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| Una Mirada sobre el Frente Externo ME GAﬂ

FONDOS COMUNES DE INVERSION

Inflacién Mas Benigna, Empleo Débil y Menor Probabilidad de Suba de Tasas El Mercado Espera Suba de Tasas recién para Diciembre
90% ———=
v/ La semana redujo el sesgo hawkish del mercado: el CPI de julio fue méas benigno, con CPI 0% Nueva
general en 3,4% a/a y core en 2,5% a/a. Ademas, el PPl no mostr6 presion mensual y o oo i o brob > Subae de
desaceler6 a 4,7% a/a. Bajo la expectativa de una suba inmediata de la Fed, aunque la oo \ brob 1 Suba de Tasa Umbral 50% recalibracion
inflacién sigue por encima de la metay el riesgo energético por Irdn continda abierto. o
v" El cambio mas importante vino por actividad y empleo: julio mostré payrolls negativos de . \ de
-23.000, I‘eVISIOI’TeS bajlstgs de -103.000 para mayo-junio y ventas minoristas clon ca!da d.e . \~ expectativas.
0,6% m/m, la primera baja en nueve meses. Con este combo, el mercado pasé de discutir . \ .
una Fed més agresiva a asignar cerca de 65% de probabilidad a una pausa en septiembre ) Sin suba de
10%
e T tasas hasta
La economia no muestra una sefal recesiva clara, pero si un s §is! = § § € = & § 3 .
p g g is§sy R 5 ® ¢ 8 49 5 3 diciembre.

I

. Actividad y enfri.arniento mas visible. El ISM, manufacturero subi(')’a L:'>5,6 y

EmpIeO' servicios se mantuvo en expansion en 54,1, pero el subindice de
’ empleo en servicios volvio a zona contractiva en 47,4. La
combinacién de menor creacion de empleo, revisiones bajistas

y caida de ventas minoristas reduce el margen para nuevas “
st e eatopRe A ﬂm TB’” _ViX

Valor 91,1 4,73 5,20 4.472
La probabilidad de suba en septiembre cayd con fuerza: antes MTD 2,0% 3,1% - 1,0% 2,6% 4,1% 15,2
Expectativas del dato laboral el mercado llegd a pricear cerca de 55% de . . . . . . .
de Tasas probabilidad de suba; luego baj6 a la zona de 35%, y tras los Semana 3,0% 3,9% -0,2% 0,6% 1,8% 1,2% |-0,1% 18,2
datos de inflacion/actividad el escenario dominante pasé a ser Vs Max 2025 5,0% 11,1% -9,4% -1,4% -14,8% -0,7% | 11,7% -37,1
pausa. La Fed sigue restrictiva, pero el mercado empieza a
interpretar que el costo de subir mas puede ser mayor si el YTD 16,0% - 1,3% 13,8% 2,0% | 13,1% 18,8
empleoy el consumo siguen perdiendo traccion. Prom vs Prom 11,6% 22,9% -3,4% -0,7% 22,5%

La tasa a 10 afios bajoé tras los datos de CPI, PPl y ventas .
Cambio Neto 353% 48,7% 67,4% 83,4% 76,7%

minoristas, pero no logré comprimir de forma sostenida: se

Treasury mantuvo en la zona de 4,65%-4,75%. La baja en expectativas de Probabilidad de (= suba /- =baja)
2 ae 4,05%-4, 757 ; Cambios en Ia Suba
10Yy suba de la Fed alivié el tramo corto, pero el tramo largo sigue Tasade la Fed Baja 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2.3%
Mercado: condicionado por tres factores: petroleo mas sensible al conflicto
con Iran, mayor prima fiscal y dudas sobre la inflaciéon de mediano

Estable 64,7% 51,3% 32,6% 16,6% 18,7%
plazo. : : : : : i
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BCRA bajé su ritmo de compras al 5% del volumen operado

