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RESUMEN EJECUTIVO

La semana pasada los principales indices bursdtiles de EEUU. cerraron en terreno
positivo. El Dow Jones liderd la suba con un +2,3%, el S6P 500 y el Nasdag Composite
también marcaron nuevos Maximos histoéricos, con subas semanales del +17% y +16%,

respectivamente.

Los bonos en ddlares terminaron la semana pasada en baja, en un contexto en el que
los inversores mantienen la preocupacion sobre la acumulacion de reservas, y siguen de
cerca la revision de las cuentas publicas de Argentina por parte del FM|, y el caso sobre
YPF.

El riesgo pais se ubicd en 681 puntos bdsicos, tomando en cuenta el spread entre el bono

global GD35 vy la tasa del UST10Y a precios del viernes.

JPMorgan ahora mantiene su recomendacion de “Sobreponderar” bonos argentinos en
ddlares dentro del indice EMBIGD (Emerging Markets Bond Index Global Diversified). El
banco ve el momento ideal para rotar de bonos en pesos a titulos en dodlares,

aprovechando el carry decreciente local, la mejora macro y la compresion del dolar.

Ademds, JPMorgan mantuvo su proyeccion de crecimiento del 53% para Argentina en

2025 y destacd la recuperacion de reservas tras el desembolso del FM,

Argentina solicité al FMI un waiver (perddén) por no cumplir la meta de reservas del
segundo trimestre (USD 4700 M), lo que retrasa un desembolso de USD 2000 M del
programa EFF.

Los bonos en pesos ajustables por CER cerraron la semana en alza (en promedio), a
pesar de la recomendacion de JPMorgan de reducir exposicion en deuda argentina en

pesos.

El indice S&P Merval termind la semana pasada mostrando una suba de 18%.
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PANORAMA
INTERNACIONAL

Esta semana en EEUU, los mercados van a mirar
la inminente expiracion de la pausa arancelaria de
abri. Si no se alcanzan nuevos acuerdos
comerciales, podrian imponerse  aranceles
significativamente mds altos a las importaciones
de paises afectados.

También habrd atenciéon sobre la Reserva Federal
(Fed), ya que varios funcionarios tienen
programadas intervenciones publicas y se
publicardn las minutas de la Ultima reunién del
FOMC. Mientras tanto, los mercados también
siguen atentos al ‘big beautiful bill, cuya
aprobacién ya se dio por parte del Congreso
norteamericano. La legislacion contiene billones
de ddlares en recortes de impuestos y un mayor
gasto en la aplicacién de leyes migratorias y se ve
compensada por importantes recortes a Medicaid
y otros programas.

Esta semana en Europa se espera que la
produccién industrial de Alemania vuelva a caer
por segundo mes consecutivo, reflejando la
persistente debilidad manufacturera. Las ventas
minoristas de la Eurozona podrian registrar su
primera caida en cinco meses, mientras que en
ltalia se anticipa un leve aumento de la
produccién industrial. En el Reino Unido, la
atencion se centrard en el PIB mensual, la
producciéon industrial, la balanza comercial y el
indice de precios de la vivienda de Halifax.

En China, la atencion se enfocard en los datos de
inflacion y comercio. Se espera que los precios al
consumidor se mantengan estables
interanualmente, mientras que la deflacion de
precios al productor podria moderarse
ligeramente, pero aun mostrar una caida del 3,2%.
En Japdn, se publicard una serie de indicadores
clave: salarios, cuenta corriente, pedidos de
nmaquinaria herramienta y precios al productor.

