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I Ordenando Contenidos & GST
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Delcontextoreciente al marco de monitoreo de la estrategia financiera

En las udltimas semanas se acumularon senales positivas que vuelven a abrir la discusion sobre el acceso al
mercado de capitales. Ese paso puede ser determinante para que la agenda econdémica gane peso frente al ruido
politico durante el afno electoral. Resolver esas necesidades puede ser un diferenciador para mitigar la volatilidad

electoral de 2027.
El disparador La pregunta central El marco de
seguimiento
Las mejoras en el frente Entender qué pasos faltan, Definir las variables a
externo y local reducen dénde se concentra la monitoreary los factores
obstaculos paravolver al brechay cuales son las que pueden generar
mercado de capitales y implicancias de recuperar quiebres en un contexto
refinanciar vencimientos en acceso sostenido al local e internacional
financiamiento. todavia desafiante.

moneda extranjera.

o Entender los proximos pasos del Programa Econémico-Financiero, la manera en que se
‘ Obéztl'vo pueden ir generando los equilibrios internos y sobre todos cuales son los puntos fuertes
analisis y los desafios para un escenario 2027 que resultara clave para consolidar los avances
que se han dado en términos de equilibrio fiscal o solvencia intertemporal.



I ¢Que paso en las ultimas semanas?

Tres eventos que modificaron la lectura del mercado y el escenario de financiamiento

EE.UU.: contexto mas
desafiante

¢cQué cambio?

Inflacion y actividad por encima de lo
esperado; la Fed mantiene el focoenla
estabilidad de precios.

Implicancia de mercado ‘

Mercado repriced una Fed menos
proclive a recortes: subieron las tasas
largas y aument6 la presion sobre
duration.

Mejora de calificacion

¢Qué cambio?

S&P se sumo a Fitch y llevo la nota
soberana a B-. Aumenta la visibilidad
para flujos hacia activos argentinos.

Implicancia de mercado .

Bajo el riesgo pais, disminuyo el costo
potencial de financiamiento y mejoro el
desempeno de los activos locales.
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Aprobacion de garantias

¢Qué cambio?

Acuerdo con el Banco Mundialy
autorizacion para gestionar
financiamiento bancario por hasta
USD 5.000 M.

Implicancia de mercado .

El objetivo es cubrir vencimientos en
moneda extranjeray avanzar con el
rolleo de lineas de REPO del BCRA.

Lectura Integrada: Mejora la posibilidad de financiamiento externo, pero el contexto global mas restrictivo
se suma a cierta concentracion de vencimientos para mantener alta la exigencia sobre el programa

financiero local en moneda extranjera



1. Datos macro relevantes

Reunion de la FED — Junio 2026

I Primera reunion de Kevin Warsh: tasa estable, inflacion mas alta y mercado mas hawkish

Variable

PCE 2026

Core PCE 2026

Payrolls mayo

Salarios

Ventas
minoristas

GDP 2026 SEP

DF:} (o)

3,6% vs 2,7% mar.

3,3%vs 2,7% mar.

+172k |
desempleo 4,3%

+0,3% m/m |
+3,4%i.a.

+0,9% m/m |
core +0,7%

2,2%vs 2,4% mar.

Lectura

‘ Empleo sélido

‘ Fed cauta

‘ Consumo firme

‘ Actividad ok

4. Reaccion / Lectura del Mercado

2.Visiondel Comité / Dot Plot

Statement oficial

¢ Decision unanime 12-0: tasa sin cambios.

e Actividad a ritmo sélido; productividad e
inversion fuertes.

e Empleo acompana la fuerza laboral; desempleo
casisin cambios.

e |Inflacion elevada vs meta 2%; foco explicito en
estabilidad de precios.

Mediana SEP 2026 2027 2028 LP
Fed Funds 3,8% 3,6% 3,4% 3,1%
Core PCE 3,3% 2,5% 2,1% —
PCE 3,6% 2,3% 2,0% 2,0%

El sendero de tasas se recalibra hacia arriba: 2026 pasa a 3,8%
desde 3,4% en marzo.

3. Cambios de Warsh

Menos guia futura

Comunicado mas corto: menos sefiales explicitas
sobre préximos pasos.

Inflacion primero

Elcierre del statement: “The Committee will
deliver price stability”.

Revisioninstitucional
Task forces sobre comunicacion, datos, marco de

inflacién y balance.

Dot plot tensionado

Warsh evité cargar su propia proyeccioén; posible
Fed menostransparente.

Ve

Reaccion

inicial

Datos sélidos

empleo + consumo

Inflaciéon 1

PCE/core al alza

Fed mas hawkish

sin recortes claros

* Repricing de Fed: 2Y hacia 4,2%y 10Y cerca de 4,5%.
¢ Equity mas sensible: mayor tasa de descuento y presion sobre duration larga.
¢ Délar mas firme: condiciones financieras externas menos benignas para emergentes.

Fed Funds
mediana 2026 2026

Mercado

yields ™/ multiplos v

3,75% 3,3% 2

Subas Previstas
en 2026

Core PCE

Mensaje ejecutivo: la primera Fed de Warsh validé una transicién hacia menor guia, mayor foco antiinflacionario y una curva de tasas mas exigente para valuaciones.

Fuentes: Federal Reserve FOMC Statementy SEP (17/6/2026), BLS Employment Situation mayo 2026, AP/Barron’s/Reuters/Investopedia.
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Reunion de la FED — Junio 2026
Primera reunion de Kevin Warsh: Impacto sobre Mercados

Suba de Tasas y Fortalecimiento del Délar
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Cambios en las Tasa Forward de EE.UU.

Movimientos

v Primera reunién bajo Kevin Warsh: giro de comunicacién y sesgo més

5,50%

Actual

Esperados por

i T imes Mercado

hawkish. La Fed mantuvo la tasa en 3,50%-3,75% por decisién unanime, oo e =23

pero elimind la referencia que mantenia abierta la puerta a futuros 4,500 Sep-26 RUVAR

recortes.

. . 7 . 4,00% . 7

v/ Warsh puso el foco en que la inflacién sigue elevada respecto de la STl +0,25%

metade 2%y priorizé explicitamente la recuperaciéon de la estabilidad de 3,50%

precios; ademas, el dot plot mostré que 9 miembros proyectan al menos - Sep-27 EVWLYA

una suba de tasas en 2026, frente a s6lo uno que preveé un recorte.

El empleo sorprendié al alza, con +172.000 néminas (+ revisiones),

también al peso.

