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Conflicto militar impacta precios de los energéticos

La politica de EE. UU. basada en comercio estratégico, sancionesy control de recursos criticos se intensifica con
la incursion militar en Medio Oriente, presionando al alza el precio del petréleo, y por ende a la inflacion. Su
impacto dependera de la duracidon del conflicto. LATAM observaria cambios en politica monetaria.

} Panorama global de tensiones geopoliticas bajo la nueva era de Trump
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Fuente: Deloitte Econosignal.
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¢ Elprecio de petréleo en maximos histéricos?

El petroleo ha subido por el conflicto en Medio Oriente, aunque sigue por debajo de los picos previos. Si los
precios se mantienen elevados, podrian aumentar las presiones inflacionarias. El riesgo no es el nivel actual, sino
la duracion del episodio de precios altos.

Conflictos internacionales presionan precios del petréleo a nivel internacional

Ddlares por barril, promedio mensual
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2Y en términos reales?

Si comparamos los precios actuales con los de, por ejemplo, el 2008, estamos aun un 44% por debajo de esas fechas.

En cifras reales, 2008 es el ano en que mas han crecido los precios del petréleo en comparacion de otros incrementos

Ddlares por barril, promedio mensual, precios reales (Mayo/26=100)
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Fuentes: Elaboracidn propia con dato de EIA, Bureau of Labor Statistics, PEMEXy Banco de México. | Datos al cierre de mayo.
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EE.UU. ante expansion moderada, mientras que India y China lideran crecimiento

Pese a tensiones arancelariasy especulaciéon energética, China e India mostrarian una expansion superior a la
media global en 2026, impulsadas por la fortaleza de su consumo interno y las exportaciones. Inflacion, déficit
fiscal e incertidumbre politica conllevarian a que EE.UU. se desacelere desde un 3% de anos previos.

Evolucion del crecimiento del PIB y prondsticos
Variacion porcentual anual, 2024-2027

Estados Unidos

2027

2.2
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2024 2025 2026 2027

2024 2025 2026
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Fuente: FMI, Julio, 2026. *Datos Econosignal.
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Reconfiguracion electoral en EE.UU. ante el escenario geopolitico actual

Las elecciones de medio término, clave para el balance de poder en EE.UU., se aproximan en un entorno politico
complejo, con ventaja demadcrata en las encuestas. A la par, el conflicto en Medio Oriente tensiona el panorama
econdmico, mientras la aprobacion laboral del presidente Donald Trump pasa de 40% en enero a 37% en junio.

Comparativo de proyecciones de escanos ganados en la elecciones de medio término,

Enero vs cierre de junio de 2026 (% estimado de escafios ganados)

50% 200
49% S
oy
o I 1%
40% 42% T 40% 38%
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. 7

Focaldata-Financial Times Big Data Poll YouGov- Economist Ipsos-Reuters

CierredeJunio B Demodcratas B Republicanos B Margen

0%

Enero # Democratas ## Republicanos

Fuente: Elaboracion propia con datos de New York Times y encuestadoras Focaldata-Financial Times, Big Data poll, YouGov (The Economist) e Ipsos-Reuters con fecha de actualizacion al 8 de julio.
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Estados Unidos: Incrementa empleo formal pero repunta inflacion

EE.UU. registrod la creacion de 57 mil empleos en junio, destacando la recuperacion en construccion,
manufacturay servicios. El desempleo que se ubicd en 4.3% en mayo, disminuyé a 4.2% en junio. Por su parte, la
inflacion de 4.2% en mayo genera expectativas de un incremento en la tasa de interés en la segunda mitad del ano.

Generacion mensual de empleo en Estados Unidos
Promedio mdvil de 3 meses, miles de trabajadores

Inflacion al consumidor en Estados Unidos (Variacion anual, %)
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Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales.
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Cambios de perspectiva en la politica monetaria frente a presiones inflacionarias

Los mercados financieros anticipan un entorno de mayores presiones inflacionarias, lo que apunta a una postura
monetaria mas restrictiva por parte de la FED. En este contexto, se proyecta que la tasa de referencia se ubique en
un rango de 3.75% a 4.00% hacia el cierre del ano, en linea con el objetivo de contener las presiones de precios.

Tasa objetivo de los fondos federales (limite superior)

Proyecciones

Reuniones durante | Mercados Reserva

el ano financieros Federal
Actual 3.75
4,50%
Septiembre 4.00 3.75
4,25% 4,00%
4,00% P aannnd Cierre 2026 4.00 3.75

3,75%

Consulta a los mercados financieros al 7 de julio.
Ultimas proyecciones de la Reserva Federal (FED).
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Fuentes: CMEy FOMC.
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Tipo de cambio

El délar mayorista ronda los $1.480, 19% por debajo del techo de la banda de $1.808. La brecha con el CCL se
mantiene estable en el rango del 5%. La estabilidad cambiaria se apoya en el superavit fiscal, una inflacién
mensual que continda disminuyendo y la acumulacién de reservas por parte del BCRA.

