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I Hoja de Ruta — Surfeando entre el Corto y el Largo Plazo & GST
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Agenda de Corto Plazo Fundamentos de Largo Plazo

Prioridades tacticas para administrar el escenario inmediato Ejes estructurales para sostener crecimientoy estabilidad

El desafio de manejar la agenda de Fundamentos y equilibrios durante el
discusion. proceso electoral.

Actividad y crédito por sobre inflacion Oferta estructural de divisas y cambio

y ordenamiento fiscal. en la matriz productiva.

Impacto en mercados y valuacion de La estabilidad como motor del
escenarios. crecimiento.
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I Principales temas en la agenda de Corto Plazo & GST

e El primer desafio es adaptarnos a un contexto externo cada vez mas desafiante. Donde la

economia de Estados Unidos se enfrenta a las consecuencias de la suba de arancelesy
Inestabilidad Externa del conflicto bélico en Iran. Inflacion alta, nivel de actividad que todavia empujay
desequilibrios fiscales que han llevado a las tasas largas a un nivel mas alto que a
principios de ano. Oportunidades y desafios.

Primero los equilibrios * En el plano local, el primer punto es entender como se va reacomodando el escenario y
financieros: Tipo de lpgrar transm.itir sengacién de estabil?dad. Eso implica bajar la nominalidad, lograr que el
Sl = | el — tipo de cgmblo funcione c,onjo amortiguadorde shock,s y que no se o!egacomoden las

T de Interés expectativas porque tendria impacto en tasas de interés. Muchos objetivos y pocas
asape : herramientas.

Nivel de Actividad y la e Mientras tanto, la discusién econdmica migré hacia temas en donde el programa
econdomico muestra mas vulnerabilidades. La economia que marcha a dos velocidades
diferentesy el rol del crédito (con mora alta) para reactivar los sectores mas rezagados.
¢Qué podemos esperar en los proximos meses?;Cual es el margen de accion?

discusion por la mora
y el crédito.

e Los inversores miran de cerca la imagen de gobierno, porque es el principal proxy de cuan
peleada puede ser la eleccion del afo proximo. Todavia falta mucho, pero los
posicinamientos se van definiendo poco a poco y ahila manera en que la sociedad valora
su situacion actual resulta clave.

Imagen de Gobiernoy

Riesgo Pais




I Corto Plazo: Radiografia Monetaria EE.UU. | ; Por qué suben las tasas largas? G GST

Grupo Financiero

La tasa larga dejo de ser sélo una expectativa de Fed: volvio a reflejar prima fiscal, inflacion esperada y liquidez estructural.

Tasa Larga = Tasa Corta Esperada + Prima por Plazo Hoy el ajuste viene sobre todo por la segunda pata: mas compensacion para absorber

duration y riesgo macro / fiscal.

1. Fundamentos que empujan la curva 2. Bessent busca bajar el tramo largo 3. La Fed no puede validar dominancia fiscal
v" Déficit y mayor oferta neta de Treasuries v' Recompras de bonos 10-20 afios y manejo v' Debe preservar credibilidad antiinflacionaria.
largos. de emision. v Sef L
Sefala paciencia en recortes y tasa neutral
v' Inflacién mas incierta: petroleo, tarifas y v Objetivo: evitar que tasas >5% encarezcan mas alta.
salarios. i 2dito. - . .
RS, WEEEes i e v’ Balance: liquidez suficiente, pero sin volver a
v" Crecimiento resiliente: menos urgencia de v" Problema: si el mercado lo lee como “cuasi- QE clasico.
recortes. ? i i i6 Slar. . . T
QE*, sube prima de inflacion / dolar. v Mensaije: bajar cortas no implica anclar
v Menor demanda regulatoria / externa por largas.
duration.

Lectura ejecutiva

La presion alcista en la 10Y/30Y no Bessent puede suavizar la mecanica de Riesgo de mercado: sila Fed
/\ viene sé6lo de “mas tasa Fed”: refleja mercado con buybacks, pero no puede recorta demasiado rapido o el

una prima por plazo que remunera sustituir una trayectoria fiscal creible ~ Te€soro interviene

riesgo fiscal, inflacién y saturacion de  ni la sefal antiinflacionaria de la Fed. ~ 29resivamente, la curva puede

empinarse por mayor term

Curva méas empinada duration. premium



plazo y sumando atractivo para para Agro, Petroleo y Mineria.
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I Impactos Mixtos: Bien por precios y un problema la suba de tasas.
» El escenario es mixto para Argentina, con precios de commodities impulsando exportaciones de corto

& GST
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Dinamica de los Precios
(Promedio Ponderado Soja, Maiz y Trigo
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Ago Sep Oct  Nov Dic

