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RESUMEN EJECUTIVO

La semana pasada, la performance de los principales indices estadounidenses estuvo
influenciada por factores mixtos, incluyendo tensiones comerciales entre EEUU. y la

Unidn Europea, reportes de ganancias corporativas y nuevos datos macroecondmicos.

Los bonos en dodlares cerraron la semana pasada con caidas, en un contexto de suba de
tasas de interés luego que el desarme de las LEFIs impactara en el mercado por la
inyeccion de pesos. Influyd la incertidumbre politica de cara a las elecciones legislativas

de octubre.

El riesgo pais se ubicd en 740 puntos bdsicos, tomando en cuenta el spread entre el

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

Moody's subié la nota soberana de Argentina, a "Caat desde "Caa3’, debido a que
considera que las reformas econdmicas y un nuevo programa del FMI fortalecen la

liquidez y alivian las presiones financieras externas.

El Gobierno envid la semana pasada a Suddfrica una comitiva de funcionarios para
participar de la cumbre de ministros de finanzas y banqueros centrales del G-20, de la

que no participardn Luis Caputo ni Santiago Bausili.

La Justicia de EE.UU. fallé a favor de Argentina en el caso de los cupones ligados al PIB.
La Corte de Apelaciones del Segundo Circuito ratificd la decision en primera instancia de
la jueza Loretta Preska en este caso, vinculado a la subestimacion de datos de

crecimiento del pais durante el segundo gobierno de Cristina Ferndndez de Kirchner.

Los bonos en pesos ajustables por CER cerraron la semana en baja, después que el
Gobierno realizard una licitaciéon de deuda en pesos con la intencion de canjear las LEFIs
por LECAPs y BONCAPs, pero donde debid pagar tasas elevadas para tener una buena

aceptacion.

El indice S&P Merval cerrd la semana con una suba de 3,4%.
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Esta semana en EEUU. estard cargada de
resultados corporativos que serdn el foco de
atencion, con grandes compahias del sector
tecnoldégico como Alphabet (GOOGL), Tesla (TSLA),
IBM (IBM) vy Intel (INTC) publicando sus cifras
trimestrales. En el sector de defensa, se esperan
actualizaciones clave de Raytheon (RTX), Texas
Instruments (TXN) y Lockheed Martin (LMT),
mientras que en telecomunicaciones los focos
estardn sobre Verizon (VZ), ATST (T) y T-Mobile
(TMUS).

En el plano econdmico, el calendario serd
relativamente mds liviano, liderado por los pedidos
de bienes duraderos, que se espera reviertan gran
parte del repunte registrado el mes pasado. Los
mercados estardn atentos al discurso del
presidente de la Fed, Jerome Powell, durante una
conferencia bancaria.

El Banco Central Europeo (BCE) se reune este
jueves, y los mercados no esperan cambios en las
tasas tras ocho recortes consecutivos. El BCE ya
habia anticipado una pausa en su ciclo de
flexibilizacién, dado que la inflacidon de la Eurozona
volvid al objetivo del 2% en junio.

China mantuvo estables sus tasas de referencia
para préstamos este lunes, en medio de un
contexto de débil sentimiento del consumidor y
crecimiento moderado. El Banco Popular de China
(PBoC) dejo la tasa preferencial de préstamos
(LPR) a 1ano en 30% vy la de 5 a”os en 3,5%.

En Japdén, la atencion estard en los PMI
preliminares de julio, que podrian mostrar un ligero
repunte en manufactura, asi como en los datos
de inflacién de Tokio, donde se anticipa una
moderaciéon de la inflacidon subyacente.
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IMN DI CES Wifimo Var. T WID  Var. EYTD

WERV AL [Argentinag) 2075.2865,2% 338 -180%
BOWESPA |Brasi) 133.381.58 =20 08%
WEXEOL [Maxico) 56.273.45 -5 .55
P3A (Chile) 8.184,50 0,58 2187
COLPAC (Colombia) F33.54 267 254645
DOwW JOMES (USA) 44 3432 1% -0.07 423
Masdag 100 (U3 A) 23.045.47 1.25 RIT
I&PS0O (USA) 529677 0.59 7048
BEX | Espara) * 13.989.00 S04 20,65

