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Las tres anclas bien ancladas|

A mediados de la semana se conocidé que el principal ancla en que se apoya el programa econémico
continda cumpliéndose a rajatabla. El Ministerio de Economia comunicé que el Sector Publico No
Financiero registré6 en mayo un superdvit primario de AR$ 1.696.917 MM, y un superavit financiero de
AR$ 662.123 MM luego del pago de intereses de deuda publica por AR$ 1.034.795 MM.

Es importante recordar que al momento de presentar el Presupuesto 2025, el mismo proyectaba un
equilibrio del resultado financiero, considerando que todo potencial superavit seria destinado a reducir
impuestos. Sin embargo, en el marco del acuerdo con el FMI, dado un contexto internacional de mayor
incertidumbre, el equipo econémico decidi6 comprometerse a lograr nuevamente un superavit
financiero de la misma magnitud de 2024 con el propoésito de fortalecer atn mas el frente fiscal.

Argentina esté logrando el objetivo, aun habiendo bajado parcialmente impuestos y retenciones.

El nivel general del indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) registré una caida del 0,3% respecto
al mes anterior, impulsada por una variaciéon practicamente nula en los “Productos nacionales” y una

marcada baja del 4,1% en los “Productos importados”.

Lo mas destacado de la semana ha sido el “steeping” observado en la curva de pesos. Las tasas
cortas, en contra de lo previsto por el mercado luego del dato de inflacién y el anuncio del fin de las
LEFIs, pasaron de niveles en torno al 32% a 35% en TNA 180.

El Banco Central colocé USD 810 MM en el BOPREAL Serie 4, lo cual equivale a un 27% del maximo
habilitado a emitir. En este aspecto, no hay certezas en cuanto a su valuacion en el mercado secundario
debido a que el enfoque por la curva lanza rendimientos en torno al 9,5%, aunque eso equivale a un TC
implicito de $1.400. Este TC no haria atractivo nuevas licitaciones, aunque rendimientos por debajo del

9,5% no lo volverian atractivo en el mercado secundario.

El panorama internacional continué tornandose desafiante para la renta variable global. La Reserva
Federal de EEE.UU comunicé la decisiéon de mantener la tasa de referencia en el rango actual, mientras
que los conflictos geopoliticos se continuaron acrecentando en Medio Oriente, llevando a una correccion
para el mercado local. Si bien el incremento en los precios internacionales del crudo impacté

positivamente en las acciones del sector Oil & Gas.

Al cierre del semanal el MSCI publicé su “Accessibility Report” en el que mds alld de tomar nota de
ciertos progresos realizados por la Argentina, no modificé el “score card”. Ello nos lleva a pensar que,
en linea con lo que publicamos durante la semana, una reclasificacion como mercado emergente queda
descartada y, una “buena noticia” seria lograr un “under revision” para que dicha reclasificacién ocurra en
2026.
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ECONOMIA

A mediados de la semana se conocid que el principal ancla en que se apoya el programa econdmico del gobierno
continla cumpliéndose a rajatabla. El Ministerio de Economia comunicé que el Sector Publico No Financiero
(SPNF) registré en mayo un superavit primario de AR$ 1.696.917 MM, y un superavit financiero de AR$ 662.123
MM, luego del pago de intereses de deuda publica por AR$ 1.034.795 MM (principalmente debido a
compromisos con el FMI por USD 620 MM). Con estos datos, el SPNF lleva acumulado durante 2025 un
superavit primario de 0,8% del PIB y un superavit financiero de 0,3% del PIB, dando mayor fortaleza al ancla fiscal

luego de un 2024 que sorprendié a todos por la fuerza que se le dio a la misma.

Es importante recordar que al momento de presentar el Presupuesto 2025, el mismo proyectaba un equilibrio del
resultado financiero, considerando que todo potencial superdvit seria dedicado a reducir impuestos. Sin embargo,
en el marco del acuerdo con el FMI, dado un contexto internacional de mayor incertidumbre, el equipo
econdomico decidié comprometerse a lograr nuevamente un superavit financiero de la misma magnitud de
2024 con el propédsito de fortalecer ain mds el frente fiscal y contar con un margen de maniobra frente a
eventuales shocks externos negativos. Como puede observarse en el grafico, Argentina esta logrando el objetivo,
aln habiendo bajado parcialmente impuestos internos y temporalmente retenciones.

