)
¥ EE. UU. B Eurozona B china

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Los menores precios de la energia y la débil demanda apoyan una inflacion contenida, salvo en
EE.UU., donde los aranceles aumentaran los costes de producciéon. Un euro mas fuerte también

limitara las presiones de precios en Europa




La Fed mantendra las tasas sin cambios por mas tiempo; el
ciclo de recortes del BCE (probablemente) ha terminado

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

425
(+0,25pp)
I I (+0 25pp
2024  2025(p)  2026(p) 2024  2025(p)  2026(p) 2024  2025(p) = 2026(p)
%= EE. UU. Bl Eurozona @l China

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

Se prevé que la Fed reduzca las tasas una vez este aio (en el 4T25), pero el ciclo de recortes seguiria en
2026, al menos si las presiones por aranceles son temporales; en la Eurozona, se espera que las tasas

sigan en 2%, pero las dudas sobre el crecimiento y la inflacién contenida podrian causar recortes extra




Riesgos crecientes, por incertidumbre, tarifas y mayor
prima de riesgo en EE. UU.

+
Riesgo 2: choques de oferta Riesgo 4: choques de
negativos _ . demanda positivos
(corto plazo EE.UU.) ol (Europa, China'y medio
mas aranceles, conflictos (Iran —Israel, Tel v ® plazo EE. UU.)
Ucrania, etc.) politicas migratorias, AN e Menos aranceles. estimulos
conflictos, choques climaticos ‘e u fiscales, mercados laborales
i e s CRECIMIENTO DEL PIB
_ JPttint Escenario RN
Riesgo l:choques de e base ®
demanda negativos Yl
(Europa, Chinay medio
plazo EE.UU.) Riesgo 3: choques de oferta
incertidumbre, tensiones 5 positivos (EE.UU.)
gnan;:_leras,tmats arianceleé,h_ < menos aranceles, ganancias de
eEsa 10S estructuraies en thnina m productividad, menores precios de
y Europa = materias primas
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SITUACION ARGENTINA — JUNIO 2025

Los indicadores de aprobacion del gobierno se mantienen
elevados de cara a las proximas elecciones

INDICES DE CONFIANZA
(BASE PROM. HISTORICO = 100)

BBVA

W‘ ,“‘V‘ u\ W

dic.-07
dic.-08
dic.-09
dic.-10
dic.-11
dic.-12
dic.-13
dic.-14
dic.-15
dic.-16
dic.-17
dic.-18
dic.-19
dic.-20
dic.-21
dic.-22
dic.-23
dic.-24

e Confianza del Consumidor
Confianza en el Gobierno
Victorias Oficialismo
Victorias Oposiciéon

Fuente: Universidad Torcuato Di Tellay BBVA Research.

Prom.
histérico

INDICE DE APROBACION PRESIDENCIAL
(EN %)

may-06
ene-08
ene-09
ene-10
ene-11
ene-12
ene-13
ene-14
ene-15
ene-16

Néstor Kirchner
Cristina Femandez (2)
Alberto Fernandez
A probacion

Fuente: Poliarquia y BBVA Research.

ene-17
ene-18
ene-19
ene-20
ene-21
ene-22
ene-23
ene-24
ene-25

Cristina Femandez (1)
Mauricio Macri
Javier Milei
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SITUACION ARGENTINA — JUNIO 2025

El Tesoro sostiene
el superavit
fiscal...

El gobierno priorizé desde el
inicio de su gestion el
equilibrio de las cuentas
publicas, que es la pieza
clave de su plan de
estabilizacion. Estimamos
gue se mantendra la
conducta fiscal y se logre
en 2025 un superavit
primario de 1,6% del PIB.

RESULTADO FISCAL PRIMARIO

(COMO % DEL PIB; ACUMULADO A MAYO)

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

2022 2023 2024 2025

Fuente: Ministerio de Economia y BBVA Research.
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SITUACION ARGENTINA — JUNIO 2025

... aun bajando
impuestos, lo que
pone presion en
los ingresos

Luego del fuerte ajuste del
gasto en 2024 queda
espacio limitado para mas
recortes. El reto hoy
consiste en fortalecer el
crecimiento economico para
mejorar los ingresos sin
aumento de impuestos. El fin
del Impuesto PAIS significo
una importante baja en
términos de recaudacion.

