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Por donde va Argentina

La semana mostré la continuidad del magro desempefio macroeconémico que viene
teniendo la economia durante el afio: actividad econdmica agregada planchada y a
punto de ingresar en recesidon técnica; ventas ligadas al consumo masivo
contrayéndose; la balanza comercial mejorando fuertemente tanto por el crecimiento
de las exportaciones (por mejora de precios y de cantidades exportadas,
principalmente a partir del impulso de Vaca Muerta) como por la contraccion de las
importaciones (por el desplome de las cantidades importadas producto en buena
medida de la contraccion de la actividad en los sectores urbanos); y la cotizacion del

délar relativamente contenida.

El banco central esta acelerando la compra de reservas, pero con suficiente cuidado
como para no generar un salto del délar. Acelerar la compra de reservas se le presenta
como una necesidad de cara al cumplimiento de los vencimientos de deuda publica
externa del afio proximo en un contexto en el que el financiamiento en moneda

extranjera por fuentes de mercado cada vez le queda mas lejos al Gobierno.

La suba del riesgo pais se da tanto por factores internacionales - “vuelo a la calidad”
luego de la uUltima suba de la tasa de referencia de politica monetaria de la Reserva
Federal de EEUU - como por factores internos - cada vez se duda mas de la

sostenibilidad social y politica del actual esquema econdmico.

Una reflexion desde Bangkok, en donde entre el 12 y 18 de octubre se realizaron las
reuniones anuales del FMI y el Banco Mundial: cuando la directora gerenta del FMI,
Kristalina Georgieva, dijo que Argentina imitaria a Grecia en pagarle al FMI por
adelantado, suqirié implicitamente que el pais podria regresar a los mercados de
crédito privado y asi de minima no necesitar de mas financiamiento del FMI para cerrar
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el programa financiero en 2027 (recordemos que hay 5700 millones de USD de pagos
al FMI netos de los desembolsos programados para 2027). Practicamente nadie
comparte esa expectativa.

La respuesta de mercado es de crecientes dudas sobre de dénde saldran los fondos
para cumplir el programa financiero 2027 y por lo tanto qué pasaréa con la situacion
cambiaria, de actividad e inflacionaria en el afio de elecciones, lo que ha contribuido
a la suba del riesgo pais, que esta semana superdé los 700 puntos basicos.

Buenalectura y buen fin de semana.
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La actividad econémica (EMAE) de agosto registr6 una nueva baja y la
economia se encamina a una breve recesién. Se redujo, ademas, la cantidad de
sectores que crecieron respecto a un ano atras al menor numero desde
septiembre de 2024. El ailo cerraria con un crecimiento apenas superior al 1%

En agosto la actividad econémica, medida por el EMAE, registré una ligera alza mensual
ajustada por estacionalidad del 0,1% (vs -2,8% en julio) en tanto que en la medicién con
estacionalidad se observé una caida del 1,7% (vs -3,1% en junio) respecto de igual mes de
2025 y acumulé dos meses consecutivos de mermas (peor registro desde ago-sep *24).

De este modo, el nivel de actividad de los primeros ocho meses de 2026 resulté apenas
1,2% superior a igual periodo de 2025. Luego de esta merma, si se “congelara® el nivel de
actividad de agosto el PIB del tercer trimestre cerraria con una caida del 2,8% y la

economia entraria técnicamente en recesion, que probablemente seria breve.

Estimador Mensual de la Actividad Econémica (EMAE)

Variacion desestacionalizada®™ por afio y por trimestre, en %
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FUENTE: @SuramericanaV/ en base a INDEC. (*) Promedio de la serie sin estacionalidad en base a datos mensuales

Si se observa la serie ajustada por estacionalidad en base mensual, se advierte que luego
de esta ligera suba del 0,1% (la menor desde octubre 2025) el nivel de actividad (149,9
puntos) retrocedi6 a valores similares a los observados en octubre de 2024.
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Los sectores que en agosto crecieron fueron apenas 5 (de un total de 15), la menor
cantidad desde septiembre de 2024 y se profundizé la tendencia de que aquellos que
venian creciendo desaceleraron su ritmo mientras aquellos que mostraban caidas siguen

en esa situacién y sin poder recuperarse.

Estimador Mensual de la Actividad Econémica (EMAE)

Variacion interanual cinco principales sectores (sin Agro), en %
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FUENTE: @SuramericanaV/ en base a INDEC

Los sectores que registraron la mejor performance (y ayudaron a explicar la ligera alza de
agosto) en orden segun su incidencia positiva fueron: Explotacion de Minas y Canteras
(M,1% i.a.), Electricidad, gas y agua (+4,3% i.a.) y Hoteles y restaurantes (3,1% i.a.).