Tipo de cambio, bandas cambiarias y compras del BCRA en el mercado de cambios

(Izg. ARS/USD | Der. Millones de USD)
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Fuentes: Elaborado en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).
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Variacion de Reservas

En el primer semestre de 2026 las reservas netas (RN1) aumentaron USD 5.800 millones y, segun la metodologia
del FMI, USD 9.200 millones. Asi, Argentina habria superado la meta de junio (+USD 3.400 millones en el 1S26) vy,
de mantenerse esta tendencia, también la de diciembre (+USD 7.900 millones en todo 2026).

} Reservas internacionales netas Compras de divisas acumulada del BCRA
(Millones de USD) (Millones de USD)

12.500

22.500
10.000
2 500 20.000
5.000 17.500
2.500 < 15.000
0 o) 12.500 12.277
-2.500
- 7.500
7.500 o <
-10.000 5.000
-12.500 2 500
-15.000 \

™ \%) \») <H \») <H (%) © ©
v v 4% v v v v v YV
N\ 2B G\ - B\ AN SN T\ 2 £

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

RNEFFFMI ——RN1 @ Metas FMI —RN 2 2024 =—2025 =—2026

Fuente: Econosignal en base a datos de Banco Central. RN1: Reservas brutas netas de encajes, SWAP con Chinay Sedesa. RN2: RN1 menos pasivos en délares a 12

meses del BCRA y depdsitos del gobierno. Reservas netas Metodologia FMI: Reservas brutas netas de encajes, SWAP con Chinay desembolsos del organismo. Oro,
SDRyyuan valuados a precios del 31 de diciembre seguin el Acuerdo Técnico.
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Las reservas internacionales aumentaron USD 6.900 millones en el primer semestre de 2026

En el primer semestre de 2026, las reservas brutas del BCRA crecieron USD 6.900 millones, impulsadas por
compras de divisas al sector privado. Descontando pagos de deuda y otros factores, las reservas netas
aumentaron entre USD 5.900 y USD 7.400 millones, fortaleciendo la posicion externa del Banco Central.

} Variacion de Reservas internacionales Compras de divisas acumulada del BCRA
(Millones de USD) (Millones de USD)

22.500
Reservas al 31-12-25 41.095 20.000
Compras BCRA a privados 11.225 17.500
Pago Deuda USD Tesoro - 4.605 EZSZ 19977
Otros 281 10.000
Reservas al 02-07-26 47.996 7.500
Var res brutas 6.901 ©-000
Var res netas 1 5.917 2'50_0 \
Var res netas 2 7.441 dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov

2024 ==——2025 —2026

Fuente: Econosignal en base a BCRAy estimaciones propias.

© 2026 Deloitte & Co. S.A. Perspectivas econdmicas de Argentina 15



Balance Cambiario

En 2026, la cuenta corriente cambiaria registraria un superavit de USD 4.800 M gracias al aporte de la balanza
comercial (+USD 29.200 M). Junto con ingresos netos de la cuenta financiera (+USD 5.800 M), las reservas brutas
podrian aumentar hasta USD 16.000 M en 2026 dependiendo de la financiacion del tesoro y del sector privado.

Balance del Mercado Cambiario
(miles de millones de USD)

Cuenta Corriente Cambiaria 1,6 -2,8 4,8 -1,0
Cuenta Bienes 17,6 17,2 29,2 22,4
Cuenta Servicios -3,8 -8,9 -9,2 -9,2
Intereses, dividendos y utilidades -12,2 -11,1 -15,2 -14,2

Cuenta Financiera Cambiaria 4,5 9,8 11,2 -2,9
FMI 0,9 14,5 0,8 -2,7
OO0ll -2,0 6,0 4,0 -0,2
Compra dolares privados 2,3 -32,3 -24,0 -32,0
Flujos de capital 18,0 21,0 25,5 24,0
Financiacion Tesoro nacional -2,1 -5,0 0,7 4,0
Resto -12,7 5,7 4,2 4,0

Variacion reservas 6,0 7,0 16,0 -3,9

© 2026 Deloitte & Co. S.A. Perspectivas econdmicas de Argentina 16



Emision de deuda corporativa en USD

Los préstamos en ddlares y las emisiones de ON son determinantes en 2026: en el primer semestre del afno se
estima un acumulado de emisiones de ON en USD por USD 8.200 millones, el nivel mas alto para ese mes en al
menos los ultimos 10 anos, superando incluso el récord registrado el ano pasado.

Emision de ON
(Millones de USD)

16.000 15.944
14.000

12.000

10.000

8.215
8.000

6.000

4.000

e

2.000 =

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

024 e—025 =—22026

Fuente: Econosignal en base a CNV y estimaciones propias.
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Vencimientos Deuda Publica

El Gobierno afronté en julio vencimientos por USD 4.300 millones, cubiertos con financiamiento local. Hacia
adelante, continuara apoyandose en el mercado doméstico, organismos multilaterales y lineas garantizadas. La
baja del riesgo pais hacia 400 pbs acerca el regreso a los mercados internacionales de deuda.