* Aperfura

DIVISAS Uifimo Var. T WID  Var. TYTD
Pesc Argenfing |US DARS) 1285, 0000 78 2476
Eurc ([EURUSD 1.1525 0,55 229
Real (USDBRL} 55785 0,36 -R70
Yen {USDJFY) 48,8100 0.96 -533
Libra Esteriing [{GBPUS DY 1.3404 -0 70 714
COMMODIT IES Wifimo Var. T WID  Var. EYTD
Cro | US Df onza) 3.353.00 -0.0% 2753
Plata (USDfonza) 38,22 =117 3208
Pefrdlec (USD/Eb) 57,34 -1.82 AR
Trige (USD{bush) 546,25 1.02 -0%5
Waiz (US D fbush) 08, 50 1.36 -10921
Joja (USDfbush) 1.027.75 2,37 294
Tasas e |ndic adoeres Ext Wifimo Var. bps WTD Var. bps YTD
BCE || 2,00 0,00 -100,00
FED (%) 4,50 0,00 0,00
Selic |Brasil) % 15,00 0,00 27500
Teasury 2 afos [Rend. T) 3.88 =370 -3770
Teasury 5 ancs [Fend. %) .98 -3, 10 -4300
Teasury 10 afos (Rend. %) 443 0,80 -14.460
Teasury 20 afios (Rend ) 500 420 21,60

El SSP 500 avanzd un 06% semanal, mientras
que el Nasdag Composite subid un 15% y el
Nasdag 100 un 13%, apuntalados por el sdlido
desempeno de grandes tecnoldgicas vy
semiconductores.

En cambio, el Dow Jones retrocedid un 01%,
afectado por el desplome de algunas blue
chips como American Express (AXP, -3,6%) vy la
debilidad de empresas industriales, en un
contexto marcado por la amenaza del
presidente Donald Trump de aplicar aranceles
del 30% a la UE a partir del 1 de agosto mientras
la UE busca un acuerdo comercial.

El rendimiento de los Treasuries
norteamericanos a 10 anos cerrd el viernes en
niveles del 443%, subiendo 1 punto bdsico en la
semanaq, luego que el gobernador de la Fed,
Christopher Waller, reiter6 su apoyo a un
recorte de tasas en julio.

El indice de volatilidad VIX cerré estable en los
164 puntos, aunque se mantiene en niveles
histéricamente bajos, en linea con un entorno
de 'risk-on", favorecido por el enfriamiento de
expectativas inflacionarias. El Ultimo dato de
sentimiento del consumidor de la Universidad
de Michigan se ubicé en 618 puntos, su mejor
nivel desde febrero, reforzando el optimismo
Macro.

El ddlar (indice DXY) subid 0,4%, respaldado por la
reduccion de las expectativas de recortes de
tasas por parte de la Fed este ano, tras los
recientes datos de inflacion y los comentarios
de Trump asegurando que no destituird a
Jerome Powell.
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Moody's subio la nota soberana de Argentina, a “Caa*
desde "Caa3" debido a que considera que las
reforrnas econdmicas y un nuevo programa del FMI
fortalecen la liquidez vy alivian las presiones
financieras externas. La agencia afirmd que la
eliminacion progresiva de restricciones cambiarias y
el nuevo régimen de bandas de flotacidn del peso
son un paso importante hacia la sostenibilidad de los
pagos externos. Y valord el comienzo de un proceso
de desinflacidén, el cambio en el ancla fiscal vy
monetaria, y las reformas que buscan eliminar
distorsiones y atraer inversion. Prevé que el
crecimiento del PIB de 4% para este ano confirma la
recuperacion de la economia, pero advierte que las
reservas del BCRA siguen estando en niveles bajos y
persisten obstdculos estructurales.

El Gobierno envi¢ la semana pasada a Suddfrica una
comitiva de funcionarios para participar de la cumbre
de ministros de finanzas y banqueros centrales del G-
20, de la que no participardn Luis Caputo ni Santiago
Bausili.

La Justicia de EE.UU. fallé a favor de Argentina en el
caso de los cupones ligados al PIB. La Corte de
Apelaciones del Segundo Circuito ratificd la decision
en primera instancia de la jueza Loretta Preska en
este caso, vinculado a la subestimacién de datos de
crecimiento del pais durante el segundo gobierno de
Cristina Ferndndez de Kirchner.

