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RESUMEN EJECUTIVO

Durante la Jltima semana, los principales indices estadounidenses mostraron un
desempeno mixto, con un cierre en negativo el viernes producto de toma de ganancias

tras los mdximos histdéricos alcanzados.

Los bonos en doélares mostraron una semana mads de caidas, en un marco de tensiones
politicas propias de campana de cara a las elecciones de medio término en la Provincia
de Buenos Aires el proximo domingo 7 de septiembre, ademds de la atencion sobre las

tasas de interés en pesos.

El riesgo pais se ubicd en 808 puntos bdsicos, tomando en cuenta el spread entre el
bono global GD35 y la tasa del UST10Y.

A través de la Comunicaciéon "A" 8311, el BCRA determind que los bancos deberdn cumplir
a diario con los limites a su posicion neta negativa en moneda extranjera y que esa

posicidon no podrd superar el 30% de su responsabilidad patrimonial computable (RPC).

El Gobierno despliega una estrategia monetaria combinada, (intervencion en el mercado
de futuros de ddlar, altas tasas de interés y encajes en alza), con la intencién de contener
la cotizacion del ddlar oficial por debajo de los ARS 1330 y frenar el ddélar implicito a
diciembre. Esta politica permite de alguna forma anclar las expectativas sin afectar las

reservas, aunque aumenta la exposicion del BCRA en futuros.

En la dltima licitacion, el Tesoro emitid LECAPs con tasas mensuales del 48%, y titulos
atados al délar TAMAR con TNA por encima del 60%, satisfaciendo la demanda de bancos

y extendiendo plazos.
Los bonos en pesos ajustables por CER cerraron la semana con importantes ganancias,
logrando marcar un piso en un contexto donde las tasas de interés parecen haberse

moderado.

El indice S&P Merval acumulo la semana pasada una pérdida de 5,8%.
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PANORAMA
INTERNACIONAL

Agosto cerré con balances positivos: +2,4% para el
Dow Jones, +15% para el S6P 500 y +15% para el
Nasdaq, a pesar de la ultima correccidn semanal.
Sin embargo, el aumento en el VIX y la
estacionalidad negativa de septiembre sugieren
un entorno de mayor volatilidad, donde la inflacidon
y el mercado  laboral  seguirdn  siendo
determinantes para el rumbo de la Fed vy, en
consecuencia, para la direccion de los mercados.

El PCE subyacente, que subid +2,9% interanual en
julio, en linea con lo esperado, pero acelerdndose
respecto al mes previo y alcanzando el nivel mds
alto desde febrero.

La atencién de esta semana en EEUU. estard
centrada en el informe de empleo de agosto, que
dard seguimiento a las fuertes revisiones a la baja
del mes pasado y marcard la ultima tanda de
datos laborales antes de la decisidon de tasas de
septiembre de la Reserva Federal (Fed).

Miembros del FOMC habian expresado
preocupacion por una desaceleracion en el
mercado laboral, y el consenso prevé que se
anadan 78000 empleos no agricolas a la
economia. Ademds, se espera que la tasa de
desempleo aumente hasta un mdximo cercano a
cuatro anos, de 43%, mientras que el crecimiento
salarial se mantendria en 0,3%.

En Ching, la atencion de esta semana estard en
los informes PMI oficiales del NBS y de Caixin para
agosto, que se espera sigan reflejando debilidad
en las fdbricas y resiliencia en los servicios.

En Europaq, se espera la publicacion de los datos
de inflacion de la Eurozona, luego que informes
nmostraron que Francia registré 0,8%, Espana 2,7% e
Italia 17%, todos levemente por debagjo de las
previsiones, mientras que la inflacion alemana se
acelerd por encima de las expectativas superando
el 2%.