RECAUDACION IMPOSITIVA ACUMULADA A MAYO

(VAR. % ACUMULADA E INCIDENCIAS)

INGRESOS TOTALES
Resto tributarios

Bienes personales

Otros no Tributarios
Derechos de exportacion
Ganancias

Impuestos internos

IVA neto de reintegros
Débitos y créditos
Derechos de importacién

Seguridad Social

-7,1%
-0,1% |
21% 0
1,3% 1
1,0% 1
1 0,0%
1 0,3%
109%
I 0,4%
Il 7.6%

Var. 5 meses 2025 MmIncidencia

Fuente: Ministerio de Economia y BBVA Research.

Incluye
impuesto PAIS
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SITUACION ARGENTINA — JUNIO 2025 BBVA

El gobierno inicio la fase 3 del programa econémico con el
respaldo del FMI

- El gobierno pact6 con el FMI un nuevo

(MILES DE MILLONES DE USD) Acuerdo de Facilidades Extendidas (EFF) por

USD 20.000 millones con el objetivo de

s fortalecer las reservas del BCRA y levantar las

o708 58 restricciones cambiarias. El desembolso inicial
fue de USD 12.000 millones y en lo que resta de
2025 ingresarian otros USD 3.000 millones.

- También se pactaron otros desembolsos por
USD 22.000 millones (plurianuales) con el
Banco Mundial, BID y otros multilaterales. Se
refinancié el swap con China por un afioy el
Tesoro de EE.UU. anuncio que podria apoyar a
Argentina con una linea contingente.

OBLIGACIONES DE DEUDA CON EL FMI

B EFF anterior EFF nuevo

Fuente: Ministerio de Economia y BBVA Research. Para la estimacion de vencimientos
futuros, se asume que se realizan todos los desembolsos nuevos del FMI en linea con el p. 15
calendario pre-anunciado en el EFF de abril 2025.



SITUACION ARGENTINA — JUNIO 2025

Se despeja asi
incertidumbre
sobre el pago de
deudas

Los desembolsos del FMI,
del Banco Mundial y del BID
contribuirian a reducir el
riesgo pais, mitigando la
incertidumbre de pagos de
deuda futura al menos hasta
mediados de 2026. Eso
ayudaria a que Argentina
pueda refinanciar deuda en
los mercados globales hacia
fines de 2025.

VENCIMIENTOS DE DEUDA PUBLICA EN MONEDA EXTRANJERA

(MILLONES DE USD)

4.394

1.436

605 444

abr-25 may-25 jun-25 jul-25

B Bonos Ley local
Otros IFls

Bonos Ley ext.
BOPREAL

Fuente: Ministerio de Economia y BBVA Research.

2.333
1.149 932
445 268
ago-25 sep-25 oct-25 nov-25 dic-25
FMI Club de Paris

Swap China
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SITUACION ARGENTINA — JUNIO 2025

BBVA

El ingreso de fondos frescos permitio abordar cambios en
el régimen cambiario y la flexibilizacion del cepo

NUEVO REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO - EI BCRA abandond a mediados de abiril el

esquema de crawling-peg y paso a un régimen
de flotacion del tipo de cambio entre bandas,
fijando un limite inferior y otro superior que se
actualizan mes a mes.

(ARS/USD FIN DE PERIODO)

La banda superior comenzo en 1.400
ARS/USD y se incrementa a razon de 1%

mensual, mientras que la banda inferior inicio
1000 923 en 1.000 ARS/USD vy se reduce al 1% mensual.
6 © o o o o o o o - Se flexibilizaron las restricciones para individuos
(o] (o] [ (] (] (] (] (o] (o] . . oMo 2
L5 & 3 6 A 5 2 0 y no residentes, mientras que se habilito la
@ g 2 = 2 0 o 2 ©

repatriacion de dividendos de las compaiiias

e=Banda Inferior Banda Superior generados desde el 1 de enero de 2025.
Prevision BBVA

Fuente; Ministerio de Economia y BBVA Research
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SITUACION ARGENTINA — JUNIO 2025 BBVA
Res 4

Las reservas aumentaron tras el desembolso y el BCRA
dejo de intervenir directamente en el mercado oficial

