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RESUMEN EJECUTIVO

La semana pasada volvié a ser positiva para los mercados estadounidenses, con los
principales indices manteniendo el impulso alcista pese a la volatilidad en la ultima

rueda.

Los bonos en ddlares cerraron la semana pasada en alza, en un contexto en el que los
inversores mantuvieron el foco en el desarrollo de las tasas de interés de la ultima
licitacion del Tesoro, y en la nueva subasta por fuera del cronograma, para tratar de

absorber los pesos excedentes y acotar las posibles presiones sobre el precio del dolar.

El riesgo pais se ubicdé en 695 puntos bdsicos, tommando en cuenta el spread entre el
bono global GD35 y la tasa del UST10Y.

Los BOPREALES 2026 que cotizan en dodlares en ByMA subieron la semana pasada 16%,
mientras que los BOPREALES 2027 que cotizan en ddlares terminaron ganando en

promedio 0,3%. Los BOPREALES 2028 que cotizan en ddlares cayeron 0,3%.

Moody's destacd la mejora reciente de la calificacion de Argentina en dos escalones,
reflejondo el programa con el FMI y el cumplimiento de metas, aunque mantuvo

perspectiva estable por dudas sobre la acumulacién de reservas y riesgos politicos.
El Financial Times, en un articulo de Michael Stott criticd duramente la gestion
econdomica de Javier Milei al sehalar que la economia argentina es “fragil, arriesgada y sin

rumbo”.

Los bonos en pesos ligados al CER cerraron con mayoria de baja, tras conocerse el dato

de inflacion minorista de julio, y ante la elevada volatilidad de las tasas de interés.

El indice S&P Merval cayd en las uUltimas cuatro ruedas 4,9%.
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El impulso alcista fue tan sdélido que ni siquiera
unos datos de inflacién en EE.UU. mds altos de lo
esperado lograron frenar la confianza de los
inversores en que la Reserva Federal aplicard un
recorte de tasas en septiembre.

Trump prorrogd por 90 dias la suspension de
aranceles sobre productos chinos, y China replicd
la medida. Pero afirmd que anunciard aranceles
escalonados a los semiconductores y nuevos
aranceles al acero. Trump se reunié con Putin por
la guerra en Ucrania, pero sin ningun acuerdo
posterior.

La atencién de esta semana en EEUU. estard
centrada en la evolucién de la politica monetaria.
La Reserva Federal publicard las minutas de la
ultima reunién del FOMC, en la que las tasas se
mantuvieron sin cambios pero con disidencias de
dos miembros. Esto serd el preludio del Jackson
Hole Economic Policy Symposium, donde el
presidente de la Fed, Jerome Powell, hablard en
un contexto de incertidumbre econdmica, riesgos
geopoliticos y llamados por parte de la
Administracion Presidencial para recortes
agresivos de tasas.

Ademds, los mercados evaluardn los resultados
de los PMI preliminares de agosto de S&P, después
de su sdlido desempeno el mes pasado. Otros
indicadores incluirdn el indice manufacturero de la
Fed de Filadelfia.