En el Reino Unido, se espera que las ventas
minoristas aumenten por segundo mes
consecutivo después que la ONS pospusiera la
publicacién para realizar verificaciones adicionales
de calidad.
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INDICES Wifima Var. T WID  Var. EYTD El S&P 500 retrocedié -06% en la jornada vy
VERVAL [Argeniing) 75454504 ETE 218 acumulé una leve caida semanal de -01%,
BOVEIFA [Brasl) 147,422 28 2.50 1757 ¢ q % |
MEXBOL |Méxcal 55.708.86 087 1857 aungue mantuvo un avance de +15% en el mes
PS4 [Chile) 8.899 91 o509 99 L4 y +98% en lo que va del ano. ElI Nasdaq
COLRPAC [Colomiial 1.845.60 -0.6% e Composite cayd -12% el viernes, con un

Ll b S IUS [ [y = a0 01 ng ,
DOW JONES [USA] fabests =1z s retroceso semanal de -02% pero logré un
Masdag 100 {USA) 23.415.42 A4 _ . .
5&PS500 |USA) & AECLTE - 594 incremento mensual de +15% y +111% YTD.

EEX [Ezpafial * 14 %3580 -2FF 2227
* Aperfura

i e -

DIVISAS T Vo = WID  Var VD El Dow Jones descendio -0,2% en la ultima
Feso Argeniing |5 DARD) 1345.0000 T 3058 sesion y cerro la semana con una baja de

2, | nEy L 1 148 09 198 . . .

Burc [EURUSD) Tesa S.2s 11Ee -02%, si bien acumuld +24% en el mes y
Real (USDEBRL) $.42%% 0.5 -12. ~ ’
Yan [USDJPY) 14T nEon o s +71% en el ano. El Russell 2000 mostro
‘ora Bstering [GERUID 1.2502 04 783 resiliencia relativa con +59% mensual y
O, 1A - 0, 1
NGNS e +6,0% YTD, aunque perdio -0,6% el viernes.

Cro |USDfonza) 3.473.70

Flata [USD/onza) 4020 El rendimiento de los Treasuries

Peirdlec (USDfbb)
Trgo (US Dfbush)
haiz (U3 D fbush)
Soja (USDfbush)

norteamericanos a 10 afnos cerrd el viernes en
niveles del 422%, luego de mds evidencias de la
resiliencia de la economia estadounidense.

3 fa in

Tasas & Indic adores Ext Litimo Var. bps WTD Var. bps YTD

ECE (W 2.00 0.00 -10000

FED (R 4 50 0.00 000 El petrdleo subid 06% semana pasada, siendo
Selic [Brozsl ® 1500 R R suU segunda ganancia semanal consecutiva. Sin
=azurw 2 aro: Ba i a4 ET - S0 ~ET a0

TeasuryZ anas [Rend. %} =82 5.5 eie embargo, limitd una mayor suba las
Teasury 5 anocs (Fend. %) 3.70 -5.80 -&% .20 .

Teasory 10 afo: Rernd B 401 200 -35.10 expectativas  de menor consumo  de
Teamury 30 afcs [Rernd | 452 2,50 1250 combustible en EEUU. tras el fin de la

temporada de conduccién de verano con el Dia
del Trabgjo.

El ddlar (indice DXY) termind Ila semana
prdcticamente sin cambios, mientras las
persistentes presiones sobre los precios
resaltan el desafio de la Fed para reducir tasas
en medio de un mercado laboral que podria
mostrar senales de debilidad.
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NVIDIA (NVDA): Los resultados del 2°T25 superaron tanto en ingresos como en beneficios, con
ganancias ajustadas de USD 105 por accidon y USD 46,74 Bn en ingresos. Esto se compara con los
USD 101 por accién y USD 46,06 Bn esperados. Los ingresos de centros de datos sumaron USD 411 Bn.
Aunqgue esto representd un aumento de 56% YoY, no alcanzoé la estimacion de mercados de USD
41,34 Bn.

e DELL TECHNOLOGIES (DELL) publicé resultados del 2T25 que superaron las estimaciones de los
mercados: USD 2,32 por accidn sobre ingresos de USD 29,78 Bn, frente a los USD 2,30 por accion y
USD 2917 Bn esperados. Sin embargo, los mdrgenes brutos y operativos no alcanzaron las
expectativas, y los ingresos de las divisiones de almacenamiento, soluciones para clientes y negocio
comercial también quedaron por debajo.