N

6 Meses

1 Afio

2 Afios 3 Afios

5 Afios

7 Afios

10 Afios

ctivida ventas minoristas de mayo de +0,9% m/my ventas core de +0,7%,
Empujando: confirmando que el consumo y la actividad siguen fuertes pese a
tasas altas e inflacién persistente. 23/06/26 DXY |TB10Y| Real
C . e Valor 420 76,7 101,4 4,46 518 4.117 | 7.365 19,5
El mercado repriced una Fed mas restrictiva: el Treasury a 2 -
anos subi6 16 pb hasta 4,21%, su nivel mas alto desde febrero MTD -3,8% 2,5% 0,1% -10,4%| -2,8% 17,6
' Tasa§ (.:ie de 2025, mientras el bono 10 afios avanzo a 4,46%. Los ’ =0 ° ’ ’
interes: futuros llegaron asignan una probabilidad de 73% de una suba Vs Pre Iran -2,5% 59% 3,9% 12,5% 1,0% -21,5%| 7,1% 20,5
hacia para septiembre
Vs Max 2025 -1,3% -6,5% -7,8% -6,9% -15,1% -8,6% | 6,3% -32,9
-4 YTD 9,0% 3,1% 7,4% 7,6% 19,5
. o .
Renta S&P 500 y Nasdaq cayeron mas de 3%, reflgjando mayor Prom vs Prom 10,6%  250% -4,7% -2,6% 21,0%
. . tasa de descuento y menor soporte para activos de
Variable: )
duration larga.

19/6/2026
La de_scompresmn de_l Brent encontré un piso en USD 80y no y Cambio Neto' 42,1% 72,8% 814% 88.8% 89,8%  653%
permite descartar el riesgo de shock energético. Probabilidad de (+=suba/ - = baja)
Cambios en la Suba 42,1% 72,8%  8L4% 88,38%  90,4%
Para Argentina: El foco puesto en la fortaleza del délary su Tasade la Fed Baja 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 8,3%
impacto sobre precios de commodities, tasas de interés y sobre
todo depreciacion de monedas emergentes que arrastran Estable 57,9% 26,6% 18,6% 11,0% 89% 18,1%




I Lo que nos dejé la Mejora de S&P en la Calificacién del Riesgo Soberano Local. G GST
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e N e ™

Disminucion del Riesgo Pais: Mejor Valuacion de Empresas: Baja costo canje MEP-CCL.:
. ., El tercerimpacto es algo que sevenia
La primera reaccion del mercado fue un ] . : N
. ) ; 3 . esperando y que distorsiona la operatoria :
aumento promedio en el precio de los : El segundo impacto fue una suba del . . :
. : : . . : en moneda extranjera en especialen el
bonos. El mayor aumento sedioenel : : Merval medido endoélares del 7,5% en un : .
E 3 . : tramo corto. Se trata del costo del canje
tramo largo de los bonos Ley New York. : : dia. S
Recorte de 70 buntos : : para transferir délares del mercado local
P ’ hacia el extranjero (canje MEP-CCL).
En sintesis, la mejora del Riesgo Pais fue : o : : .
. 3 Es una mejora significativa, pero que : Ese costo, que venia operando en el rango :
contundente, marca un quiebre, aunque 3 . . . I : hy . . :
; . : todavia deja alarenta variable por debajo : i del 4% baj6 hasta 3%. Sigue siendo alto,
todavia queda un camino largo por : . : E " .
3 . - de lamejora que se hadadoen larenta : : pero empieza a denotar un cambio en el
i recorrer hasta llegar el nivel de economias : i ‘e ] : S . .
] - : fija, representada en elgraficocomola : ; desequilibrio de flujos de salida yde
i comparables, con fundamentos similares : . . , ; : L.
: . : inversa del Riesgo Pais. : : entrada de divisas.
: alos de Argentina. : : :

é¢Qué paso con el valor de los Bonos el dia del anuncio? Impacto en Renta Variable Impacto 3: Descenso del Costo del Canje

5,0
Operado en CCL Operado en MEP MERVAL ‘ 1D ‘ 7D YTD »
var % Var % ; '
N-1 Actual Precio N-1 Actual Precio OIL & Gas IE“erg'a 3,7% 7,8% 9,9% 3.0
Medio NY 8,3% 7,5% 1,3% 6,1% 5,7% 0,6% Industria 45%  1,5%  -46% | N Y ]
2,0
Largo NY 9,8% 9,1% 3,6% 9,1% 8,5% Finanzas 8,6% 9,2% 4,7% e
Corto Arg 8,8% 8,5% 0,6% 6,6% 6,3% o o o 1,0 . i
Medio Arg 9,9% 9,3% 1,2% 8,0% 7,2% 1,4% Resto de Sectores 73% 100% 27% | "\ papnn” promediodane
Largo Arg 10,4% 10,1% 2,0% 9,9% 9,3% 2,9% MERVAL USD 74% T10% 122%| °°
Forward 27-->28 14,3% 14,0% 14,7% 13,9% 1.0
SSES§E5S§5&8&5§&§E8E8&8§s885E8¢88 8
=S 335 3EEFErFfgagzFags
~— Y] i



| ¢ Qué refleja el Riesgo Pais? cGST

Grupe Financiera

El riesgo pais mide el spread exigido por el mercado para financiar a un soberano: combina solvencia, liquidez, acceso a mercado y
riesgo politico.

Argentina comprimio fuerte hasta 420 pb al 22-jun-26, pero todavia opera por encima de los bloques regionales comparables.

La baja refleja normalizacion macro y expectativa de financiamiento externo (muy claro por como se acomodaron las curvas); el
desafio es sostener rollover, reservas y ancla fiscal para converger a pares.

Riesao Pais en América Latina

p— e R Diminucion del Riesgo Pais
vs Dic-25 450

Uruguay 92 69 68 63 59 10 -33 jég

Chile 121 91 91 84 82 9 -39 P

Latam Low Risk 154 120 118 109 105 -15 -49 350

Pert 157 126 128 15 108 -19 -49 iég

Paraguay 167 114 116 105 99 16 -69 275

Brasil 233 198 186 175 176 22 -56 ig

EMBI GLOBAL 294 235 232 218 211 24 -82 200

México (#) 313 223 213 203 201 22 113 Eg = Spread Arg - Latam High Risk

Colombia (#) 325 274 245 241 181 -93 144 s L 2l

Honduras (#) 398 240 192 190 146 -94 -252 1002 R R e e R
Latam High Risk (#) 359 268 246 237 205 -63 -154 % % % % % % % @ @ g E E E 5 5 3 E E E 5 ;
El Salvador (#) 400 334 335 316 291 -43 109 R N R R - = s g 2 7 A
Argentina 579 599 561 521 420 79 -159

Ecuador 1.090 527 433 410 403 125 -688

Spread / LHR 220 331 315 284 216 116 4 0 Argentina Comprimié 159 pb desde ene-25, pero aln

Spread / Global 286 364 330 303 209 55 76 mantiene una prima alta frente al riesgo regional.