En tanto, los sectores de peor performance e incidencia en el indice fueron: Industria
manufacturera (-3,2% i.a.) y Comercio mayorista y minorista (-3,5%). Estos dos sectores
aportaron en conjunto una incidencia negativa de 0,9 p.p. a la suba interanual (0,1%) del
indice.

El dato del EMAE de septiembre (se publica el 24.11) probablemente vuelva a mostrar un
registro ligeramente positivo pero que no altera nuestro pronéstico de un crecimiento
anual del PIB en torno al 1% durante 2026.

En agosto los indicadores de ventas ligadas al consumo masivo de los hogares
aceleraron sus caidas tanto respecto a un aino atras como en el acumulado del
ano 2026. Centros de compras fue el unico canal que mostré datos positivos

Este jueves el INDEC informd las cifras de los principales puntos de venta de consumo
masivo durante agosto que aceleraron sus retrocesos en valores constantes, respecto a
un afno atras y en el acumulado de 2026. En el caso de las ventas en supermercados
cayeron 3,7% interanual (baja del 2,1% en julio) y un 0,8% respecto a julio pasado.
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En tanto, las ventas en Autoservicios mayoristas bajaron 3,6% interanual (-1,1% en julio) y
un 1,2% mensual (habian subido 1,1% en julio). Por su parte, los Centros de Compras
registraron un alza del 3,7% interanual luego de la suba del 1,9% en julio, siendo el Unico
canal que también registré una suba del 3,3% mensual (suba del 0,9% en julio pasado).

Ventas en Grandes Centros de Consumo
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FUENTE: @SuramericanaVl en base a INDEC

En tanto, en elacumulado de siete meses 2026 se mantiene la caida de las ventas en todos
los canales: Supermercados y Autoservicios Mayoristas un 2,7% y en Centros de Compras

la merma totaliza el 2%.

En tanto, el martes se publicé la encuesta de tendencia de negocios del sector para el
mes de septiembre, que mostré6 nuevamente al indice en terreno negativo. Los
encuestados anticipan que en el proximo trimestre la situacion comercial se mantendra
igual (72,1%) o empeorara (5,8%) con la falta de demanda y el costo laboral siendo los

factores que limitan la capacidad para aumentar la actividad comercial.

En agosto las exportaciones superaron por primera vez los USD10.000 millones
mensuales y en el acumulado de nueve meses se generdé un superavit
comercial de USD21.198 millones, el mayor registro desde 1990. Vaca Muerta
permitié acumular un superavit de la balanza energética de unos USD9.406
millones

En septiembre, la balanza comercial registré un superavit de USD2.976 millones (segundo
mayor registro de 2026), que se compara con un superavit de USD937 millones en igual
mes de 2025. Las exportaciones sumaron USD10.036 millones (+23,5% i.a.) con subas de
precios (+16,4% i.a) y de cantidades (+6,1% i.a.). En tanto, las importaciones totalizaron

o
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USD7.060 millones (-1,8% i.a.), con una fuerte caida de cantidades (-11,2% i.a.) que no fue

plenamente contrarrestada por la suba en los precios (+10,4% i.a.).

Al descomponer el aumento que observaron las exportaciones respecto a agosto de 2025
(+USD1.908 millones) se destacoé el aporte de combustibles y energia (+USD840 millones),
manufacturas de origen agropecuario (+USD502 millones) y manufacturas de origen
industrial (+USD378 millones), que explicaron cerca del 90% de la suba interanual.

Del lado de las importaciones, la caida respecto a un afio atras (-USD132 millones) se
explicé por bajas de vehiculos automotores de pasajeros (-USD168 millones) y bienes de

capital (-USD164 millones) que no fueron compensadas por subas del resto de los rubros.

En el acumulado de los primeros nueve meses de 2026 las exportaciones totalizaron
USD77.267 millones (+21,6%) y las importaciones USD56.069 millones (-2,5%) por lo que
se generd un superavit comercial de USD2.198 millones (+251%), que se compara con los
USDG6.046 millones de igual periodo de 2025 y se convierte en un nuevo récord histérico
para la serie desde el afio 1990 (anterior, afio 2004 superévit de USD18.928 millones).

Resultado de la Balanza comercial argentina

Datos anuales®, en millones de délares
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FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC. (*) Para 2026, acumulado al mes de Septiembre

De este modo, el pais lograra durante 2026 superar también el récord histoérico (en la serie
que comienza en 1990) para el total de exportaciones (USD88.446 millones en 2022), que
cerraran en un nivel superior a los USD100.000 millones.

El cambio estructural de Vaca Muerta contintia reflejandose en las estadisticas de
comercio exterior: el complejo energético aporté un superavit de unos USD9.406 millones
y ya supero el récord del afio 2025 (USD7.829 millones).
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Adicionalmente, a septiembre las exportaciones de energia totalizaron unos USD12.430
millones, el mayor valor para la serie desde el afio 2005 (total anual de USD11.100 millones
en 2025) y representaron el 116,1% del total de las exportaciones.

