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I Una Mirada sobre el Frente Externo

Fed en Pausa, Dolar Firme Yy Tasas Largas Mas Exigentes e DXY afloja, pero tasas siguen altas. .

v' La semana dejé una lectura menos lineal que la anterior: la inflacién de junio

103 LaTasaa 10

mostré una moderaciéon puntual —por menor energia—, pero la Fed mantuvo un 4,50
mensaje restrictivo y el recrudecimiento del conflicto con Iran volvié a elevar el afRos en
riesgo de petréleo, combustibles y expectativas de inflacién. to1
v' Lareunidn de la Fed fue el evento central: el Comité mantuvo la tasa en 3,50%- w25 maximos del
3,75%, pero con tres votos disidentes a favor de subir 25 pb. Warsh evitd dar guia 99
explicita hacia adelante y reforzé el compromiso con la meta de inflacién, lo que oo ) ano. EL DXY
el mercado leyé como una Fed menos predecible y con mayor tension interna. ’ Tasa a 10 Anos 97 .
=Dolar Index (DXY) baJ an dO un
” escaldn.

La economia sigue creciendo, pero con sefiales mixtas. El PIB del 2T

avanz6 1,5% anualizado, por debajo del 2,1% del 1T, aunque el

.. consumo y la inversion continuaron aportando posmvamente El
Actividad y gasto real de los hogares crecio 0,4% mensual en junio, las ventas
Consumo: minoristas subieron 0,2% y la confianza del consumidor cayo a 90,8

ﬁun_tos, mostrando una economia resiliente pero con menor margen
acia el segundo semestre.

< El DXY tuvo una correccion tactica tras la Fed y por sefales de 31/07/26 Soja DXY (TB10Y “
Délar Index intervencion sobre el yen, pero se mantiene firme por el diferencial de - -

y Treasury  iasasy la percepcion de una Fed todavia restrictiva. La sefial mas
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10Y: fuerte ‘estuvo en la curva: el Treasury 10Y subié hacia 4,7% y toco Valor 100,4 4,68 5,07 4.041 )| 7.438 17,2
maximos desde enero de 2025, mientras el tramo largo se empino por 0 _0 |0 0 0 _0 K0
dudas sobre la capacidad de la Fed para devolver la inflacion al 2%. MTD 4,1% - RN 5:9% - 0,1% | 17,1
Semana -50% 1,9% -1,1% 0,0% -0,3% -0,7% | 0,3% 18,2
La renta variable mostré6 mayor selectividad. Los buenos resultados Vs Max 2025 2.9% 7.7% -8.7% -2.3% -17.0% -10.3%| 7.3% -35.1
de tecnologia e IA sostuvieron al Nasdaq y al S&P 500, pero la suba s Max o7 7 7 e 7 el B e ’
Renta do tasas Targas wuelve mss exgente la valuacion do acios do YTD 13,7% | 45,2%  2,1% 12,7% 8,6% 19,0
: . uration larga. mercado premia crecimiento de ganancias, pero
Variable: castiga cualquier sefial de inflacion persistente, Fed mas dura o Prom vs Prom 11,4%  23,0% -3,5% -1,2% 21,8%

petrdleo mas alto.

g . . L. . . 31/7/2026 sept-26 oct-26 dic-26 | jun-27 | dic-27
El mercado dejé de mirar sélo la moderaciéon puntual de la inflaciéon y ---

volvié a enfocarse en t|:es r!esgos: energ_ia: credibilidad de I_a Fedy tasgls Cambio Neto _ 65,9% 76,8% 87,1% 942% 72,6%
largas. El PCE de junio dio algo de alivio, pero el conflicto con Iran Probabilidad de (+=suba /- =baja)

amenaza con revertir parte de esa mejora. En ese contexto, el DXY se Cambios en la Suba
mantiene firme y el Treasury 10Y cerca de 4,7% refuerza condiciones Tasade la Fed Baja 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,6%
financieras mas duras. La Fed no gir6é a dovish: mantuvo la tasa, pero
con disidencias hawkish y menor guia futura.