El Banco Popular de China mantendria sin
cambios sus tasas preferenciales de préstamos a
uno y cinco anos en 3% y 5%, respectivamente,
tras conservar sin variacién las tasas de liquidez
durante el mes, mientras el gobierno central
subsidia préstamos al consumo. En Japoén, el IPC
de julio probablemente muestre una
desaceleracion de la inflacién, mientras que los
datos comerciales indicarian que la balanza de
bienes pasd a superdvit, a pesar de los primeros
efectos de los aranceles estadounidenses.
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IN DI CES imo Var. T WD Var. TYTD El Dow Jones liderd con un avance semanal de
MERVAL Argentinal 2188.542.99 ~4.88 -1362 17% sostenido por la fuerte suba de
f;;;ifﬁré::: i;;:; :; ; iz 3 3; UnitedHealth (UNH +1208%), que impulsé al
PIA [Chile) 8730 42 257 apa4 promedio industrial por encima de los 44900
COLPAC [Colombia) 85583 3.00 3457 puntos. EI S&P 500 gand un 09% y el Nasdaq
DOW JONES (USA) 4454612 1.74 EEE Composite avanzé un 0,8% ambos marcando
Nasdaq 100 {USA] 23.712.07 0,43 1285 nuevos Maximos histdricos en el transcurso de
SEPS00 (USA £.44% B0 0,54 7 a8
BEX |Ezpafal* 15.277 20 905 2178 la semana.
* Aperiura
El rendimiento de los Treasuries
DIVISAS Whimo _ Vor % WD Vor. Z¥TD norteamericanos a 10 anos cerrd el viernes en
Fff: iuiE:EF: AR = ";;: ;:: L;;; niveles del 432%, cerrd el viernes en niveles del
Real (USDBRL) 5 4005 0ED .1258 432%, ya que nuevos datos econdmicos
Ten [USDJPY) 1471800 .37 -3 contrarrestaron la urgencia de multiples
Libra Esterina [ GBPUS D) 1.355T 078 231 recortes de tasas por parte de la Fed.
COMMO DIT IES [ Hirnao Var. T WID  Var. TYTD ) _
Tro UiD/orza) 3 234 00 a00 2508 El foco del mercado cripto se desplazd hacia
Piata [USDfonza) ar.e9 -1.3& wgs Ethereum, que acumula un alza de casi 190%
Fewrolec [UIDfow] £LED -1.8% -1Z4s desde abril, impulsada también por la entrada
:E: :':EI'::: :;: fi '_: Z: ‘: E; estratégica de Peter Thiel en ETHZillg, vinculada
soia :'USEFD”E"E Cpmm ooz s 5 an a 180 Life Sciences (ATNF), que controla mds de
82000 ETH vy planea colocarlos en DeFi,
Tasas e Indicadores Ext Ultimeo Var. bps WTD Var. bps YTD reforzando la narrativa de un tesoro cripto al
BCE [%) o L SR estio de la estrategia de bitcoin de
See (Bras) & % oo mi  MicroStiategy (MSTR)
Teasury 2 anos (Rend. %) 374 0,10 4% 30
Teosury S ofios [Rend B 31ES 1.70 -5440 El petrdleo cayd 23% semana pasadag, ante la
Teasury 10 aftos (Rend. % 4.33 4.50 -24%0 expectativa de un posible alto el fuego en
Teasury 30 afios [Rend. &) 423 7.10 14,20

Ucrania que influye en el sentimiento del
mercado. La posibilidad de una tregua podria
derivar en mayor produccion petrolera rusa,
aungue la flexibilizacién de sanciones requeriria
la aprobacién del Congreso, lo que hace
improbable una resolucion rdpida.

El ddlar (indice DXY) bajo 0,3%, tras conocerse el
solido dato de ventas minoristas de julio en
EE.UU, lo que dlivié temores sobre la debilidad
del consumo, mientras el euro subid 04% al
tiempo que el mercado evalua la divergencia
entre una Fed aun inclinada a recortar tasas y
un BCE que acaba de poner fin a su ciclo de
flexibilizacion.
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¢ NU HOLDINGS (NU) reportd ingresos trimestrales por USD 3,7 Bn, con fuerte crecimiento en toda
Latinoameérica. La compania sumo mds de 41 M de clientes, manteniendo un alto nivel de actividad
y avanzando en su ecosistema financiero mediante contrataciones estratégicas de liderazgo y una
mayor apuesta al cross-selling de productos.

¢ APPLIED MATERIALS (AMAT) registré en el 2T25 un EPS de USD 248, superando los USD 2,36
esperados. Los ingresos fueron de USD 7,3 Bn, por encima de los USD 7,22 Bn proyectados.

¢ COREWEAVE (CRWYV) informd en el 2T25 un EPS de USD -060, por debqgjo de los USD -0,20
esperados. Los ingresos fueron de USD 121 Bn, muy por encima de los USD 108 M estimados.

e ECOPETROL ADR (EC) informd en el 2°T25 un EPS de USD 121824, por debajo de los USD 150442
esperados. Los ingresos fueron de USD 29,669 Bn, por debajo de los USD 30,7969 Bn proyectados.

