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El crecimiento ha sorprendido al alza y la inflacién ha detenido su senda descendente
recientemente, en buena parte por el dinamismo de los servicios. Con la politica fiscal
suavizando el impacto contractivo de la politica monetaria, el margen para recorte de
las tasas de interés ha disminuido. La volatilidad financiera sigue baja.

El crecimiento se moderara en los préximos trimestres y se recuperara algo en 2025.
En EEUU, el crecimiento de 2024 fue revisado al alza, pero una moderacion suave
sigue siendo probable. En la Eurozona, la recuperacion ciclica ganara impulso. En
China, pese a los mejores datos y crecientes estimulos, los desafios estructurales
eventualmente reduciran el crecimiento.

El BCE ha comenzado a reducir la tasa de interés, pero la Fed esperard mas de lo
anticipado para iniciar su ciclo de flexibilizacion. La demanda perdera fuerza,
favoreciendo la desinflacion y recortes de tasas. Pero las preocupaciones por la
inflacidon no desapareceran y las tasas de interés seguiran en niveles contractivos.

Si la actividad no se debilita por el dinamismo de los servicios y/o la recuperacion

manufacturera se produce, la convergencia de la inflacidon al 2% estaria en riesgo. En
el actual contexto geopolitico, nuevos choques de oferta también podrian impedir que
la inflacién se modere. Todo ello dejaria poco margen para menores tasas de interés.
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Luego de seis meses de haber asumido, el gobierno de Javier Milei mantiene
elevados niveles de aprobacion, fundamentalmente gracias a estar empezando a
mostrar resultados en materia de inflacion, y su agenda de cambio estructural avanza
—con resistencias- en el Parlamento.

El balance fiscal es la piedra angular del programa economico. Los resultados son
mas superavitarios que lo esperado. El desafio ahora es tornar sostenible a futuro esta
dinamica, reemplazando impuestos distorsivos y consolidando el recorte del gasto.

La inflacion ha recorrido un sendero descendente desde el pico de 25,5% m/m en
diciembre de 2023 a 4,2% en mayo. Los ajustes de precios relativos que aun faltan
ralentizaran hacia adelante el descenso de la inflacion, que proyectamos que termine
en 140% anual en 2024,

En un escenario de aguda astringencia monetaria, el Gobierno ha iniciado un proceso
para gestionar la liquidez de la economia a traves de Letras de Corto Plazo del Tesoro
(LECAP) en lugar de pases pasivos del BCRA. Hacia fin de afio esperamos que las
tasas reales de interés ya se ubiquen en terreno levemente positivo.
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El sinceramiento del tipo del tipo de cambio y de las tarifas de servicios publicos,
junto con el fuerte ajuste fiscal, imprimieron un marcado sesgo recesivo a la
economia. Esperamos una contraccion del PIB de 4% este afio y una recuperacion
de 6% en 2025 motorizada por la inversion y la reactivacion del consumo privado.

Las cuentas externas mejoraran en 2024, debido a la caida de importaciones por la
recesion, la recuperacion de las exportaciones agricolas en un afio sin sequiay el
balance positivo del sector de energia por menores compras de gas importado y
aumento de exportaciones de petroleo.

Dada la fragilidad del tejido socioeconémico y el limitado poder del gobierno en el
Congreso y a nivel provincial, un descenso del apoyo social que dificulte la
consolidacion fiscal (el pilar de la politica macroecondmica) podria obstaculizar la
desinflacion y la estabilidad cambiaria.
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Escenario base: lainflacién y las tasas de interés disminuiran, pero seguiran
en niveles altos, favoreciendo un crecimiento econdmico moderado

Determinantes
del escenario

Las tasas de interés caeran
gradualmente, también en EE.UU.,
donde los recortes se pospusieron,
pero seguiran en niveles contractivos

Escaso apoyo de la politica fiscal para
reducir la inflaciéon, al menos en EE.UU;
cierta consolidacion en Europa a partir de
2025, dadas las nuevas reglas fiscales

Condiciones de oferta: el contexto
geopolitico hace probables choques
negativos, pero no se asume ningun
choque particular en el escenario base

»

tmms, Perspectivas
Q s

macro

Crecimiento débil en 2524 y mejora
(limitada) en 2025; la desaceleracion
estructural de China serd un lastre

La inflacion seguira cayendo, pero se
mantendra relativamente alta por temas
de demanda (politica fiscal, etc.) y oferta
(geopolitica, proteccionismo, etc.)