El banco JPMorgan estimdé tres escenarios de
resultados para las préximas elecciones legislativas.
Un escenario 1 (rojo), denominado como mal
resultado si el oficialismno obtiene menos del 30% de
los votos. De darse este resultado, la LLA tendria en el
Congreso 60 diputados y 7 senadores frente a 108/33
de la oposicion. Un escenario 2 (amarillo), denominado
camino largo o accidentado si el oficialismo obtiene
entre 33-39% de los votos. En este caso en el
Congreso la LLA quedaria con 71diputados vy
13senadores y equilibrio fragil. Y un escenario 3
(verde), de consolidacién politica, con 86diputados vy

21senadores para LLA en las Cdmaras.
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. . Fecha Cupdn Precio al Variacion % TIR )
Especie Ticker Vencimiento ) 18/07/2025 WTD Y1D %) Durafion

Bonar 2029 ALZT 0907 12029 1,000 &£2,75 -1.7 -238 2.8% 2,0
Bonar 2030 ALZD 0970772030 0,730 58,90 -1.7 -21.% 11.2% 238
Bonar 2035 AL3S 0970712035 4,125 £3,95 -2.2 8.8 11,8% 583
Bonar 2038 AE3E 09/01/2038 5,000 58,74 -2.5 -9.5 12,2% 4,98
Bonar 2041 AL4] 091072041 3,500 58,85 -2.8 -11.4 11.8% &,.14
Global 2029 GDz% 09107 2029 1,000 43,40 -29 -239 11,3% 1.97
Global 2030 GD30 0970772030 0,730 40,58 -1.2 -203 11.8% 238
Global 2035 GDas 0970712035 4,125 45,00 -20 -4 11,5% 5,84
Global 2038 GDag 09/01/2038 5,000 £9,50 -1.4 -7.0 11,5% 5,05
Global 2041 GD41 09107 /2041 3,500 5998 -2.3 2.8 11.4% &,20
Global 2044 GDh4s 0107 [2045 4,125 &0,78 -1,9 -16,2 11,1% &07

e El riesgo pais se ubicé en 740 puntos bdsicos, tomando en cuenta el spread entre el bono global
GD35 vy la tasa del USTI0Y a precios del viernes.

e Los bonos en ddlares cerraron la semana pasada con caidas, en un contexto de suba de tasas de
interés luego que el desarme de las LEFIs impactara en el mercado por la inyeccidon de pesos.

Espe cie Ticker Fecha Cupon Frecio al Varnacion®  TIR Real TIR CER Duration
Vencimiento (%)  18/07/2025 WID  ¥TD (%) (%)

BONDOS UGADOS ALCER

Bonte 2025 CER+ 1.8% TX25 0% /112025 1,800 1.254.00 -0.8 152 157%  3663% 0728
Bonte 2024 CER+ 2% K24 0%/11/2026  2.000 1.441.00 23 -129 124% 3332% 073
Bonte 2028 CER+ 2.25% TX28 0%/11/2028 2250 1.574.00 2.4 0.3 139% 3476% 155
Ciscount 2033 CIPD 31/12/2033 5830 3605000 -3.4 -1.1 9% 008% 350
Par 2038 FARP  31/12/2038 1.770 21.54000 3.7 0.4 11.4% 32.33% 483
Cucsipor 2045 CUAP  31/12/2045 3310 2553000 2.9 -4.9 109% 31.77% 957
BONOS A TASA BADLAR

DEUDA BDC28/d BOC28 BO:C28 43,120 106,50 -1.4 0.5 - AR 007
BONOS ATASA AJA

BOM AR TOZ6/d TOZ6 TOZ4 15,500 85,28 -3, 0.5 - 3Z23N%  0F7

e En una licitacion extraordinaria, que apuntaba a canjear LEFIs por LECAPs y BONCAPSs, el Tesoro
termind captando ARS 47047 Bn en efectivo (valor nominal adjudicado de ARS 3.20293 Bn,
dando una fuerte senal al mercado para desalentar cualquier de volatilidad con el tipo de
cambio. Las ofertas alcanzaron los ARS 4922,29 Bn en efectivo.

e El Ministerio de Economia llegd a pagar tasas de casi el 48% anual en el corto plazo, con la
intencion de despejar dudas, en un contexto en el que el ddélar oficial habia testeado un
Maximo intradiario apenas por encima de los ARS 1300. El martes el BCRA habia pagado tasas
del 36% en operatoria de Pases Pasivos.

