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I Una Mirada sobre el Frente Externo

Empleo Fuerte, Fed mas Exigente y Tasas Largas Resistiendo a Bessent

v' La semana volvié a endurecer la lectura de mercado: el CPI de agosto no mostré alivio
suficiente. La inflacion general se mantuvo en 3,4% i.a. y el core CPI subié 0,3% mensual,

El Mercado espera 4 SUBAS en 7 Reuniones...
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mientras el PPl también avanzé por energia y costos de produccion. Con inflacion todavia 1o i i en elano,
arriba de la meta, la Fed llega al 16 de septiembre con mayor presion para subir 25 pb. 0% E i =—— aparecen 4

v' La expectativa de tasas cambié fuerte: después del dato de inflacion, el mercado pasoé a i ! subas en el
asignar cerca de 85%-86% de probabilidad a una suba en septiembre y volvid a mirar 60% ] : ]
| : horizonte.
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La economia sigue mostrando resiliencia. El empleo de agosto
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Actividad sorprendié con +162.000 néminas y desempleo estable en 4,1%, e S ! 8 5 B 5 5 5 5 5 ] 2027
y Empleo: mientras los pedidos de desempleo siguen bajos, cerca de 206.000. & =) i = S = = = & 5 =l g ’
La actividad tampoco muestra recesion: el ISM manufacturero se S A S - - ~
mantuvo en expansion y servicios acelerd a 55,4. El punto débil “
S|g,ue siendo el consumo: las vent’as m!norlst?s de julio habian 11/09/26 DXY |TB10Y
caidoy el dato de agosto se conocera el mismo dia de la Fed. m-
Valor 104,6 99,1 4,98 5,12 4.409 | 7.657 15,8
0 0 -0.309 0 -1.929 -0.49
La inflacion volvio a ser el dato central. EL CPl mensual aceler6 a MTD 0,7% 15,6% -0,3% 4,6% 1,2% - 0,4% 15,4
Tasas 0,4%y el core CPl a 0,3%, mostrando que la desinflacién no avanza Semana -1,0% 8,7% -0,1% 4,0% -0,1% -1,5% | -0,8% 18,2
a la velocidad necesaria. Ademas, el repunte del petréleo por Iran / 0 0 0 0 0 0 0
Ormuz vuelve a presionar combustibles, transporte y expectativas. Vs Max 2025 12,0% 27,5% -9,9% 3,8% -16,1% -2,1% | 10,5% -36,5
La F(id no gr}[rer?’fa una .ei:ontoml'a débil, sino una economia que YTD 23,8% 71 ,9% 0,8% 19,8% 0’5% 11’9% 18,4
resiste con inflacién persistente.
Prom vs Prom 13,3% 24,9% -2,6% 0,7% 44,5% | 21,2%
L 9/9/2026
El Treasury 10Y volvié a acercarse a la zona de 5% pese a la Bai 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
presion de Bessent para bajar las tasas largas. Los buybacks del al 7 7 70 70 7 ’
Tesoro ayudan a mejorar liquidez, pero no alcanzan para Probabilidad de Estable 14,5% 7,2% 2,6% 0,7% 0,3% 0,6%
Treasury  compensar los factores de fondo: inflacién rigida, petréleo alto, Cambios en la Suba 250 + bps 97,4% 99,3% 99,7% 99,4%
10Yy déficit fiscal, mayor oferta de deuda y suba de la prima de plazo. Tasa de la Fed Suba 50 0 + bps 0,0%  43,2% M 95,9% 95,2%
Mercado: La lectura para activos es mas exigente: mayor tasa de Suba 750 + bps 0,0% 0,0% 27,4% 80,8% 80,7%
descuento, délar sostenido y menor margen para valuaciones Suba 1000 +bps  0,0% 0,0% 0,0% 31,4%
elevadas. Suba 1250 +bps  0,0% 0,0% 0,0% 6,4% 22,2% 25,5%




I Monitor Semanal de Reservas y Liquidez

Mercado
Cambiario

ELBCRA
esperando
compras en
bloquey con
baja
intervencion.