Estable 34,1% 23,2% 12,9% 58% 16,2%




I Monitor Semanal de Reservas y Liquidez

Mercado
Cambiario

Se deprecia el
ddlary bajala
presion externa
sobre eltipo de
cambio. También
paso el stress de
fixing.

Se espera semana
con menos
liquidezy menor
presion sobre el
tipo de cambio en
el mercado local.

Liquidez Pesos

El Tesoro sacé del
mercado $3,8
billones sobre

cierre de la
semanayeso
impacto sobre la
liquidez diaria. En
especial sobre la
posicion de
bancos que
estuvieron muy
activos en la lici.

Expectativa de que
BCRA trate de

inyectar liquidez
via mercado

secundario.

Inflacion

Cerrd julio con
datos de alta
frecuencia que
indican un nivel
similaro
levemente inferior
ajunio. IPC Online
estuvo en rango de
1,3%, pero con
menor incidencia
de servicios
regulados.
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BCRA compré USD 13.300 millones, pero BM no crece

USD Miles 1-26 1I-26 jul-26 Acum YTD
Stock de Reservas 42.052 44.870 48.616 7.449
Var de Reservas 885 | 2.818 2.726 6.429
Compras Sec Priv 4.386 6.789 2.163 13.337
0O0.Il. -1.692 -555 -110 -2.356
Tesoro -3.504 1.756 -1.544 -3.292
Encajes -754 -1.960 3.385 672
Otros / Valuaciones 2.448 -3.212 -1.167 -1.931
Compras Diarias | 52 | 113 103 81
% Vol. Operado 11,9% 18,9% 25,7% 16,4%
Acum YTD
VAR Base Monetaria -1,7 4,4 -0,7 2,1
Compra de USD 6,2 9,5 3,2 18,9
Tesoro -7,3 1,7 -2,7 -8,3
Otros BCRA -0,6 -6,7 -1,2 -8,5
Crédito en Pesos 3,4 6,5 -1,8 8,2
Depoésitos en Pesos 3,6 14,4 -1,4 16,6
Dep Privados 2,0 12,8 -7,3 7,5
Dep Publicos 1,6 1,6 5,9 9,2

Movimiento del TCN y Compras Diarias del BCRA

1.550 250
mm Compras Diarias

== Tipo de Cambio /\ 200

150

1.450

1.400

100
1.350

w1
=]

1.300

[Ys]

©
&
c
P
&
)

1.250 ||| 0

26
-jun-26

3
10
18-
25

26
26

2-ene-26
9-ene-26
16-ene-26
23-ene-26
6-feb-26
13-feb-26
24-feb-26
3-mar-26
10-mar-26
17-mar-26
26-mar-26
6-abr-26
13-abr-26
20-abr-26
27-abr-26
5-may-26
12-may-26
19-may-26
27-may-26
un
un-26
un-26
ul
13-jul-26
20-jul
27-jul
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Variacion % Mensual Promedio Var Abs 1

Datos en Arg$ Bill Datos en Arg$ Bill
|3 Meses | 12 Meses | Mes
Depdsitos Arg$ Bill 152,3 1,9% 2,5% 2,0% 2,8 Préstamos Arg$ Bill
Cuenta Corriente 31,0 -2,8% 0,8% 1,0% -0,9 Adelantos
Caja de Ahorro 33,0 6,9% 1,5% 3,2 _Documentos
Plazo Fijo 83,4 0,6% 1,2% 2,5% 0,5 Hipotecarios
Plazo Fijo UVA 1,8 19,4% 8,3% 01 | | Prendarios
Otros 3,1 5,0% 4,0% 3,4% 0,1 Personales
Depdsitos USD Mill 43.173 2,3% 0,9% 1,8% 957 _Tarjetas
Privado 40.188 2,0% 1,1% 1,9% 773 Otros
Publico 2.985 6,6% -1,3% 0,9% 184 Préstamos USD Mill 24.168 2,8% 3,2% 3,2% 665
Liquidez y Volatilidad de Tasas Crecimiento de Depdsitos y Créditos
11,0 25 8,0%
10,5 24 6.0%
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I Datos del Mercado Cambiario

Se conocieron los datos de
junio del mercado cambiario.