Volatilidad por la geopoliticay
elecciones en EE.UU., probablemente
contrarrestando los efectos positivos de
la reduccién de las tasas de la Fed
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Perspectivas de crecimiento: aterrizaje mas suave en EE. UU., recuperacion
ciclicaen la Eurozonay desaceleracion estructural en China

CRECIMIENTO DEL PIB ©
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Revision al alza en 2024 por La recuperacién observada en 1S24
demanda interna robustay a la continuara, liderada por el consumo
baja en 2025 por mayores tasas de (mayores ingresos reales y ahorros), y
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(p): prevision.
(*) Crecimiento del PIB mundial: 3,2% en 2023, 3,1% (+0,0 puntos porcentuales comparado con la previsién anterior) en 2024 y el 3,3% (+0,0 puntos porcentuales) en 2025.
Fuente: BBVA Research.
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Inflacion revisada al alza en EE. UU. y Eurozona, dada la persistencia en
servicios, y a la baja en China, en contexto de riesgos de deflacion

INFLACION GENERAL: IPC
(% A/A, FIN DE PERIODO)

Desinflacion se reanudara por Revision al alza por la persistencia
6 moderacion del consumo, precios de servicios y petréleo; convergencia
de la vivienda y mercados laborales a 2% a mediados de 2025
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(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.
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El BCE ha bajado tasas, pero la Fed esperara al menos hasta sep/24 para
iniciar su ciclo de recortes dada la aun incierta moderacion de la actividad

TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA ©
(% A/A, FIN DE PERIODO)

Previsible convergencia El ciclo de recortes dependeréa de los
8 gradual de las tasas a 3% en datos entrantes; la consolidacion fiscal
2026; sesgo al alza podria aliviar la presion sobre el BCE;
sesgo al alza
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(p): prevision.
(*) En el caso de la Eurozona, tasas de interés de la facilidad de depésito del BCE..
Fuente: BBVA Research.
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Riesgos: |la fortaleza de la demanda, el proteccionismo, la geopolitica, entre
otros factores, podrian impedir que la inflacion y las tasas disminuyan

Riesgo 2: choques de oferta negativos X ) v + Ri 1 d da fuert
debido a conflictos actuales, elecciones Sso I 'eslg,t(_) : em?n ia lIJer €
a a s ~
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Riesgo 4: choques de oferta positivos
ganancias de productividad (IA, inversién
Riesgo 3: aterrizaje brusco verde), oferta abundante de China, etc.
la demanda se debilita severamente por la
politica monetaria, la reduccion del exceso
de ahorro o la desaceleracion de China.

INFLACION

Posibilidad de riesgo
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El gobierno encar6 con firmeza el problema del persistente desequilibrio fiscal
y alcanzo un notable resultado positivo en los primeros cinco meses de 2024

RESULTADO FISCAL FINANCIERO a
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conomia, INDEC y BBVA Research.

La fuerte baja del gasto primario (-31,7% real)
mejora el resultado fiscal en los primeros
meses del afo. Los ingresos cayeron 3% real
por la retraccion de la actividad pero los
tributos ligados al sector externo brindaron
soporte a la recaudacion.

Ademas de un ajuste del gasto mas agresivo
del estimado originalmente, el gobierno
postergd algunos pagos para conseguir su
objetivo de erradicar el déficit fiscal.

Ajustamos nuestra prevision de resultado
fiscal primario para este afio de -0,8% del PIB
hasta 0,1%, basado en un incremento en los
ingresos por la ampliacién de la base
imponible del impuesto PAIS y un ajuste mas
fuerte sobre el gasto.
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No obstante, el desafio ahora es volver sostenible el superavit fiscal mas alla
del freno en los pagos y evitando depender de impuestos distorsivos...

RECORTE DE GASTO PUBLICO POR RUBROS

ACUMULADO ENERO-MAYO
(VAR. % A/A EN TERMINOS REALES E INCIDENCIA)

RESULTADO FISCAL E IMPUESTO PAIS
(% DEL PIB)
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10 Total Gasto Primario T 31,7 %
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- Asignaciones y ayuda social |-22 g%
oo I ' ' ' Subsidios econémicos g4 o, 34,9 %
00 Salarios I2_,6%18'5 %
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Fuente: Ministerio de Economia, Indec y BBVA Research.