TCN estable,
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alta
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BCRA comprando menos del 5% del volumen operado

USD Miles 1-26

11-26

jul-26

ago-26 sept-26 Acum YTD

Stock de Reservas 42.052 44.870 | 47.599 48.258 50.469 9.302
Var de Reservas 885 2.818 2.729 660 2.211 9.302
Compras Sec Priv 4.386 6.789 2.163 770 123 14.230
0O0.Il. -1.692 -555 -93 -886 -46 -3.271
Tesoro -3.504 1.756 -1.140 13 0 -2.875
Encajes -754 -1.960 1.307 -41 2.473 1.026
Otros / Valuaciones  2.448 -3.212 492 804 -339 193
Compras Diarias | 52 113 103 27 14 73
% Vol. Operado 11,9% 19,2% 17,5% 4,7% 2,1% 14,1%

Cae el ritmo de Intervencion del BCRA
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I Se nota la falta de liquidez en pesos.

11/9/2026

Var %
AUM YTD

Flujo YTD
/ AUM

TOTAL INDUSTRIA FCl | 112.084 | 100% |-1.593| -1.037 |744 22254 | 452% | 24,8%
Total Arg$ 84.928 75,8% -1.656 -1.444 -92 12.214 38,1% 16,8%
Total USD 27.156 24,2% 63 407 837 10.040 73,4% 58,7%

CASH MANAGEMENT 73562 | 65,6% |-1.669| -1.210 [400 12502 | 38,0% | 20,5%

Fondos en Arg$ 61.592 | 55,0% |-1.696| -1.497 |143 8575 | 373% | 16,2%
Money Market 51330 | 458% |-1.754| -1.567 291 5.901 | 323% | 130%
Lecaps T+O 1064 | 09% | -3 | 22 |29 69 | 131% [NE61% |
T+1 9198 82% | 61 92 |177 2743 | 795% | 425%

Money Market USD 11.970 10,7% 27 287 543 3.927 58,9% 48,8%

ASSET MANAGEMENT 38522 | 344% | 76 | 173 |344 9752 | 61,4% | 33,9%

Fondos en Arg$ 23336 | 20,8% | 40 52 51 3.639 | 401% | 18,5%
CER 2953 26% | -7 22 33 982 | 1047% || 498%
Dollar Linked 1529 4% | 29 34 22 28 3,6% 1.9%
INFRA 1185 11% -0 -2 -15 73 181% | 65%
PyME 2098 1.9% -1 -1 -1 92 235% || 4,6%
Renta Variable Arg 1973 1,8% -7 -13 -14 -42 -5,3% -2,1%
Resto $ 13597 | 121% | 26 22 36 2507 | 520% | 22.6%

Fondos en USD 15186 | 135% | 36 | 120 J294 6113 | 86,8% g
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Flujos Industria FCI

Pesos: Semana

en pesos, con fuerte
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salida de money market.

\categorl'as de cobertura.)

Délares: Flujos que

que en AM. .

.

retornan a la normalidad,
con mayor ingresoen CM

J




I Una Mirada sobre los Asset Class: Estrategias de Posicionamiento
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e El Tesoro rolled el
103% de los
vencimientos, casi
sin sacar pesos de un
mercado que no
crece por el bajo
volumen de compras
del BCRA.

La liquidez empieza a
verse
estructuralmente
mas justa y
dependiente de los
movimientos del
Tesoroy del BCRA.

e El BCRA parece haber

priorizado dentro de
sus objetivos evitar la
volatilidad de tasas,
aun a costo ceder
terreno en términos
de compras de
divisas.

No dio premio en una
licitacion donde no
forz6 tramos largos,
solo convalidé lo
corto y la cobertura
DLK.

e El BCRA con compras

muy por debajo del
objetivo del 5% del
volumen operado.
Tiene margen porque
en el acumulado
anual triplica ese
objetivo. Pero es una
senal de que esta
priorizando otros
objetivos.