I Monitor Semanal de Reservas y Liquidez

USD Miles

11-26 ago-26 Acum YTD

Stock de Reservas 42.052 44.870 47.599 49.496 8.329
Var de Reservas 885 | 2.818 2.729 1.897 8.329
Mercado .. .. Compras Sec Priv 4386 6789  2.163 330 13.667
o e LIC]LIIdeZ Pesos Inflacion 00.1I. -1.692 -555 -93 -787 -3.126
Cambiario Tesoro -3.504 1.756 -1.140 -18 -2.906
Encajes 754 -1.960 1.307 2.069 663
Otros / Valuaciones 2.448 -3.212 492 303 31
Compras Diarias | 52 | 113 103 33 78
% Vol. Operado 11,9% 18,9%  257% 5,9% 15,7%

VAR Base Monetaria -1,7 4,4 -0,7 0,2

Se deprecio el Realy

Compra de USD 6,2 9,5 3,2 0,5 19,4
suma presion sobre el . Tesoro -7,3 1,7 -2,4 0,0 -8,0
peso, Sero el BCRAno A p?,rt'rdde la Otros BCRA -0,6 6,7 0,3 -0,3 -8,0
inyeccion de pesos —

se mueve del nuevo : -
L St del Tesoro, crecieron Cred’lt(.) en Pesos 4,5 7,9 0,5 1,1 11,8
echo implicito de los depdsitos fotal Luego del dato de Depésitos en Pesos 3,6 14,4 2,7 -5,0 15,8
$1.500 °§’ _9?03' 0S oda 35 julio, que estuvo por Dep Privados 2,0 12,8 4,4 4,8 14,4
JlERE i Gl O arriba de lo esperado, Dep Publicos 1,6 1,6 -1,6 -0,2 1,4

crédito en pesos
(producto de la mayor
estabilidad
cambiaria).
De todas maneras,
las tasas se han

la informacidén de alta
frecuencia de agosto
abre lapuertaaun 1.550 N .
nuevo dato que pueda i Compras Diarias
estar por debajo del =Tipo de Cambio A

Movimiento del TCN y Compras Diarias del BCRA

El ritmo de compras 1.500

se recupero
levemente,
acompanando el
mayo volumen
operado. Las
compras se mantiene
apenas arriba del 5%
operado por dia.

consolidado un
escalén por arriba de
las semanas
anteriores.

2%. Ayuda el quiebre
estacional
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I Necesidad de Reactivar el Crédito &E G Aﬂ

FONDOS COMUNES DE INVERSION

v' La economia ha entrado en una etapa en donde se necesita la sintonia fina para lograr reactivar el crédito, sin
suba de tasas y sin generar incentivos a la dolarizacién de carteras.

v' Vemos caida de la demanda de crédito en pesos, que coincide con la decision del Tesoro de reinyectar pesos
para contener suba de tasas.

v" En el mundo délar faltan incentivos para el crecimiento de los depdsitos. En ese marco, el BCRA aprobd la
operatoria de préstamos en dolares a empresas no exportadoras. Esto busca bajar el costo del crédito para las

empresas y sumar presion para que los bancos aumenten el premio por los depdsitos en moneda extranjera.
Crecer con bimonetarismo.

. Crecimiento de Depadsitos y Créditos Lo Crecimiento de Depdsitos y Créditos

6,0% 8,0% == Tasa Crec Depésitos en USD

= Tasa Crec Préstamos USD

4,0% 6,0%

2,0% 4,0%

0,0% 2,0%

= Tasa Crec Depésitos en Pesos
-2,0% 0,0%

s Tasa Crec Préstamos Pesos

-4,0% -2,0%
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I Se nota la falta de liquidez en pesos.