COMPRAVENTA DE DIVISAS DEL BCRA RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS

(MILLONES DE USD) (EN MILES DE MILLONES DE USD)

Cambio de
esquema
]JI LI l cambiario
i 1" o _FIT
SECCCOO000lVTTTACOITommS
TOQ OO NN EEEEE EEEET
S Pohomeat T T 5ES & © ~ ® O O - o ™ <
POHONDCENAONGT = BITR L4456 - = = = & o o o N o
O+~ aN O-—N®™ oA o 0o o o 6 6 6 o o o
(o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o]

Fuente: BCRA y BBVA Research Fuente: BCRA y BBVA Research. 18
p.



SITUACION ARGENTINA — JUNIO 2025

El nuevo sistema
eéSs una buena TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL

transicion a un
régimen flexible

El limite superior de $1.400

esta cerca del promedio

historico y vuelve creible la A |
banda superior. La volatilidad g
pre-electoral puede llevar el NN
dolar cerca de la banda mas

alta hacia septiembre, pero el

(ARS/USD A PRECIOS DE HQY)

[9)] o — o o™ =+ Ie] (] I~ [s0] ()] o — o o) =t [To]
BCRA cuenta con poder para Tttt iiE
contener presiones. o T s e e e
ESperamOS may0f ﬂOtaCién e CCL TC oficial Banda inferior Banda superior

desde 2026 con la

ConSOHdaC|én del prog rama y Fuente: Ministerio de Economia, BCRA, Alphacast y BBVA Research.
de la agenda de reformas.
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SITUACION ARGENTINA — JUNIO 2025

BBVA

El Tesoro retoma colocaciones de deuda con participacion
extranjera para acumular reservas

VENCIMIENTOS Y LICITACIONES DE DEUDA

PUBLICA EN PESOS (BILLONES DE ARS)

Bonte 2030
15.4

13.7 14.11
‘ 2|
n [Tp]
('\;I o]

1
iy

I

wn
N

feb .-25 (e

abr.-25 T
jU|.-25 I

may__25 |

ene.

c
=4

mar.

mVencimientos de deuda en pesos

Fuente; Ministerio de Economia y BBVA Research

0142 434

wn
o

o
(]
w

oct.-25 T—

nov.-25 E——

18.1

wn
o

O
T

Licitaciones

El Gobierno habilité la suscripcion en USD
de deuda doméstica (para residentes y no
residentes) con plazo mayor a 1 afio. Colocara
hasta USD 1.000 millones por mes en 2025.

Este mecanismo le permite acumular divisas
emitiendo deuda en pesos. Implica también
un retorno de Argentina a los mercados de
deuda internacionales. Ya ha colocado
exitosamente USD 1.500 millones del Bonte
2030 (en pesos, a tasa fija de 29,5% anual).

A la vez, esta practica permite cierto
reemplazo de acreedores locales
(principalmente bancos, que podrian destinar

esos fondos al crédito) por no residentes. "
p.



SITUACION ARGENTINA — JUNIO 2025 BBVA
R 4

También se cambio6 de régimen monetario, estableciendo
objetivos de crecimiento del “M2 transaccional”

NUEVO REGIMEN DE AGREGADOS - Junto con la flexibilizacién del cepo, se dej6
atras el tope nominal de $48 billones de la
Base Monetaria Amplia* y se paso a un

MONETARIOS (BILLONES DE ARS)

ﬁ +53% . ,
/a esquema de agregados monetarios mas
2L estandar y menos restrictivo.
52
45 47 = El nuevo régimen impone metas sobre el “M2
— transaccional”, que es la suma de dinero
circulante y de los depdsitos vista no
remunerados, agregado que puede crecer
n w w w o o
YA g gq g hasta 53% a/a en 2025, lo que implica una
8 22§ 55 53858832 . . ,
cCe o ESET P9 2’ positiva remonetizacion de la economia en
DN O =8 8 -9 522,
3 o ™ ™ ™ ™ ™

términos reales.
M2 Transaccional e=m)\letas

Fuente: FMI, BCRA y BBVA Research *Es la suma de la Base Monetaria, los depoésitos del Tesoro en el BCRA 'y las LEFIs. i
p.