¢ MARVELL TECHNOLOGY (MRVL) ofreci® una prevision de ingresos mds débil de lo esperado para el
3T25. Marvell espera ingresos de USD 2,06 Bn, mientras que los mercados proyectaban USD 2,11 Bn.

¢ SNOWFLAKE (SNOW) gandé USD 0,35 por acciéon, después de ajustes, sobre ingresos de USD 114 Bn,
por encima de la ganancia esperada de USD 027 por accidn y USD 109 Bn en ingresos. Sus
proyecciones para el tercer trimestre también fueron positivas.

¢ NETAPP (NTAP) gand USD 155 por accién, excluyendo items, con ingresos de USD 156 Bn, mientras
que los mercados esperaban USD 154 por accidon y USD 155 Bn en ingresos, segun LSEG. Su
perspectiva también estuvo en linea con las estimaciones del mercado.

¢ CROWDSTRIKE HOLDINGS (CRWD) reporté que su margen operativo no GAAP del 2°T25 alcanzdé 218%,
por debajo del 235% del ano anterior, segun FactSet Aunque los resultados superaron las
estimaciones, CRWD indicé que los ingresos del 3'T25 estarian entre USD 121 Bn y USD 122 Bn, por
debajo del consenso de USD 123 Bn.
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Las elecciones legislativas en la Provincia de Buenos
Aires presentan un escenario altamente competitivo
y polarizado entre Fuerza Patria (FP) y La Libertad
Avanza (LLA). Algunas encuestadoras dan como
ganador al partido FP con una ventaja de entre 2y 3
puntos porcentuales, mientras que para otras la

ventaja la tiene LLA.

A través de la Comunicacidon "A" 831, el BCRA
determind que los bancos deberdn cumplir a diario
con los limites a su posicion neta negativa en
moneda extranjera y que esa posicidn no podrd
superar el 30% de su responsabilidad patrimonial
computable (RPC). Esta modificacién en la normativa
regird a partir de diciembre de este ano. Por otro lado,
cada entidad no podrd aumentar su posicidon neta
negativa en moneda extranjera durante el Ultimo dia
hdbil del mes con respecto a la que tenia el dia
anterior. Dicha norma entré en vigencia el pasado

viernes.

El Gobierno despliega una estrategia monetaria
combinada, (intervencion en el mercado de futuros
de ddlar, altas tasas de interés y encajes en alza), con
la intencidon de contener la cotizacion del ddlar oficial
por debajo de los ARS 1330 y frenar el ddlar implicito a
diciembre. Esta politica permite de alguna forma
anclar las expectativas sin afectar las reservas,
aungue aumenta la exposicion del BCRA en futuros.

En la Ultima licitacion, el Tesoro emitid LECAPs con
tasas mensuales del 48%, y titulos atados al délar
TAMAR con TNA por encima del 60%, satisfaciendo la
demanda de bancos y extendiendo plazos. El foco del
Gobierno estd en retirar pesos del sistema, asegurar
el rollover de los vencimientos en pesos y mantener
lo deuda local atractiva ante la incertidumbre
electoral.
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£ . Tick Fecha Cupdn Precio al Variaciaon % TIR Durah
speste '“K®' Vencimiento (%)  29/08/2025 WID YDy  Curenen

