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RESUMEN EJECUTIVO

La semana pasada los principales indices cerraron con subas generalizadas, apoyados
en la sorpresa positiva del informe de empleo de mayo y el rebote en acciones

tecnoldgicas de gran capitalizacion.

Los bonos en ddlares terminaron la semana pasada con caidas, no sélo por la tension
comercial entre EEUU. y China sino ademds por el ruido politico que dej6é la media
sancién en la Cdmara de Diputados sobre el aumento de 7,2% sobre jubilaciones que
afectaria el equilibrio fiscal del Gobierno. De aprobarse la ley, Senadores anticipd que la

vetard.

El riesgo pais se ubicdé en 678 puntos bdsicos, tornando en cuenta el spread entre el

bono global GD3S vy la tasa del UST10Y a precios del viernes.

El Gobierno presentd al Congreso el proyecto con el que le dard legalidad a los anuncios

para flexibilizar el uso de ddélares que estdn fuera del sistema financiero.

El proyecto incluye también cambios en Ganancias, los cuales implicardn que ARCA solo
podrd limitarse a fiscalizar a los contribuyentes de acuerdo a su Ultima declaracion

jurada.

Mientras tanto, el Gobierno ratificé que pagard el proximo vencimiento de deuda con
bonistas privados y el Tesoro ya tendria en su cuenta los ddlares necesarios para

afrontar ese pago, previsto para el préoximo 9 de julio.

Los bonos en pesos ajustables por CER acumularon pérdidas en las Ultimas cinco
ruedas, a la espera del dato de inflacion minorista oficial de mayo que se conocerd este
jueves a las 16 horas. Segun el REM del BCRA, se prevé un aumento de 2,1% para el quinto

mes de 2025, mientras privados esperan un dato de entre 19% y 2%.

El indice S&P Merval manifestd la semana pasada una caida de 5,4%.
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El informe de ndminas no agricolas mostrd la
creacién de 139000 empleos, superando las
expectativas de 125000, aunque por debajo del
dato revisado de abril. Esta sorpresa positiva alivio
los temores surgidos por datos anteriores mds
débiles, como el bagjo crecimiento del empleo
privado segun ADP y el incremento en las
solicitudes de desempleo.

La disputa publica entre Elon Musk y Donald
Trump evidencid que los factores extra
fundamentales (como la politica y la percepcién
publica de los lideres empresariales) pueden tener
un peso considerable en la cotizacidn bursdatil,
especialmente en empresas de fuerte carga
simbdlica como Tesla que cayo -148% la semana
pasada.

Esta semana se publica el dato de inflacion de
EEUU. Se espera que la inflacibn general se
mantenga estable en 23% su nivel mds bajo
desde febrero de 2021 mientras que los
aumentos mensuales tanto del IPC general como
del subyacente se prevén en 02% y 03%,
respectivamente.

Se dard a conocer el informe mensual del
presupuesto gubernamental y a las solicitudes
semanales de subsidio por desempleo, en busca
de nuevas senales de enfriamiento en el
mercado laboral.

En Ching, la atencién estard puesta en los datos
comerciales. Se espera que las exportaciones
hayan crecido a un ritmo mds lento del 5%, ya que
las incertidumbres comerciales y arancelarias
siguen afectando la demanda externa.

En Japdn, se espera que las cifras finales del PIB
confirmen que la economia se contrajo un 0,2% en
el 1T25. Otros datos clave incluyen la balanza por
cuenta corriente, los resultados de la encuesta
Eco Watchers, pedidos de
herramienta, precios del productor e indice BSI de
grandes manufactureras.

nmaquinaria-
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INDICES

Uitima

Var. " WID  Var. BYTD

NMERV AL (Argentina) 20558.778.44 -5.35 -1487
BOWESPA | Brosil) 1346.102.10 -0.67 1315
NEXBOL (Mexco) 58.0461.41 0.38 17.24
P54 (Chile) 8.170.04 1.52 2178
COLPAC (Colombia) 1.651.21 263 19,569
DOW JOMES [USA) 42 FTEZ.87 1.7 051
Nasdag 100 [USA) 2176179 1.7 357
S&P500 (USA) 6.000, 346 1,50 20z
BEX |Espafia) * 14,247,680 0,567 2288
* Aperiura
DIVISAS Ulfimo Var. % WTID  Var. ZYTD
Pesc Argentfing | US DARS ) 184, 5000 -0.2%
Burc (EURUSD 1.13%4 041
R=al (USDBRL) 5587 -2.86 -1002
Yen [USDJPY) Ry 0.56 -TE4
ibra Esterling | GBP US DY} a5 Co4E BO7
COMMODIT IES Uifimo Var. @ WTID  Var. ZYTD