SITUACION ARGENTINA — JUNIO 2025

BBVA

En ese marco, el Gobierno eliminara las LEFIs, por lo que
las LECAPs seran el instrumento central para las tasas

TASAS DE INTERES - El Gobierno eliminara en julio las Letras

Fiscales de Liquidez (LEFIs), hoy en cartera de
los bancos. Se empezaran a licitar LECAPs a
1-3 meses cada 15 dias.

(% TNA)

i

El BCRA podra hacer operaciones de mercado
para influir sobre la liquidez, pero la idea
central es que las tasas de interés se definan
por las condiciones de mercado bajo un

|

l
A
S
=

I3 33§88 8&S8&E&&T esquema de control de agregados.

5 3 32 ¢ @2 8§55 5 35 o

S ES32SS5ESSER - Esperamos que las tasas de interés de

-~ -~ N 2 o o W © - 2 - 2z
e« e © - mercado bajen, pero mas lento que la inflacién

——Pase Acti Plazo Fi o
ase fctive azo e | (aumentando en términos reales).
Tasa pol. monetaria Depédsitos mayoristas

Fuente; Ministerio de Economia y BBVA Research
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SITUACION ARGENTINA — JUNIO 2025

BBVA

La inflacion sorprendio a la baja luego de la apertura del
cepo, aunque el componente niucleo muestra resistencia

registro mas bajo en 5 afios.

(VAR. % M/M)

- La flexibilizacién del cepo sin sobresalto

41 cambiario desactivo las perspectivas de

3.2 3,2 depreciacion y anclé expectativas de
inflacion a la baja. Asi se quebro el piso de 2%
2 . , ~
42 %8 40 42 . m/m por primera vez en mas de cuatro anos.
35 g
27 24 21 55 24 | 28 - Estimamos que la inflacién de junio sea de
12 1,8% mensual, manteniéndose por debajo del

“ 4 4 < + <+ 006w WO 2% por segundo mes consecutivo, aunque con
RN B B B S QO : :
T 532955832 28555 g menor impulso a la baja.
£ = © o c o - E © ¢

IPC General e===|PC NUcleo
Fuente: INDEC y BBVA Research.
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SITUACION ARGENTINA — JUNIO 2025

Proyectamos que
la desinflacion se
profundice en los
proximos meses

Como la salida del esquema
cambiario previo fue mejor a lo
esperado, sin correcciones de
precios en el 2T, volvemos a
nuestro escenario anterior, con
una proyeccion de inflacion de
30% a/a para 2025 (previa:
35%). Sin embargo, los precios
regulados aun requieren
correcciones que podrian
mantener la inflacion cerca de
2% m/m los préximos meses.

INFLACION GENERAL

(VAR. % A/A)

21,4

117,8

2023 I

2022 IS
2024 IS

2002 NS
2003

2013 mmm
2014 IS
2015 m
2016 .
2017 mm
2018 =
2019 IR
2020 S
2021 IR

2004 m
2005 =
2006 m
2007 mm
2008 B
2009 ==
2010 mmm
2011 ==
2012

2025 e
2026 e

Fuente: INDEC y BBVA Research.
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SITUACION ARGENTINA — JUNIO 2025 BBVA
Rese:

arch

La actividad econémica continua al alza, con senales
mixtas entre los diferentes sectores

PIB POR TRIMESTRE SIN EVOLUCION POR SECTOR ECONOMICO

ESTACIONALIDAD (EN MILES DE MILLONES DE (VAR. % ACUMULADA ENTRE 4T°23 Y 1T'25; SERIES
ARS, A PRECIOS DE 2004) SIN ESTACIONALIDAD)

Intermed. financiera
Pesca
Sector Agropecuario
Mineria e hidrocarburos
Hoteles y restaurantes
Comercio
Acts. Empres. e inmob.
Electricidad y agua
Transporte y comunic.
ACTIVIDAD GENERAL m 25
Enseflanza
Ind. Manufacturera -0,2 1
Serv. Sociales y Salud -0,8 «n

SNSSNNNNQQQQIIITG Adm. publica y defen 1,0 =

S SSSSSSSNSSSSSRR Otras acts, de senvicios 3.0 ==

FEEEFFEFEFRFFRFERREREREE ' " ’