Impuesto Pais — Resultado Financiero

Fuente: Ministerio de Economia, Indec y BBVA Research.
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... para ello, sera clave el capitulo fiscal de la Ley Bases, que ya fue aprobado
con cambios en el Senado, pero la definicidn final estara en Diputados

CAMARA DE SENADORES
MIEMBROS: 72 — QUORUM: 36

CAMARA DE DIPUTADOS
MIEMBROS: 257 — QUORUM: 129
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El tramite de la Ley Bases ha avanzado lento debido a la baja representacion que tiene el gobierno en el Congreso. Esperamos
gue en julio se promulgue la Ley tras su definicion en Diputados, con pocos cambios respecto de lo firmado en el Senado, pero

el Impuesto a las Ganancias y Bienes Personales seran los ejes del debate claves para la sostenibilidad fiscal.
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El proyecto de ley aprobado en Diputados presenta puntos positivos para el
ordenamiento de la economia

£24 Reforma del Estado

M Declaracion de emergencias: facultades delegadas para el PEN

en varias areas.

M Facultad para reorganizar y reestructurar las dependencias del

ﬁ Mercado Laboral

M Blanqueo laboral.

& Ampliacion del periodo de
prueba. Fondo de cese

Estado. laboral. Figura trabajador
"colaborador”.
M Permiso para privatizacion total: Correoc-Argemtino, Aereteas o
_Argentiras, Radio y P¥-Argentina, Enarsa, Intercargo. Parcial: A Eliminacion de

AYSA,, Belgrano Cargas, SOFSE; Corredores Viales.

multiplicadores de la
indemnizacion por despido.

M Facultades para renegociacion de contratos de obra publica.

p Previsional

M Desestimacion de la moratoria

para quienes no cumplan 30
afos de aportes.

M Prestacion de Retiro
Proporcional a los afios
trabajados.

° Rechazado por el Senado

K | i Capitu|0 fiscal (+0,6% RECAUDACION TOTAL 2024)

M Reduccion gradual de Impuesto
a Bienes Personales. °

Anticipo de pago a 5 afios.
M Suba del impuesto al tabaco de

M Reinstauracion del
impuesto a las ganancias.

A Blanqueo de capitales

M Moratoria tributaria,
aduanera y laboral.

o

o Modificado por el Senado

70% a 73% sobre precio de venta.

Energia
=

M Se elimina el objetivo del
autoabastecimiento.
Impide al Estado
intervenir en los precios.

M Desregulacion del sector
gas natural. Unificacién
de entes regulatorios gas
y electricidad.

Régimen de
Incentivo a Grandes
Inversiones (RIGI)

A& Proyectos entre USD 200 y
900 millones.

M Solo para: Forestal,
Mineria, Infraestructura,
Energia, y Tecnologia.



En sus primeros seis meses de gobierno, Milei mantiene elevados niveles de
aprobacion publica de acuerdo al consenso de las encuestas de opinidon
APROBACION PRESIDENCIAL
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Fuente: Poliarquia y BBVA Research. Fuente: Synopsis y BBVA Research.

Milei goza de altos niveles de aprobacion publica. similares a los del momento de asumir, pese al ajuste macroecondémico en curso

Este apoyo es clave para poder seguir aplicando sus politicas y se sustenta en el éxito que esta teniendo en su batalla contra la
inflacion, la principal preocupacion de la sociedad (dada su exitosa desaceleracion, comienza a ganar prioridad el desempleo).
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El superavit fiscal permitié eliminar la asistencia monetaria al Tesoro y la baja
de tasas de interés redujo la emision por pasivos remunerados del BCRA

ASISTENCIA MONETARIA AL TESORO, NETA DE
RECOMPRAS DE BONOS AL BCRA
(BILLONES DE PESOS CORRIENTES; ACUM. DESDE ENE-23)

EMISION MONETARIA POR PAGO DE INTERESES

DEL BCRA Y TASA DE POLITICA MONETARIA
(EJE 1ZQ: % DE LA BASE MONETARIA DEL MES PREVIO,
EJE DER: % TASA NOMINAL ANUAL)
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Fuente: BCRA, Ministerio de Economia y BBVA Research. Fuente: BCRA y BBVA Research.

Uno de los ejes de la politica econdmica del gobierno ha sido la reduccion drastica de la emision monetaria. Logro eliminar la

emision para el fisco y recorto sustancialmente la derivada de los intereses de pasivos del BCRA. El gobierno anuncio su intencion
de remover los PUTSs que tienen los bancos sobre varios bonos en pesos, para evitar esta potencial fuente de emision contingente.