Lectura: el movimiento mejora la historia de acceso a mercado, pero la convergencia a niveles regionales exige continuidad fiscal, acumulacién de reservas y menor
incertidumbre politica.



I Aprobacién de Garantias: Avance para el Programa Financiero & GST
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B ] o Vencimientos de Deuda en Moneda Extranjera
° La aprobacién de las garantias del BM y la posibilidad de

5.000 millones en las préximas semanas ayuda para empezar a TOTAL TESORO 7.516 2.652 7.455 3.151 8.958 4.222 33.954
aclarar el Programa Financiero en Moneda Extranjera del FMI 1.576 1.114 1.561 1.927 1.992 1.919 10.089
o ~ Capital 799 342 799 1.198 1.255 1.198 5.592
prOXImO ano. Intereses y cargos 777 772 762 728 737 720 4.497
Resto de Organismos 1.533 1.176 1.500 1.154 1.565 1.946 8.873
Q Los desafios siguen siendo altos, en especial si sumamos una Capital 989 547 981 550 1.070 1.356 5.493
mirada combinada entre Tesoro y BC RA Intereses y cargos 544 629 519 604 496 589 3.380
Deuda aMercado 4.407 362 4.394 70 5.401 358 14.992
Capital 2.713 326 2.710 35 3.728 323 9.835
@ Elesquema base propuesto tiene todavia una brecha del orden Intereses y cargos 1.695 36 1.684 35 1.672 35 5157
. .. . TOTAL BCRA 0 138 3.000 5.638 0 2.575 11.351
de los USD 20.000 millones, que seguramente se ira cubriendo Bopreales 138 2633 0575 5.351
con nuevas emisiones de deuda tanto del BCRA —que necesita Lineas de REPO 3.000 3.000 6.000
rollear més de USD 5000 millones de Vencimientos de TESORO + BCRA 7.516 2.789 10.455 8.789 8.958 6.797 45.304
Bopreal— como del Tesoro, que debe afrontar deuda con el FMI
y otros organismos internacionales.
@ Posiblemente esos mismos organismos refinancien una parte é N )
elevada de esos vencimientos: las necesidades netas son @ Vencimientos Fuentes Previstas
menores que las brutas, aunque el sendero de financiamiento by USD 3700 M
. . . aja esoro .
sigue siendo desafiante. FMI USD 10.089 M
Acuerdo FMI USD 4.200 M
ool USD 8.873 M
Desembolsos OOII USD 8.900 M
Mercado USD 16.992 M
EL b davi brecha d Rolleo Repo BCRA USD 6.000 M
: esql.Jem.a ase todavia muestrauna I’e(f adade BCRA USD 11.351 M ,
financiamiento del orden de USD 20.000 millones. Bancos con Gtia BM USD 5.000 M
Esta seira cubriendo corj nuevas emisiones del 'BCRA (rolleo d(_a TOTAL = USD 47.304 M TOTAL = USD 27.400 M
: Bopreales) y del Tesoro, junto al apoyo de organismos internacionales.




I Impacto Monetario y Financiero

» Aparece un nuevo hilo conductor que deja claros los
desafios hacia adelante.

» El foco oficial sigue puesto en bajar la inflaciéon para
potenciar la recuperacion del poder adquisitivo, pero
eso no fue motivo suficiente para frenar un saludable
movimiento del tipo de cambio.

» Pero si el tipo de cambio se mueve, el margen en
términos de tasa de interés para que cierre el carry trade
es mayor. Por lo tanto el segmento de tasa en pesos
empieza a moverse bajo otros parametros.

» Hacia adelante aparecen otros desafios que depende
de como se logren resolver, iran generando impacto en
la determinacion de los equilibrios para las tasas de
interés:

* Velocidad/Volatilidad del Tipo de Cambio.

* Inyeccion neta de pesos desde BCRA.

* Estrategia financiera del Tesoro tanto para las
necesidades en moneda extranjera como en
pesos.

* |ncentivos a extender duration en las carteras de
los bancos.

* Dinamica del Nivel de Actividad y del Crédito en
pesos.

& GST
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----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

: Cambios en el Frente Externo

: e Aparece presion sobre el tipo de cambio, que responde segin nuevos
parametros mucho mas sanos.

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

;'"Nuevos equilibrios: .
: TCN - Tasa de Interés = Tasa Real

i « EL movimiento del tipo de cambio gener6 un reacomodamiento en el 3
equilibrio para las tasas de interés. Cambia la mirada de tasasreales hacia :
adelante. :

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

.
.

i ¢Como queda la Liquidez?

: * Los movimientos de tasas recientes no parecen haber estado afectados
por cambios bruscos en la liquidez, pero aparecen factores nuevos que E
tendranimpacto en el proceso de determinacién de las tasas de equilibrio.

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

¢Como impacta en el Nivel de Actividad?

i » Seguimos pensando que la economia necesita sectores complementarios
que traccionen. El mapa sectorial actual muestra que todavia falta
generacion de empleo. Para eso se necesita crédito y obra.

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------



I Movimientos Recientes del Tipo de Cambio

---------------------------------------------------------------------------------------

: Fortaleza del Délar : MowmlentP de Monedas
.......................................................................................... Regionales ‘
*El  movimiento nace por un * Real Brasilero y Peso Chileno como
fortalecimiento del dolar que genera referentes de este movimiento
reversion de flujos hacia EE.UU (Flight generalizado de monedas emergentes.

to Quality).

e Se retraen flujos hacia emergentes,
suben tasas de descuento y sobre todo ¢ Real + 5,9% vs Min de May-Jun.
se debilitan precios de commodities

que son sustento de la fortaleza de
esas monedas. e Movimientos con gran sincronia, en

especial en las ultimas ruedas

¢ Peso Chileno + 3,1% vs Min de May-Jun.

¢ Peso Arg + 6% vs Min May-Jun.

