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Contexto global y tensiones

Junio estuvo marcado por la desescalada del conflicto
entre EE.UU. e Iran, lo que impactd a la baja en el
crudo, contrapuesto al giro hawkish de la Fed bajo
Kevin Warsh, que anticipa una suba de tasas hacia fin
de afo.

Dinamica macro local

Tras un primer trimestre con crecimiento inesperado
del PIB (2,3% interanual), la actividad muestra un
patrdén erratico y una brecha creciente entre sectores
primarios (agro, energia) y los intensivos en empleo,
que permanecen rezagados.

Liquidez y mercado de pesos

Ante la presidon cambiaria y la escasa liquidez, el
Tesoro priorizé la baja de tasas y la reactivacion
econémica sobre el nivel del tipo de cambio,
resultando en una inyeccién de liquidez tras la
licitacidn del 26/6.

Renta fija en dodlares

La mejora en la calificacién de S&P (a B-) permitié que
el Global 35 operara en nuevos niveles, con el Riesgo
Pais perforando los 437 bps, aunque los bonos locales
aun lucen rezagados frente a pares como Ecuador.

Hito bursatil
El mes destacd por el debut histérico de SpaceX en el
Nasdaq (ticker SPCX), alcanzando una valoracién de
USD 1,77 billones y superando el récord de IPO de
Saudi Aramco.
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Contexto Macro local

En el plano macro, el Gobierno sigue construyendo
colchén cambiario y financiero de cara a las
elecciones de 2027, mientras la inflaciéon continta
moderdndose, la actividad se mueve en un patrén
erratico y la precarizacién laboral avanza pese a que
el desempleo no repunta. En detalle, mayo cerré en
2,1% mensual, medio punto por debajo de abril, y si
el tipo de cambio se mantiene relativamente
contenido, podria consolidarse una velocidad
crucero cercana al 2% mensual, lo que habilitaria
una recuperacion gradual y acotada del salario real,
gue ya mostré una primera mejora en abril tras
siete meses de caidas.

En el plano de actividad, los datos del primer
trimestre sorprendieron al alza: el PIB crecié 2,3%
interanual y 0,7% trimestral sin estacionalidad,
aunque la inversién completé cuatro trimestres
consecutivos de contraccion. EI EMAE de abril
retrocedié 1,5%, confirmando la dindmica de
"serrucho" que domina el afio, con una brecha cada
vez mas marcada entre los sectores ligados a
materias primas (agro, mineria, energia), que
traccionan el agregado, y los intensivos en empleo
(industria, construcciéon, comercio), que siguen
rezagados.

En junio se dio un cambio de tendencia: el tipo de
cambio oficial subié 5% en el mes, el BCRA redujo el
ritmo de compras a minimos desde enero y debid
volver a ofrecer cobertura cambiaria via ROFEX y
dollar-linked tras el desarme de futuros de fines de
mayo, lo que tensiond la liquidez en pesos y
presiond levemente las tasas cortas.

De cara a 2027, el Gobierno negocia mejorar su
ecuacion financiera, ya esta confirmada la emision
de titulos publicos con garantias de organismos
internacionales por unos USD 5.000 millones y el
BCRA refinancié los REPO con bancos privados por
USD 6.000 millones. El corto plazo luce favorable
por factores estacionales (liquidacién de cosecha,
ingreso de dolares financieros), pero las incognitas
sobre si se aprovechard la ventana para volver a los
mercados internacionales, si habra derrame de los
sectores ganadores hacia los rezagados y si el
resultado de esa dindmica sostendrd el respaldo
electoral del oficialismo hacia 2027 siguen
presentes.
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Contexto Internacional

Junio estuvo dominado por dos fuerzas en tensién
permanente: la desescalada del conflicto entre
Estados Unidos e Iran —con su impacto deflacionario
directo sobre el crudo y las expectativas de
inflacion— vy el giro hawkish de la Reserva Federal
bajo su nuevo presidente, Kevin Warsh, que
reintrodujo el riesgo de una suba de tasas antes de
fin de afo.

