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e Varios factores estan confluyendo al mismo tiempo, generando un fenédmeno de falta de pesos el cual ha
elevado al menos temporalmente a las tasas nominales de interés, que en un contexto de desaceleracién
de la inflacidon, termina provocando un alza en las tasas de interés reales.

e Dichos factores son: 1) los efectos del cambio de la politica monetaria en el marco de la fase 3 del
programa econdémico, 2) el proceso de normalizacién del sistema financiero, 3) la emisiéon de Bopreal 4 y
4) la demanda estacional de circulante.

e Esta semana el mercado A3, ha comunicado el inicio a partir del 1° de julio, de la nueva rueda REPI. Dicha
rueda esta disefiada para facilitar operaciones REPO intradiarias con preliquidacién, en respuesta a la
finalizacion de las LEFI dispuesta por el BCRA.

e El Punto “Anker” comienza nuevamente a jugar un papel en una economia carente de pesos. No hay
pesos, aunque el tesoro convalide tasas marginalmente por encima del mercado, y de duration corta.
Los sintéticos con cobertura acabaron en 44,4% y 39% TNA, a diciembre y enero. Los incentivos estan

dados para hacer carry trade de corto, mientras la tasa real sea elevada.

e La curva CER también empezé a mostrar una pendiente negativa, aunque los niveles de tasa real en la
parte corta no superan el 13,5%, siendo mas atractiva la curva de Lecaps. No obstante, los bonos duales
siguen mostrando rendimientos superiores a las Lecaps. Esto los vuelve sumamente atractivos, en
especial al TTM26 que tiene la prima a favor (AR$ 11) con respecto al T13F6. Ademas, han mostrado ser
mas resilientes, sin fundamentos técnicos, ante esta suba de nivel de la curva.

e Para la deuda en ddlares, creemos que a estos niveles Argentina vuelve a ser atractiva, y pensando en un
desplazamiento vertical de la curva el GD35 es el bono que nos resulta mas atractivo para apostar a un
resultado electoral favorable y un cambio en la calificacién de la deuda soberana.

e EI S&P Merval no escapé a la dindmica internacional, comenzando el lunes con una caida del 4,8% en
ddlares y un lento recupero que posicioné su variacion semanal en -3%, en linea con los demas
mercados emergentes. Por su parte, a pesar de que MSCI tomd nota de los cambios realizados en la
economia Argentina tras su reunién anual de 2025 se decidié mantener a Argentina en la categoria
"Standalone".

e En cuanto a nuestra cartera de acciones, decidimos llevar adelante un rebalanceo, reduciendo nuestra
exposicion al sector regulado en un 5% e incrementando la ponderacién del sector bancario al 30% de
la cartera. Tras la fuerte correccion en el sector bancario luego de los resultados del 1T25 - acentuado por

el contexto internacional - los multiplos de valuacién de los mismos han quedado en valores atractivos.
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Varios factores estan confluyendo al mismo tiempo, generando un fenédmeno de falta de pesos el cual ha elevado
al menos temporalmente a las tasas nominales de interés, que en un contexto de desaceleracion de la inflacién,

termina provocando un alza en las tasas de interés reales.

Para comenzar, al iniciarse la fase 3 del programa econémico, la atencion en la flexibilizaciéon parcial del cepo
(dado que no era prudente liberar completamente los “stocks”) eclipsé el cambio de la politica monetaria. El
equipo econdmico explicé en dicho momento, que al dejar de tener como guia a la base monetaria ampliada y
comenzar a seguir al M2 transaccional, el BCRA viré hacia una politica monetaria aun mds ortodoxa. Es
importante destacar que los bancos centrales suelen utilizar como herramienta principal de sus politicas
monetarias, a la tasa de interés como es el caso actual de la Reserva Federal de EE.UU. o alguna definicién de

agregado monetario, como lo hizo también la Reserva Federal de EE.UU. durante la década del 70.

La economia argentina tiene dos caracteristicas particulares que merecen especial atenciéon: el tamafo
relativamente pequefio de su sector financiero y el esquema de pago diferido con el cual las compaiiias
cancelan sus compromisos con sus proveedores. En cuanto a la primera, si bien los créditos al sector privado
han aumentado en términos reales desde el comienzo de la actual administracién, aln siguen representando un
escaso 12,1% del PBI, muy por debajo de sus pares latinoamericanos. Si el BCRA utilizara a la tasa de politica
monetaria como herramienta para encarecer el crédito y de esa forma enfriar la economia para controlar a la
inflacién, dado el tamafio del crédito, su efecto seria ineficiente. Al mismo tiempo, el esquema de pago que suelen
emplear las empresas con instrumentos de pago diferido, genera un mayor costo a sus proveedores que ante la
necesidad de efectivo, se ven en la necesidad de descontar dichos instrumentos.