DXY Délar Index Variacién Acumulada del Tipo de Cambio en el Afio

104 4%

103 2%
102 0%
101
-2%
100
-4%
99
-6%
98
-8% e Argentina
o
8= DXY Délar Index . =Brasil
96 -10%
o Chile
95 -12%
R EEEEEEEEEEEEEEEE: ST T T T T B T
NZggzszgsdagasgaddsd sy dgg g §8gg3888888§338383333831818318318
TR ER SRS REESIRERETIaaSdEREagdd I I R I - T A~ IO B B R
M O = &N N © = = N QO = = o M © ~= o &N © = = N © O = ™

16-06-26
23-06-26

--------------------------------------------------------------------------------------

.
--------------------------------------------------------------------------------------
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Saludable Movimiento del Peso
Argentino

¢ Para la moneda local este movimiento

es muy saludable. Es una senal clara
de madurez del mercado cambiario. En
otros contextos, la reversion de flujos
podria haber sido mucho mayor.

Evita usar al tipo de cambio como
ancla nominal.

Se daenun contexto de compra de
divisas, mas acotado, pero positivas.

El movimiento tiene proporcién con el
shock externo que mitiga.
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I La Oferta Estructural de Délares Sigue muy Sélida & GST

Radiografia del Comercio Exterior Grupo Financiero

. , . Acumulado hasta mayo de 2026 Cantidad

> ElBCRA sigue comprando délares, aunque a menor ritmo, porque Rubros/Usos Valor | Procio | Canfidad | May-26
a pesar de la reversion de flujos, los fundamentos de oferta y |EXPORTACIONES 24,3 7,5 15,7 18,1
B/~ A 3 208 Productos Primarios (PP) 28,9 -2,7 324 245
demanda de divisas siguen siendo muy solidos. Manufacturas Aqromsotario (MOA) "3 on 28 o
> Notable aumento del superdvit comercial explicado | Manufacturas industiales (MO) 26,7 172 &1 i
. . . o 2 P Combustibles y energia (CyE) 447 8,3 33,6 78,5
esencialmente por cantidades, aunque los precios también venian [jporTAcIONES 66 47 10,8 136
ayudando. Bienes de capital (BK) 7,0 7.8 137 12,1
o . Bienes intermedios (Bl) -0,6 2,6 -3,1 -1,3

> Esto por ahora no se traduce a crecimiento de la cantidad de | combustblesyubricantes (CyL) 377 18 388 | 553 |
pesos. El BCRA y Tesoro compensan la diferencia. Piezas y accesorios BdeK (PyA) 239 10.4 1.1 341
Bienes de consumo (BC) 1,5 0,1 14 -1,3
Vehiculos automotores (VA) 10,4 -14,4 29,0 -7,5
ELBCRA inyect6 pesos para compensar al Tesoro

Balance de Comercio Exterior a Precios Constantes

USD Miles may-26

Stock de Reservas 42.052 44.515 48.193 47.507 6.340
125000 — aldo Var de Reservas 885 2.464 3.678 -686 6.340
110.000 Compras Sec Priv 4.386 2.770 2.601 1.156 10.912
95.000 =bExpo 00.lII. -1.692 -284 -82 170 -2.228
Impo Tesoro -3.504 1.234 77 196 -1.997
Bl Encajes 754 205 575 339 45
65.000 Otros 2.448 -1.051 507 -2.207 -302
50.000 Compras Diarias | 52 138 137 77 79
2 000 % Vol. Operado 11,9% 24,5% 23,3% 11,9% 15,8%

abr-26 Acum YTD
20.000

VAR Base Monetaria 0,9 -0,2 1,9 0,9
5.000 - Compra de USD 6,2 3,8 3,6 1,6 15,2
B v - - - -
10,000 -y W ' Tesoro 7,3 2,3 0,8 0,2 10,1
Otros BCRA -0,6 -0,7 -3,0 0,1 -4,2
-25.000 T
— % M own g ﬁ g 8 o g Ty} g o g S SN WY~ O ﬁ o H Te) Crédito en Pesos 3,4 1,5 1,8 -0,6 6,7
‘; L "g LR R T : ‘_‘; i ‘:’ﬁ -E 'g TR 230 T ";j iy E Depésitos en Pesos 3,6 6,2 4,7 -3,4 14,5
§ 2 ec® 3&EETT £ o ERFETE2cw®BETT o g TG Dep Privados 2,0 5,4 0,6 -3,6 8,0
Dep Publicos 1,6 0,7 4,2 0,2 6,5




cQué determina la tasa de interés en pesos en Argentina?

Marco de equilibrio: cobertura cambiaria + liquidez en pesos

: / 1.- Expectativas Cambiarias \

e Dolar esperado hacia adelante
¢ Deslizamiento, volatilidad o riesgo de salto
* Necesidad de cobertura delinversor

ol

: k Mas expectativa de devaluaciéon = mayor tasa exigida /

g A
equilibrio

Se define por lainteraccion entre cobertura

cambiaria y liquidez disponible.
A mayor ruido cambiario, mayor piso de tasa

piso /

&S GST
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=

\ TC estable

N

Mas liquidez = menor presion sobre la tasa

/ 2. Oferta y Demanda de Pesos \

e Liquidez del sistema financiero
* Demanda de saldos en pesos / money market
* Necesidades de financiamiento y regulacion

)

Mas volatilidad /

TC estable

/

tasa .\

que por cobertura.

AN

Cuando el délar funciona como ancla, la tasa se acomoda mas por liquidez

. K Escenario A | Tipo de Cambio Quieto \

e Menor necesidad de cobertura cambiaria.
e L astasas pierden presion y tienden a bajar.
¢ Pueden ser muy negativas en términos reales.

/

TC mas

PPV N
Pts

o

/ Escenario B | Deslizamiento o Volatilidad \

e El inversor exige mas cobertura frente al délar.
e Latasa encuentra un piso mas alto.
* Debe compensar movimientos esperados del TCN.

Cuando el délar vuelve a moverse, la tasa en pesos pasa a cubrir
parte de eseriesgo esperado.

%

/
Lectura 2026

-

Inicio de 2026
Bajo el tipo de cambio, las tasas reales
fueron fuertemente negativasy las tasas
en dolares siguieron positivas.

Ahora

Subid el tipo de cambio y la tasa en pesos puede
encontrar un piso mas alto.

~

Mensaje clave




I Expectativas Cambiarias &S GST
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La tasa en pesos vuelve a depender del ddlar esperado y del equilibrio de liquidez

. i Tasa Forward Futuros Rofex Migracion de expectativas de analistas
; Mensaje ejecutivo

27 35 Inflacion27 19,9%
Devaluacion 27 20,6%
@ El mercado espera movimientos 26 30 Tamar Dic-27 18,5%
razonables deltipo de cambio: no 25 »
- . s 20
un salto, pero si correccion para 2
N 15
evitar atraso real. 23 ;
22
5
. 21 s 26 6 % 26 dicas 07 teb.27 97 abroy 0 === Inflacién 26 == Devaluacion 26 === Tamar 26
LaS tasaS forward mueStran jul- ago- sep- oct- nov-. ic- ene- eb- mar-27 abr- may-; 0 ) .
presion hacia fin de afio y luego Presion forward hacia fin de 2026/ inicio de 2027 JUEE SROTED SERED oCRES novEZS D eneih [eb 0 merse shrah mar

comienzan arelajarse; aln no
llegan al ciclo electoral.