El punto de inflexién llegé el 12 de junio, cuando
Trump anuncid la cancelacion de ataques
planificados contra Irdn y la apertura del estrecho,
derrumbando el crudo mas de un 4% en la sesion.
Hacia el cierre del mes, el Brent operaba en torno a
USD 69-70, acumulando una caida de
aproximadamente 27% desde los maximos de marzo
y retornando practicamente a niveles previos al
conflicto.

Los datos de precios de mayo, publicados durante el
mes, confirmaron que el shock energético ya se
habia trasladado plenamente a los indices: el CPI
general marcé 4,2% interanual —maximo desde
2023— vy el PPI trepd 6,5% anual, con la energia
explicando mas del 60% de la suba mensual en
ambos casos. En este contexto, la reunién del FOMC
del 17-18 de junio —la primera bajo la presidencia de
Warsh— marcé un cambio de tono claro: los
miembros de la Fed revisaron al alza sus
proyecciones de tasa, sefialando que el préximo
movimiento seria una suba y no un recorte, algo que
el mercado no tenia plenamente incorporado.

El Nasdag acumuld una caida de aproximadamente
5,0%, presionado por la rotacién fuera de nombres
de alta duracién, la dilucién en el sector de
infraestructura de 1A 'y la correccién en
semiconductores. El hito bursatil del mes fue el
debut de SpaceX el 12 de junio bajo el ticker SPCX en
el Nasdaq, con una valuacién de USD 1,77 billones y
un levantamiento de USD 75.000 millones,
convirtiéndose en el mayor IPO de la historia y
superando el récord de Saudi Aramco de 2019.
Finalmente, el oro perforé los USD 4.000 por onza
por primera vez desde noviembre de 2025,
arrastrado por un délar mas fuerte y expectativas
crecientes de politica monetaria restrictiva, con
Goldman Sachs recortando su objetivo de fin de afio
a USD 4.900.
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Renta Fija en Pesos

Oficial vs Caucion vs MULC

|ll

En informes pasados establecimos el “Trilema del
Tesoro”, como el mecanismo de trade-offs entre tres
situaciones: |I. Mantener un ddlar bajo Il. Mantener 1510 BCRAMULC

== Dglar Oficial  ====Tasa PP Caucion (eje izq)

0,
tasas bajas lll. Mantener un BCRA comprador alto; 1490 zg’g;’
donde se detalla una imposibilidad en que las tres 1470 21’00/"
sucedan simultaneamente. Sin embargo, en meses 1459 19’00;
pasados este trilema parecia quebrarse, ya que las 1430 o

. . P 17,0%
tasas bajaban, el ddlar se mantenia y el BCRA 1410 15.0%
’ ’ 0
mostraba records en compras, o al menos asi lo fue 121
h itad d iuni 1390 73 79,3 70 70 13,0%
. . . 1350 9,0%
El trilema establecia que: Si tenes un BCRA © © © © © ©
: i g & ¢ ¢ g & v
comprador, y queres mantener un doélar bajo, la & & o N N N o N
- N\ > S N g N4 g
liquidez generada por las compras del BCRA las
tenes que redireccionar lejos del ddlar,
principalmente via tasas atractivas. Pero este trilema
no tenia en cuenta un 4to factor, la extraccién de
liqguidez via ddlar linked. Esta estrategia permiti Evolucién de la Cobertura Gambiari
acumular compras por 11.165 M USD en el primer volucion de la LoberturaLamblaria
semestre, pero también incrementd en gran medida Total DLK / Total
la cobertura de DL de privados.
30.000 90,0%
El continuo incremento de ventas de DL como 25.000 80,0%
s s 0,
respuesta a un délar mas demandado, entendemos 70,0%
, , .. 20.000 60,0%
generé aun mayor presion compradora, lo que
. . - 50,0%
generd mayores ventas de DL. Ante esta situacion de 15.000 40.0%
continua presion en el FX y escasez de liquidez, que 10.000 30,0%
coincidié con la 2da licitaciéon del mes, el Tesoro 5.000 20,0%
tenia 2 opciones: 1. Mantener un délar controlado, : 10,0%
continuar con un BCRA comprador y mantener tasas 0 0,0%
i \] N N2 N N3 © © ©
altas via un Rollover > 100%, o 2. Mar.1tener un BCRA °«’\q, QQ,\q, Q‘)\q, 6\\‘» Qo"\q, N\q, &\w &\q, S”\W 6\0
comprador, acept'ar un nuevo nivel de FX y S & & & & & & & &
mantener tasas bajas via un Rollover < 100%. Como
resultado de la licitacion del 26/6, el Tesoro no solo
emitié 3,08 B ARS con un Rollover del 81,26%, sino
que también se didé a conocer una baja de stock de
titulos (I:Iel t(.esoro por 0,3 B v.n en 5.11466 y1,1Bvnen Irregularidad en el crédito
$15S6, implicando esto una inyeccion extra de 1,47 B
ARS el dia de la licitacién. Familias ———=Empresas ===Total Sector privado
«“, N 7 14,00/0
De esta “sobrerreaccion” del Tesoro, que generd
que en los dias posteriores las tasas Overnight 12,0%
operen por debajo del 20% TNA, podemos entender 10,0%
que la prioridad antes que un menor nivel de FX, es 8,0%
mantener constante la baja de tasas y la reactivacion 6.0%
econdmica. De acuerdo con el BCRA, en mayo la 4.0%
mora de las familias ascendié al 12,7%, la de las e
empresas al 3,5% y la mora total del sector privado 2,0%
al 7,7%, reflejando un entorno de mayor riesgo 0,0%
crediticio. 4 g @ g g g g aqqgq g qq g
558858325 F8ER 5354
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Renta fija en USD