¢ CIRCLE INTERNET GROUP (CRCL) reportd una pérdida neta de USD 482 M en el 2°T25, principalmente
debido a cargos nho monetarios relacionados con la OPI por USD 591 M. Los ingresos totales y los
ingresos por reservas del emisor de stablecoins aumentaron un 53% YoY hasta USD 658 M en el
trimestre. El USDC en circulacién crecid un 90% hasta USD 613 Bn al cierre del trimestre y desde
entonces ha aumentado a USD 65,2 Bn al 10 de agosto



PANORAMA
LOCAL

e Moody's destacd la mejora reciente de la calificacion
de Argentina en dos escalones, reflejgndo el
programa con el FMI y el cumplimiento de metas,
aungue mantuvo perspectiva estable por dudas
sobre la acumulacion de reservas y riesgos politicos.
Senald que el esqguema de bandas de flotacion
cambiarias es transitorio y que el tipo de cambio aun

no alcanzdé un equilibrio por las restricciones vigentes.

e El Financial Times, en un articulo de Michael Stott,
criticd duramente la gestion econdmica de Javier
Milei al senalar que la economia argentina es “frdgil,
arriesgada y sin rumbo”. El medio britdnico cuestiona
la sobrevaluacién del peso, el déficit en cuenta
corriente, la falta de reservas internacionales y el
aumento del desempleo, ademds de advertir sobre la
caida de la inversién privada y la falta de consensos
politicos. Reconoce la baja de la inflacién, sostiene
que no se traduce en mejoras sociales y que
persisten los desequilibrios estructurales. El andlisis
advierte sobre riesgos de inestabilidad antes de las
elecciones de octubre y resalta la presion de la deuda
externa y del FMI, factores que agravan la

incertidumbre econdmica.

e El Gobierno realizé una nueva recompra de Letras
Intransferibles al BCRA con los USD 2000 M del
desembolso realizado por el FMI la semana pasada y
que servird para continuar el proceso de
recapitalizacién del Central. Esta segunda operacion
(la primera fue en mayo), realizada a valores de
mercado de acuerdo al Decreto 179/2025, significd que
el Tesoro canceld Letras Intransferibles por USD 3.269
M reduciendo deuda bruta por USD 1269 M.

e Con la intencidén de terminar de absorber los pesos
que quedaron excedentes de la licitacion del
miércoles, el Tesoro llevard a cabo una subasta por

JB fuera del cronograma, segun confirmo el director del

BCRA, Federico Furiase. Para absorber esos pesos el

FINANZAS EXPERTAS

Tesoro llevard a cabo una subasta hoy donde se
suscribirdn titulos a tasa TAMAR con vencimiento el
28 de noviembre (M28N5S).
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Fecha Cupdn Precio al Variacién %
Especie Ticker Vencimiento =) 14/08/2025  WID YTD m} Duration
Bonar 2022 ALZ? 09f07/2027 1,000 63,40 0.6 -23,0 12,4% 1,90
Bonar 2030 AL30 09f07/2030 0730 50,83 0.8 -19.3 12,4% 2,29
Bonar 2035 AL3S 09/07/2035 4125 66,01 0.9 -5.7 11,6% )
Bonar 2038 AE3S 09/01/2036 5,000 48,49 0,1 -7.1 12,2% 492
Bonar 2041 AL4] 09/07/2041 3500 50,78 1.4 8.5 121% 5,04
Global 2029 GD2?  OFf07[f2029 1,000 55,41 0,1 -21,3 11,7% 1,91
Global 2030 GD30  09f07/2030 0730 563,00 1.2 -17.1 12,0% 2,30
Global 2035 GD3s  09f07/2035 4125 467,53 1.6 -3.8 11.7% 9,79
Global 2038 GDag  09/01/2038 5,000 72,14 1.5 -3.5 11,6% 496
Global 2041 GD41 02/07 /2041 3,500 62,39 1.6 -6,2 11.7% 8,10
Global 2042 GD4s 02/07/204& 4,125 82,07 1.7 -14,4 11,3% 3,97

e El riesgo pais se ubicd en 695 puntos bdsicos, tomando en cuenta el spread entre el bono global
GD35S vy la tasa del UST10Y.

e Los bonos en délares cerraron la semana pasada en alza, en un contexto en el que los inversores
mantuvieron el foco en el desarrollo de las tasas de interés de la ultima licitacién del Tesoro, y en
la nueva subasta por fuera del cronograma, para tratar de absorber los pesos excedentes y
acotar las posibles presiones sobre el precio del ddlar.

