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Macroeconomia Global 2025

Desaceleracion, fragmentacion y el nuevo
mapa economico del euro.



Panorama global 2025 segun el FMI

» Crecimiento mundial :
s 3,2%-2025
s 3,1%-2026

» Desaceleracion frente al
promedio historico (3,7%)

% 32% 3.1%
3,3% 3,2% 3,1%

en 2024 en 2025 en 2026

+ Inflacion global:
Se preve que disminuya a
4.2% en 2025y a 3.7% en
20206, aunque con
diferencias significativas
entre paises.

Fuente: Fondo Monetario Internacional



Desglose regional del crecimiento

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL, OCTUBRE DE 2025

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO

A ECO n O m IIaS avan Zad aS (CRECIMIENTO DEL PIB REAL, VARIACION PORCENTUAL)
Se proyecta un

crecimiento del 1.6%. i Aol Srte sl
4,3 4,2 4,0
» Economias emergentes 33 3.2 3,9
en desarrollo Se espera 1.8 1,6
un crecimientgusto por

enCima del 4% 2024 2025 2026 2024 2025 2024 2025 2026

IMF.org/pubs

Fuente: Fondo Monetario Internacional



Europa: previsiones macro

Proyecciones de crecimiento (FMI)

Zona
del euro
0,9
o o 0 n
Se esperaun crecimiento economico (% de variacién)

moderado en la zona euro, con una

tasapromediode 1.2%.
2024 | 2025 | 2026

Proyeccion de Crecimiento

Pais 2024 2025 2026 2027
Zona Euro 0.9 1.2 1.1 1.4
Alemania -0.5 0.2 0.9 1.5
Francia 1.1 0.7 0.9 1.2
ltalia 0.7 0.5 0.8 0.6

Espafa 3.5 2.9 2.0 1.7

Fuente: Fondo Monetario Internacional
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Factore fiscales ela Union Europea

A Paiseslel norte (masdisciplinafiscal) A Paiseslel sur- mayoresdesequilibrios

V Alemania V ltalia,

V Paisedajos V Espaina

V Austria V Francia

V Finlandia V Grecia

A Déficits fiscalesmas bajos, de entre 1.5% y A Déficitsfiscalesmas elevados,de entre 3.5%y
3%del PIB 5.6%del PIB

A Deudapublica contenida, generalmentepor A Deuda publica alta, especialmenteen ltalia y
debajodel 70%del PIB Greciasuperioral 12o0del PIB

A Politicas fiscales mas conservadoras,con A Mayor presién por mantener gasto social y

énfasisen la sostenibilidadoresupuestaria enfrentardesafiosestructurales

Fuente: Fondo Monetario Internacional



BCE vy el dilema de politica monetaria

12
Euro Zone, Policy Rates, ECB Deposit Facility - 1M - Economic Indicator

A Tasa delepdsitodel BCE:

11

10

2%, corposiblerecorte
gradual &uturo

A Riesgo: relajacion
prematura frente a
inflacion estructural
(servicios y salarios)

-1

2015 2016 2017 2 2 2024 202 -

Fuente: Banco Central Europe®Workspacd SEG



EUA: crecimiento con inflacion moderada

Proyecciones de crecimiento (FMI)

APIB 20252,0%

Inflacion2,7% Estados
Unidos
A Déficit federal >6% 28 20 21
del PIB 7
. . N

(% de variacion)

A Deuda
publica>120%

2024 | 2025 | 2026

Fuente: Fondo Monetario Internacional



EUA: El problema gque enfrenta Trump

' \l .‘A D EE = =k —_———
DEBT PER CITIZEN &85 DEBT PER TAXPAYER TA

8,039,685,188,842 f1$110,679 ¢ $327,507 |

REVENUE PER CITIZEN

515,027 ]

I TorAL sTATE REVENUE SRS ToTAL LoCAL REVENUE SSS

US FEDERAL SPENDING (OFFICIAL) S5 US FEDERAL BUDGET DEFICIT (OFFICIAL)

