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4XHVWRBPELDP H®WRL MBI PE WM JDWRSUDW W E&BWRF H] LVRRFH. GG ® O D
PLFURHFRQRPROVHWWRWEL | IR QG OQIGIRKBYRORSHRPHWWRR UULYL
FRODDSL®WWHVDOPEVWUBQRLFBOWRXSHUBREBVXPR@LHVFRQR
DQFRDDULSDUSWHGDPHQWIRHUFD@RODYREURQWERD LQYLDVHHIQDOL
SUHRFF X S-IDXWHY WRGR.OR VW HSREAL WORR HUIQR. IR DFR QW B R X)L
OLPLWHHVLIH@RKEDVEDULPHWWRHGHQHOVMULDEDFURHFRQRPLF
GLYHQ@HF HV V BWLRRG X PLH O LR U D FSHHQW H S LEHOQ HV S HURRIQRP L FD
TXRWLGLDQD GHOOD SRSROD]JLRQH

$FLVDJILXXIXOWHUDR RWRIHHR VL RQHP H U GHEUHQ X QFRIQ W U R HIKBU V L
HSLVRELUHVXBRWU X ] IFRKGHR L QY R 00 D@ E L H R WHHU Q DAXIHWRS RQ W R
SDUWLFROVDHPNQIEHWHOFK R FFOR HIRQGDP WQWERGHPIO XL FOLBDOHLLY F
KDFRVWUSDWWH OBODR S WOLHDI L W WILPQAMROWRX O ODRPHVWVIFRUUHJJHU
O HEFRQPMUDQ FKAX 00 G XM RWWRWD VSR O LWR@DFDVVWHBITXHVWD
VXSHULRWILMY H WV QH | LIDHMNAV HRHV VIO LV F X V \QLHRGBHIU FH ] ISK@E O L E D
LORYHUSRWUHEHEHG HKWDHG H Y X RRW WSLLKILP S R U WIRPWERPSHQVD]LRQ
ULVSHWWR DOOD GXUH]]D GHOO DJJLXVWDPHQWR

~Q/LOQWHEFRQJILX QIWROLWUFPHQWRQI LJRY RUQ VALDOLFBRPRGR
PHQRP S LWLV S HWX\ORO PKINV HD— OR Y H UFQRR) V HLUQYLD L DRVDLSYDCRA.BVIH Q B D

X QED VG RVWHJIIQRH Y PQWHER Q | U RRRF R Q W AR BBLHH V L J H 6 RV}
VHIQGDRJIJRUDPRIDWR RSERNERQHAOXQ RSSRVIEKBIBRQYLXVFHQGH
DQFR@ UWLFRQDWUHVH GRPWQ D ORMWU HEE BYDAWDGDK@HYHQW XD O
DJJUDYOGHYUREOGRIFF XSD]LRHGIGHWRH G L EL@X VG BRI U W DQR\CR
TXH@GRXRFROOBRORYIGERO HIHPFAON ROEGDWE QH T XL O LBWMRD E L C
FRQ YDQWDJJLR SHU O XIILFLDOLVPR
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/DFRQJL X QDAUXBIE) R RID LK KH GO QQIMPDQROSULBW LV FSL »
ULOHYDQWL VRQR FLQTXH

~GULPRLOLVFKVRVHUQR |L QD XMW HRM RIGILVGLR®L RU L H GRAKH
LUULJL G IGFHHERWRG L | LRREDR W U H EHEVHHUURF ISW BI U M IVR@HV FXD R WHX O
WD VWIRDPEHRX®URFHEER/LQIODJPREORGERLVFKRRLDOH ODWHRO DW
PLJOLRUDPBOWRHFRQRRIIARU D G X RFF X S D] L REIHOHIV D O D H [5Q. b
VROLPRQVHQRRLORW UHEERIG HOWHP]ROLVFELRVXIILFEHQMWHUYH
VHEEHQHD PRJOLRUHDWEHREFRVWLWXDOFRYRFXVFLOQBWHORDPHQW
DGHIJXBWRQ HFRQRRRQID M X QYR G LYIR O D VW IVAM WD BD UAMFO LV FK L R
SROLWLFR HPBQPDRBIKOWIDYYLFLRBIUC DXPHQWOIIVE QVLEGOQWOR
VFKHEFDPELDULRDQ]LDWXIRQWFOLVF&IDRIDWLFDPHERVUR D\BYR P D
IDVEH®URJUD PR/ DS/RD D WH © WRIV W H GBLHELFBH H V H QRVRIP\M D J H QA\DH
VHFRQBKH L FKLBIGR USPIHFRP S O HWE/HHQ H IS.IF4. U D G X\DIDUSIL 56 L 1 1 L BIDO H