Tasas dolarizadas vs tasas reales Monitor de Carry Trade

@® Losanalistas sostienen

. R 200% 359 2.200 5,00
convergencia nominal para o

2026/27: inflacion, devaluaciony 190 = Plazo Fijo TCN (USD 3.500 e iza) 2% g 40%
tasa cerca del 20% oo = Plaz0 Fijo Real (CER - eje der) 20% se%

15% 1.800 W Sintético Tasa Fija - Rofex
3,0%
10% =—8=—TC Implicito Rofex !

@ El movimiento reciente del délar o
dejo tasas reales en délares 0%
negativas, pero elmercado lo lee

2,4%
2,0%
1,2%
50% _10% 1,29
50%
. . 0,7%
como shock transitorio. 155 o
-100% -20% 0.2% . I
1.000 -

5% 1.600

0%

2,0%

_5% 1.400
5% 1,3%

1,0%

% E_ g r% E;F c%- réﬁ: ;g- :é ?,. E -r% % -E § % § § é ; -;'E ",:; é é r% % jun-26 jul-26 ago-26 sep-26 oct-26 nov-26 dic-26 ene-27 feb-27 mar-27 abr-27 may-27 '
Conclusion: gt HYTEYERALSESE T RAg" 8
El movimiento del tipo de cambio
estd dentro de la variabilidad que Lectura de mercado: expectativas ordenadas, pero el reciente movimiento del délar eleva el

el mercado esperaba para el afo. piso de tasas requerido para sostener posiciones en pesos.



I Oferta y Demanda de Pesos: Analisis de Liquidez & GST
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» ELBCRAse haocupado de asegurar la liquidezen una

plaza donde el Tesoro se sigue mostrando agresivo en su Liquidez diaria Datos en Arg$ Bill Variacion % Mensual Promedio Var Abs 1
objetivo de extender el perfil de vencimiento de la deuda  sigue Opt?réndose | jun-26 | 1mes | 3Meses | 12Meses | Mes
en pesos. FACTOR ALCISTA con volumenes Depositos Arg$ Bill 148,0 2,9% 3,1% 2,2% 4,2
Pero el crédito en pesos viene a un ritmo ralentizado y le alt°i?1' iggﬁgzu“ Cuenta Corriente 30,6 3,7% 2,2% 1,1% 1,1
cuesta convertirse en un motor para el nivel de actividad. l)i/quidez Caja de Ahorro 30,3 4,5% 1,2% 1,4% 13
Por lo tanto no es un factor que estrese la caja de los Plazo Fijo 82,3 1,9% 3,5% 2,8% 1,5
bancos. FACTOR BAJISTA. Plazo Fijo UVA 1,8 26,1% 50,5% 7,2% 0,4
El peso relativo del crédito contra depdsitos viene Otros 3,0 _ 4,7% 2,9% -0,1
bajando luego de haber alcanzado un techo a fines de Depositos USD Mill | 42.231 1,2% 0,1% 2,1% 491
2025. FACTOR BAJISTA. Privado 39.435 1,4% 0,5% 2,2% 536
En cambio, la aparicidon de los bonos duales (CER-Tamar) Publico 2.795 -1,6% -5,1% 0,7% -45
se convirtio en un factor atractivo para que los bancos Tasas en délares

logren hacer crecer su volumen de intermediacién sin bajanenla

riesgo de descalce. FACTOR ALCISTA. medida que se

empiezan a dar
movimientos del
tipo de cambio.

Leve aumento de tasas con liquidez a 1 dia Estable

Variacion % Mensual Promedio | Var Abs 1
00 Datos en Arg$ Bill -

10,0

Préstamos Arg$ Bill
40,0
8,0 Adelantos
ot Documentos 23,3 3,8% 3,0% 2,4% 0,9
6,0 e \/0|lUmen Operado a 1 dia N N
(Call+Repo+Pase+Caucion) 30,0 Suben las tasas Hlpoteca rios 7,7 2,8% 2,8% 6,8% 0,2
— T P dio 1 di 9
o0 o romeae e 25,0 reales, pero se Prendarios 6,2 1,7% 1,5% 2,4% 0,1
- poneunpiso -, o e 210 [ o 1% aa% | o2
2,0 T\ ot T e B ersonales , ,8% ,3% ,3% b
0o o tasas hominales a Ta rjetas 22,7 0,4% 1,7% 2,0% 0,1
. T L8R8 8889 LEREE L8R8 YR ELL 8RS pesarde labaja Otros 6,7 6,6% 3,7% 4,9% 0,4
g g 228388 8EEEs 588888 &8 55 5 : .z ; »
l T2 EIEFEEEFEEIIIIEEEEEDEG de la inflacion. Préstamos USD Mill | 23.394 | 3,9% 5,0% 3,4% 876
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I ¢, Como esta la caja de los Bancos?

La Posicion de los Bancos en el MUNDO PESOS

Datos en Arg$ Billones

Saldo Promedio

Var Reciente

_sep-25 | dic-25 | ene26 | feb-26 | mar26 | abr26 | may26 | jun26 | Args

Depésitos $ 122,8 131,6 143,5 139,3 141,0 144,4 150,9 155,9 158,4 1,6%
Encajes 16,0 19,9 18,1 19,5 18,4 17,9 18,2 18,0 18,7 0,7 3,9%
BCRA 13,8 17,9 15,8 17,2 16,1 15,7 15,9 16,0 16,7 0,7 4,1%
Efectivo 2,2 2,0 2,3 2,3 2,3 2,2 2,2 2,0 2,0 0,0 2,2%
Capacidad Pretable Dep $ 106,9 111,8 125,5 119,7 122,6 126,5 132,7 137,9 139,7 1,3%
—mmmmmm
Titulos Publicos $ 69,7 73,7 81,0 78,9 80,3 84,1 89,6 96,5 97,9 1,4 1,5%
Préstamos $ 76,5 84,6 94,2 96,9 98,3 99,2 100,9 102,5 103,4 0,9 0,8%
Activo a Tasa 146,2 158,3 175,1 175,8 178,6 183,3 190,5 199,0 201,3 2,3 1,2%
Préstamos / Depositos Netos | 70,1% 74,3% 73,7% 79,4% 78,7% 77,0% 74,8% 73,3% 72,9%
Alicuota Encajes 13,0% 15,1% 12,6% 14,0% 13,1% 12,4% 12,0% 11,6% 11,8%
Fondeo No Depdsitos 26,9% 29,4% 28,4% 31,9% 31,4% 31,0% 30,3% 30,7% 30,6%
4 N 4 A 4 A
La posicidon de titulos publicos Posibilidad de crecery sumar
Los bancos siguen creciendo en pesos creciendo por margen en contextos donde la
mas en depdsitos que en rendimientoy por la rentabilidad lo pide. Suma
préstamos. posibilidad de calzar fondeo apetito por depdsitos largos y
\ con Duales CER-TAMAR. puso piso a la tasa nominal.
. J . y, . y,




Inflaciéon con Tenencia Descendente:
Nominalidad mas baja podria ayudar a bajar tasas.