Esperamos
deslizamientos  por
debajo de la tasa de
interés.

e El mercado llegd al
dato del jueves con
expectativas
demasiado
optimistas.

e Los datos de alta
frecuencia anticipan
dinamica estable vy
para adelante
aparece el riesgo de
combustibles y
alimentos.

El BCRA mantiene objetivos multiples y va cambiando de prioridad de corto plazo. Esta

semana el foco parece puesto en bajar las tasas de interés y recomponer las curvas
pesos. El Tesoro lo necesita para retomar el sendero de emision de deuda mas larga.
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I Nuestros Fondos en Pesos - MegaQM

TR PR 11/09/26 Perfil del Fondo Rendimiento $ Vola.tllldad (ruedas
(Var % VCP) negativas / 60 ruedas) Ca rtel’a Recomendada
Categoria TNA
Cartera MegaQm MegaQM
MEGAQM Pesos Money Market 529.464 22,9% 25,9% 0,5 0,4% 1,8% 16,5% 0,0% 0,0% Acciones: Pesos; 10%
MEGAQM Balanceado Lecaps T+0 55.373  24,0% 27,3% 3,3 0,3% 2,3% 23,0% 15,0% 0,0% 10%
MEGAQM Ahorro T+1 57.079 26,1% 29,9% 6,4 0,4% 2,4% 26,2% 28,3% 3,3% MegaQM M QM
ega
MEGAQM Renta Mixta Badlar 9.275 23,9% 27,1% 3,5 0,3% 2,1% 23,0% 25,0% 1,7% Cobertura; Balancead
MEGAQM Ret Absoluto CER 106.134 5,3% 5,4% 6,0 0,4% 1,9% 28,4% 33,3% 25,0% 10% 0; 20%
MEGAQM Cobertura DLK 36.909 8,8% 9,2% 9,7 0,4% 1,1% 12,2% 26,7% 30,0%
MEGAQM Acciones Rofex20 28.171 n.c. n.c. n.c. 1,9% 3,2% 4,0% 53,3% 46,7%
MEGAQM PyME PyME-Badlar 118.382 23,8% 27,0% 43 0,3% 1,7% 17,9% 10,0% 0,0% MegaQM
MEGAQM Infraestructura Infra 64.723  28,9% 33,6% 12,5 0,0% 0,3% 9,7% 46,7% 41,7% Retorno MegaQM
Absoluto; Ahorro;
30% 20%

Cash Management Asset Management
* Bajaron las tasas en pesos cortas, pero el Money Market quedo cargado ¢ Para posiciones mas largas en pesos recomendamos tener activos que
con plazos fijos a tasas anteriores. Eso le esta dando un plus por sobre tengan alguna clausula de ajuste. Las opciones pasan por la cobertura
cauciony tasas actuales. inflacionaria o la cobertura cambiaria. Aunque en ambos casos se ha
e Los Fondos de cash management se estan llevando todos cortos sumado como opcion los instrumentos de tasa variable (Tamar).
(Balanceado y Ahorro), con el objetivo de tolerar bien este proceso de * MegaQM Retorno Absoluto: El fondo esta corto para absorber mejor
volatilidad en las tasas de interés. Estan siendo conservadores en los datos de inflaciéon que vinieron algo por debajo de las expectativas
términos de duration, ya que eso alcanza para lograr un diferencial de originales. El resto CER puro porque la prima Tamar ha quedado
rendimiento versus la liquidez diaria, tratando de minimizar la transitoriamente cara.
volatilidad que puedan llegar a tener. * MegaQM Cobertura: Armado con un horizonte de cobertura de 10

meses, a la espera de que lleguen flujos mas fuertes buscando
transitar el ciclo electoral.
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I Nuestros Fondos en Ddlares - MegaQM