Evolucién Precios de Referencia

50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%

0%

Valor 101,4 98,7 4,83 510 4.459 | 7. 642 16 2
MTD 9,9% | 14,7% -1,6% 3,2% 0,7% 10,4%| 2,7% 15,3
Semana -0,6%  6,0% -0,9% 0,8% 0,2% 1,0% | -0,3% 18,2
VsMax2025 | 13,1% 23,6% -10,2% 0,8% -16,4% -1,0% | 10,2% -36,1
YTD 25,0%  66,6% 0,4% 16,3%- 1,7% | 11,6% 18,4
Prom vs Prom 13,1% 24,6% -2,6% 0,5% 21,1%




I Expectativas de Mercado + Incidencia demanda IA S GST
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9/12/26
17/3/27
28/4/27

9/6/27

» |IA, deuda corporativa y presion sobre las tasas largas: No explica El Mercado espera subas en Sep-26, Ene-27 y Jul-27
por si sola el nivel del Treasury, pero si suma oferta de duration y eleva 120%  jmmmmy pR— -
el premio marginal. P P P
100% | | P -
- P ot P
-, 1. Necesidad de fondeo 2. Emisiéon de deuda larga 3. Efecto sobre Treasuries S0 ! ] ! ] : !
g o 1 1 1 1 1 1
e . 1 1 [} 1 [} 1
CAPEX IA US$ 200-280 bn Presién marginal P o .
60% 1 | P P
R g -
Data centers, GPUs, Hyperscalers emiten Compiten por el mismo 0% i i i i i
redesy energia Investment Grade en ahorro institucional que | \I\ Lo R
. q - . 1 1 ] == Prob Sin Cambiq 1 Prob 2 Subas de Tasas
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» La emisiéon vinculada a IA ya es comparable a una porcidn
relevante del mercado IG: aumenta la prima exigida para absorber
duration, sobre todo cuando coincide con déficit fiscal alto, mayor
oferta del Tesoro y una Fed que necesita mantener credibilidad 9/9/2026
antiinflacionaria.

Baja 00%  00%  00% 00% 00% 0,6%
Estable 39,6% 28,7% 12,7% 9,4%  3,4%  5,6%
“La IA no determina la tasa larga, pero agrega oferta de deuda de Suba 250 +bps  CUEHINRELINLIALI 90,6% 96,6% 93,8%
largo plazo y puede elevar la prima por plazo exigida por los Suba 500+bps  0,0%  16,6%  47,1% 80,6%
inve rso reS.” Suba 750+ bpS 0,0% 0,0% 9,2% 19,2% 50,5% 46,5%



I Corto Plazo: Recalibrando Equilibrios Financieros & GST
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ELBCRA dejo correr el tipo de cambio y luego pasé a defender $1.500 como piso y ho como techo de la banda implicita. Lo hace para evitar
tener que convalidar tasas mas altas si baja mucho el tipo de cambio. Prefiere un piso mas alto.

De todas maneras, en las ultimas semanas bajo significativamente el ritmo de compras, hasta ubicarse claramente por debajo del 5%
diario que se impuso como objetivo, aunque en elacumulado tenga mucho margen.

La clave sigue siendo lograr un buen equilibrio para la tasa de interés. Ahi juega el movimiento esperado del tipo de cambio y luego aparece
como consecuencia los niveles de tasas reales de interés.

En el corto plazo el objetivo pareciera ser el de bajar la inflacidon, pero sin presionar sobre el tipo de cambio ni sobre la tasa de interés.
Muchos objetivos para una sola herramienta, el control de la cantidad de dinero.

Movimiento del TCN y Compras Diarias del BCRA Tasas Reales y Tasas en Dolares
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I Corto Plazo: BCRA y Tesoro Regulando la Liquidez & GST
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ELBCRA buscf';mdo,contener eltipo de carpbio, ba!'aI: la volatilidad de Arg$ Billones 1-26 11-26 M-26 Acum YTD
las tasas de interés y lograr que se reactive el crédito. Son muchos c USD Privad 6.2 9.5 45 20.2
objetivos cuando las herramientas disponibles son muy acotadas. ompras fivado ’ ’ ’ ’

Ventas USD al Tesoro -5,3 -3,2 -1,4 -9,9
. . . . YT S Movimientos Tesoro -2,0 4,9 -0,6 2,4
or ahora la hace regulando la canti ad de dineroy ofreciendo Operatoria BCRA 0,6 6,7 21,0 .83
coberturas Dollar Linked.
Creacion Base Monetaria -1,7 4,4 1,5 4,3
Los excedentes de liquidez son mas justos, eso sumo volatilidad.
Adicionalmente el Tesoro sumo pasivos dollar linked, ya llega a casi
USD 15.000 millones emitidos. Se duplicé en el aho.
Liquidez y Volatilidad de Tasas Volvié la volatilidad de Tasas, en menor escala que en 2025
14,0 30
25% e \/Olatilidad Tasa Call
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I Corto Plazo: Perfil de Vencimientos Deuda en Pesos