$7,020,707.472,154 4 $1757,127,967,357 )
lﬁ!lﬂ.li('li&@ﬂ!l‘ D.0.GE. CLOCK (Now) | T s STATE DEST ey DEBT PER CTIZEN
&y $687,171,356,602 fof $214,336,854,170  WWIRE | $1,081,745,793,346 & $3,171

"~ m—

I us Gross poMEsTIC PRODUCTj;T«?S?
$31,536,486,035,291 |

m—— ——

TOTAL WORKER COMPENSA
$15,902,521,748

ST " US FEDERAL DEBT TO GDP RATIO
TN 52.25% MEIE 34.70% BTN 55.62%

Largest Budget Ttems =

B weoicareimenicaD I L. - I . T oa 1 el P INTEREST-ON-DEGTNET) O”/'
$1,707,802,706,282 & S $922,275,024,983 & $969,212,682,590 ¥

('l 120.65%

US-POPULATION

| 342,377,325

US INCOME TAXPAYERS
113,398,601

Unfunded Debt/Interest

""""" 3 v o S
|

7. US TOTAL INTERESTPAID & , - CREDIT CARD DEBT = | | "pER HoLDER |

PRIVATE SECTOR JOBS
130,632,790

US SELF-EMPLOYED
Q N27 N&R

$105,039,589,901,917 (51,255,145, 154,345 U8 58,075

e ~ BN /S\ T Ront ho—v i PR

Fuente: www.usdebtclock.org



China: desaceleracion estructural

A Crecimiento#4,8%para
2025, el mas bajoen 12
meses \oajando a4.2% .
en 2026. China

Proyecciones de crecimiento (FMI)

30 48 4,

4 Tensiones geopoliticas y S

comerciales L
4 Encarecimiento del O. 5
. 4 (% de variacion)
crédito y menor
inversion
4 Reindustrializacion 2024 | 2025 | 2026

HY1t q Ydshotidghb

Fuente: Fondo Monetario Internacional



La guerra comercial EWd&hina

b. Percent of US-China trade subject to trade war tariffs

100%

A Arancelesle EUApromedio Trum Biden Tt
efectivo19% .

80

A Pérdida estimada;0,2% del PIB
global (FMI)

70 Chinese exports subject to US tariffs

60

A Controles chinos sobre tierras %0
raras y minerales estratégicos 20
(Restricciones a la exportacion,

30

Supervision ambiental y

7 . . . s 20

tecnoldgica, Consolidacion

Industrial y Monitoreo de uso 0

final). 0
Jan Jun Jan Jun Jan Jan Jun Jan Jan Jan Jan Sep
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: Fondo Monetario Internacional



Tierras raras: recurso critico

A 15 elementoom:
A Lanthanum
A Neodyum
A Cerium

A Esenciales para la producciéon de imanes y
catallizadores

A Usados en industria de defensa, vehiculos
eléctricos, turbinas y otros electronicos
avanzados

A China produce >70% de la oferta mundial

A EE.UU. y Australia buscan diversificacion de
fuentes

A Europa depende 98% de importaciones
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PRODUCCION MUNDIAL

Trigo Mundial - Produccion (Millones de Toneladas)

900

800

Aunque loduturos del trigoestan en su nivel
mas bajo en cinco afos, lelance mundial de
trigo 2025/26 cambiara poco a menos que haya
una fuerte reduccién en la siembra del
hemisferio norteo condiciones climaticas
adversasen EE. UU., Canada, Europa o la regio
del Mar Negro durante la proxima primavera.
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United States Department of Agriculture



PRINCIPALES PAISES EXPORTADORES

Inventarios mundiales de los principales exportadores e Indice de Inv/Uso
Incluye Argentina, Australia, Canada, Russia, UE, EU, Ucrania y Kazajistan

20 25%

23.6%

22.4%
=

El préximo inform@VASDE del USOAcluira una
revision al alzan la produccion de los paises
exportadores, estimada entrg4 y 15 millones de
toneladas métricas (MMT)junto con uraumento
considerable en los inventarios de exportadores
relacion al uso.