Préstamos al Sector Privado
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Fuente: IEB en base a BCRA

En consecuencia, dado que la tasa de interés forma parte de la ecuacion de costo de las empresas, termina
teniendo un efecto madas inflacionario que deflacionario. Por lo tanto, en la medida que persistan las
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caracteristicas descriptas, coincidimos en la mayor eficiencia que implica la utilizacion del actual esquema de

agregados monetarios, siendo uno de los factores que influye en el contexto de falta de pesos.

Mas alld de todo lo comentado, el mismo vicepresidente del BCRA reconoce que el esquema vigente luce
anacrénico, en un mundo donde la mayoria de los bancos centrales tienden a implementar esquemas de metas
de inflacion. No obstante, coincidimos que lo relevante es aplicar la politica mas eficiente al actual contexto, sin

importar cual sea la moda.
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Paralelamente, el sistema financiero se encuentra en una situaciéon en la cual se estd adaptando a una nueva
realidad de normalizacién del mismo. Durante el gobierno anterior, los bancos funcionaban en un esquema
donde el BCRA les fijaba las tasas y definia a quien prestarle, bdsicamente al Tesoro y al BCRA, generando un
efecto “crowding out”. En dicho contexto, los bancos privados y en especial los de capital extranjero, reducian su
hoja de balance y transferian depdsitos a los fondos de Money Markets. Por el contrario, ahora el Tesoro genera
un efecto “crowding in”, provocando que el sistema financiero deba reorientar su capacidad prestable hacia el
sector privado. A su vez, la eliminacion de las LEFI y su reemplazo por Lecaps, lleva a los bancos a una nueva
fase de administracién de su liquidez, donde la tasa de interés se determinara en forma endégena por el
mercado. Se trata de un esquema mas parecido al que regia en los 90s.

En dicho contexto, esta semana el mercado A3 (el cual ha surgido de la fusién del Matba-Rofex y el MAE) ha
comunicado el inicio a partir del 1° de julio, de la nueva rueda REPI. Dicha rueda esta disefiada para facilitar

operaciones REPO intradiarias con preliquidacion, en respuesta a la finalizacién de las LEFI dispuesta por el BCRA.

Ante el nuevo esquema, que genera una cierta incertidumbre al transitar un camino distinto al de afios previos, se
ha observado que en particular los bancos privados se han anticipado en el desprendimiento de su stock de LEFI
transfiriendo las mismas al BCRA, y destinando la liquidez de las mismas a bdsicamente aumentar la integracion
de efectivo minimo en el BCRA. Podria llegar a interpretarse que los bancos estan trabajando temporalmente
con un “encaje técnico” superior al que normativamente deberian integrar, hasta que se consolide el proceso

de transicion.
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Como ya lo habia anticipado el ministro de economia, la falta de pesos se ha visto acentuada al iniciarse la
licitacion del Bopreal 4. En su primera licitacion del 18 de junio, el BCRA ha logrado colocar USD 810 MM de los
USD 3.000 que tiene programado emitir. Cada tramo de colocacién de la misma, significa que el BCRA reduce la

cantidad de dinero de la economia.

Por dltimo, es también destacable que estamos transitando uno de los momentos del afio con mayor demanda
estacional de dinero. Los vencimientos de ganancias de personas humanas tiende a ser uno de los factores que
impulsa dicha demanda, asi como también en el tramo final del mes y comienzos de julio, comienza a incidir el
medio aguinaldo y mas avanzado julio, los gastos asociados a las vacaciones de invierno. Por lo tanto,
entendemos que el actual contexto de falta de pesos podria comenzar a disiparse mas avanzado el mes de julio, o

incluso agosto, cuando comienza a revertir la demanda estacional de circulante.