Balanza energética argentina

Datos anuales®, en millones de délares
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FUENTE: @SuramericanaVl en base a INDEC. (*) Para 2026, acumulado al mes de Agosto

Durante septiembre hubo un fuerte crecimiento de los precios mayoristas
(mayor suba desde abril) a partir de la suba del precio internacional del
petréleo. En tanto, el costo de la construccion subié 1,5%, desacelerando asi ]
p.p. porcentual. Estas variaciones se dieron en un contexto de aumento del 1%
del tipo de cambio promedio en el mes

El viernes pasado se publicaron los datos del indice de precios mayoristas (IPM), que
aceleré al 3,2% en septiembre (luego del 2,1% en agosto) en un mes donde el tipo de
cambio promedio subié 1% (la quinta suba mensual consecutiva) y tuvo asi su mayor
registro mensual desde abril (+5,2%). La suba de precios mayoristas estuvo explicada por
el mayor impulso de los Productos Primarios que subieron 7,9% (+4,6% en agosto pasado).

Los precios importados registraron un alza del 0,4% (vs 2,9% en agosto, la menor alza
mensual desde febrero) mientras que los precios nacionales aceleraron al 3,4% (vs 2,1%
en agosto) destacandose nuevamente la aceleracion de los precios del petréleo crudo y
gas natural (+15% luego del 8% en agosto). También se destacd, por séptimo mes
consecutivo, la suba de cereales y oleaginosas (+6,1% en agosto vs 4,7% el mes previo)
explicado por el aumento en los precios internacionales de los productos de exportacion.
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En tanto, el costo de la construccion (ICC) desaceleré al 1,5% (2,5% en agosto) a partir del

menor impulso de los capitulos Mano de Obra (1,6% vs 3,2% el mes previo) y de Gastos
generales (1,5% vs 2,2% el mes previo).

Precios mayoristas, costo de la construccién y tipo de cambio
promedio mensual

Datos por mes, en %
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FUENTE: @SuramericanaV/ en base a INDEC

En el acumulado de los primeros nueve meses de 2026 los precios mayoristas registraron
un alza del 22,8% (comparado con una suba del 4,6% del tipo de cambio promedio)
mientras que el costo de la construccion subié 23,9% explicado mayormente por el mayor
impulso del capitulo Mano de Obra (que promedio el 2,8% de suba mensual).

El délar se acercé a los $1.530 con el BCRA moderando su ritmo de compras de
divisas en el mercado para no presionar sobre el precio, aunque en lo que va

de octubre acumula USD1.211IM de compras, la mayor cifra de los ultimos dos
meses

El tipo de cambio oficial (A3500) cerré este jueves a $1.527,85 y subié unos $13 respecto
a la semana previa (+0,9%) y acumula incrementos del 0,7% en octubre y del 5% en 2026.

En la semana el Tesoro canjeé el 72,85% del total de la letra do//ar linked que vence a fin
de mes (D3006) por el equivalente a unos USD3.896 millones, ofertando tres opciones de
instrumentos equivalentes con vencimiento en noviembre (68,8%), enero (26,8%) y junio
de 2027 (4,4%). Se observé una mayor demanda tanto en el mercado de contado como de

futuros (donde el interés abierto volvio a superar los 5 millones de contratos).

Durante lo que va del mes de octubre el BCRA igualé su promedio de compras diarias al

del total del afio (USD81 millones) y en el mes se acumula compras por USD1.211 millones,
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el mayor monto de los ultimos dos meses. En tanto, en el acumulado del afio 2026 las
compras del BCRA suman USD15.791 millones, el mayor registro desde el excepcional afio
2024 (USD18.710 millones).

Saldo neto intervencion cambiaria del BCRA

Montos acumulados por mes(*), en millones de USD
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FUENTE: @SuramericanaVl en base a BCRA.

A pesar de esta suba durante el mes del tipo de cambio de contado, el actual nivel se
ubica un 21,8% por debajo del techo de la banda cambiaria ($1.942,5). En tanto, los
contratos de doélar futuro siguen bien por debajo de los limites superiores de las bandas
cambiarias y operando con tasas implicitas de TNA21% a fines de diciembre y de TNA24,2%
para el contrato a agosto de 2027 (mes en que se celebrarian las PASO) que cerré a $1.845.

Las reservas del BCRA cerraron este jueves en los USD50.166 millones y suben en lo que
va del mes USD4.074 millones, por las compras de USD1.200 millones y la recomposicion

de los encajes, alcanzando el mayor valor desde el pasado 14.9 (USD50.404 millones).