Bonar 2025 ALZS 0970772009  1.000 2077 20 262 124% 190
Bonar 2030 AL30  09/07/2030 0750 58.91 10 219 124% 229
Bonar 2035 AL35  09/07/2035 4125 6175 34 -118  118% 578
Bonar 2033 AE33  09/01/2038 5000 6417 34 -130  122% 492
Bonar 204] AL4l  09/07/2041  3.500 56.45 39 150 121% 604
Global 2029 GD29  09/07/2029 1000 6246 27 250 117% 191
Global 2030 GD30  09/07/2030 0750 61.00 03 -198  120% 230
Global 2035 GD35  09/07/2035 4125 6417 20 86 117% 579
Global 2038 GD38  09/01/2038 5000 6780 24 93 118% 49
Global 2041 GD41  09/07/2041  3.500 58.65 31 -8 117% 610
Clobal 2048 GDdé  09/07/2046  4.125 58.87 20 -188  113% 597

e Los bonos en ddlares mostraron una semana Mmds de caidas, en un marco de tensiones politicas
propias de campana de cara a las elecciones de medio término en la Provincia de Buenos Aires el
proximo domingo 7 de septiembre, ademds de la atencién sobre las tasas de interés en pesos.

e El riesgo pais se ubicd en 808 puntos bdsicos, tomando en cuenta el spread entre el bono global
GD35 vy la tasa del UST10Y.

Especie Ticker Fecha Cupon  Precio al Varacién®  TIR Real TIR CER Duration
Vencimiento (%)  29/08/2025 WID  ¥1D (%) (%)

BONOS UGADOS ALCER

Bonte 2025 CER+ 1.8% T®25 0%/11/2025 1.800 1.347.00 &6 238 103%  31.07% 025
Bonte 2026 CRR+ 2% THZ6 0911/2026  2.000 147100 43 -12.3 182% 37.12%  0.467
Bonte 2028 CERR+ 2.25% ™28 09112028  2.250 1.565.00 4.2 -1.0 13.6%  344% 152
Discount 2033 DIFO 3101242033 5830 3570000 51 -2.1 112%  3207% 334
Par 2038 PARP  31/12/2038 1770 20,9000 s 29 11.4%  3235%  &79
Cuasipar 2045 CUAP  31/12/2045  3.310 26,96000 2.1 -3.2 11.0%  3198%  §.42
BONOS A TASA BADLAR

DEUDA BDC28/d BDCZE BDC28 43.120 104.50 - -1.4 - 45.17% 005
BONOS ATASA AJA

BON AR TOZ&/d TOZé TO24 15.500 80.41 1.1 -5.2 - I 02% 091

e Los bonos en pesos aqjustables por CER cerraron la semana con importantes ganancias,
logrando marcar un piso en un contexto donde las tasas de interés parecen haberse
moderado. El CUAP subid 89%, el DICP +5,5%, el TX28 +4,8%, el TZX26 +4,6%, y el TX26 +46%, entre los
mMds importantes.

e | 0s BOPREALES 2026 que cotizan en ddlares en ByMA cerraron la semana con una suba de 17%,
los BOPREALES 2027 que operan en dolares cerraron neutros, y los BOPREALES 2028 que
cotizan en ddlares bajaron 29% en promedio. En agosto, los BOPREALES 2026 ganaron 2,6%, los
BOPREALES 2027 en ddlares subieron en promedio 0,2%, y los BOPREALES 2028 bajaron 3,6%.

e Las LECAPs cerraron la semana con una suba promedio de 16%, mientras que los BONCAPs
ganaron 0,6% en promedio. Los bonos DUALES mostraron un alza promedio de 11%. En agosto,
las LECAPs ganaron en promedio 0,8%, en tanto los BONCAPs perdieron 17% en promedio. Los

bonos DUALES subieron 2% en promedio.
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ARGENTINA RENTA VARIABLE