14/8/2026

Stock AUM

Arg$ MM

En %

Flujos en Pesos

1dia 7 dias

MTD

YTD

Var %
AUM YTD

Flujo Sem
/ AUM

TOTAL INDUSTRIA FCI 109.186 100% 575 -612 843 21.01 41,5% -0,6%
Total Arg$ 83.623 76,6% 498 -899 329 12.151 35,9% -1,1%
Total USD 25.564 23,4% 77 287 514 8.860 63,2% 1,1%

CASH MANAGEMENT 71.803 65,8% 453 -833 436 1.735 34,7% -1,2%

Fondos en Arg$ 60.772 55,7% 425 -948 257 8.587 35,5% -1,6%
Money Market 50.663 46,4% 491 -980 200 5.847 30,6%
Lecaps T+0O 1142 1,0% -15 -18 -18 13 21,4% -1,6%
T+1 8.967 8,2% -51 49 76 2.727 75,0% 0,5%
Money Market USD 11.031 10,1% 28 115 179 3.147 46,4% 1,0%
ASSET MANAGEMENT 37.384 34,2% 122 221 407 9.276 56,6% 0,6%
Fondos en Arg$ 22.850 20,9% 73 49 72 3.564 37,2% 0,2%
CER 2.929 2.7% 14 18 58 1.026 103,0% 0,6%
Dollar Linked 1.476 1,4% 1 -23 -58 -30 0,0% -1,6%
INFRA 1127 1,0% 35 33 36 58 123% | 29% |
PyME 2.076 1,9% -0 -1 2 108 22.2% 0,0%
Renta Variable Arg 1974 1,8% -0 -6 -15 -12 -5,3% -0,3%
Resto $ 13.269 12,2% 24 27 48 2.413 48,3% 0,2%
Fondos en USD 14.533 13,3% 49 172 335 5.713 78,7%  1,2% )

MEGAQM

FONDOS COMUNES DE INVERSION

Flujos Industria FCI

-
Pesos: Flujo negativo,
porque los pesos

aparecieron por
depdsitos publicosy en
bancos oficiales.

\_

~\

J

(

flujo positivo y repartido

entre CMy AM. Suma
presion gradual sobre
tasas cortas.

Ddlares: se mantiene el

~\




I Una Mirada sobre los Asset Class: Estrategias de Posicionamiento &E GAQM

FONDOS COMUNES DE INVERSION

e BCRA y Tesoro atentos e Con mayor expectativa e El BCRA parece firme e El dato de julio generd
a regular la liquidez de movimiento del tipo en un objetivo no preocupacion, porque
para que no sobre de cambio y aumento explicito de sostener el mostré que precios
(presiona sobre tipo de reciente de ritmo tipo de cambio en los regulados y servicios
cambio) y no falta inflacionario versus el niveles actuales para en CABA tienen fuerte
(presionaria sobre mes anterior, las tasas quitar presiones incidencia.
tasas de interés vy se interés subieron un cambiarias. e Agosto se espera con
credito). escalon. e El mercado por ahora un nivel apenas por

e Es una tarea compleja, e Por ahora sin compra la referencia debajo de julio, pero
que requiere de una expectativas de que de $1.500. El claramente esta
calibracién corrijan en el corto interrogante es cuando costando quebrar la
permanente y de la plazo. y a qué velocidad se inercia, con pisos
interaccion de empieza a mover. fuertes e inercia a
diferentes pesar de la poca
mecanismos. demanda interna.

Inflacion por arriba de lo esperado, liquidez justa para que no presione sobre TCN

y expectativa de mayor movimiento deltipo de cambio hacia adelante. Son todos
factores que generan presion alcista sobre las tasas de interés.
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I Nuestros Fondos en Pesos - MegaQM