El riesgo pais continud su tendencia alcista y alcanzé su mayor nivel luego de
cerca de un aio al ubicarse en torno a los 704 pbs. Un contexto internacional
mas volatil y de mayor aversién al riesgo ha pesado, pero la suba del riesgo
argentino supera en magnitud a la de otros paises comparables de la regién

En la semana continué el deterioro del nivel de riesgo pais argentino y se superé el umbral
de los 700 pbs, un nivel no observado desde el 27.10.2025 (708 pbs, jornada habil
posterior a las elecciones nacionales legislativas). Si bien la suba coincide con un clima
de mayor aversion al riesgo global que impacté sobre la evolucién de las acciones

tecnoldégicas y llevé a que la tasa de rendimiento del bono del Tesoro estadounidense a
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10 aios cerrase este jueves por debajo del 5% anual (solo en la semana bajé 13 pbs y

alcanz

6 el menor valor en un mes), la intensidad del alza supera al de emisores

comparables de la reqgion.

Ries

go pais argentino luego de las elecciones 2025

Spread del indice EMBI+, en pbs
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FUENTE: @SuramericanaVl en base a J.P. Morgan

Durante el mes de octubre, el riesgo pais argentino acumula un alza de 97 pbs y en el

acumulado de 2026 la suba llega a los 143 pbs.

De est

e modo, parece confirmarse la hipotesis que se trata de un cambio de percepcion

de losinversores respecto ala capacidad del Gobierno de ejecutar su programa financiero

2027 y las dudas sobre las fuentes alternativas de financiamiento que se podrian activar

en caso de sequir sin poder acceder al mercado local e internacional de capitales en

moneda extranjera.
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Resumen mercados internacionales®

(*) cierres al jueves 22.10

Tasas EE.UU. Var. Sem  Var. Afio Precios Commodities Var. Sem Var. Afic
= FED 3,88% o 24 pbs Oro 4.039,80 -2.4% -6,6%
L 4,11% -1pbs 37 pbs Petréleo 99,10 -2,3% 72.6%
=M 4.22% -4 pbs 55 pbs Gas Natural 2,78 -10,0%  -24.7%
= EM 4,.29% -5 pbs 70 pbs Trigo 170,03 -5.4% 23.2%
H Y 4,41% -5 pbs 93 pbs Maiz 142,67 -3,0% 45%
B 10Y 4,96% -13 pbs 78 pbs Soja 341,15 -0,6% 216%
Monedas Var. Sem  Var. Afio Bolsas internacionales Var. Sem Var. Afic
= 1,1218 0,0% -4,5% ® Dow Jones 5286708 1,7% 10,0%
= 13394 0,9% -0,8% ™ 58P 500 766343  01%  11.9%
o 158,13 0,0% 11% Bl NASDAG 26.008,86  -0,5% 11.9%
=l 66779 -0,2% -45% M chenzhen 11.357,32 -38%  -16,0%
(o L5} 50204 -1,5% -8,3% B3 |BOVESPA 20412013  -0,6%  26,7%
=] 1525,72 0,8% 5.1% 5 MSCI MERVAL g8228,57  -18% -8,3%
Tasas Argentinas  TNA TEA Var. Afio Délar oficial, futuros y financieros Var. Sem Var. Afio
= Riesgo Pais (EMBI+), en pbs 674 113 pbs =L 1634.75 1,2% 6,6%
= Caucion 1d 20,46% 22,70% -7127 pbs =5 MEP 1547.25 0,9% 3.0%
= BADLAR Priv. 23,25% 26,92% -432 pbs == Turisme 1986,21 0,9% 5,0%
= TAMAR Priv. 23,63% 26,36% -465 pbs == BCRA 152785 0,9% 5,0%
= TMz0 Priv. 23,25% 26,92% -432 pbs =2 ROFEX Dic ‘28 1589,00 0,1% -16,1%
= PF Personas 24,38% 27,30% =573 pbs
(7B
(Al @
N & oo D
000

LU U




(4 HDD

Equipo de trabajo

Fundador y Presidente:
Martin Guzman

Elaboracion del informe:
Martin Guzman, Guillermo Hang, Ramiro Tosi

DISCLAIMER: La informacién contenida en este documento se produce solamente con fines
informativos y no constituye una oferta de compra ni una solicitud para vender, ni constituye
base para ningun contrato o compromiso alguno que se adopte en materia de inversion.
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https://x.com/SuramericanaV?s=20
https://www.youtube.com/@SuramericanaVision
https://open.spotify.com/show/1YChazkxdweFpZibfjbN2w?si=RS80HGhfTya18qnTfkv2lA&nd=1&dlsi=ceec8fd809734dfa
https://x.com/SuramericanaV?s=20
https://www.youtube.com/@SuramericanaVision
https://open.spotify.com/show/1YChazkxdweFpZibfjbN2w?si=RS80HGhfTya18qnTfkv2lA&nd=1&dlsi=ceec8fd809734dfa
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