22.2%

80

19.3%

20%

18.4%

70

6.0%

60

15.2%

43%

15%
50

=

Analistas pronostican que las existencias/uso de
trigo de los exportadores para 2025/26 llegaran &
19.7% el nivel més alto desde 2010, reflejando ul
mercado saturado

40

Inventarios Finales

10%

indice Inv. Finales/Uso (%)

30

20
5%

10

42.7
61.0

0%
05 o6 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24|25 25

United States Department of Agriculture



RUSIAY UE

Trigo/ Rusia Trigo / Unién Europea
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United States Department of Agriculture United States Department of Agriculture
El tamafio de lgaosecha de trigo de Rusantinla aumentando, ya que el Lluvias generalizadas cubrieron casi todo el continente, mejorando la

Ministerio de Agricultura rus@levé su estimacién @0 millones de toneladas humedad para la siembra de trigo de invierno y beneficiando los cultivos ya
métricas (MMT) muy por encima de la estimacion mas recienteWeDA de 85 sembradosgespecialmente en Ucrania y el sur de Rusia. Se esperan mas lit
MMT y también superior a la mayoria de las estimaciones privadas. en los préximos dias, aunque Europa central y oriental podrian secarse
ligeramente en 6L5 dias
Laproduccion total de granose estima eri35 millones de toneladas métricas
AgriMerinformé un fuerte avance en la siembra de trigo de invierno, que
subid 30% en la semana hasta un 57% completado, muy por encima del 2
del afio pasado y del promedio de cinco afios (49%).



ARGENTINA'Y AUSTRALIA

Uso doméstico/ Exportaciones / Produccién (MTM)

Trigo / Argentina

25 B Doméstico Total =@=Exportaciones  =@=Produccion Inventarios Finales ‘
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United States Department of Agriculture

La BCBAs mas optimista en su estimado de produccién para 2025/26,

proyectando un salto hac20,5 MTM vs los 18 MTM del USDA.

Trigo / Australia
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United States Department of Agriculture

La USDA proyecta para la campafa 2025/26 una produccion de trigo en
Australia de34,5 millones de toneladas

Las estimaciones reflejan una mejora del area sembrada y condiciones deanalistas privados estiman una produccion superior a las 30 MTM

crecimiento relativamente favorables segun los informes de BCBA.



EEUU Y CANADA

Trigo / EE.UU.
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United States Department of Agriculture:

Las inspecciones acumuladas de trigo para el 2026/2026totalizan ahora
aproximadamentel 1.2 millones de toneladas métricasnaumento del
20.4%interanual, lo que representa @ékmo mas fuerte para esta época en
14 anos

Uso doméstico/ Exportaciones f Produccién (MTM)

Trigo / Canada
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Los estimados privados se mantienen en linea con los 36 MTM del USDA.



PRECIOS FOB MUNDIALES DE TRIGO

World Wheat FOB Prices

Source: Bloomberg
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PERCENTILES Y ESTACIONALES
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Fondosc El mayor riesgo alcista

Matif | Posiobn de Fondos vs Precio
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FUTUROS DE TRIGO MATIF DICIEMBRE

185.00
Commodity Exchange Vol 200000
il il il "
e e e e
S5toch
0
. I P N e

26

Apr Ju Sep
J [17 |24 o1 Jo7 |14|22 |23|02 [12 [19 |26 |02 [o9 |16 |23 |01 |0? [14 |21 |2 |01 [11 [18 |25 [o1 Jo& [15 |22 |01|05 [13 |20 |27
CQG Inc, @ 2025 All rights reserved worldwide, hitps://www.cqo.c

-

PVZ25 - Milling Wheat, Dec 25, Daily | Tue Oct 28 2025 18:50:57, CQG 25.12.8015

La tendencia a largo plazo continua siendc
bajista.

Queda un gap abierto en la grafica entre
190,25y 191. este es el soporte inicial.

