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RESUMEN EJECUTIVO

La semana pasada estuvo marcada por una fuerte aversién al riesgo hacia el cierre,
motivada por el aumento de las tensiones geopoliticas tras el ataque aéreo de Israel a

Irdn.

Los bonos en dodlares terminaron la semana con ligeras subas, en un contexto de
incertidumbre sobre la acumulacién de reservas que debe cumplir el Gobierno, en medio

recientes medidas anunciadas para fortalecer el saldo de divisas en el BCRA.

El riesgo pais se ubicd en 664 puntos bdsicos, tomando en cuenta el spread entre el
bono global GD35 y la tasa del UST10Y.

Con la intencion de acumular reservas y cumplir con el FMI sin intervenir en el mercado
cambiario, el Gobierno anuncié esta semana una nueva estrategia financiera vy
monetaria, en la que incluyen préstamos de doélares al BCRA y al Tesoro, y la busqueda
de limitar aun mds la cantidad de pesos en circulacién con la emisidn de un nuevo
BOPREAL.

En este contexto, el Tesoro anuncid que realizard sus licitaciones de forma quincenal,

con instrumentos predefinidos.

Por otro lado, el 17 de julio vencerdn las LEFI, y el stock se canjeard por un portafolio de
LECAPs.

Los bonos en pesos ajustables por CER cerraron la semana en alza, después de
conocerse el dato de inflacion minorista de mayo, el cual arrojo un aumento de 15% y

quedd como el valor mds bajo desde noviembre de 2017.

El indice S&P Merval perdid la semana pasada 14%. Valuado en ddélares (al CCL), el principal

indice cayd 1% en las Ultimas cinco ruedas y cerrd en los 1.780,88 puntos.
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PANORAMA
INTERNACIONAL

La semana pasada estuvo marcada por unad
fuerte aversiéon al riesgo hacia el cierre, motivada
por el aumento de las tensiones geopoliticas tras
el ataque aéreo de Israel a Irdn. Este evento elevd
el precio del petréleo y generd temores de una
escalada mayor en Medio Oriente, lo que afectd a
los activos de riesgo y favorecié el repunte de
activos refugio como el oro.

Esta semana se espera ampliamente que la
Reserva Federal mantenga sin cambios la tasa de
fondos federales. Los mercados estardn muy
atentos a las  proyecciones econdémicas
actualizadas de la Fed vy al grdfico de puntos (‘dot
plot) para obtener sehales sobre como los
responsables de la politica monetaria estdn
interpretando los recientes datos econdmicos
mMds débiles en medio de las continuas tensiones
comerciales.

En cuanto a los datos econdmicos de EEUUU, se
proyecta que las ventas minoristas cayeron un
09% en mayo, marcando su primera disminuciéon
mensual en cuatro meses. Superando los -05%
esperados por mercado, esto podria indicar los
efectos de los aranceles.

En cuanto a politica monetaria, varios bancos
centrales europeos estardn en el centro de
atencion. Se espera ampliamente que el Banco
Nacional Suizo recorte las tasas de interés en 25
pb, con crecientes especulaciones sobre un
recorte mds profundo que podria reintroducir
tasas negativas.

En Chinag, se espera que una serie de indicadores
de alta frecuencia (como la produccién industrial,
ventas minoristas, inversion en activos fijos y tasa
de desempleo) apunten a una desaceleracién
adicional en mayo. Mientras tanto, se prevé que el
Banco Popular de China mantenga sin cambios
sus tasas preferenciales de préstamos a uno y
cinco anos.

En el Reino Unido, toda la atencion estard puesta
en el Banco de Inglaterra, que se espera
mantenga la tasa bancaria en 425%. Previo a esta
decision, se publicard el informe de inflacion de
mayo, que se proyecta muestre una ligera
desaceleracién en la inflacidn general al 34%
desde el 3,5%.
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INDICES itima Var. T WID  Var. T¥TD El Dow Jones liderdé las pérdidas con una caida
IVERV AL |Argenting) 2127 154,22 -1 ET 1804 semanal del -13%, seguido por el Russell 2000
EOWEIFA |Beozl) 127,272 43 sz 1407 14% rhient | Nasdag C it
MEXEOL [Mésiza) 57.438 57 .07 1601 con -14% mientras que el Nasdaq Lomposite y
FSA [Chile) 8.70% 92 049 2735 el Nasdaq 100 retrocedieron -0,6% cada uno. El
COLFAC |Colombial 1.648.2 014 1952 SSP 500 logrd limitar sus pérdidas al -04%,

i —_ T oIT AL A _1 s 081 .. . :