Esfuerzos por Extender Vencimientos

Esta semana es la tercera licitacion sin ofrecer activos 100%
con vencimiento posterior al proceso electoral. 90%

80%

70%

Ya se logro extender casi el 50% de los vencimientos. 0% m Duales
Ahora el proceso es mas complejo, porque se llega al oo W DLK
piso de activos que los inversores institucionales ’ ® CER
necesitan mantener con posiciones de baja duration. 40% m Tamar
30% ..
B Tasa Fija

20%

La rotacion se debiera ir dando naturalmente en la 10%
medida que se acortan los plazos. 0%

Corto Largo

Deuda a Mercado (USD Millones) Perfil de Vencimientos de la Deuda en Pesos

PRE ELECCIONES POST ELECCIONES TOTAL 11-27 oct-nov-27

Pesos 143.002 128.258 271.260 Tasa Fija 10 33 20 45 0 0 3 110
En % 34,9% 31,3% 66,2% Tamar 0 0 5 0 5 0 28 38
En % 3,1% 30,7% 33,8% DLK 7 3 3 5 0 0 3 17
TOTAL 155.789 253.847 409.636 Duales 4 8 0 0 0 0 53 65
En % 38,0% 62,0% 100%

TOTAL 22 86 34 63 8,5 1,4 192 407

5,3% 21,1% 8,4% 15,4% 2,1% 0,3% 47,3% 100,0%




I ¢, Coémo estan las curvas en pesos? & GST
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TASA FIJA TAMAR - DUALES

CER
Ticker | Vto | TEA | DurMes|Saldo$B| | Ticker | Vto | TEA |TEATFijal DurMes |Saldo$B| | Ticker | Vto | TEA |TEATFija| DurMes |

Saldo $B
15/9/26  233% 0,1 4,3 30/9/26  -2,5% 24,0% 0,6 1,3 TMF27  26/2/21  3,4%  32,9% 4,2 4,7
30/9/26  26,0% 0,5 5,5 G 0/10/26  2,5%  29.6% 1,6 6,2 T™ML27  so/7/21 4,3%  33,8% 8,0 2,6
16/10/26  26,1% 1,0 4,7 0/11/26  4,4%  30,6% 2,7 6,8 A sie2m 4,8%  385% 88 1,7
17710026 26,9% 1,2 0,1 15/12/26  4,9%  31,2% 3,2 27,1 U 25228 9,2%  37,1% 12,7 11,2
30/10/26  25,8% 1,3 74 W X067 29/1/21  5,6%  30,4% 4,6 1,5 s1/8/28  9,8%  37,4% 17,0 6,0
13/11/26  28,2% 1,6 4,4 31/3/21  53%  295% 67 4,6 #N/D #N/D  289% #N/D 38
0/11/26  281% 2,1 14,0 31521 57%  295% 88 4,2 15/12/26  1,4%  31,7% 24 7,8
15/1/27  27,8% 33 156 30/6/21  56%  29,0% 97 10,4 30/6/28  8,7%  286% 157 2,7
20121 28,0% 3,7 2,4 30/9/21  6,8%  30,2% 12,8 3,7 15/12/28  9,6%  28,2% 19,7 4,0
30/4/21  28,9% 6,0 13,6 20/10/21  6,9%  30,9% 13,7 0,5 20/6/20  10,2%  29,5% 17,0 3,4
31/5/21 29,3% 6,8 11,0 o/11/28  85%  31,7% 13,5 1,4 14/12/29  10,5%  29,4% 19,7 7,3
30/6/21  29,0% 7,5 10,9 15/12/27  8,0%  32,9% 15,3 27,8 28/6/30  10,6% 29,4% 24,1 4,1