VRVWHQHUH
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$ ORVFHQDOBLRSUREDEEOHRYHUQR
PDQWLHQHHTXLOUEVEROM LQIOD]LRQH
FRQWLDXPHQGEXNWRQQWHUUXJDRQL
FUHV FIDWDLUPW RN®RO DFFXPXOD]LRQH
GLWLVHSYRVHMHYRVWHVYQRL V@ H
PDQWLMRMLYMROLFLIHPRIQIOLWWXDOLW ¢
HVLVWB QRQ® WDGHGHVWDELQIO]DUH
TXDGUR
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S5LFKLAKGKMDLSUWMBWHRGWYHWWRUL
HVSRUWDRKRHUQD ULIRUP®HOODYRUR
FRQWULBKRYFDOLD RFBNR GHKHO
FUHG NVWMRR UPDOVMHIQ]®PFRVWH KH. O
FRQWHMWRHUQD]QRQOIGHWHU+@ UL
TXHVMRVRLOBUULYHDWEERRQ@QD
SRVL]LBROLWRBIBRY RO MHFR QD
SRVVLELOD@ERQVROX@MIRDOL]LRQH
SL» DPSLD
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6LSUR G XU UHEEHROWRIX REMRSROYWLFR
DJJUDYDNV®H V F 8D VBIX P HQ W DV H
GLVLQIODVLRQHHVWIB\BHUVLVWHVVHUR
GLVRFFXSD]LRQHLQIRUPD O LMR®
LPSOLFKHUGEEMYVDULDRBIRMUH VL

D QD O MIDX HO®HIS D V V DDAUR H Q WALID R
FRPSRUWHUXE@EGHWHULRUD®HQWR
DVSHWWDWGHHURGHUADSDFGWO
JRYHUQR GL DSSURIRQGLUH LO SHUFRUVR GL ULIRUPD
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$EHR GHAMRQD®! SIRVSHMFR GHM! WDIHMRUH SROAFR
HARQRP LFKH H GH®! LHDWYH FRQGH LRQLGLUHD | D LRQH

4

S

$ W HOMQD WDLHWRUD GHOSURIWDP P D
GLWIELQ ] D] LRQH H VRWII QR SROIMFR

&RQGL] LRQH FUMFD

/ DWDELQ) ] D] LRQH P DFLR VLVRWIHQH'"
HTXIQEUR [ MFD®!  GIMQI @] LRQH

- 6®VLVRVAHQH @ WEEL) ] D} IRQH
1R VLIQMUIRP SH @ WEELT ] D} LRQ—|\ FR\MNRHDG)FRQ\ARW/

SHUWRAN HMWMLOQLH | DWFD \Rﬂy - L

&RQGL] LRQH FUMFD
/ D USUHVD VLDP S@D D@RFFXSD] LRQH H DO

FUHGLVR VHQ] D XQ GHVAURLDP HQVR
WLJ QU LFDVIYR GHOFRQWAWR HWIHLDR"

&RQGL]LRQL Gl
UHDOL]]D]LRQH o
e VKRFN HVWH
VHYHUR 6®PUGR\ 30U [DBIHG
e DXPHQWR GH HWDP S LD
3DHVH —
e« LQWHUUX]LR
SURFHVVR &RQGL]JLRQL GL &RQGL]LRQL GL
GLVLQIOD]LR UHDOL]ID]JLRQH UHDOL]]D]LRQH
e SHUVLVWHQ] e PLJOLRUDPHQ e UDIIRUJDPHQW
GHOO LQIRUI ULSUHVD HFR GHOO HTXLOLI
e IRUPDOL]]D]LF

e GLVLQIOD]JLRQ
e FUHVFLWD LQ"
e« VRVWHJIQR VR

VXIILFLHQWH

GHOO RFFXSD

e QRUPDOL]ID]L
UHGGLWR

e FRQWHVWR
LQWHUQD]LRG
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7HQVLR-OUWHUK)HD W
VRFLD®¥PHQWMDUL VI
3DHVHVL LQWHUURE
SURFH\GWRS LV LQIODH
SHUVLV\SRQRFF XS D
LQIRUPDOLWE¢
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6WDELOL]]PYRRRGRIPLIOLRUL
G HPH U F DGMHRD Y RIDR L S UMMD W F
R O WIUWH W WHRSLR U W MVWARIU R U B
ODYRERQWULEDIOMRUPDOL]]
GHOO RFFXSIDJERQGIMLRRUPD:!
VHQ]WHQV IHRLGIER Q W HVOMRH U Q C
ULPD @MW D ELQIEHVWRH Q DWIDR U
DOO L@EULR FRQPDJJLRWROL
SROLWLBBVVLEIGRAEWR® VR O LGQ
FRDOLJLRQH SL» DPSLD

&RQVROLGDRKQ@WRD ¢
JRYHU®P® QWLH®HTXL
ILVFDOH. Q10 D FIRROQML ¢
GLPLQXLDEBFKHVH FR
LQW HU U X]E B B Y FIMID |
LQWRID®@RO DFFXP XOG
ULVHSYRVHHXIHYRVW
VRFLDWQRDQWLHXHL®
VXIILFLHQOVL FRQIOLV
HVLVWH PD QRQ GH\