Dow J“’_”E‘ {USA) 4?' ?? = == - aunqgque tambiéen cerrd en terreno negativo.
Masdag 100 [USA) 21.631,04 0,60 %3
5 EPS00 [USA) IFTERT -2.2% 162
EEX |Ezpofa)* 3.910.40 -2.a7 007 El petréleo subid 13,0%, alcanzando su nivel mds

fApertun alto desde febrero y teniendo su mejor
performance semanal desde finales de febrero

DIVISAS Uitimo Var. T WD Var. TYTD )
Feic frgeriro |G DARD 1782 o000 oo 1272 de 2022, impulsados por temores de
Eurc [EURUSD) 1.1552 a9 11,58 interrupciones en el suministro tras el ataque
Feal [UZDERL S.z434 s -1%zF de lIsrael a Irdn. Israel declaré una situacién
ren (USDIPY) feslE Ll Bt especial, al tiempo que Irdn tomo represalias
Licra Exfering [ GEFUS DY 13544 0,32 842 P T P ,q ) . P
contra objetivos israelies, alimentando las
COMMODITIES Wifimo Var. T WID  Var. TYTD preocupaciones por una escalada en las
Cro [USDfonza) 3.431,20 3,27 R tensiones.
Plata (USDfonza) 34,28 0,71 152y
Petrdlec [USD okl 7I88 301 17E
Tigo (USD/bush) 54375 2158 1.41 La posibilidad de un conflicto mds amplio en
Mz (U3 D eusn] 444,50 SR -20E Medio Oriente amenaza con interrumpir el
Soia (USDfbush) 1.069.75 ] TE
Estrecho de Ormuz una ruta clave para
) o . )
Tasas & Indicadores Ext. MNtimo Var. bps WTD Var. bps YTD aproximadamente el 20% del flujo mundial de
ECE & 2.00 0,00 -100.00 petréleo. Aumentando el riesgo geopolitico,
FED i‘*‘é - 4?'3 Coo ce EE.UU. se prepara para una evacuacion parcial
Zelic [Bras) 9 1475 0.00 250,00 y .
Teazury D ater Berd ) 304 g 28 4 de personal en la regidn luego qge Irdn
Teamuey S ofo:r (Ferd @ A0z _10. 40 T L-Ts amenazara con atacar bases estadounidenses
Teasury 10 afios (Rend %) 447 -8 40 -1530 si fracasan las negociaciones nucleares.
Teasury 30 afics [Rend.®) 452 -4 80 13,20

El ddlar (indice DXY) cayd 11% la semana pasada,
a pesar de repuntar 0,3% el viernes pasado ante
el conflicto en Medio Oriente. Mientras tanto, el
euro subid 14% ante senales divergentes entre
el Banco Central Europeo (BCE) y la Reserva
Federal de EEUU.
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e RH (RH) reportd en el 1T25 un EPS de USD 013, frente a la previsidn de pérdida de USD -0,07.
Los ingresos fueron de USD 814 M, levemente por debajo de los USD 818,06 M esperados.

e ORACLE (ORCL) reportd resultados que superaron las estimaciones y senald una
aceleracion en el crecimiento de su negocio en la nube. El EPS fue de USD 170 vs. USD 164
esperado, al tiempo gque los ingresos fueron de USD 159 Bn vs. USD 15,59 Bn esperado.
ORCL anticipa ganancias ajustadas por accion entre USD 146 y USD 150 para el primer
trimestre fiscal, con un crecimiento de ingresos en el rango del 12% al 14%.

e TAIWAN SEMICONDUCTOR MANUFACTURING COMPANY (TSM) reportdé un aumento del
396% YoY en sus ingresos de mayo, impulsado por la fuerte demanda de chips de
inteligencia artificial. A pesar de una caida mensual del 83%, los ingresos de la compania
en los primeros cinco meses de 2025 aumentaron un 42,6% en comparacion con el mismo
periodo de 2024,

e ATST (T) reafirmo sus proyecciones para el 2°T25 y todo el ano fiscal 2025, anunciando un
programa de recompra de acciones por USD 10 Bn. La empresa planea recomprar al
menos USD 3 Bn en acciones antes de fin de ano, con un enfoque en la satisfaccion del
cliente y la expansion de la red. ATST espera una inversion de capital en el rango de USD
45 Bn a USD S Bn y un flujo de caja libre de aproximadamente USD 4 Bn para el 2°T25.
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El indice de precios al consumidor registré un alza de
15% MoM en mayo, y acumuld en el ano una variacion
de 13,3%. En la comparaciéon interanual, el incremento
alcanzé el 43,5%. La division de mayor aumento en el
mes fue Comunicaciéon (41%), por subas en Servicios
de telefonia e internet Le siguidé Restaurantes vy
hoteles (30%), por las alzas en Restaurantes vy
comidas fuera del hogar.