31/3/28 9,4% 34,8% 18,9 20,5

DOLLAR LINKED

30/6/28 9,4% 33,5% 21,9 22,1
30/6/28  53%  28,6% 21,9 /WA | Ticker | Vio | TEA |TEATFija] DurMes | Saldo$B
20/9/28  9,4%  32,7% 24,9 10,2 30/9/26  8,1%  28,4% 0,6 6,6
_ 15/12/28  9,4% = 32,8% 27,5 1,9 D3006  30/10/26  6,1%  253% 1,6 2,8
Referencias de Mercado
15/12/28 5,7% 28,2% 27,5 4,0 D30N6
Inflacién 12 meses 28/3/29  10,0%  33,5% 31,0 1,0 15/1/27 35%  31,1% 4,2 1,4
TAMAR 12 Meses 24,5%  1,84% 30/11/31 9,9% 33,3% 32,7 2,0 D31M7 31/3/27 5,3% 20,2% 6,6 1,2
Devaluacién 12 meses 29/6/29  6,8%  29,5% 34,1 3,4 10/5/27  12%  23,2% 7,9 0,9
IPC Dic-26 a/a 14/12/29  6,6%  29,4% 39,7 7,3 TZv27 30/6/27  4,2%  28,9% 9,6 1,1
IPC 12 Meses 28/6/30  6,6%  29,4% 46,2 4,1 31/1/28  56%  39,3% 16,7 5,3
TEATFija| DurMes | Saldo$B 30/6/28  11,0% 33,4% = 21,6 1,5
31/1/28° 8,3%  39,3% 12,2 5,3 15/12/28  11,3%  19,0% 27,1 1,3




Grupo Financiero

I Corto Plazo: Las sefiales que dejé el dato de inflacion & GST

La inflacidn de agosto retomé el sendero decreciente. Los precios estacionales revirtieron el shock de julio
y ayudaron a ese proceso.

El rimo trimestral anualizado esta en 25,3% ayudado por bienes que marcaron un aumento del 1,4%
mensual, pero explicado por el mismo patron de los precios estacionales.

Precios regulados se mantienen a un ritmo promedio del 2,2% en los ultimos 4 meses. Pueden tener mayor
presion si se mantiene el precio del petréleo.

Llegan las Seiales de Desaceleracion Inflacionaria

Inflacion ya en ritmos por debajo del 25%

45% I-226  abr-26 may-26 jun-26 jul-26
20% Inflacion Mensual 3,1% 2,6% 2,1% 1,9% 2,1% 1,7% 1,6%
Efecto Arrastre 1,6% 1,6% 1,2% 0,8% 1,1% 1,0% 0,8%
35% Aumento Neto 1,5% 1,0% 0,9% 1,1% 0,9% 0,7% 0,8%
Mensual 44,0% 35,8% 29,1% 251% 285% 21,8% 20,3%
Ritmo
30% Anualizado Trimestral | 44,0% 41,8% 37,7% 29,9% 27,6% 25,1% 20,3%
Anual 32,7% 32,4% 33,2% 33,5% 33,8% 33,5% 30,8%
2o = Trimestral Anualizada Bienes 2,7% 25% 2,0% 14% 1,6% 14% 1,3%
20% —— Interanual | Servidios _38% _ 26% 25% _29% _31%  20%  18%
Estacional 18% 00% 35% 34% | 45% 09% 0,7%
15% Nucleo 3,06 23% 19% 16% 1,8% 1,8% 1,5%
OO0 &8 8 81 €84 &8 8 8 8 & & 8 8 35 N 5 o 0 0 0
: Ay OO L & & L i« N h hlly : Regulados 3,9% 2,4% 2,3%  2,1% 2,2% 1,7%
S 32 & 2 3 o B = © g % g 5 ER-
= [ a b = o



I Corto Plazo: Combustibles y carnes pueden presionar sobre precios & GST

Grupo Financiero

Export Parity Var % vs

Los datos de las ultimas semanas generan stress sobre el nivel de

e iy e Datosen USD | ene-26 | abr-26 | jun-26 | ago-26 | sept-26 | _Ene-26

Brent 64,7 100,0 72,5 87,7 105,0 62,2%
Desc. Calidad -1,9 -3,0 -2,2 -2,6 -3,2 62,2%

Si bien no son un shockinmediato, dejan poco margen para seguir Transporte -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 1,6%
profundizando la desaceleracion. Flete -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 1,6%

Seguro -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 1,6%

Es una sefnal de alerta para seguir monitoreando en especial Costo comercial -0,3 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 62,2%
combustibles, donde la brecha ya es superior al 12% (tomando Brent Ajustado 58,8 92,8 66,2 80,9 97,6 66,0%
como referencia USD 105 de Brenty no los USD 110 actuales). Retenciones 4.8% 8,0% 6,4% 8,0% 8,0% 66,7%
Export Parity 55,9 85,4 62,0 74,4 89,8 60,4%

. . . TCN 1.449 1.381 1.450 1.499 1.512 4,3%

Precio del Maiz puede precionar sobre la carne -
180,0 Export Parity Arg$ 81.081 117.915 89.898 111.538 135.717 67,4%