Préxima area de soporte en 187.

Resistencia gartir de 195.
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Front Month CBOT Soybeans Futures Price Under Trump 2.0

Source: Refinitiv

Supreme Court takes up Trump tariff power case.
Trump tweated China should quadruple soybean ordersg

ump signed 50% tariff on copper imports, rms Brazil 50% / India 25%

Tru nouned 15% reciproc® tariffs onJapan

‘

5 by A cluding 25%|tariff ov|| Japan/South Korea
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Trump softens China stancg
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MUNDIAE HABAS

Frijol Soya Mundial (Millones de Toneladas)
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EEUU HABAS

2023/24
(Millones de) Acres ha
Superficie Sembrada 83.6 33.8
Superficie Cosechada 82.3 33.3
Bu/Acre TM/ha
Rendimiento 50.6 3.40
(Millones de) Bu mtm
Inventarios Iniciales 264 7.2
Produccion 4,162 113.3
Importaciones 21 0.6
Disponible 4,447 121.0
Molienda 2,285 62.2
Exportaciones 1,700 46.3
Semilla 75 2.0
Residual 44 1.2
Uso Total 4,104 112
Inventarios Finales 342 9.3
Inventarios Finales vs Uso (%) 8.3%
S/bu S/Ton
Precio Promedio al Productor 1240 455.62

60
50
wy
2024/25 Est. U o/eE R0 S 10
Ago Sep %
Acres ha Acres ha Acres ha g
87.1 352 809 3274 811 328 s 30
86.1 34.8 80.1 32.42 80.3 32.5 o
Bu/Acre TM/ha Bu/Acre TM/ha Bu/Acre TM/ha g
50.7 3.41 53.6 3.60 53.5 3.60 2 20
Bu mtm Bu mtm Bu mtm =
342 9.3 330.0 9.0 330 9.0
4366 1188 14,2920 1168 4,301  117.1 10
27 0.7 20.0 0.5 20 0.5
4735 1289 46420 1263 4651 1266 0
2,430 66.1  2,540.0 69.1 2,555 69.5
1,875 51.0 | 1,705.0 46.4 1,685 459 |
70 1.9 73.0 2.0 73 2.0
31 0.8 34.0 0.9 37 1.0
4,406 120 | 4352 118 4,350 118 |
330 9.0 290.0 7.9 300 8.2
7.5% 6.7% 6.9%
S/bu S/Ton S/bu S/Ton S/bu S/Ton
1000 36744 1010 37111 10.00 367.44

Fuente: USDA

A Las inspecciones de embarques semanales acumuladas de soya en lo que va del ciclo
comercial2025/2026totalizan203.5 millones ddushels(aproximadamentd.54 millones de
toneladas métricay, 1o que representa uneaida del 30.9%especto al afio anterior y @licio
mas débil en al menos 12 afos

A Avance de la cosecha se estima en 84%.

Progreso Ventas Semanales de Soya

I 2025/2026
2024/2025
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EEUU HABAS

October 1, 2025

October 2025 StoneX Surve

Corn Beans
B Prod: 16737 Prod: 4326
| } “ oy Yield: 185.9 Yield: 63.9
Corn = \
Prod: 680 \ A e,
Yield: 156 \ P
Beans ‘ Corn /
Prod: 254 | Prod: 1714 >
Yield: 39 \ Yield: 204 | b O
: Sy
Corn Beans . ./ Corn b y
Prod: 1037 L0 454 ( Prod: 583 & . r
Yield: 170 Niokcr 54 ! Yied:184 27 Ay
> Beans 77 I :
Bo.n‘ P!Odi 1% /: 4 Corn ‘)
Prod: 243 | \ Yield: 54 { { Prod: 348 (* /™
Yield: 48 J i Yield: 175 ,
Com N f\ |
Sl W, Prod: 2802 Y | Beans !
Corn Yield: 2155 KY—J ! Prod: 104 /{"
Prod: 1926 V. / veldst
Yield: 187 , Beans J ! s oyl /-’
Prod: 619 -~ Conki Com\hm
e ) e | Gl T
— rod. . leld:
Vield: 61 \\ R Yield: 213 ] ,‘
LN Beans Beans /
Com < Corn Beans | Prod: 320 Prod: 266
Prod: 882 \1 Prod: 653 Prod:663 [ Yield: 59 L_  Yield: 54.°
Viekd: 140 | Yield: 180 yYield: 65 I ~m i
; / ) // \F\-’\J
eans 5 N
B’;':;d, 188 Prod: 283 e )'J-u-»f‘-f =
1 Yield: 51 { -
Yield: 39 | {l\,-\f
| §
L ~