Demanda real de Dinero - Variacion real promedio (2003-2024) - % M/M
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Fuente: IEB en base a BCRA

DEUDA EN PESOS

El Punto “Anker” comienza nuevamente a jugar un papel en una economia carente de pesos. En este sentido, Es
una reactivacion del crédito lo que esta sucediendo (incremento de la demanda real de pesos)? o jReadecuacion
de carteras con preferencia por liquidez? Estas preguntas surgen de observar la Ultima licitacién, donde el tesoro
hizo un roll-over de deuda por el 58.87% de los vencimientos, que alcanzaban AR$ 10.4 BB, sin prorratear. De esta
manera, el roll-over alcanzo casi el valor efectivo ofertado, con lo cual nuestra segunda pregunta es aquella que
-en nuestra opinién- mas peso tiene en la actual coyuntura; sin dejar de tomar nota que, efectivamente, hay una
reactivacion del crédito (y re monetizacién de la economia). No hay pesos, aunque el tesoro convalide tasas
marginalmente por encima del mercado, y de duration corta (el 91% del VE adjudicado fue a las Lecaps de 30,
60 y 90 dias).

Siguiendo con el punto anterior, los sintéticos con cobertura acabaron en 44,4% y 39% TNA, a diciembre y

enero, respectivamente. Con lo cual los incentivos estan dados para hacer carry trade de corto, mientras la
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tasa real sea elevada. En los niveles actuales, considerando una inflacién interanual del 22%, la S10L5 y

S29G5 rinden 15,5% y 14,9% real en términos anuales.
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Si bien es dificil dejar de mirar esa tasa real tan atractiva, una sorpresa a la baja de la inflaciéon tanto en junio,
como julio podria hacer que la tasa real se reduzca por una caida de la tasa nominal. Ademas, para fines de julio
es esperable que la escasez de liquidez comience a menguar: a partir del 17 de julio no habra renovacion de LEFIs
para bancos sumado a que ya a partir del fin de dicho mes la estacionalidad de la demanda de dinero juega

también a favor de la liquidez (ver seccién Economia).
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Por su parte, la curva CER también empez6 a mostrar una pendiente negativa, aunque los niveles de tasa real en
la parte corta no superan el 13,5%, siendo mads atractiva la curva de Lecaps. No obstante, los bonos duales siguen
mostrando rendimientos superiores a las Lecaps. Esto los vuelve sumamente atractivos, en especial al TTM26 que
tiene la prima a favor (AR$ 11) con respecto al T13F6. Ademads, han mostrado ser més resilientes, sin fundamentos
técnicos, ante esta suba de nivel de la curva.

DEUDA EN DOLARES

Luego de la liberacién de los controles de cambios en abril, tanto en Argentina como en otros paises de baja
calificacién crediticia, su deuda soberana se ha visto beneficiada en gran medida. Aunque luego, los rendimientos
de la curva argentina comenzaron a estancarse hasta converger a los del resto que se encuentra en su misma

situacion.

Analisis de Comparables
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Si bien, dentro de la canasta del EMBI se incluye a paises como El Salvador, que ya viene realizando reformas
macroecondmicas profundas hace 6 afios, el resto de los paises muestra fundamentos macroecondmicos no tan
sélidos como los de Argentina. En especial, de la muestra, no hay ningln pais con déficit fiscal menor al 1%, y aun

asi presentan rendimientos similares.

En este aspecto, creemos que a estos niveles Argentina vuelve a ser atractiva, y pensando en un desplazamiento
vertical de la curva el GD35 es el bono que nos resulta para apostar a un resultado electoral favorable y un
cambio en la calificacién de la deuda soberana.
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EQUITY ARGENTINO

Tras la calma en el conflicto entre Iran e Israel y Estados Unidos, los mercados de equity reaccionaron
positivamente. Lo que parecia ser una semana con un tinte rojo dada la reaccién del lunes por parte de los
mercados internacionales, se convirtid en una rdpida recuperacion de los valores del equity en los dias

posteriores. El S&P500 esta casi nuevamente en maximos histéricos.

El S&P Merval no escap6 a esta dinamica, comenzando el lunes con una caida del 4,8% en délares y un lento
recupero que posicioné su variacion semanal en -3%, en linea con los demas mercados emergentes. En un
contexto de cierto pesimismo en los inversores locales y tasas reales en pesos muy elevadas (que afectan el
financiamiento de las empresas y tornan mas atractivos otros activos financieros) el S&P Merval espera con

ansiedad el resultado de las elecciones de octubre; en el que de cierta manera se plebiscita el rumbo econémico.