El Gobierno busca empezar a manejar las condiciones de liquidez de la
economia con titulos del Tesoro en lugar de pasivos remunerados del BCRA

TASAS DE INTERES E INFLACION MENSUAL
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Fuente: BCRA, INDEC, y BBVA Research.
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& El gobierno quiere que la tasa de interes de

referencia de la economia pase a ser la de las
Letras del Tesoro (LECAP) a corto plazo.

Para incentivar a los bancos a rotar posiciones
de pases pasivos a LECAP, bajo la tasa de
pases a 40% anual (3,3% TEM), pero mantuvo
la LECAP mas corta en 50% anual (4,2% TEM).

Los bancos ya rotaron buena parte, por lo que
los pasivos remunerados del BCRA cayeron a
la mitad en términos nominales.

Esta forma de conducir la politica monetaria es
usual en economias desarrolladas. Sin
embargo, en el contexto local, la volatilidad de
precio que pueden tener las LECAP complejiza
la administracion de la liquidez via este
instrumento y su sefal de tasas para el resto de
la curva.



BBVA Research / Situacion Argentina — Junio 2024 m

A pesar del agresivo recorte de la tasa de interés, la inflacion ha bajado
fuertemente, pero todavia quedan precios relativos que adecuar

INFLACION POR COMPONENTES

INFLACION ESPERADA BBVA VS CONSENSO BCRA
(VAR % A/A)

(VAR % A/A)
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Fuente: INDEC y BBVA Research. Fuente: INDEC, BCRA y BBVA Research.

El gobierno esta sosteniendo el crawling peg cambiario a 2% m/m por mas tiempo de lo esperado y moder6 la velocidad de los ajustes

de precios relativos. Esto hizo que la inflacién sea menor a la esperada en el 1S24 y por eso redujimos a 140% a/a la proyeccion para
dic-24. Los servicios (principalmente, regulados) han motorizado la inflacién en el 1S24, creciendo 1,5 veces mas gue los bienes.
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El BCRA logro recomponer sustancialmente las reservas internacionales en
sus seis meses de gestion, aunque todavia se ubican en niveles bajos

RESERVAS INTERNACIONALES LIQUIDACIONES DE EXPORTACIONES DE CEREALES
(EN MILES DE MILLONES DE DOLARES)

Y OLEAGINOSAS (EN MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: BCRA y BBVA Research. Fuente: CIARA-CEC y BBVA Research.

Las reservas netas han crecido USD 9.500 millones desde el cambio de gobierno. El segundo trimestre del afio suele ser el

mas favorable en términos de liquidacidon de exportaciones del sector agropecuario. En el segundo semestre sera mas
desafiante la acumulacion de reservas internacionales, por la estacionalidad usual de las exportaciones argentinas.
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La balanza comercial mejorara en forma sustancial este afio, gracias al aporte
del agro y el sector de hidrocarburos

BALANZA COMERCIAL BALANZA ENERGETICA
(MILLONES DE DOLARES) (MILLONES DE DOLARES)
4,
90.000 000 2024
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-2.000 2018
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-6.928 -4.000
-10.000 -5.000
2022 2023 2024e 2025e -6.000
m Exportaciones m Importaciones —Saldo ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
Fuente: BBVA Research sobre datos de INDEC. Fuente: BBVA Research sobre datos de INDEC.

El balance comercial tendria este afio un superavit de USD 15.000 millones (versus un déficit de USD 6.900 millones en
2023). Ademas de las mejores condiciones climaticas que favorecen al agro, este resultado también se explica por un aporte

creciente del sector hidrocarburos, que en 2024 podria lograr un superavit comercial en torno a los USD 4.000 millones.
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Sin embargo, el deslizamiento cambiario al ritmo de 2% fue superado

ampliamente por lainflacion y podria encontrar sus limites hacia el 3T24

TASAS DE INTERES, VARIACION DEL TIPO DE

CAMBIO E INFLACION MENSUAL (% MENSUAL, TIPO DE
CAMBIO: VARIACION DIARIA MENSUALIZADA, PROM. 20 DIAS)
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Fuente: BBVA Research en base a BCRA.

Esperamos que en la segunda parte del afio el gobierno flexibilice gradualmente las restricciones cambiarias. En ese marco,

el tipo de cambio oficial podria mostrar una modificacidén en su ritmo (ya sea un salto o aceleracion de la depreciacion diaria).
Proyectamos un tipo de cambio oficial de 1.200 ARS/USD para fin de diciembre.
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El necesario ajuste macroeconémico ha generado, tal como se esperaba, una
intensificacidon de la recesidn previa...

EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA POR SECTORES SELECCIONADOS
(SERIES SIN ESTACIONALIDAD)

jun.-23  jul-23 ago.-23 sep.-23 oct-23 nov.-23  dic.-23 ene.-24 feb.-24 mar.-24 abr.-24 may.-24

Actividad general Estimador mensual oficial de 1a actividad econdmica ------

indice general de actividad (privada)

Industria indice oficial de produccidn industrial
indice privado de produccién industrial
Produccion de automotores
Construccién Indicador oficial de la actividad de la construccidn
Venta de insumaos para la construccidn
Comercio Consumos con tarjetas BBVA
Ventas minoristas
entas en supermercados (oficial)
Recaudacidn VA interno (real)

Venta de automotores OKm

Liedet 2117

Venta de automotores usados

! Asume J. Milei
Fuente: BBVA Research en base a INDEC, CAME, FIEL, ADEFA, ACARA, IERIC y Ministerio de Economia.

Nota: cuanto mas claro el color, mejor es el dato del indicador.
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...por lo que mantenemos la prevision de caida de 4% del PIB en 2024 y
rebote de 6% en 2025 por los efectos expansivos de la baja de la inflacion

PREVISION PIB PREVISION PIB POR COMPONENTES
(VAR. % A/A; ARS CONSTANTES) (VAR. % A/A; ARS CONSTANTES)
30%
8.0% 25%
5,0% 20% 17.9% 15 4%
% g
15% 9.7% /
10% 5.1% ’
5% ’ 1905 1.5% 7 6.8%
0% 110 gl 000 ” —
-5% > o% \7
-2,9%
-10% .
1.6% -15%
-20%
N T OO NOFTONOTUOUONNSTSOLN®STW
[0 I Y I Y oY Y IR Y A oY IO Y TR Y AR Y A N Y I Y IO Y IR Y IO Y R Y Y B
-4 0% O 00 0000000000000 00O0O0
! [ B R RN RN RN NN RN REa RN o RN ' REa BN o RN RN BN BN o RN o RN a B al]
Consumo Consumo Inversién Expo Impo
2022 2023 2024e 2025e privado publico

Fuente: BBVA Research en base a INDEC. Fuente: BBVA Research en base a INDEC.
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Los salarios reales han continuado su descenso y en el mercado de trabajo
se intensifica la informalidad laboral

TRABAJADORES REGISTRADOS TRABAJADORES REGISTRADOS
(BASE ENE’23 = 100; SERIES SIN ESTACIONALIDAD) (BASE ENE’23 = 100; SERIES SIN ESTACIONALIDAD)

106 110
104 100
90
102
/\ °
100
70
98
60
96 50
OO T OSSOSO S
QAR QGO qn GO GE gl G QLA oY g gL oLLL eI
O ==+ 0 0 5=+ ¢ 0 ==+ 00 === @0 L
o IJ o o IJ o o IJ o o IJ o [ [ = —_ - [
CE =0t Ccw=m0S SCgm0S S gm0 ¢C ggmnmgag%og.eg%m
] [T} v o [T} ] s £ g ® g = g ¥ o 2T § & ¢
Asalariados = Asalariados Servicio Resto
privados publicos doméstico

= Sector registrado  ====Sector no registrado

Fuente: BBVA Research en base a Ministerio de Capital Humano. Fuente: BBVA Research en base a INDEC.
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Pese a la baja del riesgo pais de Argentina, es necesario seguir reduciendo el
spread en vista de los vencimientos del afio préoximo

RIESGO PAIS VENCIMIENTOS EN MONEDA EXTRANJERA
(EMBI, EN PUNTOS BASICOS) (EN MILLONES DE DOLARES)
(18] [1v]
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£ SE 8 o 2 cg o
3 35 329 ee °g £ 4000
EW [T =] 3w o= u .
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3500 8 £ 3000 fi
=
2.094
3000 2.000
2500 104 1.248 A1 1.242 046
2000 1.000 %3502 | 979601. om o
287 ™ 46 |l B I 4200 W Paa1 8,5,
1500 o M [ N | N N m
+ <+ <+ F <+ F 0D W WLWWWwLWWwWLWw W
1000 NN QPP QYQ GG q g
AR U
500 52528855888 3852%98¢8%
0
gl g g g g g g g g g g g g g g g g g B Bonos Ley local mBonos Leye:xtranjera
S ¥ % %' g = % %' g = % %' S ¥ % %' g = FMI mClub de Paris
T E2ROTESROESZIFTT ESFTE m Otros IFls BOPREAL