Con la intencidon de acumular reservas y cumplir con
el FMI sin intervenir en el mercado cambiario, el
Gobierno anunci¢ esta semana una nueva estrategia
financiera y monetaria, en la que incluyen préstamos
de ddlares al BCRA y al Tesoro, y la busqueda de
limitar aun mMds la cantidad de pesos en circulaciéon
con la emisién de un nuevo BOPREAL. Por un lado, el
Ministerio de Economia anuncié nuevos lineamientos
de financiamiento del Tesoro, para brindar mayor
certidumbre respecto a los instrumentos a licitar. En
este contexto, el Tesoro anuncié que readlizard sus
licitaciones de forma quincenal, con instrumentos

predefinidos.

El BCRA elimina los plazos minimos de permanencia
para inversores extranjeros que operen en el MULC o
participen en licitaciones primarias con vencimientos
mMayores a seis meses. Asimismo, el Central cerré un
nuevo préstamo REPO con bancos internacionales
por USD 2.000 M para reforzar las reservas de cara a la
proximna revision del acuerdo con el FML. La operacion
se realizé con titulos BOPREAL Serie 1-D, y la tasa de
interés que abonard el BCRA serd la equivalente a la
tasa SOFR (Secured Overnight Financing Rate) en
dolares estadounidenses mds un margen de 45%.
Esto seria equivalente a una tasa fija anual del 825%.
La operacion anterior (que habia sido por UD 1000 M)

se realizd a una tasa 55% Mds alta.

El Tesoro captd en la licitacion de deuda del viernes
un valor en efectivo de ARS 6.366,81 Bn (valor nominal
adjudicado de ARS 564217 Bn), a través de Ia
colocacion de LECAPs y BONCAPSs, incluida la del
Bonte 2030 (TY30P). Se recibieron ofertas por un valor
en efectivo de 7.995,87 Bn.
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, ] Fecha Cupén Precio al Variacién % TIR ,
Especie Ticker Vencimiento %) 13/06/2025 WTD YD %) Duration

Bonar 2027 ALZ? 090712029 1,000 73,01 -0 -11.3 11.6% 1.76
Bonar 2030 AL3D 09/07/2030 0730 &7.:50 0.0 -10.5 126% 212
Bonar 2035 AL3S 09072035 4,125 48,08 0.3 -27 11.6% 5,74
Bonar 2038 AE3B 09/01/2038 5,000 71,09 0.4 -3.6 11.6% 491
Bonar 2041 AL4T 090772041 3,500 462,70 0.7 -5,6 11,5% 6,08
Global 2022 D27  09/07/2029 1,000 74,89 0.1 -10,1 10,7% 1.78
Global 2030 GD30  09/07/2030 0730 69,35 0.3 8.8 11.2% 217
Global 2035 GD35  09/07/2035 4,125 48,45 02 -2,.5 11.2% 5,78
Global 2038 GD38  0%/01/2038 5,000 73,00 0.5 -24 11.2% 4,98
Global 2041 GD41 02/07 /2041 3,500 43,29 02 -4.8 11.1% 6,13
Global 2044 GD4é 09/07 2044 4,123 66,00 1,5 -2.0 11,0% 2,77

e El riesgo pais se ubicd en 664 puntos bdsicos, tomando en cuenta el spread entre el bono global
GD35 vy la tasa del UST10Y.

e Con la intencién de acumular reservas y cumplir con el FMI sin intervenir en el mercado cambiario,
el Gobierno anunci¢ esta semana una nueva estrategia financiera y monetaria, en la que
incluyen préstamos de dodlares al BCRA vy al Tesoro, y la busqueda de limitar aun mds la cantidad

de pesos en circulacién con la emision de un nuevo BOPREAL.