UG e 07/08/26 perfil del Fondo Rendimiento $ Vola.tllldad (ruedas
(Var % VCP) negativas / 60 ruedas)
) TNA Cartera Recomendada
Categoria
Cartera
MEGAQM Pesos Money Market | 408.704 202%  22,5% 04  04% 16% 143%  0,0% 0,0% MegaQm PMega?:‘)"o/
. . esos;
MEGAQM Balanceado Lecaps T+0 62.844 244%  27,7% 3,6 0,3% 1,2%  20,0%  10,0% 0,0% Acc'(;’ones’ ’
10%
MEGAQM Ahorro T+1 66.713  26,4%  30,3% 7,5 04%  1,5%  23,4%  20,0% 1,7% ’
MEGAQM Renta Mixta Badlar 9.850  25,8%  29,6% 53 05%  1,6% 20,6%  20,0% 1,7% MegaQM MegaQM
MEGAQM Ret Absoluto CER 108.173  7,4% 7,6% 152 = 0,0%  1,1% 256%  30,0% 18,3% C°'?$r;”ra; Balancead
( 0; 20%
MEGAQM Cobertura DLK 38.587  7,3% 7,5% 17,1 03% 0,6% 11,1%  30,0% 26,7% ’
MEGAQM Acciones Rofex20 28.038 n.c. n.c. n.c. -6,3% -4,1% 3,0% 50,0% 45,0%
MEGAQM PyME PyME-Badlar | 126.562 22,5%  25,3% 53 02%  15% 157%  6,7% 0,0%
MEGAQM Infraestructura Infra 64.623 242%  27,5% 139  03% 01%  96%  350% 33,3% ':egaQM MegaQM
etorno
MEGAQM Sustentable ASG 1531  -05%  -0,5% 129 03% 05% 103% = 33,3% 26,7% Absoluto: Ahorro;
30% 20%

Cash Management Asset Management
¢ Sigue bajo stress la liquidez diaria y eso viene impactando en las tasas * Para la gestion de pesos de largo plazo, las opciones pasan por tres
cortas. Subid la Tir del Money Market Pesos, estando alineada con la tipos de cobertura: CER- Dollar Linked o Tamar.
tasa de caucion, pero sin spread. Rendimientos mayores requieren de » MegaQM Retorno Absoluto: Hoy tiene 71% de activos CER puros y casi
horizontes de inversion mas largos. 15 puntos de Duales, lo que le da una cobertura CER de casi el 90%. El
e Las carteras de las opciones mas largas como el Balanceado o el resto aplicado a gestion de liquidez de corto plazo. El foco esta puesto
Ahorro suman a su posicion de tasa fija entre 15% y 30 % de activos en el segundo semestre de 2026 y luego con activos en el otro extremo
CER + Tamar, lo que les estira un poco la duration, pero les suma el de la curva (Barbell).
premio de esos activos en las cuotas necesarias como para capturar, e MegaQM Cobertura: Armado con un mix de activos privados vy
pero no agregarle volatilidad a opciones que siguen pensadas para soberanos hard dollar y dollar linked, que se combinan con 45 puntos
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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I Nuestros Fondos en Ddlares - MegaQM

MUNDO DOLAR 07/08/26 Perfldel Fondo fetomo s> Jolatlidad (ruedas Cartera Recomendada
(Var % VCP) negativas / 60 ruedas)
, AUM USD TNA MegaQM
Categoria M Cartera Ahorro MegaQM
USD; 10% Liquidez;
MEGAQM Liquidez USD Money Market ~ 337,1  1,3% 1,3% 0,6 0,0% 0,08% 069%  0,0% 0,0% 10%
MEGAQM Renta USD T+1 31,1 3,6% 3,7% 9,3 00% 0,12% 257%  33,3% 16,7%
MegaQM
MEGAQM RF Latam USD Latam 19,9 4,6% 4,8% 230 03% -009% 093%  483% 51,7% Corpo
USD; 25%
MEGAQM Latam Corpo USD | Latam Corpo 7,2 4,2% 4,4% 195 03% 013% 1,45% @ 483% 46,7%
MEGAQM Corporativo USD |  Corpo Local 24,3 5,1% 5,3% 304 0,1% 0,55% 5,64%  41,7% 40,0% F':;f;’:‘m MegaQM
Renta
MEGAQM Ahorro USD Soberano Local 1,6 6,9% 7,2% 436  -09% -12% 656%  483% 33,3% Latam; USD; 30%
25%
|Cash Mgt USD (50% MQM Lig / 50% Renta G USD) 2,5% 49  -001% 0,10% 1,64% @ 31,7% 150% |
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

El segmento de liquidez corta se mantiene con
bajo premio.

geSt'OC;‘ffeile"ﬂg'geé rﬁjﬁrﬂg: j%’:gg?:r‘; i soberana local, pero con una mirada de Unidos. Esperamos una compresion si
diferencial%e IR 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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