160,0

Costo de Combustibles Var % vs

140,0 Datos Ene-26 = 100 mmmm Ene-26

Costo Produccion 100,0 130,8 111,8 129,6 148,2 48,2%

120,0 Petréleo 60,0 87,3 66,5 82,5 100,4 67,4%

Margenes y Otros 40,0 43,5 45,3 47,0 47,8 19,5%

1000 Impuestos 38,0 40,3 42,2 43,1 43,1 13,5%
== Precio Carne

- o Precio Venta Equiv. = 138,0 171,1 154,1 172,7 191,3 38,6%
e Precio Maiz Var % Mes 1,1% -9,1% 2,4% 10,8%

60,0

Precio Equivalente 1.863,4 2.310,4 2.080,1 2.331,8 2.583,6 38,6%
Precio Surtidor 1.863,4 2.238,5 2.284,5 2.300,0 2.302,0 23,5%

J——
ene-24
mar-24
may-24
jul-24
sept-24
nov-24
ene-25
mar-25
may-25
jul-25
sept-25
nov-25
ene-26
mar-26
may-26
jul-26



I ¢ Corto Plazo? - La necesidad de que traccione la actividad y mejore la imagen.

La consolidacion del crecimiento econdmico tendria que ser una
mirada de largo plazo, porque hace a la sustentabilidad fiscal y al
apoyo social al modelo econémico.

Pero la discusion de empleo, actividad e ingresos ganoé la agenda
publicay se trasladoé ala mesade los inversores.

Hoy el foco esta puesto en la heterogeneidad sectorial y regional. Y se
traslada de manera directa a la sostenibilidad de programa
econoémico, porque impacta sobre la imagen de gobierno.

Las buenas noticias que se fueron conociendo sobre calificacion de
deuda, rolleo de vencimientos, lineas de crédito, etc ; se fueron
licuando a partir de senales mas complejas desde lo social.

Por eso el giro en las ultimas semanas hacia senales mas vinculadas a
recuperar nivel de actividad.

Este es sin dudas, el nexo entre el corto y el largo plazo.

& GST
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Recupera el Salario Real, pero sin crédito

135 ICG UTDT =@ EMAE 80%
Salario Real =@ |nflacion Trimestral
130
70%
125
60%
120
115 50%
110 42,0% 41,2%
40%
105
30%
100 Q=S
95 20%
JIYIIITRITIITIINGARNLNALALALLLNLNRRNERLILRLR
S8 ERES3p5 85 B8R F5295883S88ERES2®
Peso Var % Interanual
Sectorial | lI-25 IV-25 I-26 I-26
Indice Agro, Petréleo y Mineria 15,4% 5,1% 14,0% 15,8% 8,7%
Sector Agropecuario 9,5% 1,0% 18,7% 18,1% 6,2%
Petréleo y Mineria 5,9% 10,3% 84% 12,.3% 16,4%
Indice Resto de Sectores 84,6% 1,6% 0,0% 0,6% -0,1%
Industria Manufacturera 22,3% 22% 51% 1,7% -21%
Comercio Minorista y May. 14,6% -0,5% -24% -0,3% -2,0%
Transporte y Comunicaciones 7,2% 2,1% 2,1% 2,3% 1,4%
Act. Empresariales 12,9% 3, 7% 1,9% 0,9% 0,6%
TOTAL EMAE 100,0% 2,0% 1,5% 2,4% 1,5%




I Corto Plazo: ;Por qué no subié el Riesgo Pais? & GST
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Spread Riesgo Pais Arg - Latam High Risk

400

Senales de alerta en Nivel de

Actividad, Recaudacién e Imagen de 350
Gobierno.

300

250

Cambio en el gje de la discusion 200 = Spread Arg- Latam High Risk
interna.

150

1-dic-25
15-dic-25
29-dic-25
12-ene-26
26-ene-26
9-feb-26
23-feb-26
9-mar-26
6-abr-26
20-abr-26
4-may-26
18-may-26
1-jun-26
15-jun-26
29-jun-26
13-jul-26
27-jul-26
10-ago-26
24-ago-26
7-sept-26

23-mar-26

Deterioro de las condiciones Spread versus curva EEUU por duration
externas, con suba de tasasy
reversion de flujos hacia emergentes.

10/9/2026

USA Spread

09-07-29 8,29% 4,58%
09-07-30 8,62% 4,62% 4,00%

09-07-35 10,23% 4,85% 5,38%

e 09-01-38 10,10% 4,81% 5,30%

Todavia sin acceso a mercado de 09-07-41 10,26% 4,88% 5,38%

| capitales externos. 09-07-46 10,04% 4,88% 5,16%
\ PROMEDIO 9,68% 4,77% 4,91%



I Dilema de Corto Plazo

Bajar la Inflacion

e Para mejorar el poder
adquisitivoy que
traccione el nivel de
actividad interno.