Cro (USDfonza) 332270 1,03 2638
Plata (USD/fonza) 36,03 ?.53 2448
Pefrdleo | US Db 4 58 6,23 -FRE
Tageo (US Dfbush) 55475 3.8% 059
Moz (U D foush| 442 50 -034 -3.4%
Soja (USDfoush) 1.057.25 1.4% 521

Tasas e Indicadores Ext Uitimo Var. bps WTD Var. bps YTD
BCE (%) 2,00 -2500 -100,00
FED (%) 4,50 0,00 0.00
Selic |Brasil) % 14,75 0,00 250,00
Teasury 2 afos [Rend %) 4004 1290 -20%70
Teasury 5 anos (Fend %) 4132 1470 -26,50
Teasury 1 0 anos (Rend . %) 457 .20 -&.70
Teasury 30 afics (Rend B 4945 3.10 1800

El Nasdag Composite liderd el repunte con un
avance semanal del 22% reflejando el
renovado apetito por el sector tecnoldgico,
seguido por el Nasdag 100 (+2,0%), el S&6P 500
(+15%) y el Dow Jones (+12%).

Esta semana, entre las companias mds
destacadas que presentardn balances se
encuentran Lakeland (LAKE), GameStop (GME),
Gitlab (GTLB), Chewy (CHWY), Oracle (ORCL),
Adobe (ADBE), RH (RH) y MoneyHero (MNY), entre
otras.

El petréleo subid 66% impulsados por un
informe laboral en EE. UU. mejor de lo esperado,
que disipd temores econdémicos y mejord las
perspectivas de demanda. Los incendios
forestales en Canadd provocaron
temporalmente una reduccién del 7% en la
produccion petrolera del pais, aunque las
recientes lluvias ayudaron a controlar los focos.

El ddlar (indice DXY) no varidé la semana pasada,
mientras que el euro subidé 05% luego del el
esperado recorte de tasas de 25 puntos
bdsicos por parte del BCE y las senales de la
presidente Christine Lagarde que el ciclo de
flexibilizacion podria estar llegando a su fin.
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e BROADCOM (AVGO) reportd USD 641 Bn, por debagjo de los USD 698 Bn estimados por
FactSet. No obstante, las ganancias agjustadas por accidn y los ingresos superaron
ligeramente las expectativas de LSEG.

¢ CROWDSTRIKE HOLDINGS (CRWD): Los ingresos alcanzaron los USD 110 Bn, en linea con lo
anticipado por los mercados. CRWD reportd ganancias ajustadas de USD 0,73 por accion,
superando la estimacion consensuada de USD 0,65 por accion.

e HEWLETT PACKARD ENTERPRISE (HPE) reporté ganancias ajustadas de USD 0,38 por
accién en el segundo trimestre, sobre ingresos de USD 7,63 Bn. Los mercados esperaban
ganancias de USD 0,32 por accién con ingresos de USD 7,45 Bn.

¢ FIVE BELOW (FIVE) reportd ganancias agjustadas de USD 0,86 por accion sobre ingresos de
USD 971 M, superando las estimaciones que esperaban USD 0,82 por accién con ingresos
de USD 967 M. La directora financiera, Kristy Chipman, también anuncié su salida de Ia
compania.

e MONGODB (MDB) super¢ las expectativas tanto en ingresos como en beneficios y elevo su
proyeccion fiscal para 2026. Reportd ganancias ajustadas de USD 100 por accién sobre
ingresos de USD 549 M, mientras que los mercados esperaban USD 0,66 por accion y USD
528 M en ingresos.
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La incertidumbre de los inversores sobre Ia
acumulacién de reservas internacionales para
cumplir con la meta de FMI adn continla presente.
Por lo pronto, el Gobierno consiguié extender la fecha
limite para cumplir con el objetivo de acumulacién de
reservas para fines de julio, por lo que tendrd mdads
tiempo para buscar los USD 4400 M comprometidos
con el Fondo y poder mostrar un ndmero mds
amplio de acumulacién. El Gobierno ratificé que
pagard el préximo vencimiento de deuda con
bonistas privados y el Tesoro ya tendria en su cuenta
los dodlares necesarios para afrontar ese pago,
previsto para el préximo 9 de julio.