e Se reabrid la emisidon de la LECAPs - Boncap: S31LS - 47,.81% TIREA - 3,31% TEM, S15GS - 47,07%
TIREA - 327% TEM, S12S5 - 43,46% TIREA - 3,05% TEM, S30S5 - 4091% TIREA - 290% TEM y T1705 -
42,0% TIREA - 297% TEM.
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ARGENTINA RENTA VARIABLE

MERVAL Ulimo Var. T WID Var. T YTD

Aluar 722,00 8,33 -18,41
Bolsas y Mercados Argentinos 194,00 1,97 -17.7%
Cablevision Holding &.900,00 -1,22 -5, 4
Central Puerto 1.445,00 4,27 -18,52
cciedad Comercial del Plata 114,23 0,84 -93,20
Cresud 1.430,00 712 -4.98
Edenor 1.610,00 0,83 -36,74
EEBWA Banco Francés &.480,00 4,35 -14,2%
Grupo Financiero Galicia &.090,00 1.1& -17.06&
Grupo Financiero Valores 334,50 0,70 -24,64
Grupo Superviells 2.530,00 0,78 -28,22
Holcim Argenting LA445,00 -3.67 -33.2é
Banco Macro 3.410,00 0,24 -26,8%
Pompao Energia 3.705,00 2,86 -10,74
Telecom Argentino 2.355,00 10,30 -23.04
Ternium Argenting 55,00 3,80 -26,65
Transportadora de Gas del Sur &.740,00 5,64 0,18
Transportadora de Gaos del Norte 2.250,00 812 -14,74
Transener 2.420,00 11,52 -1232
YPF 3%.2.50,00 1,33 -20,%7

e El indice S&P Merval cerrd la semana con una suba de 34%. Valuado en ddlares, el principal
indice gand en las ultimas cinco jornadas 19%.

e En el exterior, las acciones argentinas ADRs cerraron la semana con precios mixtos. Subieron:
Telecom Argentina (TEO) +7%, Transportadora de Gas del Sur (TGS) +5,1%, IRSA (IRS) +5%, Pampa
Energia (PAM) +41%, y Cresud (CRESY) +3,4%, entre otras. Cerraron en baja: Bioceres (BIOX) -147%,
Ternium (TX) -6,7%, Tenaris (TS) -5,2%, Vista Energy (VIST) -3,2%, y Banco Macro (BMA) -13%, entre
las mds importantes.

e CASO YPF:. La Cdmara de Apelaciones del Segundo Circuito de EEUU. suspendid
provisoriamente el fallo de la jueza Loretta Preska, que habia ordenado a la Argentina
transferir el 51% de las acciones de YPF actualmente en manos del Estado a los
demandantes Burford Capital y Eton Park. Esta suspensiéon administrativa otorga tiempo
adicional para que ambas partes presenten sus argumentos: Argentina presentard su
defensa el préoximo martes 22 de julio. El tribunal evaluard luego si concede una suspension
definitiva mientras se resuelve la apelacion de fondo.

e AVANCE OPERATIVO: A3 Mercados unifica en un mismo entorno la negociaciéon de contratos
de contado garantizado (TIVA), junto a futuros y opciones. Esto simplifica las operaciones
diarias para agentes e intermediarios, al evitar multiples interfaces y mejorar la transparencia.
El nuevo segmento TIVA reemplaza a la tradicional rueda CPC1 Funciona como und
plataforma centralizada para negociar valores negociables con garantia, agilizando procesos
y buscando atraer mayor volumen de negociacion.

e En unos dias comienza la temporada de resultados de empresas argentinas
correspondiente al 2°T25. El 29/7 reporta TX, el 4/8 TRAN, y MELI, el 5/8 TGS, el 6/8 PAMP, el 7/8
LOMA, YPF, y BYMA, el 8/8 METR, el 11/8 MIRG, TGNO4, CEPU y TECO?2, el 13/8 SUPV, el 20/8 BBAR,
el 21/8 GGAL y el 11/9 VALO.
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ARGENTINA MACRO

Precios y salarios

e Durante junio, la variacion mensual de la Canasta Bdsica Alimentaria (CBA) fue de 11%,
mientras que la de la Canasta Bdsica Total (CBT) fue de 16%. La CBA y la CBT acumulan en el
ano incrementos de 126% y 101% y resultaron en variaciones interanuales de 287% y 29,2%,
respectivamente.