Controlar, sin atrasar el
tipo de cambio

e Que vaya por debajo
de la tasa de interés
para no revertir
decisiones
financieras.

& GST
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Bajar las tasas de
interés sin

comprometerelrolleo

e Tratar de no subir ni
agregar volatilidad a
las tasas de interés
para que traccione el
crédito.

El equipo tiene que elegir entre estos objetivos de cara al proceso electoral del ano que viene. Ladiscusion del nivel de actividad ya
gano protagonismo y sera dificil de evitar. Necesita entrar con mejores niumeros.

Para eso tiene que dinamizar la demanda interna. Pero eso implica subir el salario real y lograr que traccione el crédito. No es sencillo
teniendo el cuenta el punto de partida y el riesgo de que ello impacte sobre el resto de los equilibrios.

Por ahora cuenta con:
+ Manejo de los niveles de liquidez.

+ Oferta de activos de cobertura cambiaria, pero largos.
+ Politica de encajes, aunque prefiere no utilizarla para dejar niveles altos de cara al proceso electoral.



I Mirando los Fundamentos de Largo Plazo: qGST

La solvencia fiscaly el

—_— . La dificultad pasa por encontrar un
s €qUIliDrio monetario no se

discurso que logre convencer a votantes e

negocian. inversores de manera simultanea.
&
. Los inversores compran los fundamentos
O
é La Ofe.rta de qua fizet i del programa, pero dudan de la eleccion
O niveles record. de los votantes. Entonces miran:
g + Imagen de gobierno.
O + Nivel de actividad e Inflacion.
L] : + Poder adquisitivo.
@ Elempuje de los sectores
8 estrategicos. Los votantes estan mas expuestos a la
< discusion politica local, pero ademas
. . miran:
El derrame tiene que venir + Poder adquisitivo — Costo de vida.
empujado por la + Miran mas el desempleo que el empleo.

estabilidad. + Estabilidad econdmico financiera.




I Fundamentos de Largo Plazo: Solvencia Fiscal

La solvencia fiscal no se negocia, pero tampoco da margen de accion.

&S GST
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Los recursos siguen con tendencia negativa por dos motivos: eliminacion o rebajas impositivas (impuesto Pais, retenciones, etc), pero

también por un retroceso de la recaudacion real de impuestos vinculados al nivel de actividad. En especial se han visto afectados los
que tienen vinculacion directa con el consumo interno.

La conclusion hacia adelante es que casi nho hay margen de accion:

+ Sin margen para seguir bajando impuestos para potenciar el nivel de actividad. Ya viene el FAL en camino con alto costo fiscal.

+ Sin margen para seguir recortando gastos, en especial entrando en proceso electoraly con presion de las provincias (en 7 meses

cayeron 40% real esas transferencias).
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I Fundamentos de Largo Plazo: Limitando exceso de pesos &S GST
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Evolucion de los Agregados Monetarios

. . ., En Pts PBI n-21 11-24 1-25  Actual
» Las elecciones 2025 dejaron una fuerte lecciéon. Es muy Circulant 4.0% > 7, 2 0% 2a | 2
dificil evitar la caida en la demanda real de dinero. Por lo . 'r;" ante o o o SO B
tanto es necesario llegar con mas ddélares y menos ase Monetaria 6,0% 3,0% 3,5% 4.6% - 3.9%
Medios de Pago 11,8% 8,8% 8,1% 8,6% | 1,7%
pesos. |
+) D6l C d t bié M2 Transaccional 9,4% 6,0% 5,3% 5,9% % 5,6%
[ ] ° T
A L I
. . , . . . Préstamos en Pesos 6,6% 5,2% 5,4% 8,7% § 8,6%
cantidad posible de esos dolares. Desde principio ) o g
- . Préstamos / Depésitos 39,4% 35,5% 44 4% 64,2% | 66,0%
de ano se compraron USD 14.200 millones, pero el s
Tesoro le comprd USD 6.875 millones (casi el 50% Encajes / Depositos 12,3% 5,7% 12,4% 158% | 127%
de lo acumulado).
- (-) Pesos: Para comprarle los USD al BCRA, el Evolucion de M2 Privado Transaccional
Tesoro necesita hacerse de los pesos, eso bajamuy  7° 4%
fuerte el nivel de liquidez en pesos. Ademas en 74 2%
operaciones conjuntas sacaron pesos colocando 72 0%
USD 7.500 millones de activos Dollar Linked. 70 o
» Son todos movimientos que buscan preparar el terreno 68 2
para la demanda por dolarizacion 2027. 66
-6%
> En promedio, en los ultimos meses la cantidad de dinero  ** .
transaccional ha estado entre 7y 9 puntos por debajo del  ©? .