Freno en los préstamos
financieros: menores ingresos y
giro récord de utilidades.

Lo mismo en importaciones.
Aumentaron los pagos sin que
se incremente el volumen
comprado. Eso implica fuerte
disminucion del financiamiento
comercial.

El movimiento del tipo de
cambio generd6 un cambio
automatico de comportamiento
a tener en cuenta de cara a
2027.

USD Millones x Mes

1-26
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abr-26

may-26

Oferta y Demanda de Ddlares: Pago de Dividendos y de Empresas....
May/Oct-25 Nov-Dic-25 |

EXPORTACIONES 8.683 5.502 6.716 8.326 9.297 9.438
Cereales y Oleaginosas 3.933 993 2.007 2.790 3.276 3.555
Sector Energético 973 622 814 1.401 1.780 1.716
Mineria 488 496 727 847 912 645
Resto 3.289 3.392 3.168 3.287 3.329 3.522

POSICION FINANCIERA 1.239 640 1.013 1.492 1.294 -575
Préstamos Financieros 1.439 1.041 1.554 2.013 2.061 759
Intereses y Dividendos -200 -401 -541 -520 -767 -1.333

DEMANDA NETA 10.450 6.839 7.213 8.803 8.768 8.768

..... Importaciones ~ 5.968 5000 | 4.779 @ 5.378 = 4.969 | 6.415
Sector Energético 493 308 265 408 238 671
Resto 5.475 4.692 4.514 4.970 4.731 5.743

Demanda Estructural 4.482 1.839 2.434 3.425 3.799 2.353
Turismo 761 478 656 570 691 661
Atesoramiento 4.650 1.501 2.216 2.363 1.887 2.067
Resto -929 -140 -439 492 1.221 -375




I Flujos en la Industria de FCI

Stock AUM

Flujos en Pesos Var% Flujo Sem
31/7/2026 YTD AUMYTD / JAUM
TOTAL INDUSTRIAFCl | 106.167 | 100% | 229 -187 921 20.160 | 37,6% || -0,2%
Total Arg$ 81.605 76,9% 328 1 -399 11.814 32,6% 0,0%
Total USD 24.562 23,1% -98 -198 1.319 8.345 56,8% -0,8%
CASH MANAGEMENT 69.932 | 659% | 155 -376 -331 Nn.287 | 312% || -0,5%
Fondos en Arg$ 59.005 | 55,6% | 262 -63 -535 8319 | 31,5% || -01%
Money Market 49217 | 464% | 228 64 942 5640 | 268% || 01%
Lecaps T+O 1134 11% 5 119 .38 31 205% || -17%
T+ 8.654 8,2% 30 -109 yyVA 2.648 | 689% || -13%

Money Market USD 10927 | 103% | -108 -313 205 2968 | 451% || -2,9% |
ASSET MANAGEMENT 36.235 | 341% 75 189 1252 8873 | 51,8% || 0,5%
Fondos en Arg$ 22.600 21,3% 65 75 137 3.495 35,7% 0,3%
CER 2.888 2,7% 4 12 -120 968 | 1002% || -0,4%

Dollar Linked 1494 | 14% 10 n 41 28 12% || 08% |
INFRA 1me 11% 0 3 -4 22 2% || 03%
PyME 2.037 1,9% 1 4 1 106 199% || 0,2%
Renta Variable Arg 2.029 1,9% 5 n 26 3 -2,6% 0,5%
Resto $ 13036 | 123% 46 57 193 2368 | 457% || 04%

Fondos en USD 13.634 | 12,8% 10 N4 1115 5377 | 67,7% \|_0,8% )

MEGAQM

FONDOS COMUNES DE INVERSION

Flujos Industria FCI

e \
Pesos: Se estabilizaron

a pesar de lo absorbido

porelTesoroenla
licitacion. Sigue con
demanda DLK.