El ddlar (indice DXY) bajé 05% ante la renovada
preocupacion por la politica comercial. Mientras
tanto, el euro subid 0,5% cerca de su nivel mds alto
desde agosto de 2021 mientras el mercado
anticipa un Unico recorte adicional del BCE este
afo.
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MERCADOS
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IMDICES Ultima Var. T WID  Var. TYTD La semana pasada los principales indices
WERV AL [Argeniing] LLTRERT LA 24 -1788 bursdtiles de EEUU. cerraron en terreno
~ o I Beemyeil 1471 &7 & | iy . -
BOVESPA [Brasi) 41.263.56 == 17.44 positivo. El Dow Jones lideré la suba con un
WEXEOL (México) STETT T oz 7.10 . , .
= 2178z 23 nas T +2,3%, seguido por el Russell 2000 (+35%),
COLPAC |Colambia) 1.68587 1.11 oy oy reflejondo  un renovado interés por los
DOW JONES [USA) 44822 23 2,30 £av segmentos mds ciclicos y orientados al
Masdag 100 (USA] 2286677 1.48 ss2 mercado domeéstico, algo tipico en escenarios
5 SO0 T US AL ) qc 1. 72 . L.
S&PS0O [USA) 6.279.35 = 6,76 de mejora en las condiciones
BEX |Ezpafal* 1357300 003 2051 -
. Arertura macroeconémicas.
DIVISAS Mima Var T WID Var. TYTD En este marco, el repunte del indice VIX, que
Pezo Argenfine |US DARS| 1240,0000 4.42 20279 subié hasta los 1741 puntos en la semana,
Euro [EURUSD) e B 376 puede leerse como una sefal de cautela: los
Real (USDERL) 5 4207 -1.17 -12.26 rador rienzan brir nt iol
Yen [USDJFY] 4 szo0 . o operadores comie zq a cubrirse ante pos,l es
‘brg Estering [ SRRSO 1 32452 045 812 tomas de ganancias, dada la cercania a
mdximos histdéricos y la baja probabilidad de
COMMODITIES Wiimo Var. & WID  Var. TYTD recortes de tasas en el corto plazo. Este rebote
Cro [USDfonza) 3.331.60 77 2672 del VIX, en simultdneo con mdaximos del SSP y
Plata [USD/enzal 2e7E =< =e Nasdag, suele actuar como una alerta
Petrdlec |USD fobl) &7.00 2,24 -4.58 A _ B g
Tige [USDJoush] 247 75 &8 o AR temprana de consolidacidon o correccion en el
Waiz [USDfbush) 431,50 233 3% muy corto plazo.
Sgja (USDfbush) 1.086.25 2,77 227
En este contexto, el rendimiento de los
Tasas & Indicadores Ext Mtimo Var. bps WTD Var. bps YTD . . ~ .
SCE e == — — Treasuries norteamericanos a 10 anos cerrd en
FED () 450 000 oo0 niveles del 435%, subiendo 8 puntos bdsicos en
Selic (Brasil) % 15.00 0,00 27500 la semana, tras un informe laboral Mds sdlido
Teasury 2 afios [Rend. )| 3.88 14,20 -37.00 de lo esperado que llevd a reducir las
Teasury 5 anos [Rend.®) 3,93 0.40 -45.70 probabilidades sobre recortes de tasas por
Teasury 10 afttos [Rend &) 424 570 -2370 arte de la Fed este afo
Teasury 30 afios |Fend. %) 48 1.00 730 P ’

El petrdleo subid la semana pasada 11%,
mientras se evalua la posibilidad que la OPEP+
aumente aun mds la produccidn en su
proxima reunion. El grupo planea anadir 411.000
bpd en agosto, Io que genera temores de un
exceso de oferta.



PANORAMA
LOCAL

e JPMorgan ahora mantiene su recomendacion de
“Sobreponderar’ bonos argentinos en ddélares dentro
del indice EMBIGD (Emerging Markets Bond Index
Global Diversified). El banco ve el momento ideal para
rotar de bonos en pesos a titulos en ddlares,
aprovechando el carry decreciente local, la mejora
macro y la compresidon del dolar. Destaca que los
bonos de Argentina presentan un spread de casi 700
puntos bdsicos y una duration promedio de 46 anos
y que estos activos tienen mds margen para
recuperarse que para deteriorarse, siempre que el
riesgo de recesion global se mantenga bajo control.
La deuda argentina comparte la categoria de
“Sobreponderar” dentro del indice EMBIGD con otros
paises como Uzbekistdn, Chile, Marruecos, Rumania y
Costa de Marfil.