Especie Ticker Fecha Cupon Frecio al Varacion®  TIR Real TIR CER Duration
Vencimiento (%)  14/08/3025 WID  ¥TD (%) (%)

BONOSUGADOS ALCER

Bonte 2025 CER+ 1.8% TX25 091172025 1,800 129%,00 33 19.3 103%  31.17% 025
Borte 2026 CER+ 2% TXZ2é 0F 172026 2,000 1.434 .50 -1.8 -14.5 182% 32, 12% 067
Bonte 2028 CER+ 2.25% TXZ8 09 fM1/2028 2,250 1.530.00 -22 -3.2 13.6% 34 456% 1.52
Discount 2033 DIFD 31/12/2033 5830 35.46500 -1.3 -7 11.2% 3207f% 334
Par 2038 PARP 3171272038 1,770 2072000 -2.7 -4.2 11.4%  32.35% &7%
Cusipar 2045 CUAFP 3171272045 3310 25.12000 -3.8 -38 11,0% 31.98% 542
BOMOS A TASA BADLAR

DEUDA BDC28/d BDC28 BDC28 43,120 0.00 -1000  -100.0 - 4517% 005
BOMOSATASA AJA

BOMARTOZ24/d TOZ28 TOZ28 15,500 84,33 -3.8 0.6 - 37 02% 021

e El Tesoro termind captando en la primera licitacion de deuda de agosto ARS 914736 Bn en
efectivo (valor nominal adjudicado de ARS 7.650,54 Bn), en un contexto en que las ofertas fueron
por ARS 9.977,24 Bn y los vencimientos a afrontar alcanzaban los ARS 14800 Bn. De esta forma, el
Gobierno renovo un 6107% de los vencimientos, pero tuvo que convalidar tasas cercanas al 70%.
La estrategia de tratar de limitar el acceso de los inversores a las dos LECAPs a septiembre,
para tratar de forzar una baja de la tasa no termind funcionando.

e | 0s bonos en pesos ligados al CER cerraron con mayoria de baja, tras conocerse el dato de
inflacion minorista de julio, y ante la elevada volatilidad de las tasas de interés. EIl CUAP perdid
4A5%, el TZX27 -31%, el TZXMB -2,5%, el DICP -2,3%, el TZX26 -18%, y el DICP -16%, entre otros.

e Las LECAPs cerraron en las Ultimas cuatro jornadas con una suba promedio de 0,3%, donde se
destacaron al alza las Letras S29GS y S12DS, y sobresalieron a la baja las Letras S29Y6 y S28N5S.
Los BONCAPs cayeron en promedio 0,5%, donde se destacaron los bonos T15E7 y T13F6. Los

bonos DUALES terminaron bajando en promedio 1,6%.
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MERVAL Ulimo Var. T WID Voar. T YTD
Aluar 704,00 -1.81 -20,44
Bolsas v Mercodos Argentinos 194,25 -3,82 -17.48
Cablewvision Holding &.810,00 -394 -230
Central Puerto 1.555,00 -7.9% -11,40
Sociedad Comercial del Plata 58,50 -58,7% -76, 17
Cresud 1.400,00 =311 -6,98
Edenor 1.620,00 -3,19 -28,49
EEWVA Banco Francés 4.840,00 -6,28 -3.2&
Grupo Financiero Galicia 6.410,00 -4,75 -12.44
Grupo Financiero Valores 343,50 -7.04 -2295
Grupo Supervielle 2.5%95,00 -10,67 -28,38
Haolzim Argenting 1.640,00 -1.80 -24,25
Banco Macro 8.9.50,00 -4,.38 -21,73
Pompao Energia 3.880,00 -2 14 -5,73
Telecom Argentina 2.610,00 -2.61 -14,71
Termium Argentinag 05,00 -1,31 -32,258
Transportadora de Gas del Sur 729000 -2.80 798
Transportadora de Gas del Morte 3.465,00 1,17 -2 44
Transener 2.495,00 -292 -3.60
YPF 42650,00 -&,42 -15,63

e El indice S&P Merval cayd en las ultimas cuatro ruedas 49%, valuado en ddlares, el principal
indice bajo 5,4%.

