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EMAE de mayo: una nueva contraccion mensual
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El EMAE de may-26 mostrd, a contramano de lo que sugerian parte de los indicadores
preliminares, una merma de 0,5% m/m s.e. (+0,2% a/a) en la economia, encadenando
dos meses consecutivos de contraccion por primera vez desde oct-nov 2025. En el tri-
mestre movil se mantuvo flat, mientras que, en el semestre movil, subié 1,6% h/h s.e., acu-
mulando asi 21 meses consecutivos en positivo paraesta medida. Elacumulado de 5 me-
ses presenta una suba de 1,7% a/a contra igual periodo del afio anterior. Mirando la serie
tendencia-ciclo, el EMAE sigue en maximos historicos.

Segun nuestras series desestacionalizadas, los sectores productores de bienes incidie-
ron mas en la contraccion quelos de servicios, aligual que en abr-26. En el mes, mirando
entre los primeros, se destaca la contraccion en el Agro. En tanto, mirando servicios, lo
peor paso por Transp. & Comunic. e Int. Financiera. Contra igual mes del afio pasado, lo
mejor paso por Mineria (+15,7% a/a) y Electr., Gas y Agua (+8,0% a/a), a lavez quetambién
hubo unabuena performance para el Agro (+4,6% a/a). Lo mas flojo pasé Industria(-5,6%
a/a), Comercio (-4,3% a/a) y Hoteles y Restaurantes (-1,8% a/a). Construccion subid 1,9%
a/a. Mirando ene-may 2026 vs ene-may 2025, lo mejor pasé por Minerfa (+14,0% a/a),
Agro (+11,5% a/a) e Int. Financiera (+5,7% a/a), mientras que lo peor pasé por la Industria
(-2,7% a/a) y el Comercio (-1,7% a/a). Una vez mas, la dindmica de las variaciones inter-
anuales (tanto may-26 vs may-25, como ene-may 26 vs ene-may 25), siguieron eviden-
ciando la heterogeneridad sectorial que destacamos desde hace tiempo.

Mirando hacia jun-26, los indicadores que monitoreamos no son concluyentes, con al-
gunos apuntando a un sesgo positivo y otros a uno negativo. De acuerdo con nuestras
series desestacionalizadas, cedieron en el mes la produccion y las ventas de autos, las
ventas minoristas, el indice Construyay las ventas de cemento. En la vereda opuesta, |a
recaudacion repunté en IVA internoy también en Déb. & Créd, al tiempo que las importa-
ciones devengadas rebotaron tras la caida de may-26. Hacia adelante, la trayectoria agre-
gada dela economiacontinuard atadatanto a la evolucién delos principales drivers macro
como a la heterogeneidad propia de cada sector, cuestiones que repasamos a continua-
cion.
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Pensando en factores macro, mantener la disciplina fiscal-monetaria sera clave
para el anclaje de expectativas nominales. La inflacién minorista de jun-26 (1,9%
m/m) perford por primeravez en el afio el piso del 2% mensual,anotando el registro
mas bajo desde ago-25 y sumando un tercer mes consecutivo de desaceleracion. La
nucleo hizo lo propio al marcar 1,6% m/m, minimo desde jul-25, aunque la brecha
entre bienes (1,4% m/m)y servicios (2,9% m/m) recuerda que el proceso de desinfla-
cion aln no es homogéneo. En este marco, un punto clave para la actividad sera el
seguimiento delo que suceda con el precio del petroleoy con el FX, dado el impacto
queello puedetener sobreel precio en surtidory los costos logisticos. Como maneje
la situacion tanto YPF (por precio al surtidor) como el gobierno (por la cuestion de
impuestos a combustibles) serd un punto clave. La marcha de los precios sera ade-
mas determinante para el salario real y, con ello, para el consumo: amay-26, el salario
real privado registrado volvié a contraerse (marginalmente) tras el rebote de abr-26,
y permanece por debajo tanto de los maximos de la administracion actual como del
promedio del Ultimo afio de la anterior (que ya era un nivel bajo), por lo que sostener
la desinflacién seguird siendo condicién necesaria para su recuperacion. En materia
de competitividad, reiteramos que el nuevo paradigma productivo, con creciente pro-
tagonismo de los sectores primarios generadores de divisas, presiona estructural-
mente a la baja al TCR, y que la respuesta no pasa por buscar una depreciacion real
sino por reformas quereduzcan costos y carga impositiva, para lo cual preservar el
espacio fiscal sin comprometer el superavit es la restriccion a respetar. Respecto al
TCR, repetimos una vez mas que, si bien como destacamos, las fuentes de oferta
son importantes (balance comercial,bonos en el exterior, préstamos locales en USD),
la demandano puede desatenderse, algo que ira cobrando mas relevancia, creemos,
amedidaque nos adentremosen el ciclo electoral 2027. Con relacion ala competiti-
vidad cambiaria, debe agregarse ademas que, si bien [6gicamente un TCR mas ele-
vado vuelve mas competitivos a varios sectores, si ese sendero al alza se da con
volatilidad o de forma desordenada, los efectos netos son generalmente nocivos
para la economia en su conjunto. Por este motivo, ademas del nivel del TCR una
cuestion clave pasara poracotar la volatilidad, algo que también es clave en materia
de tasas de interés.