Resultado Financiero Acumulado - % del PIB
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En detalle, el superdvit alcanzado se logré a pesar de una caida interanual del 13,9% real en los ingresos totales,
explicada fundamentalmente por la contraccién del 40% real en la recaudacion del impuesto a las ganancias. No
obstante, este desempefio fue parcialmente compensado por el crecimiento real del 13,8% en los recursos del

sistema de seguridad social.
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Por el lado del gasto, el primario se redujo 1,8% en términos reales. Dentro de este ajuste, se destacan
incrementos significativos en las prestaciones sociales, que crecieron 9,6% real (siendo el componente de mayor
peso dentro del gasto total), y en las transferencias a provincias, que mostraron un fuerte aumento del 108% en
términos reales. Asimismo, resulta interesante remarcar que los Unicos rubros del gasto que presentaron una
variacion real negativa, fueron los subsidios y transferencias a universidades, cayendo en términos reales 53% y
7,6%, respectivamente.

Tal como se anticipaba a comienzos de afio, el mayor esfuerzo de ajuste fiscal se llevé a cabo durante 2024,
cuando el gasto se recorté en aproximadamente 5 puntos del PIB. Para 2025, la estrategia del gobierno se
centra en consolidar ese nivel de gasto, estabilizdndolo en torno a los AR$ 130 BB anuales, priorizando la
sostenibilidad fiscal sin la necesidad de profundizar nuevos recortes de magnitudes sorprendentes como se

registraron el afio pasado.

Cambiando de tema, en relacién a la dindmica de precios, a comienzos de la semana el INDEC publicé los datos
del Sistema de Indices de Precios Mayoristas (SIPM) correspondientes a mayo, los cuales sorprendieron
positivamente. El nivel general del indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) registré una caida del 0,3%
respecto al mes anterior, impulsada por una variacion practicamente nula en los “Productos nacionales” y una

marcada baja del 4,1% en los “Productos importados”.

Este resultado es particularmente relevante, ya que se trata de la primera caida mensual del IPIM desde enero de
20009, excluyendo el descenso excepcional del -1,3% registrado en abril de 2020 en el contexto de la pandemia.

IPIM Vs. IPC - Variacion Mensual
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DEUDA EN PESOS

Lo mas destacado de la semana ha sido el “steeping” observado en la curva de pesos. Las tasas cortas, en
contra de lo previsto por el mercado luego del dato de inflaciéon y el anuncio del fin de las LEFIs, pasaron de
niveles en torno al 32% a 35% en TNA 180. Dado este marco, hay ciertos fendmenos dignos de mencionar en el
mercado de dinero: 1) Se observa una caida de efectivo en manos de entidades financieras con lo que la demanda
de liquidez se vio incrementada para no incumplir con la normativa de efectivo minimo del BCRA; 2) El M2
transaccional cayd luego de la licitacién del 13 de junio, donde el tesoro absorbié AR$ 1,975 BB, y la adjudicacion
de USD 810 MM en el Bopreal Serie 4.
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Aln asi, la parte larga siguié comprimiendo, para alcanzar niveles de tasa real (considerando una inflacién
interanual del 20,8%) del 7% en el TI5E7. Mientras que el BONTE, operd en torno a los 28,5% de TIREA. Por ende,
hay una tendencia a largo plazo de evidenciar una baja de tasas, aunque en el corto plazo hay una dindmica

afectada por la baja liquidez que evidencia el mercado de dinero.

Por su parte, la tasa TAMAR a la que devengan los duales se encuentra en 32,6%, y aln asi la parte larga no ha
tenido la compresion vista en las LECAPs. Al final de la rueda, mientras que el TI5E7 rinde 27,35% TNA, el TTD26
ofrece un retorno de 36,85%, con lo cual los duales aun tienen mds espacio para comprimir.

DEUDA EN DOLARES

En esta ocasién la colocacién de BOPREAL Serie 4 alcanzé 27% del limite méaximo ofrecido. Por este caso,
creemos que la principal demanda vendra por el sector bancario, dado que tienen ratios de capital sostenibles y
podrian buscar evitar la normativa del central que obliga a distribuir los dividendos en 10 cuotas.