Vencimientos de deuda en moneda extranjera

(miles de millones de USD; capital e intereses)
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Fuentes: MECON y LSEG.
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Dindmica monetaria consistente con la desinflacion

Los agregados monetarios continuan desacelerandose en linea con la desinflacion. ELM1y el M2 crecen cerca del 18%

anual, su menor ritmo desde 2019, mientras que el M3 se expande 34,5%. Con estabilidad cambiaria, la inflacion seguiria
bajando en los proximos meses.

Variacion de los agregados monetarios

(% interanual)
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Fuente: Deloitte Econosignal en base a BCRA.
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Riesgo pais en descenso

La mejora de las expectativas macroeconémicas, la acumulacion de reservas y la consolidacion fiscal impulsaron
una nueva caida del riesgo pais durante el ultimo mes. A medida que se afianza el proceso de desinflaciény se
fortalecen las cuentas externas, los mercados contindan reduciendo la prima de riesgo exigida a la deuda

argentina.
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Evolucion de salariosy empleo

La tasa de desempleo fue de 7,8% en el primer trimestre de 2026, casi sin cambios interanuales. A la vez, los
salarios crecieron por debajo de la inflacion durante siete meses hasta abril. La continuidad de la desinflacion
contribuiria a mejorar el poder adquisitivo en los proximos meses.

Iindices de salarios reales de INDEC y var. vs nov-23 Tasa de empleoy desempleo 1T de cada ano
(indice real, 100 = nov-23) (Desempleo: % de la PEA; Empleo: % de la poblacion)
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Fuentes: Deloitte Econosignal en base a SIPA e INDEC.
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Salarios reales y senales mixtas en la actividad

La lenta recuperacién de los salarios se encuentra relacionada al comportamiento heterogéneo de los sectores
de la economia, existiendo sectores como agricultura, mineriay energia con crecimiento desde agosto del 2023,
mientras que sectores como la industriay la construccidén aun se encuentra por debajo de los niveles de ago-23.

>> Ingresos y consumo masivo >> Actividad econdomica
(Indices sin estacionalidad, 2017=100) (Indices sin estacionalidad, nov-2023=100)
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Fuente: Deloitte Econosignal en base a INDEC.
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Inflacion

Desde junio, la inflacién mensual volvid a ubicarse por debajo del 2%, consolidando su desaceleracion. Hacia

adelante, se espera que continue debajo del 2%, aunque la baja seguiria siendo gradual debido a la correccion de
precios relativos, especialmente en servicios.

Inflacion mensual Variacion IPC por apertura
(Var. & m/m) (Var. % Feb 26 vs Jun 25)
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Fuentes: Econosignal en base a INDEC.
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Situacion fiscal

Argentina cerrd 2025 con un superavit primario de 1,4% del PBl y financiero de 0,2%. Para 2026, la meta con el FMI
es un superavit primario de 1,4% del PBI. Con un acumulado de 0,6% en el primer semestre, el resultado quedod
levemente por debajo del 0,7% compatible con una trayectoria lineal hacia la meta anual.

I >> Superavit primario acumulado 2024-2026
(% del PBI)
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Fuente: Econosignal en base al Ministerio de Economia
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Monitor de riesgos

[ Muy bajo R Bajo . Moderado * Alto ‘ Muy Alto ]
Escenarios de potenciales riesgos macro en Argentina I

CONTROL DE LA BANDA CAMBIARIA

Shocks externos, mayor inflacién o menor flujo de inversiones podrian disminuir la
oferta de délares, impactando sobre el tipo de cambio pudiendo superar el techo de
la banda.

INFLACION
Dificultades para mantener la senda decreciente de la inflacion en 2026 debido a la
recuperacion de los salarios e incrementos de servicios regulados.

CONTROL SOBRE EL DEFICIT FISCAL
Menor evolucion de la actividad y caida en la recaudacion podria impactar sobre el
déficit fiscal.

ACTIVIDAD ECONOMICA
Incremento de inflaciéon impacte sobre el consumo y la actividad.

ACCESO A MERCADOS DE CREDITO
Ante la persistencia de un riesgo pais elevado se dificultaria el acceso a los
mercados de crédito, y dificultad para el roll-over de la deuda.

ACTUAL PROGRAMA CON EL FMI
Que no se concedan waivers en el programa ante el incumplimiento de meta de
reservas.

"“'
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Resumen de prondsticos

r(\yR 2026 2027

PIB WO 320  30%

(real, anual)

Inflacion IO 204%  22%

CZERVEINCETTE)

ARS/USD (cierre) NWSER $1.650 $1.950

Tasa deinterés .-, TN IVREENPEy
(%, cierre) ' ' '

-
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Fuente: Econosignal. Tasa de interés BADLAR
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