S&P Merval (en USD CCL y ajustado por inflacién de EE.UU.)
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Finalmente, el dia miércoles se anunciaron los resultados de la reunién anual de MSCI. En linea con nuestra
expectativa (descartdbamos de plano una reclasificacion a mercado emergente), sin embargo, el organismo
tampoco abrié una consulta para un potencial cambio de clasificacion este afno. Como mencionamos en el
semanal anterior, mas alld de los cambios realizados por la Argentina - de los que MSCI tomé nota - es muy
pronto alin para esperar una reclasificacion. Por lo que habra que esperar a 2026 para novedades.
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Standalone Markets

JUNE 2025 JUNE 2024
Argentina Argentina

Openness to foreign ownership

Investor qualification requirement ++ ++
Foreign ownership limit (FOL) level ++ ++
Foreign room level ++ +
Equal rights to foreign investors + -
Ease of capital inflows / outflows
Capital flow restriction level - -
Foreign exchange market liberalization level - -
Efficiency of the operational framework
Market entry
Investor registration & account set up + +
Market organization
Market regulations + +
Information flow + +
Market infrastructure
Clearing and Settlement - -
Custody ++ ++
Registry / Depository +t ++
Trading b +
Transferability + +
Stock lending - -
Short selling - -

Availability of Investment Instruments - -

Stability of institutional framework - -

++: N0 issues; +: no major issues, improvements possible; - improvements needed

CARTERAY ESTRATEGIA

En cuanto a la cartera, decidimos hacer un rebalanceo de la misma, reduciendo nuestra exposicion al sector
regulado en un 5% e incrementamos nuevamente la ponderacion del sector bancario a un 30% de la cartera. En
cuanto al sector regulado, vemos que en el primer trimestres de 2025, los incrementos tarifarios no se
encontraron por encima de los niveles de inflacion mensual, mientras que los costos del gas natural y las energia
aumentan debido a la estacionalidad. Por otro lado, vemos del lado del sector bancario un desplome de sus
mdultiplos a raiz de los resultados presentados en el primer trimestre de 2025 y exacerbados por el contexto
global de los Ultimos meses, lo que creemos abre la puerta a una oportunidad de posicionarnos nuevamente en
dicho sector. Para ello, vemos conveniente mantener un 10% en Grupo Financiero Galicia (GGAL) de manera de
contar con un banco de primera linea con exposicién a los diferentes segmentos (fondos comunes de inversién,
seguros, retail, etc), asi como también un 10% en BBVA Argentina (BBAR) dado que ha mostrado ser uno de los

bancos que mejor a sabido defender su ROE en este proceso de readecuacién del negocio bancario argentino,



IEB RESEARCH

mientras que el 10% restante que asignamos al sector lo destinamos a Banco Macro (BMA), un banco que contintda

mostrando una excelente posicién dentro del sector y en multiplos de valuacién muy atractivos con respecto al
resto. De esta forma, la cartera queda distribuida de la siguiente manera:

Cartera de Equity Argentino Cartera por Sector
Yo o
GGAL

10%

Bancos
30%
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Este documento es distribuido al sélo efecto informativo, siendo propiedad de Invertir en Bolsa S.A. (“IEB”). No podrd ser
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documento estd constituida por estimaciones futuras. Debido a riesgos e incertidumbres, los resultados reales o el desempefio
de los valores negociables podrian diferir de dichas estimaciones. Ademds, todas las opiniones y estimaciones aqui expresadas
estdn sujetas a cambios sin previo aviso. Los rendimientos pasados manifestados por valores negociables son un indicador y no
implican, promesas de rendimientos futuros. IEB, sus ejecutivos u otros empleados, podran hacer comentarios de mercado,
orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinion distinta a aquellas expresadas en el presente documento. El
contenido de este documento no podrd ser considerado como una oferta, invitacion o solicitud de ningln tipo para realizar
actividades con valores negociables y otros activos financieros. Tampoco constituye en si una recomendacién de contratacion
de servicios o inversiones especificas. El receptor deberé basarse exclusivamente en su propia investigacién, evaluacioén y juicio
independiente para tomar una decision relativa a la inversién, con el debido y previo asesoramiento legal e impositivo. IEB es un
Agente de Liquidacién y Compensacién - Integral registrado bajo la matricula n® 246, y Agente de Colocacion y Distribucién
Integral de FCI registrado bajo la matricula n° 59, en ambos casos de la CNV. Ademas, IEB es miembro de Bolsas y Mercados
Argentinos S.A. (BYMA) n° 203, Mercado a Término de Rosario S.A. (ROFEX S.A) n° 313, Mercado Abierto Electrénico S.A. (MAE) n°
1695, y Mercado Argentino de Valores S.A. (MAV) n° 546.