e Argentina solicitd al FMI un waiver (perddn) por no
cumplir la meta de reservas del segundo trimestre
(USD 4700 M), lo que retrasa un desembolso de USD
2.000 M del programa EFF. El incumplimiento se debid
a pagos de deudq, baja emisidn y restricciones
cambiarias. Aunque el déficit de cuenta corriente
alcanzé USD 5100 M, el FMI destacod el fuerte ajuste
fiscal y los avances financieros, como la colocacién de
Bontes.

e El pedido del waiver busca acelerar el desembolso
correspondiente a la primera revision del programa
de Facilidades Extendidas. Aungque el receso estival
del FMI podria postergar la aprobacién y el giro de los
fondos hasta septiembre.

e Este miércoles vencen los cupones de renta vy
amortizaciéon de los Bonares y Globales por un monto
de USD 4200 M, y desde el Gobierno indicaron que los
ddlares para el pago ya estdn en la Cuenta Unica del
Tesoro. Pero como el dia de pago es feriado en

SJ B Argentina, no hay precisiones sobre cuando se hard

T T efectivo el desembolso a tenedores locales vy

externos.
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ARGENTINA RENTA FIJA

. . Fecha Cupan Frecio al Variacién % TIR .
Especie ficker Vencimiento =)  04/07/2025  WID Y1D ) Duraion

Bonar 2027 ALZ9 02/07 /2027 1,000 74,20 0.5 -9.8 12.4% 1,69
Bonar 2030 AL30D 09/07/2030 0750 48,98 0.1 -8.5 12.5% 2,07
Bonar 2035 AL3S 02/07 /2035 4,125 43,80 0.9 -1.7 11.3% 3,72
Bonar 2038 AE38 0710172038 5,000 71,97 0.5 -2.4 121% 4,83
Bonar 2041 AL4] 0210712041 3,500 63,72 0.2 -40 11.5% 3,96
Global 2029 GDZ9 02/07 /2029 1,000 75,74 -l.& BN 10.8% 1.73
Global 2030 GD3a0  09/07/2030 0750 70,65 0.3 -7 11.2% 211
Global 2035 GD3as  02f0772035 4,125 &%.57 0.7 09 11.1% 374
Global 2038 GDas  09/0172038 5,000 74,02 0.6 -1.0 11.1% 494
Global 2041 D41 07/07 /2041 3,500 &4,39 0.6 =32 MN1% 4,09
Global 2044 GD44 09/07 /2044 4,125 66,51 -0.1 -3.2 10.9% 3,75

e El riesgo pais se ubicd en 681 puntos bdsicos, tomando en cuenta el spread entre el bono global
GD35 vy la tasa del UST10Y a precios del viernes.

e Este miércoles vencen los cupones de renta y amortizacion de los Bonares y Globales por un
monto de USD 4200 M, y desde el Gobierno indicaron que los ddlares para el pago ya estdn en Ia
Cuenta Unica del Tesoro.

Especie Ticker Fecha Cupodn Precio al Varocion®  TIR Real TIR CER Duration
Ve ncimie nto (%)  04/07/2025 WID  YTD (%) (%)

BONOS UGADOS ALCER

Borte 2025 CER+ 1.8% T®Z5 091172025 1,800 1.240.00 1.7 157 105%  31.42% 0.3z
Bomte 2026 CER+ 2% TX26 091172026 2000 1477.50 1.2 -11% 140%  3453% 074
Bonfe 2028 CER+ 2.25% TX28 091172028 2,250 1412.00 0.5 20 1.7% 32.57%  1.42
Discount 2033 DIFD 31/12/2033 5830 3723500 27 25 23%  305% 353
Par 2038 FARF  31/12/2038 1770 2220000 .12 27 107%  31.58% 495
Cucsipor 2045 CUAP  31/12/2045 3310 24682000 28 a7 106%  31.47T%R 9.6
BOMOS A TASA BADLAR