Fuente: BBVA Research. Fuente: Ministerio de Economia y BBVA Research.
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La baja de la inflacidon, junto a la remocion de larepresion financieray del cepo
cambiario estimularan el crédito al sector privado y un alargamiento de plazos

CREDITO POR SECTORES PRODUCTIVOS CREDITO BANCARIO POR TIPO DE ACREEDOR

(% PIB) (EN % DEL TOTAL, INCLUYE TENENCIAS DE TiTULOS PUBLICOS
Y PRIVADOS)
1,4% 1,4%
1,2% 100%

L2% 90%
1,0% 80%
0,
os 00 Joevoen ;80;0
0
0,6% 0,5% 50%
0,
0,4% 0.3% 4306 03% 0,3% 400/0
0,2% 02% 02% 02% 02008027 Moy, 02% 02% 30%
=70 I 1% 10 01%I 20%
0.0% Il - 10%
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g - 38 1S 2
m2017  ®=2023 m Al sector publico B Al sector privado

Fuente: BCRA y BBVA Research. Fuente: BCRA y BBVA Research.

La reduccion de la inflacién y de las necesidades fiscales, la remocién del cepo cambiario y la libre determinacion de tasas de
interés, aumentaran el financiamiento disponible para la inversién privada. El crédito privado crecera tanto en moneda local

como moneda extranjera, reemplazando paulatinamente la proporcion que del sector publico en los balances bancarios.
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La linea de credito con mayor potencial de crecimiento son los hipotecarios,
dado que se encuentra actualmente en niveles historicamente bajos

CREDITO HIPOTECARIO EN PESOS Y EN DOLARES NIVELES DE CREDITO EN ARGENTINA VS PAISES
(EN % PIB) SELECCIONADOS DE LATAM (EN % DEL PIB)
70/0 500/0
6,2% 45%

6%
’ 40%

35%
30%

5%
4%

- 25%
) 0%
2% I“ ‘ 15%
o, e <
1 III 5% I I I
0, (V]
0 © o (] [ T
0) 0) 5 C)
[V I o |

W8]

=S
—

+ © ® O T 9RoNT o N 0% . —H L L L L
22 22 2 3 8 8 8 8 L8 8 Argentina Brasii Colombia Chile  Mexico  Peru
BARS muUsD BHipotecarios m Crédito al consumo Préstamos comerciales
Fuente: BCRA y BBVA Research. Fuente: BBVA Research.

En Argentina el déficit habitacional es de 6,5 millones de hogares, mientras que el nivel de crédito hipotecario es el mas bajo desde

la década de 1980. La ausencia de estos préstamos explica buena parte de la diferencia entre el tamafio del sistema financiero local
y el resto de los paises de la region, aunque también existe mucho potencial de aumento en créditos comerciales y al consumo.




Tabla de previsiones macroecondémicas

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e
PIB (% a/a) -9,9 10,7 5,0 -1,6 -4,0 6,0
Inflacion (% a/a fdp) 36,1 50,9 94,8 2114 140,0 45,0
Tipo de Cambio (vs USD prom. dic) 84,1 102,8 177,1 808 1200 1620
Tasa de Politica Monetaria (% fdp) 37,1 36,7 75,0 100 30 24
Consumo Privado (% a/a) -12,2 10,4 9,7 1,1 -2,9 51
Consumo Publico (% a/a) -2,0 6,3 1,9 1,2 -9,0 1,5
Inversion (% a/a) -13,1 33,8 111 -1,9 -13,6 17,2
Resultado Fiscal Primario (% PIB) -6,4 -3,0 -2,4 -2,7 0,1 0,4
Resultado Fiscal Financiero (% PIB) -8,4 -4.5 -4,2 -4,4 -2,0 -1,7
Cuenta Corriente (% PIB) 0,7 1.4 -0,7 -3,3 0,4 -0,5
Deuda Publica (% PIB) 103,8 80,6 85,2 157,9 89,0 77,4

Fuente: INDEC, BCRA, Ministerio de Economia y BBVA Research.
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Aviso Legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién” segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un “Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion (“MiFID I11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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 presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o
procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita,
en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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 ningln contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El contenido del presente documento estéa 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.



http://www.bbvaresearch.com/
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