/IRVFHQDEDRRHDSSUHVODWIDLHVBW-BUREDERDB® HYROXGIHRIEF XSD]LERAUHGLWRHBRQW
LQWHUQD]LRQDOH VDU¢ GHFLVLYD SHU VSRVWDUH OD GLQDPLFD YHUVR XQR VFHQI
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/ $SUJHQWHO®D QRG@GHYSILHVVHOHWWD
FRP M QF D VRE U LSH.U P D Q HEH/QIWRP M Q
3DHVHAKHKD UDJJLXQXWRVWDELOL]]D]LRQH
SDUJLDBHHGLEMMEEHQERQ DQFRUD
SLHQDPHIWWH F X UMWDY HUGE) L O KKID
RWWHQQWRY X OS\WONR/LFIVRHQWHFDWLYR
W UD VIR UWP@ARD W HY/WRWUHBDJLOQW ¢

X QRG LUHOD WU ®RMMF UR HF R Q RKXIHRRN D

W UD VIR UP R PURIY M LIVOX@WIRADRS D FG& W ¢
LQL]LO-M(DYHQH UPQMERD U U DM XBF HV VR
FKHLQRTXHVWRPHQWR QW LIQXD/ XOWDUH
VRFLDOPHQWH YHURVLPLOH

7XW W DYDDDWX F FH VWD MR HVLJH@MPO D
SUHFHGHDRMVLWUDWWHDVROWD®WR
FRUUHJLISWH JUH O D WK.LYXG HGH I L RLW
IUHQDOHHPLVVIPR@H WD B LIVUDWMWD
GLPRVWRIKOH W WDELOL]BE{WRQMG XQ VL
VYLOXSEROMGLVLQIOBN K@D Y L YFHRUH
XQPLJOLRUDYRBVBIOKHO G LV F L $IOMFEIDO H

SX" ULVXOWRBPSDWLERQHQIUDVWUXWWXUH
RFFXSD]JLRQH H XQD OHJLWWLPLW¢ GXUHYROH

SHUXHVRVRWLOBRQJLX QMXUBD WHY B
HVVHBBJIGHILQDWD HJXH @MALU P XQQL
JRYHUSMROLWLFDAHVQW HHQWHFRQRPLD

SLRUGLQPIVDQ FRYPWWRBRQWR G

WUDVIRUPDUH OD VWDELOL]]DJLRQH LQ VRVWHQLELOLW¢
~OFDVROUJHQWRBRLWI) PRQLWRUDJJLR
SULRUL®HWXRWWDRLRIQ¥YXR.PSDWWR

VX0OO HTXUGUERQ®OGIDPHULAIDYRR
YDORARRPHODERUDWRIULRURBRQRPLFD
UDGLFIDIDHSRWHQHOQ®WI HWPLRRHUD ULR
QHOXDGGROQABXUHHRQRPRFBLGHQWDOH

HO LQFHUWUEID WRKRT X HV MR SRV VD
VIRFLDQXD DD XRWDNDE IGAD WESH ULRGR

RSSXUH LQ XQ DOWUD VWDELOL]]D]JLRQH WUDQVLWRULD
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	SINTESI ESECUTIVA
	L’Argentina entra nel mese di aprile in una fase diversa da quella attraversata nei primi mesi del governo di Javier Milei. La fase dello shock iniziale e della correzione brusca degli squilibri ha lasciato il posto a un momento di consolidamento macroeconomico parziale, caratterizzato da cinque tratti centrali: equilibrio fiscale, politica monetaria restrittiva, maggiore flessibilità cambiaria, ripresa economica eterogenea e persistenza di debolezze sociali, soprattutto nel mercato del lavoro.
	Dal punto di vista economico, l’Argentina mostra un miglioramento visibile rispetto al quadro di estrema instabilità ereditato dal biennio 2023-2024. Il governo è riuscito a mantenere un avanzo fiscale per il secondo anno consecutivo, conserva un orientamento monetario restrittivo, sta accumulando riserve a un ritmo più rapido del previsto e mantiene una previsione di crescita del PIL del 3% per il 2026, con un’inflazione in calo, sebbene ancora elevata, stimata al 24% annuo. Allo stesso tempo, la ripresa non è omogenea: i settori più dinamici sono energia, minerario, agro e intermediazione finanziaria, mentre l’occupazione privata registrata resta debole e crescono il lavoro indipendente e l’informalità.

	IL CONTESTO INTERNAZIONALE: PIÙ INCERTO, MA ANCORA GESTIBILE
	Partiamo da un’ipotesi internazionale rilevante: l’economia globale ha realizzato nel 2025 un “atterraggio morbido” e potrebbe mantenere una crescita relativamente dinamica nel 2026-2027, intorno al 3,2%, a condizione che la guerra in Iran non si prolunghi e non inneschi una crisi energetica maggiore. Va inoltre sottolineato che, sebbene la Fed possa ridurre i tassi dopo una pausa nel primo semestre del 2026, un prolungamento del conflitto in Medio Oriente renderebbe più acuta l’alternativa tra inflazione e rallentamento.

	L’ECONOMIA: UNA STABILIZZAZIONE PIÙ CREDIBILE, MA ANCORA INCOMPLETA