ANOS AN ANNTAN®M T A Construccion -8, s
Fuente: INDEC y BBVA Research. Fuente: INDEC y BBVA Research.
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SITUACION ARGENTINA — JUNIO 2025

La reactivacion se

da de forma INDICADORES SECTORIALES SELECCIONADOS
segmentada, con
mayor impulso en
bienes durables

(BASE NOV’23 = 100; SERIES SIN ESTACIONALIDAD)

Se mantiene la disparidad en

. P AR — e EEn—
la velocidad con que se
recupera el consumo privado
de bienes durables y el T8I FI I FT I I I I I FIIIRYEQQ

L. > 0o 0 0O = 5 > £c 35 0 9 %" 2 o 0 09 = 5 >
crédito versus los gastos o 52 g P3P Qg2 gL ¢
mlnorIStaS_’ la COﬂ?tI’UCCI(?n y e ndustria manufacturera Insumos Construccion
el promedlo de la industria Gasto Tarjetas BBVA Gasto Supermercados
manufacturera. No se observa Préstamos sector privado Patentamientos autos

. c Escrit CABA

un despegue disruptivo, seres

aunque si sostenido.

Fuente: INDEC, Grupo Construya, BCRA, ACARA, Colegio de Escribanos CABA y BBVA Research.
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El mercado laboral dio signos de enfriamiento en el 1T25

mientras continua el proceso de recomposicion salarial

TASA DE DESEMPLEO Y EMPLEO POR TIPO

EVOLUCION DEL SALARIO REAL POR
(EN %; TASA DE DESEMPLEO = DESOCUPADOS/PEA) TIPO (BASE DIC'17 = 100)

\l
\]
\l

,6
69

o

4 N,

5757II A I Nt -

1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T

M~ 0 O O O O — — NN o0 0 <+ <

TS Qg gl gl gl

Q £ 2 £ Q0 cQ cQc O c O c 0

2023 2024 2025 5525285858585 855%
I Tasa de desocupacion (der.)

Empleo formal (izq.)

= Secctor privado registrado
Empleo informal (izq.)

Sector no registrado
Sector publico registrado
Fuente: INDEC y BBVA Research.

Fuente: INDEC y BBVA Research.
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Mantenemos nuestra prevision de crecimiento anual en
5,5% para 2025y de 4% para 2026

PIB: NIVEL ANUAL Y VARIACIONES - Los drivers de este comportamiento vendran

(EN MILES DE MILLONES DE ARS; VAR. EN % A/A) de la mano del dinamismo de la inversion
privada y de las exportaciones. El consumo
ird recuperandose al ritmo de la recomposicion
de los salarios reales y de la disponibilidad de
credito.

- A pesar de la heterogeneidad sectorial,
persiste el optimismo a medida que se
consolida la estabilizacion econdémica, lo cual
sienta una base mas firme para un
crecimiento sostenido.

- Es clave avanzar en la agenda de reformas

DO T NMTUOLOMNMNOMOOAdTNMST OO

O\—IHHHHHHHHHNNNNNLOQ o .

SRRRRARAIIIIIIIIIRYY estructurales para apuntalar la productividad.
NN

Fuente: INDEC y BBVA Research.
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Las cuentas externas se deterioran en 2025, con aumento
de las importaciones y de la demanda para atesoramiento

FORMACION DE ACTIVOS EXTERNOS CUENTA CORRIENTE DEL BALANCE DE
SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO PAGOS Y SUS COMPONENTES (% PIB)
(MILLONES DE DOLARES)
Cepo
T S Jundbia
nu‘ﬂlllll‘ “ m W
-2.010
© e Ingreso Secundario Balanza de Servicios
1I—"f—? IIIIIIIIIIIIIII ?\I?(‘I\Iglcl\l Ingreso Primario Balanza Comercial
%‘g%‘g%‘g%‘g%‘g%‘g%‘g%‘g%‘g%‘g% =@—_Cuenta Corriente

Fuente: INDEC y BBVA Research. Fuente: INDEC y BBVA Research.
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El ingreso de
capitales Vllelve a BALANCE CAMBIARIO: CUENTA CORRIENTE Y CUENTA CAPITAL Y
ser clave para las
cuentas externas