El BCRA ultima los detalles finales con un grupo de
bancos para conseguir un préstamo REPO de USD
2.000 M para reforzar las reservas (segun la prensa). La
operacion se podria cerrar esta semana y se trataria
de una ampliacibn de un convenio iniciado en
diciembre de 2024 por USD 1000 M con los bancos
Santander, ICBC, JP Morgan, BBVA vy Citi, en un Repo
por 2 anos y 4 meses y una tasa de 88% anual en
ddlares.

El Gobierno presentd al Congreso el proyecto con el
que le dard legalidad a los anuncios para flexibilizar el
uso de ddblares que estdn fuera del sistema
financiero. La medida apunta a remonetizar la
economia ante la presuncion que el fuerte ajuste
monetario pueda perjudicar el ritmo de la actividad
econdmica. El proyecto incluye también cambios en
Ganancias, los cuales implicardn que ARCA solo podrd
limitarse a fiscalizar a los contribuyentes de acuerdo
a su Ultima declaracién jurada. Esto conlleva a que
mMas alld que el plazo de prescripcion de la evasion
tributaria pase a ser de 3 anos segun el cambio
propiciado en el proyecto, el fisco no podrd examinar

de manera retroactiva declaraciones anteriores.

CELULOSA ARGENTINA (CELU) avanza en un proceso
de reestructuraciéon financiera por aproximadamente
USD 128 M, con el objetivo de adecuar su estructura
de capital a la realidad operativa y garantizar la

continuidad del negocio.
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ARGENTINA RENTA FIJA

Fecha Cupén Precio al Variacion % TIR

Especie ficker Vencimiento ) 06/06/2025  WID Y1D ) Duration
Bonar 2027 ALZ? 0970772029 1,000 73,78 0.7 -10.4 12,9% 1,40
Bonar 2030 AL3I0 09f07/2030 0730 87,53 08 -104 12,7% 1.76
Bonar 2035 AL3S 097072035 4125 &7.85 -1.5 -3.1 11.7% 5,79
Bonar 2038 AE38 09/01/2038 5,000 70.82 -1.5 -4,0 12,0% 4,69
Bonar 2041 AL4l 09/07/2041 3,500 52,24 -1.7 -6.3 11.7% 5,88
Global 2079 GD29  09/07/2029 1,000 7494 0,0 -10.0 11,3% 1.89
Global 2030 GD30 09072030 0730 &9.15 -1.2 2.0 11.7% 2,29
Global 2035 GD35  09/07/2035 4125 68,34 -1.7 2.4 11.3% 6,11
Global 2038 GD3s 09/01/2038 5,000 72,45 -1.4 -2.8 11,4% 5,26
Global 2041 GD41 09/07 /2041 3,500 63,19 -1.6 -3.0 11,3% 6,48
Global 2044 GD4é 09/07/2044 4,125 65,00 -1.9 -10.3 11,2% 6,06

e El riesgo pais se ubicd en 678 puntos bdsicos, tomando en cuenta el spread entre el bono global
GD35 vy la tasa del USTI0Y a precios del viernes.

e En ByMA el AL30 perdid en la semana 0,8%, el AL35S -15%, el AE38 -15% y el AL41 -17%. El AL29 subid
0,7%. El GD30 cayo -12%, el GD35 -17%, el GD38 -14%, el GD41-16%, y el GD46 -19%.

Especie Ticker Fecha Cupan Frecio al Vardacion®  TIR Real TIR CER Duration
Wencimiento (%)  06/06/2025 WID  ¥TD (%) (%)

BONCS UGADOS ALCER

Bonte 2025 CER+ 1.8% T®25 0971172025 1,800 1.242.,00 0.6 14,0 $3%  3875% 040
Bonte 2026 CER+ 2% T®2é 091172026 2000 1.452.00 00 -135  113%  40.47% 085
Bonte 2028 CER+ 2.25% T®28  0%/11/2028 2,250 1.581.50 -1.0 0.0 107%  40,15% 170
Discount 2033 DIFO 31/12/2033 5830  41.02000 1.6 12,5 83%  3I772% 335
Par 2038 PARP  31/12/2038 1770 2271500 -2, 23 102% 3F.61% 709
Cucsipor 2045 CUAP  31/12/2045 3310  27.83500 0.1 0.0 102%  39.63% 9§52
BONOS A TASA BADLAR