DEUDA BDC28 /d BDC2E BDC2E 43,120 106,85 0.0 0.8 - I 48% 0,13
BONOS A TASA FAJA

BOMARTOZ&/ TO26 TOZ6 15,500 87,00 1.2 2.4 - 32.38% 100

e JPMorgan habia recomendado tomar ganancia en LECAPs y esperar un mejor punto de
entrada, tras haberse agotado los flujos agricolas y ante riesgos cambiarios y electorales. La
opinion fue a pesar que el banco mantiene una vision constructiva sobre Argentina a mediano
plazo, destacando el avance en desinflacion y ajuste fiscal. Para JPMorgan, las condiciones
locales siguen mejorando, aungue sugiere reducir exposicion en el corto plazo. Se privilegia una
pausa tdctica frente a la volatilidad preelectoral y la estacionalidad desfavorable

e La Secretaria de Finanzas llamoé a licitacion de deuda de instrumentos del Tesoro, con el
objetivo de renovar unos ARS 2900 Bn correspondiente principalmente al vencimiento de la
LECAP S10LS. En la primera licitacidon de julio, se reabre la emisidon de las LECAPs S15GS, S12S5,
S1705 y S28N5.

e Asimismo, se reabre la emisidon de la Letra DOLLLAR LINKED D16EB, y se emitird una nueva Letra
DOLLAR LINKED con vencimiento el 31 de octubre de 2025 (D3105).

e La recepcion de las ofertas serd hoy lunes 7 de julio de 10 a 15 horas (T) y la liquidacién de las

ofertas recibidas y adjudicadas se efectuard el dia jueves 10 de julio de 2025 (T+2).



SIB

FINANZAS EXPERTAS

ARGENTINA RENTA VARIABLE

MERVAL Ulimo Var. T WID Var. T YTD

Aluar 721,00 2,12 -18,52
Bolsas y Mercados Argentinos 196,30 -0,68 -16,73
Cablevision Holding 6.950,00 315 -5,03
Central Puerto 1.430,00 1,42 -18,52
cciedad Comercial del Plata 120,00 -3,42 -31,1&
Cresud 1.265,00 4,80 -9.30
Edenor 1.630,00 0,71 -35,75
EEBWA Banco Francés 6.670,00 -0,589 11,77
Grupo Financiero Galicia 6.2:30,00 0,81 -15,44
Grupo Financiero Valores 343,00 2.0 -23.18
Grupo Superviells 2.630,00 1,15 -24,82
Holcim Argenting 263,00 274 -27.71
Banco Macro 8.540,00 1,04 -25,5%
Pompao Energia 3.995,00 6,92 -13.58
Telecom Argentino 221500 1.61 -27.61
Ternium Argenting &45,00 3,20 -2FRFT
Transportadora de Gas del Sur &.7.30,00 8,03 =033
Transportadora de Gaos del Norte 2.260,00 314 -18.66
Transener 221000 4,43 -19,93
YPF 3%.675,00 -0,81 -21,51

e El indice S&P Merval termind la semana pasada mostrando una suba de 18. Valuado en
ddlares (al CCL), el principal indice perdié 0,1%.

e Bioceres SA, que es la principal accionista de Bioceres Crop Solutions (BIOX), ha entrado en
cesacion de pagos al no poder cumplir con vencimientos de pagarés bursdtiles por un total
de USD 5,31 millones el mes pasado, y enfrenta demoras en otros USD 2,0 millones este mes,
siendo su deuda total en estos instrumentos de USD 37,6 millones. No obstante, es crucial
destacar que esta situacién de default no afecta a Bioceres Crop Solutions (BIOX), la empresa
que cotiza en bolsa, la cual mantiene su propia estructura operativa y financiera y no ha
presentado problemas para cumplir con sus propias obligaciones.

e GRUPO FINANCIERO GALICIA (GGAL) abonard el proximo viernes 11 de julio un dividendo en
efectivo de ARS 33.97838 M equivalente a ARS 2115381 o 2.115,38% del capital social de la
compania de VN ARS 1606,25 M.

e Aunque el pais no logré salir de la categoria standalone en el MSCI, el banco JPMorgan espera
que el indice S&P Merval alcance los 3.000.000 puntos hacia fin de ano, basando la previsién en
que Argentina dio un giro positivo hacia una normalizacién tras la exitosa eliminacién de los
controles de capital, implementada sin generar una fuerte devaluacidon ni un rebrote
inflacionario. Serdn clave las elecciones legislativas de octubre. JPMorgan destaca como
preferidas a las acciones de GGAL, VISTA, YPF y CAAP.