Espe cie Ticker Fecha Cupon Precio al Variocion®  TIR Real TIRCER buration
Ve ncimie nto (%)  13/06/2025 WTD 1D (%) (%)

BONDS IGADOS ALCER

Bonte 2025 CER+ 1.8% ™25 O%/11/2025 1,800 1.224,50 -1.4 12.4 129%  4237% 037
Bonte 2026 CER = 2% T¥26 09112026 2,000 1.462.00 07  -128 121% 4157% 082
Bonte 2028 CER= 2.25% T®Z8  0%/11/2028  2.250 1.593.50 08 0.8 11.0%  4047% 188
Discount 2033 DIFD 231/1%/2033 5830 4154500 13 140 3% 3BFI® 326
Par 2038 PARP  31/12/2038 1,770  21550.00 0.7 1.5 10.4%  39TER 705
Cucsipar 2045 CUAP  31/12/2045 3310  28.100.00 10 0.9 10.4%  39TIR 544
BOMOS A TASA BADLAR

DEUDA BDC28/d BDCI2E BDC2E 43,120 105,90 23 0.1 - /AR 018
BOMOS A TASA A JA

BOMAR TO26&/d TOR& TO28 15,500 8965 18 57 - 7 54% 107

e Los bonos en pesos agjustables por CER cerraron la semana en alza, después de conocerse el
dato de inflacion minorista de mayo, el cual arrojé un aumento de 15% y quedd como el valor
mMds bajo desde noviembre de 2017. El TZXD7 gand 2,6%, el TZX26 +18%, el TZX28 +15%, el TZXD6
+13% y el DICP +13%, entre otros. Cayeron: el TX25 -14%, el TZXDS -13%, el PARP -0,7%, y el TZX0S
-0,5%.

e Las LECAPs terminaron subiendo en promedio un 0,6%, donde las letras que vencen hasta julio
inclusive ganaron un 0,6% en promedio y las letras con vencimiento desde agosto en adelante
subieron 0,7% en promedio. Los BONCAPs ganaron la semana pasada 12% en promedio.

e El Tesoro captd en la licitacidon de deuda del viernes un valor en efectivo de ARS 6.366,81 Bn
(valor nominal adjudicado de ARS 564217 Bn), a través de la colocacién de LECAPs y BONCAPS,
incluida la del Bonte 2030 (TY30P). Se recibieron ofertas por un valor en efectivo de 7.995,87 Bn.

e El Gobierno suscribird manana la Serie 4 de BOPREALES (BP0O28) por un monto maximo a licitar
de hasta USD 3000 M. La subasta tendrd lugar de 1 a 15 horas. Estos titulos devengardn

intereses en forma semestral a una tasa de 3% y amortizardn al vencimiento (bullet).
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MERV AL Ultimo Var. TWID Var. T YTD
Aluar 38,00 -5,73 -25,64
Bolsos v Mercodos Argentinos 202,00 -4,04 -14,40
Cablevision Holding &.690,00 -318 -4,02
Central Puerto 1.475,00 -0,34 -15,93
Sociedad Comercial del Plata 138,73 -7.04 -43,53
Cresud 1.250,00 -6,72 -14,94
Edenor 1.775,00 -6,82 -30,28
EEVA Banco Froncés F7.130,00 070 -5,6%
Zrupo Financiero Galicio &.910,00 -289 -11.64
Grupo Financiero Volores 354,00 -1,93 -20,27
Grupo Supervislle 2.685,00 -8,98 -23.83
Halcim Argentino 1.5395,00 -1.85 -26,33
Banco Macro 8.850,00 -4,43 -23,54
Pampa Energia 3.590,00 -0.28 -14,66
Telecom Argentina 2.250,00 -5.0¢& -26,47
Ternium Argenting &28,00 -294 -29.68
Transportadora de Gaos del Sur &.410,00 -0.31 -5,07
Transportadaora de Gas del Norte 3.1.35,00 -324 -11.73
Transener 2.525,00 3,21 -8,31
YPF 42 850,00 3,88 -15,23

e Mientras en Argentina no hubo actividad bursdatil por el feriado en conmemoracion por el
Paso a la Inmortalidad del General Martin GUemes, en Nueva York las acciones argentinas se
manifestaron con mayorias de bajas: BBVA Argentina (BBAR) -3,3%, YPF (YPF) -2,2%, Central
Puerto (CEPU) -21%, Loma Negra (LOMA) -2%, y Vista Energy (VIST) -19%, entre otras.

e Sin embargo, subieron: Bioceres (BIOX) +10,3%, MercadoLibre (MELI) +3,5%, Adecoagro (AGRO)
+3%, Globant (GLOB) +19%, Telecom Argentina (TEO) +0,2%, y Cresud (CRESY) +0,2%.

e La semana pasadag, las acciones ADRs se mostraron mayormente con caidas: Bioceres
(BIOX) -13,3%, Edenor (EDN) -84%, IRSA (IRS) -7,2%, Globant (GLOB) -6,8%, y Grupo Supervielle
(SUPV) -6,1%, entre otras. Cerraron en alza: Vista Energy (VIST) +6,1%, YPF (YPF) +5,9%, Ternium
(TX) +3,6%, Adecoagro (AGRO) +2%, Transportadora de Gas del Norte (TGNO4) +0,5%, y Pampa
Energia (PAM) +0,2%.

e El indice S&P Merval perdid la semana pasada 14% y se ubicd en los 2127.156,22 puntos,
después de registrar un valor mdximo de 2.218180,52 unidades y un minimo de 2.103.95138
puntos. Valuado en ddlares (al CCL), el principal indice cayd 1% en las Ultimas cinco ruedas y
cerrd en los 1780,88 puntos.