DEUDA BDC28/d BDC28 BDC28 43,120 103,50 59 -2.4 - 3485% 185
BONOSATASA FAJA

BOMN AR TOZS/ TO26 TOZé 15,500 88,05 1.9 Y} - 2931% 1,24

e Los BOPREALES 2027 que cotizan en pesos en BYMA cerraron la semana pasada con una suba
de 0,2% en promedio, mientras que en ddlares subieron 05% en promedio. Los BOPREALES 2026
cayeron en pesos 18%, en tanto en ddlares perdieron 0,6% en promedio.

e Los bonos en pesos ajustables por CER acumularon pérdidas en las ultimas cinco ruedas, a la
espera del dato de inflacidn minorista oficial de mayo que se conocerd este jueves a las 16
horas.

e Las LECAPs terminaron la semana con una suba promedio de 0,2%, donde se destacaron las
letras que vencen hasta julio inclusive con un alza de 05% en promedio. Los BONCAPs
mostraron una suba promedio de 022% en las Ultimas cinco ruedas.

e El nuevo Bonte 2030 (TY30P) debutd con una suba de a cotizar, y en tres ruedas avanzd 104% y
operd en ARS 11040, representando una TIR de 25,8%. Tuvo un volumen considerable en las

ultimas tres ruedas, operando por detrds del AL30 que es el titulo mds negociado en BYMA.
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ARGENTINA RENTA VARIABLE

MERWVAL Ulimo Var. T WID Var. TYTD
Aluar 707,00 -11.57& -20,10
Bolsas y Mercados Argentinos 210,50 -3,558 -10,80
Cablevision Holding &6.9210,00 -4,69 0,88
Central Puerto 1.480,00 -6,03 -15.87
Sociedad Comercial del Plata 149,23 -4,02 -39,26
Cresud 1.340,00 -5,9é8 -10.98
Edenor 1.505,00 -3.79 -23,15
EEBWA Banco Francés 7.180,00 -8,63 -9,03
Grupo Financiero Galicia 4.690,00 -3,44 -9,20
Grupo Financiero Valores 363,00 0,41 -18.70
Grupo Superviells 2.250,00 -5,60 -14,31
Holcim Argenting 1.625,00 -3.85 -24,94
Banco Macro 2.280,00 -8,32 -20,00
Pompao Energia 3.960,00 -2.73 -14,42
Telecom Argenting 237000 1,28 -22,95
Ternium Argentina 547,00 -8,62 -27.55
Transportadora de Gas del Sur 6.430,00 -0,53 -4.77
Transportadora de Gaos del Morte 3.240,00 -7.03 -3,78
Transener 2.400,00 -10,435 -13,04
YPF 41.250,00 -3,23 -18,40

* El indice S&P Merval manifestd la semana pasada una caida de 54%, valuado en dodlares (al
CCL), el principal indice cayo 49%

e Las acciones que MdaAs cayeron en la semana fueron las de: Transener (TRAN) -12,2%, Aluar
(ALUA) -11.3%, Banco Macro (BMA) -91%, BBVA Argentina (BBAR) -87%, y Metrogas (METR) -85%,
entre las mds importantes. Solo cerraron en alza: Banco de Valores (VALO) +0,7% y Telecom
Argentina (TECO2) +0,2%.

e ENn el exterior, las acciones argentinas ADRs cerraron con mayoria de bajas: Banco Macro
(BMA) -9,5%, BBVA Argentina (BBAR) -8,6%, Grupo Supervielle (SUPV) -71%, Cresud (CRESY) -6,3%,
y Central Puerto (CEPU) -49%, entre otras. Subieron: Ternium (TX) +54%, Tenaris (TS) +3,6%,
Bioceres (BIOX) +3,5%, Globant (GLOB) +2,8%, Vista Energy (VIST) +1%, y Telecom Argentina (TEO)
+0,3%.

e MERCADO LIBRE (MELI) amplia el envio gratuito en su principal mercado, Brasil, una medida
gue se espera sea costosa pero que impulse las ventas en medio de una gran competencia.
MELI obtiene mds del 50% de sus ingresos de comercio electréonico en Brasil, donde compite
con Amazon, Shopee y Temu.

