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El EMAE de ago-26 rebot6 apenas 0,1% m/m s.e. (-1,7% a/a) tras la fuerte contraccion
de jul-26 (-2,8% m/m s.e.). En el trimestre movil, el ritmo de caida aceler6 a 2,4% t/t s.e.
mientras que en el semestre movil cae 0,5% h/h s.e. Tomando la serie desestacionalizada
de ago-26, se necesitaria una suba de 8,6% m/m s.e. en sep-26 para que el 3T26 quede flat
vs el 2T26, por lo que la recesion técnica es practicamente un hecho. Mirando el acumu-
lado, en 8 meses de 2026 el EMAE avanza 1,2% contra igual periodo de 2025, mientras que
la serie tendencia-ciclo se mantuvo en el mismo nivel de los ultimos 4 meses.

Segun nuestras series desestacionalizadas, los sectores productores de servicios inci-
dieron mas en el rebote que los de bienes, que mostraron una caida producto de la con-
traccion en el agro. En el mes, mirando entre los primeros, se destaca la Int. Financiera,
mientras que para los bienes se expandieron tanto la Industria como la Mineria. Contra
igual mes del afio pasado, lo mejor pasé por Mineria (+11,1% a/a) y Electr., Gas & Agua
(+4,3% a/a), a la vez que también hubo una buena performance para el Hot. & Rest. (+3,1%
a/a). Cayeron la Int. Financiera (-3,8% a/a), el Comercio (-3,5% a/a), la Industria (-3,2% a/a)
y la Construccion (+2,5% a/a). Mirando 8 meses de 26 vs igual periodo de 2025, lo mejor
paso por Mineria (+13,2% a/a), Agro (+9,2% a/a) e Int. Financiera (+3,5% a/a), los “ganado-
res” de la actual gestion, mientras que lo peor paso por la Industria (-2,5% a/a), Adm. Pu-
blica (-1,5% a/a) y el Comercio (-1,1% a/a). Una vez mas, siguié evidenciandose la hetero-
generidad sectorial sobre la que hacemos foco desde hace tiempo.

Mirando hacia sep-26, los indicadores que monitoreamos muestran heterogeneidad. De
acuerdo con nuestras series desestacionalizadas, la recaudacion cedié tanto para el IVA
interno como en Déb. & Créd., devolviendo buena parte de lo ganado en ago-26, mientras
que las ventas minoristas relevadas por CAME volvieron a caer, al igual que la produccion
de acero. La produccién de autos también retrocedié en el mes, al igual que el indice Cons-
truya. Por el lado positivo, anotd una suba la demanda de electricidad, las ventas de autos
extendieron el rebote de ago-26, las ventas de cemento mostraron un fuerte repunte tras
el piso de jul-26, las exportaciones subieron, y las importaciones devengadas avanzaron
en el margen. Reiteramos que la recesion técnica es practicamente un hecho y que, hacia
adelante, la marcha del agregado seguira condicionada por los drivers macro que repasa-
mos a continuacion y por la heterogénea performance sectorial.
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Pensando en factores macro, el ancla fiscal-monetaria contintia siendo el pilar de
las expectativas nominales, fundamental para pensar en una dindmica virtuosa
sostenible en lainversion y el consumo. La inflacion minorista de sep-26 marcé 1,9%
m/m (33,4% a/ay 23,6% acumulado en nueve meses), acelerando 0,2pp respecto de
ago-26 aungue manteniéndose por debajo del 2% mensual por tercera vez en el afio.
La lectura fina fue mixta: la ntcleo desaceleré a 1,7% m/m (minimo desde jul-25y 5°
mes consecutivo por debajo de 2% m/m), mientras que estacionales (2,9% m/m) y
regulados (2,3% m/m) explicaron la aceleracion del nivel general. Esto refuerza nues-
tra lectura de que la convergencia a niveles menores de inflacion es un proceso con
vaivenes mas que una trayectoria lineal. El principal riesgo para esta dindmica sigue
siendo el frente energético: el Brent volvio a superar los USD110 la semana pasada
(hoy en USD108) tras el rechazo de EEUU a la propuesta irani para reabrir el Estrecho
de Ormuz, con el bloqueo naval y las sanciones a Iran vigentes, por lo que la cuestion
del pass-through a surtidor y a costos logisticos, asi como el manejo de los impues-
tos a los combustibles, vuelven a ganar relevancia. En cuanto a ingresos, los datos
disponibles a ago-26, también conocidos hoy, muestran que aun con la suba de 1,1%
m/m real ese mes, los salarios privados registrados siguen por debajo del nivel de
cierre de 2025 (-0,7% real), y un 2,1% real por debajo del nivel de nov-23 (nivel que
llega a 9,2% de caida real si tomamos un IPC con mayor ponderacién de servicios
como el que surge considerando la ENGHO 2017/18). Ello implica que el poder ad-
quisitivo no logra despegar del nivel bajo del que partié en 2026, factor que explica
en buena medida la debilidad que reflejan tanto las ventas minoristas como la recau-
dacion por IVA interno. Es la debilidad en los sectores trabajo intensivos en esta eco-
nomia heterogénea la que se encuentra detras de la situacion actual en empleo y
salarios reales privados registrado. De todas formas, reiteramos una vez mas que,
para los sectores rezagados, el camino hacia una mejora en la competitividad no
pasa por un incremento en el TCR sino por reformas estructurales y alivio imposi-
tivo, que requieren preservar el superavit fiscal como condicién previa.