En ese sentido, la politica monetaria también sera clave para la dindamica de la ac-
tividad. Tal como anticipabamosen el informe previo,la mayor demanda estacional
de liquidez de fines de junio derivd en una muy moderada volatilidad en las tasas
cortas en ruedas puntuales,aunque lasituacion hoy yaes normal. Dicho esto, en julio
se mantiene el componente estacional de lademanda de pesos y merece atencion
la dinamica de la liquidez y las tasas, aunque no deja de ser algo transitorio por la
naturaleza estacional del asunto. Mas alla de la “foto” reciente, seguimos poniendo
el foco en la “pelicula”: sibien cay6 fuertemente desde feb-26 tanto el nivel comola
volatilidad de las tasas ARS, la evolucion de la mora crediticia privaday la velocidad
a la que puedasanearse definiran qué tanto puede traccionar el crédito en una eco-
nomiacon uno de los ratios crédito privado/PBl méas bajos del mundo. Reiteramos,
ademas, nuestravision de mediano plazo: tasas reales cortas consolidandose en te-
rreno marginalmente positivo (paralo cual es clave la continuidad de la desinflacidn)
y con volatilidad contenida son la via para quelos depdsitos privados en pesos for-
talezcan lacapacidad prestable de los bancos, evitando que un esquema prolongado
de tasas reales negativas pudieratener eventualmente consecuencias no deseadas
sobre las variables nominales.

Mantenemos nuestra expectativa de un crecimiento del PBI real entornoa 2,2% para
este afio, por encima del arrastre estadistico que deja may-26 (+1,1%). El view de
base sigue descansando en el empuje de los sectores “ganadores” (agro, mineria,
hidrocarburos), con la cifra final condicionadapor la performance de los rezagados
y porvariables como la inflacion, los salarios reales, los precios de los comm odities,
el TCRy las cuentas externas. El interrogante central continta siendo lamagnitud del
“derrame” desde los primeros hacialos segundos: si bien en el mediano plazo estima-
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mos que terminara materializandose, con las presidenciales de 2027 cada vez mas
cerca, la brecha de performance entre unosy otrosira ganando peso en la discusion
econdmicay politica de los préoximos meses.



'SBS RESEARCH

COMERCIAL

INSTITUCIONALES Y CORPORATIVOS

Gastoén Donnadio

Int. 196 / gd@gruposbs.com

Maria Victoria Acuia
mva@gruposbs.com

Felipe Sanguinetti

QuickNote | 22 de julio de 2026

Para mayor informacién llamanos al (011) 4894-1800, a los siguientes contactos:

SALES & TRADING

Francisco Bordo Villanueva
Int. 403 / fbv@gruposbs.com

Carlos Carafi
Int. 408 / cc@gruposbs.com

Jorge de Vera, CIIA

Int. 409 / jdv@qgruposbs.com

fms@gruposbs.com

Lucas Dalmau

FINANZAS PERSONALES Id@gruposbs.com

Juan Ignacio Bialet

Int. 170 / jib@gruposbs.com

Juan Matias Brandi
jmb@gruposbs.com

Julian Sznajderhaus

Int. 405/127 / jsz@gruposbs.com

Fernando Rama

frr@gruposbs.com

Ignacio Murua

im@qgruposbs.com

Bautista de la Canal

bc@agruposbs.com

Lucas Gabriel Eiras

bc@agruposbs.com

DISCLAIMER
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