MERVAL Ulimo Var. T WID Voar. T YTD
Aluar F12.00 3.50 -18.75
Bolsas v Mercodos Argentinos 18975 -0.52 -19.5%
Cablewvision Holding &, 23000 997 -10.42
Central Puerto 1,320.00 -3.81 -20.80
Sociedad Comercial del Plata 4215 -18.31 -82.85
Cresud 1,330.00 -6.90 -10.30
Edenor 1,445.00 -6.78 -42 .44
EEWVA Banco Francés 3,020.00 1012 -28.77
Grupo Financiero Galicia 5,310.00 -11.7% -27 48
Grupo Financiero Valores 32400 -2.40 -2F 22
Grupo Supervielle 212000 -11.67 -39.86
Haolzim Argenting 1,255.00 -15.4%9 -42103
Banco Macro 7,810.00 -5.71 -31.24
Pompao Energia 3,645.00 -2.41 -12.38
Telecom Argentina 2,440.00 0.83 -20.28
Termium Argentinag 56700 -4.71 -36.51
Transportadora de Gas del Sur 7.240.00 -1.23 22
Transportadora de Gas del Morte 3,245.00 -5.81 -B.64
Transener 2,.375.00 -9.87 -13.%5
YPF 41,000.00 -3.13 -18.89

e Elindice S&P Merval acumuld la semana pasada una pérdida de 5,8%. En el mes de agosto, el
indice lider perdio 144%, valuado en dodlares, el principal indice cayé en las ultimas cinco ruedas
6,8%, en agosto bajé en doélares 13,9%.

e Las acciones que mMds cayeron la semana anterior fueron las de: Sociedad Comercial del
Plata (COME) -18,7%, Metrogas (METR) -14,9%, Grupo Supervielle (SUPV) -12,8%, Grupo Financiero
Galicia (GGAL) -12,3%, y Banco Macro (BMA) -10,2%, entre las mds importantes. Cerraron en alza:
Aluar (ALUA) +45%, y Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) +0,7%.

e ENn agosto, Metrogas (METR) fue la que mds cayod (-26,1%), seguida por Grupo Supervielle
(SUPV) -25,5%, Edenor (EDN) -25%, BBVA Argentina (BBAR) -23%, Grupo Financiero Galicia (GGAL)
-22,6%, Loma Negra (LOMA) -20,3%, entre otras.

e En el exterior, las acciones argentinas ADRs mostraron en la semana mayoria de bajas:
Grupo Supervielle (SUPV) -13.7%, Grupo Financiero Galicia (GGAL) -13,2%, Banco Macro (BMA)
-116%. BBVA Argentina (BBAR) -113%, y Edenor (EDN) -88%, entre las mds importantes. Sdélo
subieron: MercadolLibre (MELI) +17%, y Ternium (TX) +0,2%.

e MERCADOLIBRE (MELI anuncié la construccién de un nuevo centro de almacenamiento y
distribucion en la comuna de Colina, Regidn Metropolitana, en Chile, con lo que duplicard su
capacidad logistica en el pais. La obra contempla una inversiéon de USD 135 M vy la creaciéon de
mds de 600 puestos de trabajo, consolidando a Chile como un punto estratégico en su red
de operaciones en Sudameérica. Con esta ampliacién, la superficie logistica de la empresa en
Chile alcanzard los 200 mil metros cuadrados construidos.
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¢ BANCO MACRO (BMA) reporté una ganancia neta en el 2°T25 de ARS 149.541 M, que se compara con
la pérdida neta del mismo trimestre de 2024 de -ARS 315.924 M. El ingreso operativo neto alcanzd en
el 2°T25 los ARS 956224 M (+13% QOQ, +49% YoY). Esto se dio tras el aumento de 163% YoY del
resultado neto por intereses a ARS 696.889 M, y el 34% del resultado neto por comisiones a ARS
180416 M, parcialmente compensado por el aumento en el cargo por incobrabilidad de 349%. El
resultado operativo en el 2°T25 alcanzdé los ARS 448826 M, creciendo 226% YoY y 22% QoQ. El
resultado neto del 2°T25 representd un retorno anualizado sobre el patrimonio neto promedio (ROE)
del 12% (el acumulado es 7,8%) y un retorno sobre el activo promedio (ROA) del 3,5% (el acumulado es
2,4%).