En el plano monetario-cambiario, el panorama de octubre luce distinto al de sep-
tiembre. El BCRA acelerd su ritmo comprador en el MULC, acumulando mas de
USD1100mn en lo que va del mes, con lo que las compras de 2026 superan los
USD15500mn. Pese a la aceleracion en el ritmo de compras, expandiendo pesos, el
FX mayorista opera relativamente estable en la zona de $1525, con el CCL en torno
a $1630 y una brecha que se mantiene cerca de 7%. En este contexto, el tdndem
Tesoro-BCRA sigue administrando las condiciones de liquidez de modo tal de no ge-
nerar sobresaltos nominales. Nuestra vision sobre el crédito no se modifica: la nor-
malizacién de la mora privada y la reconstruccion de la capacidad prestable de los
bancos seguiran determinando cuanto puede aportar el crédito al ciclo, en un pais
donde su penetracion sobre el PBI sigue entre las mas bajas del mundo. De todas
formas, datos del crédito privado en pesos muestran para oct-26 cierta mejora en
términos reales en la medida de 20 dias moviles, por lo que habra que monitorear
si se trata o no de una recuperacién duradera. Dicho esto, y pensando en el afio
proximo, en que las elecciones y las expectativas nominales y cambiarias dominaran
la agenda, seguimos marcando que las tasas seran el instrumento inmediato para
buscar apaciguar eventuales presiones, con las consecuencias que ello puede tener
sobre la actividad. Cerrando con condiciones financieras, las externas se muestran
desafiantes: el Riesgo Pais trepd a 675pbs, maximo de 2026 (ayer martes operd por
encima de 700 puntos en el intradiario para luego caer), en un entorno de UST10Y
operando arriba de 5% y con el ballotage de Brasil del 25-oct y la reunién de la Fed
del 28-oct (con el mercado asignando una probabilidad superior al 85% a que man-
tenga la tasa en 3,75/4,00%) como eventos a seguir.

Con todo, reducimos nuestra proyeccion de crecimiento del PBI real a la zona de
1,1% para 2026, con el arrastre estadistico que deja ago-26 en un negativo de 0,2%
contra 2025. Reiteramos nuestro diagnostico de fondo: el crecimiento del afio se
explicara casi integramente por los sectores “ganadores” (hidrocarburos, mineria 'y
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agro), mientras que industria, construccion y comercio siguen operando por debajo
de los niveles de nov-23, e incluso de dic.25. Con el 3T26 encaminado a una contrac-
cion, la marca final de 2026 dependerd de qué tanto pueda recuperar el 4726, para lo
cual la continuidad de la desinflacion, la recomposicion del salario real y un entorno
de baja volatilidad financiera seran condiciones necesarias. De cara a las presiden-
ciales de 2027, la brecha de performance entre ganadores y rezagados seguira ga-
nando peso en la discusion econémico-politica, y la pregunta sobre la velocidad del
“derrame” entre unos y otros serg, a nuestro entender, una de las variables centrales
que seguira el mercado dado el impacto sobre el humor social.
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DISCLAIMER

Lainformacion incorporada en este documento proviene de fuentes publicas. Nada en este documento podra ser interpretado como una oferta, invitacion
o solicitud de ningun tipo para realizar actividades con valores negociables u otros activos financieros. Tampoco constituye en si una recomendacion de
contratacion de servicios o inversiones especificas, ni suplanta la toma de decisiones de inversion, con el debido y previo asesoramiento legal, fiscal y
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