El escenario hard dollar de junio dejé un balance
idiosincratico firme, en el que el crédito soberano
fue el protagonista. Tras casi ocho meses en que el
Global 35 operd a tasas de entre 9% y 10,5% en el
exterior, fue finalmente la suba de calificacion de
S&P —de CCC+ a B—, la segunda mejora hasta ese
umbral, lo que llevd a la deuda a un nuevo nivel. El
movimiento es relevante porque B— habilita la
incorporaciéon de los bonos argentinos por
inversores institucionales que operan con exigencia
de middle rating de B— en adelante, demanda hoy
ausente por mandato.

El Riesgo Pais acompaid, perforando hacia los
minimos de la era Milei en torno a los 437 pbs. Por
fundamentals, los bonos argentinos lucen
rezagados: otros soberanos B—, como Angola, El
Salvador, Pakistdin o Ecuador, operan a tasas
inferiores al Global 35 en plazos comparables, pese
a métricas de reservas, fiscales y de cuenta corriente
similares. La brecha se explica por dos variables: el
perfil de vencimientos y el riesgo politico.

En el plano local, el Tesoro completo la oferta oficial
del AO28, capitalizando la demanda doméstica
robusta y consolidando la estrategia de apoyarse en
el ahorro local para extender el perfil de
vencimientos. Y a pesar de los préstamos ley NY
garantizados por hasta USD 5.000 M recientemente
autorizados, creemos que éste seria un buen
momento para volver a los mercados voluntarios. La
baja de los Treasuries y la compresion de toda la
curva tras las recalificaciones de Fitch y S&P —resta
Moody's— configuran una ventana que el mercado
recibiria muy positivamente. El antecedente mas
citado es Ecuador, que con un riesgo pais en torno a
los 436 pbs colocd deuda y recomprd vencimientos
por USD 4.000 M, dejando sus vencimientos de
mercado en moneda dura para 2027 en 0,5% del
PBI, menos de la mitad que Argentina (1,3%).

Como la suba de precios por la recalificacion fue
mayor a la esperada —adelantandose en parte al
nuevo catalizador—, el regreso a los mercados
podria implicar una compresion adicional de unos 50
pbs, en linea con el diferencial que mantenemos hoy
con Ecuador. El riesgo politico, en cambio,
dificilmente se despeje antes de las elecciones, por
lo que es probable que la curva se mantenga
empinada, mas parecida a la de Ecuador que a la de
Pakistan.
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Informacion Importante

e Este informe no constituye bajo ningtn concepto una
recomendacion o asesoramiento en materia de
inversiones. La rentabilidad pasada no garantiza
rentabilidades futuras. Las inversiones estdn expuestas
a las oscilaciones del mercado y a los factores de riesgo
correspondientes.

e Este informe ha sido elaborado de buena fe, a partir
de fuentes consideradas fiables, pero no infalibles.
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