¢ BANCO HIPOTECARIO (BHIP) reportd en el 2°T25 atribuible de ARS 32.804,1 M, que se compara con el
mismo periodo del aho pasado de ARS 162749 M. El ingreso operativo neto del 2°T25 fue de ARS
117.382,0 M (+50,3% QoQ y -35,9% YoY). El resultado operativo del trimestre alcanzd los ARS 355755 M
vs. los ARS 83.386,1 M del mismo trimestre de 2024

« BANCO PATAGONIA (BPAT) reportd en los primeros seis meses de 2025 una ganancia neta de ARS
69.687.2 M (atribuible a los accionistas).

¢ CELULOSA ARGENTINA (CELV) reportd en el ejercicio finalizado el 31 de mayo una pérdida neta de -
ARS 133.303,8 M vs. la ganancia de ARS 4446 M del mismo periodo del aho pasado. Los ingresos
alcanzaron los ARS 258.637.9 M (-44% YoY). El resultado operativo fue de -ARS 80.318 M desde los ARS
64.650 M del ano anterior, mientras que el EBITDA fue de -ARS 20146 M desde los ARS 101973 M en
2024,

* GRUPO FINANCIERO GALICIA (GGAL) reportd en el 2°T25 una ganancia neta atribuible de ARS 172.671
M, que se compara con la utiidad del mismo periodo del ano 2024 de ARS 573788 M. Esto
representd una caida en los resultados de 70% en forma interanual. El mercado esperaba un
beneficio de ARS 174640 M. Frente al 1°T25, los resultados tuvieron una mejora de 12%. El ingreso
operativo neto alcanzd en el 2°T25 los ARS 152235 Bn, cayendo un 34% YoY en parte producto de la
caida de 32% YoY del resultado neto por intereses, por la baja del 10% del resultado neto de
instrumentos financieros y por el aumento de 178% YoY del cargo por incobrabilidad. El ratio de
créditos en situacién irregular (NPL ratio), se incrementd 28 puntos porcentuales (pp)
interanualmente a 55x. Los ingresos por intereses de titulos publicos cayeron por un 62% YoY hasta
los ARS 387113 M. El resultado operativo cayd 63% YoY a ARS 559.131 M.

¢ IRSA (IRSA) reportard los resultados del ano fiscal 2025, el 3 de septiembre, y CRESUD (CRES)
presentard el balance del ejercicio fiscal 2025 el 4 de septiembre.



Juan M Frencia

Head of research
jmfrencia@sjb.com.ar

Research SJB Finanzas Expertas

Marcos Ayende

Analista Semi Senior
mMayende@sjb.com.ar
Research SJB Finanzas Expertas

Nicolas Flores

Analista Junior
nflores@sjb.com.ar
Research SJB Finanzas Expertas

DISCLAIMER: Este material es informacién privada para aquellos a los cuales se les ha remitido. Las estimaciones contenidas
en él| estan realizadas en base a informacién conocida a su fecha de emisién, y podrian variar si se modificaran las
circunstancias que han sido tenidas en cuenta para su elaboracién. 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 precisién o integridad. Este reporte no tiene el caracter de asesoramiento o recomendacion para
seguir alguna accién especifica. Las personas involucradas en la elaboraciéon de este reporte pueden invertir o negociar los
titulos aqui referidos. Ningln 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 Negociaciéon Propio - Registro CNV N° 342. Agente Colocador y
Distribuidor Integral de Fondos Comunes de Inversion - Registro CNV N° 11.

www.sjb.com.ar
\a 264 420 3373
m info@sjb.com.ar
@ +54 9 264 552 6666
f m /sjbfinanzasexpertas

FINANZAS EXPERTAS


mailto:info@sjbursatil.com.ar