* El volumen operado en acciones alcanzo los ARS 4643018 M, dejando un promedio diario de
ARS 928604 M. En tanto, en Cedears se negociaron ARS 349.606,2 M, marcando un promedio
diario de ARS 69.9212 M.

e Las acciones que mds cayeron en la semana fueron las de: Edenor (EDN) -82%, Grupo
Supervielle (SUPV) -74%, Aluar (ALUA) -69%, Sociedad Comercial del Plata (COME) -6,7%, vy
Cresud (CRES) -6,3%, entre las mds importantes. Sélo terminaron en alza: Transener (TRAN)
+89%, YPF (YPFD) +5%, Pampa Energia (PAMP) +04%, y Transportadora de Gas del Sur (TGSU2)
+0,2%.
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ARGENTINA MACRO

Precios y Salarios

e Elindice de precios al consumidor registré un alza de 15% MoM en mayo, y acumulé en el ano
una variacion de 13,3%. En la comparacién interanual, el incremento alcanzd el 435%. La
division de mayor aumento en el mes fue Comunicacion (41%), por subas en Servicios de
telefonia e internet. Le sigui® Restaurantes y hoteles (3,0%), por las alzas en Restaurantes y
comidas fuera del hogar.

e En marzo, los salarios reales de los trabajadores registrados del sector privado cayeron 2,6%,
marcando la mayor baja desde diciembre de 2023, mientras se perdieron 9.000 empleos
asalariados, segun datos del SIPA difundidos por la Secretaria de Trabajo.

e El ddlar contado con liquidacion (CCL) subid la semana pasada ARS 10,84 (+0,9%) y cerrd en los
USDARS 1.205,65, mostrando una brecha con la cotizacion del mayorista de 2%.

e El ddlar Bolsa (MEP) perdid en el mismo periodo ARS 134 (-0,1%) y termind en USDARS 1191086,
marcando un spread con la divisa que opera en el MULC de 0,8%.

e El ddlar mayorista retrocedié en la semana ARS 3,50 (-0,3%) y se ubicé en los USDARS 1182,00
(vendedor), sin intervencion del BCRA en el mercado cambiario.

Reservas Internacionales

e Las reservas internacionales brutas crecieron en las ultimas cinco ruedas USD 1826 M,
después del ingreso de divisas del crédito REPO con banco internacionales. De esta forma, las
reservas finalizaron en USD 40461 M, mostrando el valor mds alto en dos anos y medio.

Actividad y Empleo

e El 83% de la produccion de shale oil en Vaca Muerta se concentrdé en 10 dreas que tambien
recibieron el 60% de las inversiones en explotacion no convencional en 2024, segun Economia
y Energia. Se destacaron los crecimientos en La Calera, Bajada del Palo y Bandurria Sur,
mientras que La Amarga Chica se mantuvo estable y Cruz de Lorena registré una baja.
Ademds, La Angostura Sur | (YPF) alcanzd una produccion de 17 kbbl/dia, ubicdndose como la
sexta drea mdas productiva.

e En abril, la produccién industrial manufacturera mostré una suba de 85% YoY. El acumulado
del 1Q25 presentd un incremento de 6,7% YoY. En abril, la serie desestacionalizada mostré una
variacion positiva de 22% MoM vy la serie tendencia-ciclo registré una variacién negativa de
0,5% MoM.

e En abril, la produccion minera mostré un aumentd de 16% YoY. El acumulado enero-abril
presenté un aumento de 2,1% YoY. La serie desestacionalizada mostré una suba de 0,9% MoM
y la serie tendencia-ciclo registré un aumento de 0,2% MoM.

¢ |a actividad de la construccion (ISAC) registré una suba de 259% YoY. El acumulado del 1Q25
de la serie original presentd un aumento de 104% YoY. La serie desestacionalizada mostré
una variacion positiva de 5,1% MoM vy la serie tendencia-ciclo registré una variacion positiva de
0,1% MoM.
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