. ~ . . Var% | R -10%
nivel del afio pasado. En 2025, a partir de las elecciones &0 Aglzozgera"”a (feal) 0%
provinciales, se habia iniciado un proceso de recorte en  ss R0 2026 2%
la cantidad de pesos. 56 -14%
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I Fundamentos de Largo Plazo: Oferta de Délares con Nuevos Minimos & GST

Grupo Financiero

Los ddlares comerciales aseguran un flujo mas alto que en anos anteriores. Mineriay Oil&Gas ya estan en niveles de oferta ne ta
acumulada 12 meses de casi USD 8.000 millones cada uno, cifras que podrian superar hacia fin de ano.

La clave sigue pasando por contener la demanda financiera. Ahi el sector corporativo esta ayudando con emisiones de deuda en el exterior
y con préstamos en argenddlares. Del otro lado aparece el Atesoramiento y el giro de dividendos y utilidades como desafio.

Foco también en mantener estable el financiamiento comercial.

fertayD Dal :P Divi E . , . ,
Oferta y Demanda de Ddlares: Pago de Dividendos y de Empresas iDe dénde vienen los Délares?

USD Millones x Mes May/Oct-25 Nov-Dic-25 1-26 abr-26 3may-26 jun-26

EXPORTACIONES 8.683 5.502 6.716 @ 8.326 | 9.297 | 9.438 |10.073 50.000 == Saldo Comercial (Agro-Oil - Mineria)
Cereales y Oleaginosas 3.933 993 2.007 2.790 3.276 3.555 | 3.966 40.000 —— Financiero Empresas (Deuda + Dividendos)
Sector Energético 973 622 814 1.401 | 1.780 | 1.716 | 1.327
Mineria 488 496 727 847 912 645 897 30.000
Resto 3.289 3.392 3.168 @ 3.287 | 3.329 | 3.522 | 3.884 50,000
POSICION FINANCIERA 1.239 640 1.013 | 1.492 | 1.294 | -575 | -181
Préstamos Financieros 1.439 1.041 1.554 | 2.013 | 2.061 759 682 10.000
Intereses y Dividendos -200 -401 -541 -520 -767 -1.333 | -863 0
DEMANDA NETA 10.450 6.839 7.213 | 8.803 | 8.768 | 8.768 | 9.962
_Importaciones 5968 5000 | 4779 | 5378 | 4.969 | 6.415 | 5.989 | 0%
Sector Energético 493 308 265 408 238 671 814 20,000
Resto 5.475 4.692 4514 @ 4.970 | 4.731 | 5.743 | 5.175 3885383000323 52323F33FT3AN
Demanda Estructural 4.482  1.839 | 2.434 | 3.425 | 3.799 | 2.353 | 3.973 S 5555555555 555555565556565
Turismo 761 478 656 570 691 661 812
Atesoramiento 4.650 1.501 2.216 2.363 1.887 2.067 | 3.152
Resto -929 -140 -439 492 1.221 | -375 9




I Fundamentos de Largo Plazo: Todo tiene sentido si llega a la micro

La masa salarial real empieza a salir lentamente del
piso, pero el crédito no tracciona y eso todavia se siente

en el consumo, en especial en bienes semidurablesy
durables.

Los efectos de las tasas reales altas de fines de 2025

dejaron secuelas que estan teniendo fuerte impacto en
la capacidad de consumo.

En ese marco, se entienden los esfuerzos de ANSES y
BNA por darle volumen a los créditos.

De todas formas, los volumenes que se vienen
planteando estan muy por debajo de lo que se necesita
para que vuelva a traccionar. Para volver a los niveles
pre crisis de ora, el crédito a las familias deberia

aumentar a razén de $3,2 billones por mes. Hoy esta a
menos de un tercio de ese ritmo.

Evolucion del Poder de Compra
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abr-26
jul-26

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%

[11-25 111-26 Var %
Personas con Ingresos 33.052 33.416 1,1%
Ingreso Medio (S/mes) 996 954 -4,3%
Masa Salarial SM mes 32.929 31.863 -3,2%
Crédito Neto en % MS 3.617 936 -74,1%
Ingreso Disponible SM mes 36.546 32.799 | -10,3%
Aporte del Crédito 11,0% 2,9%




I Fundamentos de Largo Plazo: la Mora una barrera para el crédito & GST
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» Los niveles actuales de mora se convierten en una barrera compleja de superar para lograr que el crédito vuelva
a traccionar del consumo.