Aumento del Tipo de
Cambio.

Ajuste pendiente de
precios regulados.

Sutil recuperacion
del salario real.

Estacionalidad de
Julio.

Baja del precio del
petréleo.

Sin presidon en
carnes.

Inercia decreciente
por baja demanda.

Sin empuje de Gasto
Puablico.

>

El escenario viene sufriendo cambios
marcados en relacion a las
expectativas inflacionarias. Los dos
principales shocks de la primer
aparte del ano han menguado
significativamente su presion (carne
y petréleo). FACTOR BAJISTA.

Pero, el tipo de cambio, que habia
sido un fuerte ancla nominal, porque
el aumento acumulado estaba por
debajo dela suba de precios, ha
cambiado su tendencia producto de
shocks externos. FACTOR ALCISTA.

» Surgen varios interrogantes:

v  ¢Llega al mercado la baja en el
precio del petroleo?

v ¢Se mantiene la inercia
desinflacionaria o mejora la
demanday se atenua?

v ¢Suma ruido el movimiento
del tipo de cambio?

& GST
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Tipo de Cambio e Inflacion

1,55
1,45 e |PC General
Regulados
1,35 === TCN A 3500
1,25
1,15
1,05
0,95
[Ty [Ty [Ty [Ty [Ty [Ty [Xa] Ty L L w w w w w w
g € & & & & & § & & §F f§F g g &
B NEEEEEEEEEERE N
Llegan las Senales de Desaceleracion Inflacionaria
Var % 1-26  abr-26 may-26 jun-26 1lI-26  1V-26
Inflacion Mensual 3,1% 2,6% 21% 1,9% 1,6% 1,5%
Efecto Arrastre 1,6% 1,6% 1,2% 0,8% 0,9% 0,7%
Aumento Neto 1,5% 1,0% 0,9% 1,1% 0,8% 0,7%
Ritmo Mensual 44,0% 36,1% 27,9% 248% 21,5% 19,5%
Anualizado Trimestral 44,0% 41,8% 37,5% 29,7% 21,5% 19,5%
Anual 32,7% 32,4% 33,1% 33,5% 32,9% 29,6%
Bienes 2,7% 2,5% 2,0% 1,6% 1,4% 1,3%
| _Servicios . _. _)_38% _26%  25% 21% _19% _ 17%
Estacional 1,8% 0,0% 35% -02% 14% 0,7%
Nucleo 3,0% 2,3% 1,9% 16% 1,4% 1,5%
Regulados 3,9% 4,7% 2,4% 2,1% 1,9% 1,6%




I Esperando una baja en el costo de Combustibles & GST
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Petroleo Export Parity Var % vs
Tipo de cambio DatosenUSD | ene-26 | feb-26 | mar-26 | abr-26 | may-26 | jun-26 | Ene-26

Baja de 18,5% Combustibles Brent 64,7 69,3 98,2 100,0 95,0 77,5 19,7%
versus mayo. En promedio 4% Desc. Calidad -1,9 2,1 -2,9 -3,0 -2,9 2,3 19,7%

arriba del nivel de Combustibles sin Transporte -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 0,0ZA

mayo. modificacionas Flete 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 0,0%

’ Seguro 0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,2 -0,2 0,0%

pero con maorgen de Costo comercial 0,3 0,3 -0,5 0,5 -0,5 0,4 19,7%

recorte de 7% Brent Ajustado 58,8 63,1 91,0 92,8 88,0 71,1 21,0%

Retenciones 4,8% 6,4% 8,0% 8,0% 8,0% 6,4% 33,3%

Export Parity 55,9 59,1 83,7 85,4 80,9 66,5 18,9%

TCN 1.449 1.410 1.396 1.381 1.397 1.460 0,7%

Export Parity Arg$ 81.081 83.317 116.933  117.943  113.088  97.145 19,8%

Costo de Combustibles Var % vs

Datos Ene-26 =100 _ene-26 | _feb-26 | mar-26 | abr-26 | may-26 | jun26 | Ene-26

. . < . Costo Produccion 100,0 102,9 129,0 130,8 128,1 116,8 16,8%

: La baja del prgmo de petro}eo ha S|d,o mayor que el : Sotrolo 60,0 617 565 573 537 719 TR

i aumento deltipo de cambio. Ademas, a estos { | MérgenesyOtros 40,0 41,2 42,4 435 44,5 44,9 12,2%

precios, disminuye también el nivel de retenciones. :  |Impuestos 38,0 39,1 40,3 40,3 41,4 42,2 11,1%

3 Precio Venta Equiv. 138,0 142,0 169,3 171,1 169,5 159,0 15,2%
et easeeteeaseaseeeeeatiaseeseeateaseeeeeasteseeseeateeseeseeaseeneianeeteeneeaseeseeassaseraseennennenneennnaneet® i Var % Mes 2,9% 19,2% 1,1% -1,0% -6,2%

La velocidad de ajuste dependera de cuanto petréleo hayan ‘
Hay margen para que las petroleras trasladen hasta 7 i | comprado por adelantado para mitigar el proceso de suba. En
puntos de baja directa en el costo de los i | general, en los casos integrados, esa cifra tiende a ser baja. Por

; combustibles. Este es un factor que podria tener i | eso, siestos precios se mantienen, se convierten en un factor a
i mucha incidencia en el nivel de precios de julio. i | teneren cuenta para lainflaciéon de julio.