MUNDO DOLAR 11/09/26 Perfil del Fondo Retorno USD Volatilidad (ruedas Cartera Recomendada
(Var % VCP) negativas / 60 ruedas)
. |AUMUSD| TNA MegaQM
Categoria M Cartera Ahorro MegaQM
.. USD: 10% Liquidez;
MEGAQM Liquidez USD Money Market = 4157  1,1% 1,2% 08  00% 008% 079%  00% 0,0% ’ 0%
MEGAQM Renta USD T+1 289  3,6% 3,7% 95  00% 015% 2,76%  41,7% 33,3%
MEGAQM RF Latam USD Latam 199  4,8% 5,0% 22,7 -02% 018% 1,13%  450% 41,7% Mggf&""
MEGAQM Latam Corpo USD |  Latam Corpo 7,2 4,5% 4,7% 196  00% 0,10% 157%  41,7% 33,3% USD; 25%
MEGAQM Corporativo USD |  Corpo Local 290  50% 5,2% 281  -03% -0,56% 527% 51,7% 41,7% MegaQM MogaQM
MEGAQM Ahorro USD soberano Local | 1,5 79%  83% 441  -0,6% -14% 489%  51,7% 38,3% Renta Fia Renta
- 5% ’ USD; 30%
H T (1]
[Cash Mngt USD (50% MQM Liq / 50% Renta G USD) 2,4% 52  -0,02% 0,12% 1,78%  41,7% 28,3%
Cash Management Asset Management Local Asset Management LATAM

Los bancos han comenzado a pagar un poco mas El MegaQM Corporativo USD sigue siendo la
por los depdsitos en délares, pero solo para opcidn con foco enriesgo privado para transitar
volumenes grandesy plazos mas largos. Eso el proceso electoral.

levanté levemente el rendimiento del MM USD.

Es la opciodn para diversificar las carteras con
activos externos, pero que impositivamente
tributan como fondos locales.

El MegaQM Ahorro tiene el foco opuesto.

El renta Global mantiene su posicionamiento en Duration larga, mas volatilidad y retorno mas alto

AO27 para gestionar la liquidez con baja duration sobre la base de titulos soberanos locales que
como complemento a su estructura habitual. operan en hard dollar.

Estas semanas vienen afectados por la suba de
tasas largas en Estados Unidos. Expectativa esta
semana por la decision de la FED.
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I Rendimiento de Carteras Recomendadas de Fondos

Perfil Cartera Rendimiento Perfil Cartera Rendimiento
Dur Meses Dur Meses
Cartera Recomendada $ | 100% 28,6% 5,3 2,1% 21,6% | 15,8% Cartera Recom. USD 100% 4,4% 19,2 0,0% 3,2% 35,0%
Money Market 10% 25,9% 0,5 1,8% 16,5% 0,0% Liquidez usD 10% 1'1% 0,5 0'1% 0,8% 0’0%
O, (o) (o) 0, 0,
ii'anceadO ;g; Z;j ZZ ;ij ;22; gg; Renta USD 30% | 3,7% 9,3 02% 2,8% 31,7%
orro k ) ) ), )
0 0 0 > ° Latam 25% 4,8% 22,5 05% 13% 43,3%
Retorno Absoluto 30% 28,5% 6,0 1,9% 28,4% | 25,0% C tivo A 559 4.8% 25 3 0.1% S6% 43 3%
rporativo Ar -
Cobertura 10% | 313% | 9,7 11%  12,2% | 30,0% orporativo Arg ° /S ’ 72,0 83,37
Acciones 10% 32%  40% | 467% Ahorro USD 10% 8,1% 44,2 -24% 56% 38,3%
Rendimiento YTD Cartera Recomendada Arg$ Rendimiento YTD Cartera Recomendada USD
125 6% 104 1%
Retorno Mensual
120 === |ndice Cartera Recomendada Pesos 59, 103 1%
1%
102
4% 1%
115 101 1%
3% 100 0%
110
2% 99 0%
105 98 0%
1% 0%
97 .
100 0% Retorno Mensual 0%
96 =—=indice Cartera Recomendada USD -1%
95 -1% 95 -1%
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