e Las acciones que Mds cayeron en la semana fueron las de: Grupo Supervielle (SUPV) -111%,
Metrogas (METR) -10,7%, Loma Negra (LOMA) -7,2%, Banco de Valores (VALO) -72%, y Central
Puerto (CEPU) -7,2%, entre las mds importantes. Transportadora de Gas del Norte (TGNO4) fue
la Unica accién que cerrd en alza (gand +0,9%).

e Cabe destacar que la accion de COME pasé de ARS 133,25 a ARS 59,37, después del pago del
dividendo en acciones de 3.880987.280, que representd el 12443% del capital social en
circulacion.

e En el exterior, las acciones argentinas ADRs terminaron la semana con mayoria de bajas:
Grupo Supervielle (SUPV) -117%, Globant (GLOB) -11%, Loma Negra (LOMA) -7,6%, Central Puerto
(CEPU) -71%, y Grupo Financiero Galicia (GGAL) -5,4%, entre otras.

e Solo cerraron en alza: Corporacion Ameérica (CAAP) +19%, Mercadolibre (MELI) +16%, Ternium
(TX) +14%, y Adecoagro (AGRO) +0,3%.
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¢ GLOBANT (GLOB) reportd una pérdida neta en el 2°T25 de USD 372 M, que se compara con la
ganancia neta del mismo periodo del ano 2024 de USD 40,03 M (-109,3% YoY). En gran parte tuvo que
ver en dicha pérdida, la contabilizacién de los costos de optimizacién empresarial, que fue de USD
47,58 M. De no haberse registrado tal pérdida, la linea final hubiera arrojado una utilidad de USD 43,86
M.

¢ GRUPO SUPERVIELLE (SUPV) reporté en el 2°T25 una ganancia neta de ARS 13602 M, que se
compara con el beneficio neto del mismo periodo del aho pasado de ARS 23.804 M (+616% QoQ,
-42,9% YoY). En los primeros seis meses de 2025, las ganancias de SUPV cayeron 781% YoY a ARS
22017 M.

« EDENOR (EDN) reportd en el 2°T25 una ganancia neta de ARS 92934 M, que se compara con la
utilidad neta del mismo periodo del ano 2024 de ARS 67.746 M (+37% YoY). La diferencia se debe a la
regularizacion de la deuda con CAMMESA, y el impacto positivo de la actualizacion tarifaria.

¢ HOLCIM ARGENTINA (HARG) reporto en el 1°S25 una utilidad neta de ARS 1486 M.
 LEDESMA (LEDE) reportd en el ejercicio fiscal 2025 una pérdida neta de -ARS 251785 M.
¢ LONGVIE (LONG) reportd en el primer semestre de 2025 una pérdida neta de -ARS 2.839.8 M.

¢ MASTELLONE HNOS reportd en el 1'S25 una pérdida neta de ARS 869 M, que se compara con la
ganancia de ARS 77.887 M en igual periodo de 2024, por menor efecto de diferencias de cambio,
aumento de costos financieros y lenta recuperacién del consumo. En el 2°T25 la empresa perdio -
ARS 2297 M vs. el beneficio de ARS 4302 M del 2°T24. Los ingresos por ventas cayeron un 6,2% YoY d
ARS 793.975 M en el 1°S25, mientras que en el 2°T25 disminuyeron un 2,8% YoY.

* MIRGOR (MIRG) reportd en el primer semestre de 2025 una ganancia neta de ARS 6123 M.

¢ TRANSPORTADORA DE GAS DEL NORTE (TGNO4) reportd en el 2°T25 un beneficio neto de ARS
299612 M, que se compara con la ganancia neta del mismo trimestre de 2024 de ARS 30.541 M. Las
ventas alcanzaron los ARS 1299693 M vs. los ARS 1372251 M. El resultado operativo en el 2°T25
alcanzod los ARS 55.2814 M vs. los ARS 589315 M del 2°T24.

¢ TELECOM ARGENTINA (TECO2) reportd en el 2°T25 una pérdida neta de -ARS 174361 M, que se
compara con la utilidad neta del mismo periodo del ano pasado de ARS 82068 M. Las ventas
crecieron un 60,2% en forma interanual, alcanzando los ARS 19117 Bn (por debajo de lo estimado).
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