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
.
o,

o

g S

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------



I Mejora de actividad con desinflacion S GST
Inflacién mas baja, primer rebote del salario realy mejores perspectivas para el 2T26

Grupo Financiero

Lectura ejecutiva

Indicadores de actividad, inflacion y salario real

° Desinflacion fuerte EMAE disponible hasta mar-26
La inflacion trimestral se desacelerd con fuerza. El Mejoras del 2ndo Trimestre: inflacién { y actividad 1
proceso de baja mejoré el poder adquisitivoy alivio la
nominalidad de corto plazo. 140 80%

ICGUTDT ==@u=ENAE  ==@==Salario Real e=@e=|nflacion Trimestral
Primera mejora del salario real 130

Coninflaciéon bajando mas rapido, el salario real
comenzo a recuperar terreno, una sefial clave para

70%

or 120 60%

consumo y actividad.
. . . 49,4%

Mejora de imagen del Gobierno 110 50%
La combinaciéon de menor inflaciony recuperacioén 2145
parcial delingreso real ayudd a mejorar la percepcién 100 0 ao%
econdmicay laimagen oficial.

“ 2T con mejor tono 90 0%
EL EMAE sélo llega a marzo, pero el arranque del

segundo trimestre luce favorable, en parte por el 80

20%

y o+ = = % S o g T F NN WU LWL W WU W W W W W W W
, impulso de la buena cosecha. A R U B S I S L B U o P B UL P
- SEEENER LR RER T RER S ER R RERS R EEE
Claves para monitorear
La desaceleracion inflacionaria fue el La mejorainicial del salario real puede Con cosecha mejorando y un arrastre
principal habilitador del cambio de clima empezar a traducirse en consumoy mas favorable, el segundo trimestre

econdmico. actividad. deberia mostrar datos mas firmes.




I El peso de los sectores que traccionan

Lectura ejecutiva: crecimiento positivo, pero con composicion muy heterogénea

& GST
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® EIPBI volvié a zona de maximos: I-26 crecio +2,3% i.a. y +0,7% trimestral desestacionalizado.

* La traccion esta concentrada en exportaciones, agro/mineria'y consumo privado; la inversion todavia opera como rezago.

130

110
— B

90

s CONsumo Privado

Inve on

— Exportaciones

1-04
Iv-04
Hi-05
1-06
107
Iv-07
n-08
1-09

o

IV-10
1i-11
112
113
v-13

La “sensacion térmica” difiere por region y sector:

Motores de la demanda real — serie histdrica

Entendiendo los Motores Econémicos

< N W VW N DO ™ NN M T N
i A R S I S S RN

no todos los componentes acompaiian al mismo ritmo.

Agro I +1,05pp
Mineria ] +0,49 pp
Financiero [ ] +0,3 pp
Inmob./emp. [ ] +0,29 pp
Industria [ ] -0,24 pp
Adm. publica | -0,07 pp

Aporte sectorial ofidal al PBI I-26

Ao 2025

Var % ala .
| Trim

Aino

® Para 2026, el escenario base depende de sostener consumo y exportaciones mientras se normaliza la inversion en -l trimestre.
PBI I-26 PBI s.e. Exportaciones Consumo privado Inversion
+2,3% +0,7% +9,8% +2,7% -11,6%
interanual vs IV-25 -26 i.a. 1-26 i.a. -26 i.a.

Qué cambia para la lectura macro

* El motor externo gana peso: exportaciones
+9,8% i.a. en |-26.

® El consumo privado sigue sumando, pero con
heterogeneidad regional y sectorial.

e La inversion es el swing factor: todavia cae en

I-26, pero el escenario asume recuperacion en
Il trimestre.

Oferta y demanda global: 2025 oficial, 2026 escenario base

Ano 2026

1-26 2026 P |Aporte al PBI

Producto Interno Bruto 6,1% 4,5% 2,3% 4,6% 4,6%
Importaciones FOB 40,6% 28,0% -7,5% -1,7% 0,5%
Oferta Global 12,9% 9,2% -0,1% 3,1%

Demanda Global 12,9% 9,2% -0,1% 3,1%

Consumo privado 11,5% 8,6% 2,7% 3,5% 2,6%
Consumo publico -1,7% 0,4% -0,9% -0,3% 0,0%
Exportaciones FOB 6,4% 8,1% 9,8% 9,4% 2,2%
Inversion Bruta 31,4% 16,2% | -11,6% 0,6% 0,1%




—— ARGENTINA: NUEVA MATRIZ SECTORIAL ——

Ganadores, sectores bajo presion y oportunidades para un grupo financiero integrado

Fuentes: INDEC (CGl e insumo de mano de obra 2T25, IPI minero, IPl manufacturero, ISAC, Supermercados, ICA); SIPA/ANSES. shually il
Importaciones y derrame: semaforo/ranking cuando no existe serie homogénea oficial por cadena.

SECTORES CON MAYOR POTENCIAL / OPORTUNIDADES SECTORES CON MAYORES DESAFIOS O MENOS PREPARADOS

m’.ﬂ‘] Aporte al PBI* 7,0% pell Empleo 1,31M nﬂﬂﬁ Aporte al PBI* 16,3% s Empleo 2,43 M

»
’% Agroy T Industria
o Q) agroindustria @ Salario prom. ARS 0,97 M/mes @ Dependencia importada @ Baja k] manufacturera @ Salario prom. ARS 2,36 M/mes @ Dependencia importada ® Alta
/,(K Q Provincias relevantes 23 @ Derrame ®®® Muyalto : @  Provincias relevantes 18 @ Derrame 009 Ao

Derrama hacia: Capacidad federal y fuerte Derrama hacia: Sefial 2026: 1P| manufacturero -2,8% i.a. |
. . P * T pymes proveedoras, empleo urbano, ~ % S il SN
alimentos, transporte, acopios, maquinaria, puertos efecto multiplicador Seritihon eomercio ail textiles -22,2% | maquinaria y equipo -20,2%
E i n{ﬂﬂ Aporte al PBI* 4,5% 2 Empleo 114 mil Dq_llﬂ Aporte al PBI* 4,0% &4 Empleo 1,81 M
? nergiay e
ﬂ mineria @ Salario prom. ARS 7,3 M/mes @ Dependencia importada Media/Alta v Construccion @ Salario prom. ARS 1,09 M/mes @ Dependencia importada Media
=
= Rebote fragil
! @ Provincias relevantes 10 @ Derrame ®®® Muyalto E.E.l @  Provincias relevantes 24 @ Derrame ®0®® Muyalto
Derrama hacia: = . : Derrama hacia:
Seiial 2026: petréleo crudo +19,1% i.a. = : :
metalmecanica, logistica, construccion, /Iiﬁ heria 40 5; i 2. | litio +60 4‘7? | CQ materiales, empleo local, /I"/i Senial 2026: ISAC abril -2,8% i.a.
seguros, servicios técnicos o mineria +9,5% i.a. | litio +60,4% i.a. servicios, consumo "
* 0, H . fl * :
BEo Transporte, logistica all Aporte al PeI 5,6% &3 Empleo 1,32 M Comercio y consumo all Aporteal PBI 17,6% 81 Empleo 425M
L/ . . .
O& ?« D) y comunicaciones @ Salario prom. ARS 2,15 M/mes @ Dependencia importada Media masivo K3 Salario prom. ARS 1,45 M/mes @ Dependencia importada Media
ili : Demanda débil
- A Q Provincias relevantes 24 @ Derrame 0099 Alto — Q Provincias relevantes 24 @ Derrame @ @ Medio/Alto

y Derrama hacia:
exportaciones, distribucién, puertos,
e-commerce, servicios

rr ia: 2
C@ Bermrarhasla i Sefial 2026: ventas en supermercados
empleo urbano, servicios,