e La distribuidora eléctrica EDENOR (EDN) “ingresd” al sector minero al adquirir participaciones
en dos empresas de exploracion en Catamarca. Especificamente, comprd el 40% de las
acciones de Polimetales del Noroeste, que busca cobre, y el 15% de Integra Recursos
Naturales Minerales, enfocada en litio. Dado que ambas companias ya tenian vinculos con el
grupo controlante de EDENOR, este movimiento sugiere una clara estrategia de
diversificacion e integracion vertical hacia minerales criticos para la transicidon energética.
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ARGENTINA MACRO

Precios y salarios

e EnN junio, se espera un repunte de la inflacidbn mensual tras la marcada desaceleracion de
mMayo, cuando el IPC cayd por debajo del 2%. Estimaciones privadas anticipan que el indice
podria volver a superar ese umbral, impulsado por aumentos en servicios, combustibles,
verduras y la ausencia del Hot Sale. En particular, los precios de alimentos y bebidas habrian
registrado una suba del 18% en las primeras cuatro semanas del mes.

Recaudacion

e En junio, la recaudacion tributaria alcanzdé los ARS 16.200 Bn, con un crecimiento nominal del
43% YoY, aunque ajustado por inflacidn el alza fue de soélo 2,3%, segun ARCA. La mejora
contrasta con la caida del 17% registrada en mayo y respondio, entre otros factores, al ingreso
del Impuesto a las Ganancias de personas fisicas, una mayor recaudacion por Derechos de
Exportacion ante el fin de las rebajas arancelarias, y mayores ingresos por Acciones y
Participaciones.

® EnN junio, la recaudaciéon total informada por ARCA fue de ARS 16.200 Bn, con un alza real del
2,3% YoY. Sin embargo, los ingresos exclusivos de la Administracion Publica Nacional (APN)
crecieron solo 13% real, reflejando una recuperacion mds moderada. La seguridad social subid
12,8%, las transferencias a provincias 6,25% y los fondos No presupuestarios cayeron 44%.

Balanza comercial y Reservas Internacionales

e En mayo, el déficit en la cuenta "Servicios" del Balance Cambiario del BCRA alcanzé los USD
939 M, muy por encima del rojo de USD 551 M de igual mes de 2024. Con este resultado, el
acumulado del ano ya supera en 5% al total de 2024 (USD 4875 M) y, de mantenerse la
tendencia actual, podria romper el récord histdrico de USD 10.819 M de 2017.

e En junio, el sector agroindustrial liquidd exportaciones por USD 3.706 M, lo que implica un
aumento del 87% YoY y un alza del 21% MoM, segun CIARA-CEC. En el acumulado del 1°S25, las
liquidaciones suman un incremento del 40% YoY. El fuerte ingreso de divisas en junio se
explico por el fin del réegimen de reduccion de retenciones (Decreto 38/2025), que vencio el 30
de junio, salvo para trigo y cebada, cuyas rebajas se extendieron.

e Las reservas internacionales brutas crecieron la semana pasada USD 286 M vy finalizaron en
USD 41739 M.

Actividad y Empleo

e En abril, la actividad econdmica registré una suba de 77% YoY y de 19% MoM. El mercado
esperaba un aumento de 0,3% MoM. Con relacién a igual mes de 2024, doce de los sectores
de actividad que conforman el EMAE registraron subas en abril, entre los que se destacan
Intermediacioén financiera (284% YoY) y Construccion (17,1% YoY).

e En mayo, la inversién bruta interna marcd un crecimiento del 19,7% YoY en volumen fisico,
segun la consultora de Orlando Ferreres. En términos monetarios, la inversion alcanzo los
USD 7596 M, equivalentes al 188% del PBI. El avance fue impulsado principalmente por el
rubro de maquinaria y equipos, que subid un 418% YoY y acumuld un alza del 47,4% en el ano.
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