e GENNEIA inauguré su octavo parque edlico llamado Parque Edlico La Elbita, ubicado a 42
kilbmetros de la ciudad de Tandil sobre una extensidon de 1464 hectdreas y cuenta con 36
aerogeneradores Vestas de Uultima generacién, una potencia instalada de 162 MW vy estd
destinado a abastecer a grandes usuarios industriales bajo el régimen del Mercado a
Término de Energias Renovables. El parque generard aproximadamente 705000 MWh
anuales de energia renovable, equivalente al consumo eléctrico de 175.000 hogares, y
permitird evitar la emisién de mds de 315.000 toneladas de CO al ano.
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ARGENTINA MACRO

e En el quinto relevamiento del ano, el mercado estimd una inflacion mensual de 2% para
mayo (-0,7 pp respecto del REM previo). Respecto del IPC NUcleo, se prevé para mayo und
suba de 22% (-04 p.p. respecto del REM previo). Para los meses siguientes se esperan
senderos descendentes de inflaciobn mensual tanto para el IPC nivel general como para el
componente nucleo. Para el PIB, el mercado estimd que la serie trimestral ajustada por
estacionalidad entre enero y marzo habria crecido 15% respecto al cuarto trimestre de 2024
(-0,2 p.p. respecto al REM previo) y se proyecta que desacelere hasta un ritmo de crecimiento
del 02% en el 2°T25 para luego expandirse 0,7% trimestral entre julio y septiembre. Para todo
2025 esperan en promedio un nivel de PIB real 5,2% superior al promedio de 2024 (01 p.p. mds
de aumento respecto al REM previo). Para el tipo de cambio nominal, la mediana de las
proyecciones se ubicod en USDARS 1167 para el promedio de junio de 2025. Para diciembre de
2025 el mercado estimd un tipo de cambio nominal de USDARS 1300, lo que arroja una
variacion interanual esperada de 274% (-22 p.p. respecto del REM previo). Para el resultado
primario, la proyecciéon del superdvit del Sector PUblico Nacional no Financiero se ubicd en
ARS 13.400 Bn para 2025 (ARS 400 M superior al REM previo).

e Segun privados, en mayo, los salarios podrian superar a la inflacién por primera vez desde
enero si el IPC se ubica por debajo del 24% promedio de las paritarias (las estimaciones
privadas proyectan un 2%).

e En abril, la cuenta Servicios del BCRA registré un déficit de USD 1161 M, el segundo mds alto
del ano y superior al de abril 2024 (USD 978 M). El rojo se debid principalmente a egresos por
turismo vy tarjetas (USD 863 M), otros servicios (USD 307 M) y fletes (USD 230 M), apenas
compensados por ingresos en servicios profesionales (USD 239 M). En el 1Q25, el déficit
acumula USD 4185 M, superando el 85% del total anual de 2024

e El Gobierno prorrogé la emergencia del Sector Energético Nacional hasta el 9 de julio de 2026
mediante el Decreto 370/2025, extendiendo también la intervencion del ENRE y ENARGAS.
Ademds, se prolonga el periodo de transicion hacia subsidios energéticos focalizados, lo que
permitird continuar con la reestructuraciéon del régimen y la asignacion directa de subsidios.

e En mayo, el sector agroexportador liquidd divisas por USD 3.054 M, lo que representa un
aumento del 17% YoY y un 21% MoM, segun informo CIARA-CEC. En el acumulado de enero a
mayo, la liquidacién crecid 29% YoY, impulsada por el avance de la cosecha de soja vy la
reduccién de retenciones dispuesta por el Decreto 38/25.

e En mayo, el crédito bancario crecidé mds del 5% MoM y acumula un alza del 36% en 2025, muy
por encima de la inflacion (menos del 14%), impulsado por tasas bajas, menos inflacion y
estabilidad cambiaria. El crédito ya representa casi el 10% del PBI, frente a menos del 5% en el
gobierno anterior.

e La OCDE proyecta una soélida recuperacion econdmica para Argenting, con un crecimiento
del PIB del 52% en 2025 y del 43% en 2026, tras la caida del 17% en 2024. Aungue recortd
levernente la estimacion de marzo (5,7%), las cifras son superiores a las de diciembre pasado.
El repunte estard impulsado por mayores ingresos reales, mejores condiciones financieras y
la eliminacion de restricciones cambiarias.
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