» Los altos niveles de tasas reales de interés de 2025 generaron un shock que afecté atomadores de deuda que
histéricamente eran buenos pagadores.

» Elproceso hacia adelante tiene doble desafio, logrear que bajen las tasas reales y sanear la “foto” de los
tomadores de crédito para que vuelvan a ser sujetos de crédito. Es un proceso que lleva tiempo.

Tasa Real de Interés familias Evolucion de la Mora en el Sistema Financiero
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Calendario Electoral y Economico 2026-2027

Hitos clave que marcan la agenda politica y su impacto en los mercados

- IV-26 11-27 -27 IV-27

dic-26 ene-27 jun-27 jul-27 ago-27 oct-27 nov-27 dic-27
% s % %
Una hoja de ruta @ @ @ @
que ta;nb/en ) Cierre de 8-08 24-10 21-11
miran los mercados Alianzasy Elecciones Elecciones Ballotage
Candidaturas PASO Presidenciales

Punto 1: La agenda legislativa. EL 15 de septiembre se presenta el Presupuesto. Tiene que avanzar con el
paquete legislativo pendiente.

Punto 2: ;Como se resuelve la negociacion politica?;Hay PASO?

Punto 3: Entender como se resuelve el rompecabezas politico. ¢ Hay unidad en oficialismo y en oposicion?



Escenario macroeconémico - Principales variables

& GST

Grupo Financiero

Trimestral

i ops | Tmeswal |
T T TR T

all TErel. 4,5% 1,1% 0,3% 0,0% 0,6% 1,5% 1,5%
= :?af:af':/’;) 31,5% 3,1% 2,2% 1,8% 1,6% 29,4% 23,3%
&3 Hg;ggﬁmg‘geﬁo - 1.448 1.396 1.450 1.530 1523 1.623 1.981
gy N A 42,3% -1,2% 1,3% 1,8% 2,0% 12,1% 22,0%
o2 g‘;g[;&"g:‘gf;gﬂo o 1.469 1.469 1.508 1.591 1.687 1.687 2.043
o™ o 1,5% 4,8% 5,8% 4,0% 4,0% 3,9% 3,2%
L f‘vaa'raﬂ";ja) 36% 1,9% 3,1% 2,3% 1,8% 31,3% 24,2%
gl FATAMAR Measual 27,8% 2,64% 1,89% 2,05% 2,04% 25,5% 23,0%

(%)

El escenario posterior
. .. : . Inflacion ler :
Presion cambiaria a Tasa de interés sube aclon s¢ ace era Riesgo de Aumento S ELEE
por movimiento o resultado electoral.
o transitorio de Brecha :
cambiario TCN variable de

ajuste

mediados de 2027 para mitigar impacto




I Estrategia de Asset Allocation

Retornos por Activos

Retorno

Estrategia - Posicionamiento

7d 30D
ARS Lecap Neutral
Corta (Hasta 90d) 26,2% 0,5% 3,1% g Overweight
Media (Hasta 180d) 27,9% 0,5% 7,0% Neutral
Larga (Mayor 365d) 29,1% 0,4% 1,8% | Underweight
Duales CER-TAMAR Neutral
Corto (hasta 365d) 3,5% -0,2% 2,2% Neutral
Medio (Hasta 730d) 9,0% 0,8% 2,3% : Underweight
Largo (Mayor a 730d) 10,2% 0,8% 2,4% | Underweight
ARS Boncer Neutral
Corto (hasta 365d) 4,2% 0,4% 2,1% g Overweight
Medio (Hasta 730d) 7,6% 0,6% 1,8% Neutral
Largo (Mayor a 730d) 8,4% 0,6% 06% | Underweight
Dollar Linked Neutral
Corta (Hasta 90d) 7,1% 0,4% 1,7% g Overweight
Media (Hasta 180d) 4,4% 0,1% 06% | Underweight
Larga (Mayor 365d) 6,7% 0,0% 0,1% : Neutral
Duales DLK-TAMAR 5,6% 1,00% 2,30% Neutral

Retornos por Activos

Retorno
7d

30D

Estrategia - Posicionamiento

USD BCRA Bopreal MEP 4,14% 4,32% 0,97% Neutral
USD Globales MEP Neutral
Corto 5,9% 0,5% 0,9% Neutral
Medio 9,3% -0,6% 1,8% Underweight
Largo 9,4% -0,1% 15% | Underweight
USD Bonares MEP Neutral
Corto (27-28) 6,4% 0,4% -0,8% g Overweight
Medio (29-30) 9,1% 0,0% -2,0% Neutral
Largo (35-41) 10,5% -0,9% 2,6% Underweight
S&P Merval USD 2,6% 0,3% ’ Neutral

& GST
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