1. Estimate of USDA Final production number.

2. Assumes USDA harvested acres.
3. Assumes normal frost dates.

»

StoneX’

Frijol de Soya

e StoneX

o Oct: 53,9 bu/acre - 4.326 mbu

o Sep: 53,2 bu/acre - 4.257 mbu

o Ago: 53,6 bu/acre - 4.425 mbu
e USDA

o Sep: 53,5 bu/acre - 4.301 mbu

o Ago: 53,6 bu/acre - 4.292 mbu

o Jul: 52,5 bu/acre - 4.335 mbu
e ProFarmer

o 53,0 bu/acre - 4.246 mbu



EEUU HABAS

Soybeans USDA StoneX Estimates

2024-25 2025-26 2024-25 2025-26 2025-26 2025-26

Old-Crop | New-Crop| Old-Crop New-Crop Alt. #1 Alt. #2
Planted Acres 87.1 81.1 87.3 81.1 81.1 80.6
Harvested Acres 86.1 80.3 86.2 80.3 80.3 80.3
Yield (bpa) 50.7 53.5 50.7 53.2 53.2 53.2
| S [ [
Beginning Stocks 342 330 342 316 316 316
Production 4,366 4,301 4,374 4,271 r 4,271 4,271
Imports 27 20 27 15 15 15
Total Supply 4,736 4,651 4,743 4,602 ( 4,602 r 4,602
Crush 2,430 2,555 2,445 2,545 2,545 2,545
Other Domestic 101 110 101 110 110 110
Total Domestic Use 2,531 2,665 2,546 2,655
Exports 1,875 1,685 1,881 N 1575 | 1,400 | 1,745
Total Use 4,406 4,351 4,427 4230 [ 4055 | 4,400
Ending Stocks 330 300 316 202
Stocks to Use 7.5% 6.9% 7.1% 4.6%
Days of Supply 27.3 25.2 26.1 16.8
Average Cash Farm Price $10.00 $10.00 $9.98 $9.65 $9.05 $12.95

2025/26

Podemos experimentar un
Incremento en los
inventarios finales de 3 a
7,5 MTM



CHINA HABAS

Soybean CNF Price to China as of 10/13/2025 With 10% Tariff on US Soybeans

Source: JCI, StoneX Calculation

ﬂa.m I

Argentina Brazil Us Guif Us PNW

$12.91

$12.26

$12.0

$10.0
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USD per Bushel

$4.0

$2.0

$0.0

1 En septiembreChina no importéhabasde Estados Unidopor primera vez desde
noviembre de 2018, mientras gbbierno estadounidense sigue cerragdaltan datos
estadisticos.

1  China import6é umécord de 10.96 MMT de habas brasilefiam 29.8% mague el afio ,
pasado ¥60.8% por encima del promedio de 5 afjaspresentando mas d&5%del total
mensual. c

1 China importdl2.87 MMT en totalun13.2% mas interanual 50.2% sobre el promedio
quinquenal marcando etjuinto mes consecutiveon compras muy por encima del "
promedio. De mayo a septiembre, acuméd.99 MMT, un15.2% mas interanual

1 China no necesithabasde EE. UlJtiene amplias reservas y compromisos con Sudamérica
hasta la nueva cosecha brasilefia. Cualquier compra estadounidensenasrs&ambodlica
gue basada en la demanda real n
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CLIMA- SUDAMERICA
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BRASIEHABAS

Domeéstico, Total / Exportaciones / Produccién
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Planting Progress - Soybeans - Brazil
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A Brasil apunta a una produccién mayor.
A CONAB estima 177,7 MTM.