e El nivel general del indice del costo de la construccion (ICC) en el Gran Buenos Aires registrod
una suba en junio de 13% MoM. Este resultado surge como consecuencia de las alzas de 10%
en el capitulo “Materiales”, de 14% en el capitulo “Mano de obra” y de 15% en el capitulo “Gastos
generales”.

e Segun el INDEC, en el 1°T25, la remuneracion al trabajo asalariado subid 92,8% YoY y alcanzo el
491% del VAB (+492%), mientras que el excedente de explotacion cayd a 356% (-5,06%) por
bajas en industria, comercio y mineria. Los puestos de trabajo crecieron 11% YoY, impulsados
por un alza de 47% en no asalariados.

Superdvit Fiscal, Balanza comercial y Reservas Internacionales

* Pese a la flexibilizaciéon del cepo vy la apertura financiera, la Inversién Extranjera Directa (IED)
mostré un saldo neto negativo de USD 1679 M en los primeros cinco meses de 2025, segun el
BCRA, mostrando el peor registro en al menos una década. El resultado se explica por
ingresos por USD 551 M y egresos por USD 2.190 M. Segun datos de la CEPAL, en 2024, la IED en
Argentina cayd 54% YoY, en contraste con el alza del 71% en Latinoamérica. Aunque Brasil
(38%) y México (24%) lideraron los flujos, Argentina destacd en recursos naturales, con un alza
del 44% en ese rubro.

e Las reservas internacionales brutas disminuyeron en la semana USD 2687 M, después del
pago de cupones de renta y amortizacion de los bonos Globales. Lo que se depositd para el
pago de los Bonares, una gran porciéon quedo depositado en cuentas locales. De esta forma,
las reservas se ubicaron en los USD 39.052 M.

e En junio, el Sector Publico Nacional registré un superdvit primario de ARS 790533 M y uno
financiero de ARS 551234 M, acumulando en el 1S25 un superdvit primario del 09% del PBI y
financiero del 0,4%, segun el Ministerio de Economia. Los ingresos crecieron 155% YoY real y los
gastos primarios aumentaron 0,6% YoY.

Actividad y Empleo

e El nivel general del indice de precios internos al por mayor (IPIM) registré un aumento de 16%
MoM en junio, consecuencia de la suba de 17% en los “Productos nacionales” y de 13% en los
“Productos importados”.

e El desempleo en la provincia de Buenos Aires subid al 9,3% en el primer trimestre de 2025, 14
puntos por encima del trimestre previo, aunque 0,2 puntos por debajo del mismo periodo de
2024, segun el Ministerio de Economia bonaerense.

e Segun el BCRA, en mayo, el crédito al sector privado crecid 44% real, con avances en pesos
(+3.5%) y en dodlares (+7,9%). Destacaron los préstamos con garantia real (+53%), prendarios
(+6,5%) e hipotecarios (+5,5%). El financiamiento a empresas subid 44%, liderado por servicios y
comercio. Se sumaron 3.900 nuevos deudores hipotecarios, totalizando 26.400 desde agosto
de 2024.
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DISCLAIMER: Este material es informacién privada para aquellos a los cuales se les ha remitido. Las estimaciones contenidas
en é| estan realizadas en base a informacion conocida a su fecha de emision, y podrian variar si se modificaran las
circunstancias que han sido tenidas en cuenta para su elaboracion. Los contenidos de este documento se basan en
informacién disponible al publico y que ha sido obtenida de fuentes consideradas confiables. No obstante, tal informacién no
ha sido verificada en forma independiente por SJB y, en consecuencia, no puede proveerse una garantia ni expresa, ni
implicita, respecto de su precision o integridad. Este reporte no tiene el caracter de asesoramiento o recomendaciéon para
seguir alguna accién especifica. Las personas involucradas en la elaboraciéon de este reporte pueden invertir o negociar los
titulos aqui referidos. Ninglin destinatario de este documento podra distribuir o reproducir el presente material o alguna de
sus partes sin el previo consentimiento escrito de SJB.

Todos los términos aqui utilizados deben ser considerados de acuerdo a las leyes argentinas.
SJB S.A.: Agente de Liquidacién y Compensacién y Agente de Negociacién Propio - Registro CNV N° 342. Agente Colocador y
Distribuidor Integral de Fondos Comunes de Inversion - Registro CNV N° 11.
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