FINANCIERA (MILLONES DOLARES, SUMA MOVIL 12 MESES)

El deterioro de la cuenta

corriente aun es acotado y

esta compensado por el (I ————— _"I_Ii;..ulII|||||||.......||||||I|||..,.__“...n.--.m””. i
aumento del ingreso de | |||||||||||||||||||||||“““|||| |
capitales, fundamentalmente

de multilaterales y, ahora,

otros inversores de portafolio

J L e NN ® ® 22 9 55 88 QI TN
no residentes. La £ 3 8§ & 5 3 5 ¢ § 5 8 5 L3z 8 & 5
flexibilizacién para dividendos @ °F © ® E %k .
pOd”a |mpU|Sar Ia Inversion B Cuenta Corriente Cuenta Capital y Financiera

Extranjera Directa, que se
Suma”,a a IOS proyectos Fuente: INDEC y BBVA Research.

enmarcados en el RIGI. b. 30
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Argentina tendra un crecimiento superior al de la region

CRECIMIENTO DEL PIB = Plan de estabilizacion mediante, Argentina
(VAR. % A/A) crecera mas que sus pares de laregiony
MEXIAD 04 LATAI\2A025 B gue el promedio mundial en 2025-2026.
- 23 colompla W8 = En LATAM, el crecimiento se estabilizara en
torno a 1,9% en ese periodo, en parte, por
a1 un ciclo poco propicio en México y Brasil,
PERU l 2,2 BRASIL y por un entorno global menos favorable.
1 = Laincertidumbre global aplaza inversiones a
PARAGUAY 3'5 PrUcUAY Zi nivel regional. Sin ,embargo., el ciclo,
argentino luce mas atractivo y sera uno de
e 55 los principales drivers para el crecimiento
CHILE l I ARGENTINA local, RIGI* de por medio.

@ 2025 (p) © 2026 (p)

Fuente: INDEC y BBVA Research.

* Régimen de Incentivos para Grandes Inversiones.
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La mejora fiscal sostiene la baja inflacionaria, aunque con
un rezago regional significativo

0,3
[ _

‘I 25 I|

3,3 31

-6,3
ARG COL MEX PER URU

m2025 m2026

Fuente: BBVA Research.

RESULTADO FISCAL PAISES LATAM
(% PIB)

30,0

4,7 39

ARG COL MEX

m2025 m2026

Fuente: INDEC y BBVA Research.

INFLACION PAISES LATAM
(VAR. % A/A)

54
2,2
a1
PER  URU
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Con superavit
fiscal y déficit e
externo acotado se

CUENTA CORRIENTE Y RESULTADO PRIMARIO

reconfiguran los _ presidencias
oy 8 £ 2007 ® C. Kirchner (1)
eqlllllbl'lOS o 2026e 2027e C. Kirchner (2)
Y ° 3 2025e 2024 Mauricio Macri
macroeconomicos % 2010 2009 A F_erné_nd_ez
@ 2014 o/"r_zmg Javier Milei
14 2012
. 2018
Las proyecciones para 2025—- 2023 2013 5455 20b1
2027 apuntan a una = 2016,/ 2014
convergencia poco habitual,
que reflc_aj_a una apuesta por 2015 ho20
la estabilizacion
macroeconomica con 5 4 5 0 5 .
disciplina fiscal y Cuenta Corriente

acumulacioén de reservas.

Fuente: INDEC y BBVA Research.
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Previsiones macroeconomicas

Argentina

2022
PIB (% a/a) 5,3 -1,6 -1,7 55 4,0
Inflacion (% a/a fdp) 95 211 118 30 18
Tipo de Cambio (vs USD, 31/dic) 177,1 808 1.033 1.400 1.633
Tasa de interés mayorista* (% fdp) 69 121 35 28 19
Consumo Privado (% a/a) 9,4 1,0 -4,2 5,8 2,0
Consumo Publico (% a/a) 3,0 1,5 -3,2 2,5 2,3
Inversion (% a/a) 11,2 -2,0 -17,4 24,7 19,1
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 -1,8 -2,5
Deuda Publica (% PIB) 85,0 156,6 83,2 81,3 71,2

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

Fuente: INDEC, BCRA y BBVA Research. 35
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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.
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