A La mayoria de los analistas se encuentran entre 178 y 180
MTM.

A El retorno del monzon traera lluvias constantes al centro y
norte de Brasil a partir de esta semana, con precipitaciones
tropicales casi diarias pronosticadas indefinidamente.

A Laabundante humedad en Brasil dificulta la aparicion de
sequias, Y las fechas regulares de siembra indican que el cl
de diciembre sera clave para el rendimiento de la soya
brasilefa.



ARGENTINAHABAS

Doméstico, Total / Exportaciones / Produccién
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Molturacion en Argentina

En septiembre alcanzo 4.13 MT, 6% por encima de agds#b%
arriba de igual mes de 2024.

En cuanto a las existencias de habas en poder de la industria al 1
octubre,alcanzaron 3.11 MT, 3,7% por debajo al mes pasado, per
5,41% por encima a igual momento del afio anterior.

Exportaciones de habas Argentina

Deberian superar las 12 MTM como resultados de las compras pc
parte de China.

Clima

Aungue se espera un patron mas seco, las lluvias recientes en Cc¢
Buenos Aires, Santa Fe y Entre Rios aseguran que el centro del p
guedara completamente sin agua.

Se anticipan lluvias moderadas y dispersas durante los proxXimos :

No se prevén problemas climéticos en Argentina antes de finales
noviembre.



BASES

Soybean Meal Basis(US$/st)

Nov-2025 (SMZ5) Ask -3.5 (0.5) 21.0 (0.0)
Bid -8.0 (0.0)

Dec-2025 (SMZ5) Ask -2.5 (0.0) 20.0 (0.0)
Bid 6.0 (-1.0)

Jan-2026 (SMF6) Ask -2.0 (0.0) 12.0 (0.0)
Bid -5.0 (-1.0)

Feb-2026 (SMH6) Ask 6.0(-0.5)  12.0(0.0)
Bid -10.0 (-1.0)

Mar-2026 (SMH6) Ask 6.0(-6.5  12.0(0.0)
Bid -10.0 (-1.0)

Apr-2026 (SMJ6) Ask -13.0 (-1.0)

Apr-2026 (SMK6) Ask -11.0 (-1.0)
Bid -15.0 (0.0)

May-2026 (SMJ6) Ask -13.0 (-1.0)

May-2026 (SMK6) Ask -11.0 (-1.0)
Bid -15.0 (0.0)

Jun-2026 (SMN6) Ask -14.0 (-1.0)
Bid -17.0 (0.0)

Jul-2026 (SMNG6) Ask -14.0 (-1.0)
Bid -17.0 (0.0)

Soybean Meal Basis - Gulf USA (FOB)
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PERCENTILES Y ESTACIONALES

CBOT Soybean Price Seasonals (cts/bu)
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FUTUROS DE HARINA DE SOYA DICIEMBRE

La tendencia a largo plazo cambia a ser
alcista.

$312,40 es el préximo objetivo al alza.
Riesgo de corto plazo es $322.
$300 es ahora el soporte.

Fondos 65.000 contratos netamente
vendidos.

Commodity Exchange Vol
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MUNDIAL- MAIZ
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2025/26

Brasil y Argentina apuntan a una
produccion mayor.

Mas disponibilidad de inventarios en USA

Podriamos encontrar un aumento de
inventarios globales de mas de 10 MTM.



EEUUMAIZ

2025/26

Menos demanda evidenciada en el reporte
trimestral de granos al lerde septiembre.

Ha caido en consumo para piensos debido a
la crisis del ganado en EE.U.

Podriamos encontrar un aumento de
inventarios finales.

Avance de la cosechse estima en 72%.