Doélares: Flujos
negativos luego del

pago de cupones.
Tesoro activo con AO29

[levandose dodlares.
\_ J




I Una Mirada sobre los Asset Class: Estrategias de Posicionamiento
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e Se sumo la estacionalidad
monetaria del mes con un
Tesoro muy activo para
retirar pesos del mercado y
contener eventuales
presiones cambiarias.

e Faltando pesos cortos y
presion para extender perfil
de vencimientos también
hace prever liquidez
ajustada en las proximas
semanas.

Los movimientos de la ultima semana confirmaron que el BCRA y El Tesoro estan
comodos hasta cierto nivel de tipo de cambio, luego empiezan a actuar para

e as tasa cortas con mas
volatilidad, pero dentro de
los rangos recientes.

elLas tasas un poco mas
largas volviendo a los
niveles de un par de meses
atras.

*Presion sobre la curva
pesos rango medio.

e El movimiento del tipo de
cambio de jun io generd un
cambio de
comportamiento con
dolarizacion de posiciones
activas y pesificacion de
posiciones pasivas.

e Eso limitd la capacidad de
compra del BCRAy dejoé un
anticipo de lo que se puede
esperar para el ano
proximo.

eTesoro y BCRA limitando
cantidad de pesos.

limitar los efectos que el movimiento del tipo de cambio tiene sobre los flujosy
sobre los puntos de equilibrio.

e|los datos alta
frecuencia muestran
inflacion estable durante
julio.

e El aumento combinado de
tipo de cambio y precio de
petréleo licué por
completo cualquier
expectativa de baja en
combustibles y sube el
piso inflacionario de los
proximos 2 meses.

* Presiona también sobre
costo de subsidios vy
aumento de precios
regulados.
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I Nuestros Fondos en Pesos - MegaQM

. Rendimiento $ Volatilidad (ruedas
sl e 31/07/26 Perfil del Fondo (Var % VCP) negativas / 60 ruedas) Ca rtera ReC omen d ad a
Categoria TNA
g Cartera MegaQm PMega?:I"/
. . esos; ()
MEGAQM Pesos Money Market | 409.232  21,3%  23,9% 0,4 0,4% 1,5%  13,8% 0,0% 0,0% AC‘:'(;’O;‘eS’
(1]
MEGAQM Balanceado Lecaps T+0 66.873  23,9%  27,1% 2,6 03%  15% 19,7%  10,0% 0,0%
MEGAQM Ahorro T+1 66.845 259%  29,6% 7,5 01%  18% 22,8%  16,7% 1,7% MegaQM MegaQM
MEGAQM Renta Mixta Badlar 9.805  254%  29,0% 5,1 02% 1,7% 20,0%  16,7% 1,7% Cobertura; Balancead
10% 20%
) o;
MEGAQM Ret Absoluto CER 103.873  5,7% 5,8% 126  -0,1%  2,1%  255% @ 25,0% 13,3% ’
MEGAQM Cobertura DLK 40.641  7,3% 7,5% 11,5 -05% 0,7% 10,7% @ 33,3% 28,3%
MEGAQM Acciones Rofex20 31.357 n.c. n.c. n.c. 0,3% 4,6% 9,9% 46,7% 43,3%
MEGAQM PyME PMEBadar | 123.719 225%  253% 51 04% 17% 155%  33% 0,0% MegaQM
Retorno MegaQM
MEGAQM Infraestructura Infra 64.384  242%  27,5% 14,4  -08% 02%  92% 35,0% 35,0% Absoluto; Ahorro;
30% 20%