* Gana relevancia por cuellos logisticos
e 4 :
crédito; Bstbucitn sl -50% real i.a. en abril

y expansion exportadora
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I Escenario Base 2026: recuperacion, desinflacion y brecha contenida SGCST

Mensaje central

Baja en la expectativa inflacionaria respecto mes anterior (petroleo) yaumento de la tasa de interés.

Tres anclas que ordenan la lectura Trimestral
q 2025 rimestra 2026
. o i 1-26 11-26 11-26 | 1V-26
‘ Actividad: Recuperacion Heterogénea PBI Real 4,4% 06% 27% 19% 0,7% 4,6%
Sectores transables con empuje y normalizacién parcial de demanda. Inflacion 31,5% 3% 22% 16% 15% 28,1%
Tipo de Cambio 1.448 1.396 1.453 1.524 1.600 1.600
G Inflacién: Combustibles podria ayudar a acelerar el proceso D?V"'“?Cién .A““a' 42,3% | -12%  13% 16% 16% 10,5%
Ultimos datos buenos se pueden potenciar con baja de combustibles. También Délar Financiero 1.469 1.469 1.508 1.584 1.664 1.664
se achica la brecha de regulados por menor costo de energia. Brecha vs Oficial 1,5% 48% 57% 39% 4,0% 4,0%
Carmbiario: Volatilidad por Salarios 36% | 2,1% 28% 22% 17% | 29,9%
LR LU T s C I Tasa TAMAR Mensual 27,8% | 264% 190% 1585% 1,77% | 20,9%
ELTCN suma saludable volatilidad por shocks externos, pero no salen de -
Medios de Pago (M2) 32,8% 3,7% 3,4% 3,1% 2,8% 42,0%

escenario de buen equilibrio entre oferta ydemanda.

Lectura para Pesos CER TAMAR usDb

inversores Tasa fija con poca oferta Baja de inflacion hace la Hacia tasas reales Buscando cubrir
en tramo cortoy premio eleccion mas selectiva por positivas, que potencian a vencimientosy corregir
por extender duration tramo. este instrumento. tasas forward tan altas.

Conclusion: escenario constructivo para activos locales, pero exige no sobredimensionar duration ni
l subestimar el riesgo de crawling/tasas en el segundo semestre.



Retornos por Activos

Tasa Efectiva

Anual

Mensual

Rendimiento ARGS

Estrategia -
Posicionamiento

Remunerada ARS 16,8% 1,30% 0,33% 1,04% 7,5% 9,6% Underweight
Caucion 22,6% 1,71% 0,50% 1,60% 11,0% 13,1% Neutral
TAMAR Privada 24,1% 1,82% 0,42% 1,94% 13,9% 16,2% Overweight
ARSlecap | 244%  183% | -046%  178%  172% _ 195% | _ Neutral
Corta (Hasta 90d) 23,9% 1,80% -0,75% 1,66% 14,9% 17,1% Overweight
Media (Hasta 180d) 23,9% 1,80% -0,39% 1,53% 16,8% 19,1% Underweight
Larga (Mayor 365d) 25,1% 1,89% -0,24% 2,14% 19,9% 22,3% Underweight
Duales CER-TAMAR 5,0% 0,41% 0,37% 1,72% 17,7% 20,0% Overweight
ARSBoncer | 34% 028% | 026%  390%  244%  268% |  Neutral
Corto (hasta 365d) -0,5% -0,04% 1,44% 6,31% 25,9% 28,4% Overweight
Medio (Hasta 730d) 3,4% 0,28% -0,59% 1,87% 25,2% 27,6% Underweight
Largo (Mayor a 730d) 7,3% 0,59% -0,07% 3,61% 22,0% 24,4% Neutral
USD-L Bonares 5,46% 0,44% 2,28% 5,08% 2,2% 4,2% Neutral

Retornos por Activos

Tasa Efectiva

Anual

Mensual

Rendimiento USD

30D

Estrategia -
Posicionamiento

USD BCRA Bopreal MEP 5,51% 0,45% -0,16% 1,99% 5,13% 3,11% Neutral
USD Bonares MEP 8,1% 0,65% 0,25% 4,25% 7,86% 5,79% Neutral
Corto 6,92% 0,56% 0,49% 2,39% 8,66% 6,58% Neutral
Medio 8,18% 0,66% 0,42% 5,21% 8,49% 6,40% Underweight
Largo 9,16% 0,73% -0,17% 5,24% 6,43% 4,38% Underweight
USD Globales MEP 7,5% 0,61% -0,27% 4,38% 8,61% 6,53% Neutral
Corto 5,78% 0,47% -0,20% 2,00% 5,58% 3,55% Underweight
Medio 8,35% 0,67% -0,22% 5,23% 10,04% 7,93% Underweight
Largo 8,48% 0,68% -0,39% 5,87% 10,22% 8,10% Neutral
S&P Merval n.c n.c -3,7% 9,4% 4,9% 2,9% Neutral

& GST

Grupo Financiero



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6: Lo que nos dejó la Mejora de S&P en la Calificación del Riesgo Soberano Local. 
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9: Impacto Monetario y Financiero
	Slide 10: Movimientos Recientes del Tipo de Cambio
	Slide 11: La Oferta Estructural de Dólares Sigue muy Sólida
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14: Oferta y Demanda de Pesos: Análisis de Liquidez
	Slide 15: ¿Cómo está la caja de los Bancos?
	Slide 16: Inflación con Tenencia Descendente: Nominalidad más baja podría ayudar a bajar tasas. 
	Slide 17: Esperando una baja en el costo de Combustibles
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22: Estrategia de Asset Allocation