Cash Management Asset Management
* Sobre el cierre de la semana, volvio el stress de liquidez. En parte por la * Para la gestion de pesos de largo plazo, las opciones pasan por tres
decision del Tesoro de extender duration de su deuda absorbiendo tipos de cobertura: CER- Dollar Linked o Tamar.
pesos en el mercado local. Expectativa de que inyecte algo de liquidez » MegaQM Retorno Absoluto: Hoy tiene 88% de activos CERy 9,5% de
para compensar la suba. Duales, lo que le da una cobertura CER total del 97,5%. El resto
e Las carteras de las opciones mas largas como el Balanceado o el aplicado a gestion de liquidez de corto plazo. El foco esta puesto en el
Ahorro suman a su posicion de tasa fija entre 15% y 30 % de activos segundo semestre de 2026 y luego con activos en el otro extremo de la
CER + Tamar, lo que les estira un poco la duration, pero les suma el curva (Barbell).
premio de esos activos en las cuotas necesarias como para sumar e MegaQM Cobertura: Armado con un mix de activos privados vy
premio, pero no agregarle volatilidad a opciones que siguen pensadas soberanos hard dollar y dollar linked, que se combinan con 45 puntos
para gestionar liquidez- de duales + CER que se calzan contra futuros en Rofex para cerrar

sintéticos que den cobertura al menor costo posible.
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MUNDO DOLAR 31/07/26 Perfil del Fondo Retorno USD Volatilidad (ruedas Cartera Recomendada
(Var % VCP) negativas / 60 ruedas)
. |AumusD| TNA MegaQM
Categoria M Cartera Ahorro MegaQM
iqui USD; 10% Liquidez;
MEGAQM Liquidez USD Money Market = 374,5  1,4% 1,4% 07 00% 008% 067%  0,0% 0,0% 10%
MEGAQM Renta USD T+ 31,0  3,6%  3,7% 97  -02% 029% 2,61%  283% 10,0%
M M
MEGAQM RF Latam USD Latam 19,9  46%  48% 232 -03% -0,40% 0,62%  50,0% 48,3% gﬁ:‘,f,i,
MEGAQM Latam Corpo USD |  Latam Corpo 72 41%  43% 197 -01% -0,17% 1,16%  51,7% 483% | oD%
MEGAQM Corporativo USD |  Corpo Local 242 50%  52% 31,0  -02% 0,73% 555% @ 383% 38,3% MegaQM MegaQM
enta Fija R
MEGAQM Ahorro USD Soberanolocal 1,5 69%  72% 450 -0,1% 03% 7,52%  450% 30,0% Latam; USD: 30%
25%
[Cash Mngt USD (50% MQM Liq / 50% Renta G USD) 2,6% 52 | -0,09% 0,19% 1,65% @ 26,7% 67% |
Cash Management Asset Management Local Asset Management LATAM

Es la opcion para diversificar las carteras con
El MegaQM Corporativo USD es la opcién para activos externos, pero que impositivamente
> lograr niveles de rendimientos mas altos. La tributan como fondos locales.
Mg el SRl curva se completa en el tramo mas largo con En las ultimas semanas su bajo rendimiento
Szl il LD @i s LUmE o [2ele el MegaQM Ahorro USD que invierte deuda se explica por la suba de tasas en Estados

Unidos. Esperamos una compresion si

El segmento de liquidez corta se mantiene con
bajo premio.

gestiécglfde “deezr(‘:e c!gsdszmanas O superior. soberana local, pero con una mirada de

rece la oportunidad de generar un , o : : . : > ;

diferencial%e rendimientg con boca compresion, priorizando el tramo medio y Estados Unidos baja su inflacién y corrige la
P largo y dejando lo corto solamente para expectativa de suba de tasas que hoy domina

volatilidad. Es un fondo que supera los USD 31 gestién de liquidez.

: al mercado. Expectativa esta semana por la
millones.

baja del petréleo post shock reciente.
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