A su vez, por curva, podria ubicarse en torno a niveles de 9,5% luego de la salida al mercado. En estos valores, el
TC implicito alcanzaria los $1.400, lo cual podria dificultar las préximas licitaciones.
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TIR TC Implicito Precio
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EQUITY ARGENTINO

El panorama internacional continué torndndose desafiante para la renta variable global. La Reserva Federal de
Estados Unidos, por su parte, comunicé la decisién de mantener la tasa de referencia en el rango de 4,25% -
4,5% tras su reuniéon mensual del dia de ayer, manteniendo dos recortes de tasas para 2025, luego de hacer
hincapié en que tomaran una decisién mds inteligente si contintian esperando algunos meses, dado que los
aranceles son un factor determinante sobre las expectativas de inflacion a corto plazo. Mientras que, por otro
lado, los conflictos geopoliticos se continuaron acrecentando en Medio Oriente tras los recientes ataques de

Israel a instalaciones militares iranies.
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Es en dicho contexto que las acciones argentinas comenzaron a retroceder desde iniciada la semana, luego de

responder positivamente a las nuevas medidas econémicas anunciadas por el Gobierno y al fallo contra la
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expresidenta, durante la semana previa. Situacién que llevo a una pérdida del 2,3% en ddlares para el indice de
acciones locales, retornando al piso del canal alcista que observdbamos en nuestro semanal anterior.

No obstante, no todos los sectores se vieron afectados negativamente tras los conflictos bélicos en Medio
Oriente, ya que, luego del primer ataque — y tras las amenazas de Irdn de bloquear el canal de Ormuz, por donde
pasa el 25% del crudo y el 30% del gas natural - el precio spot tanto del Brent como del WTI se elevaron
notablemente, llegando a cotizar por encima de los USD 70 por barril. Asi mismo, los futuros del Brent se elevaron
significativamente, alcanzando una suba del 13% promedio para el tramo corto de la curva de contratos, mientras

que el tramo largo sigui6 al resto de la curva con un incremento promedio del 8%.

Contratos Futuro Petréleo Crudo Brent pre vs. post ataque a Iran
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Sin embargo, creemos que este auge en los precios del crudo se sostendra mientras continte el conflicto
armado en Medio Oriente, dado que, a pesar de las tensiones y amenazas de ambos paises, la produccién no
se detendria. Por lo tanto, los fundamentos de largo plazo que venimos observando en nuestros semanales no
se modificarian: mayor oferta de crudo mundial tras los incrementos en la produccién anunciados por los paises
miembros de la OPEP+ y la mayor oferta por paises emergentes, en un contexto de menor demanda mundial de
crudo producto de la menor actividad econdmica mundial principalmente influenciado por los desafios que
atraviesa la economia de China.

Ademas de ello, si observamos periodos previos donde Irdn también habria amenazado con obstruir el estrecho
de Ormuz, podemos ver como los temores a un menor flujo de exportaciones de crudo generaron un fuerte
incremento en los precios internacionales del petrdleo, que terminaron por retroceder a niveles previos una vez
alejado el temor. Ahora bien, si el conflicto se agrava y se atacan dreas de produccion de Iran o Israel,
probablemente podriamos ver un incremento sostenido en los precios del crudo dado que inevitablemente
dgeneraria una reduccion en la oferta de petréleo mundial.
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Brent vs. WTI
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Fuente: IEB en base a LSEG.

Retomando nuestro tema de conversacién — las acciones argentinas — las mismas no escaparon a la suba
generalizada que evidencio el sector Oil & Gas, generando un incremento tanto para YPF (YPFD) como para Vista
Energy (VIST) dado que sus ventas experimentarian un incremento en los precios realizados como resultado de la

suba en los precios del Brent y WTI, lo que impactaria positivamente en los resultados futuros.

Figura 1: Argentina hoy es un "Standalone Market™
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Finalmente, la proxima semana se llevara a cabo la reunién anual de MSCI (Morgan Stanley Capital
Internacional), donde seria posible una reclasificacion de Argentina. Al cierre del semanal el MSCI publicé su
“Accessibility Report” en el que mds alla de tomar nota de ciertos progresos realizados por la Argentina, no

modificé el “score card”. Ello nos lleva a pensar que, en linea con lo que publicamos durante la semana
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(“Palpitando la reunién anual del MSCI”), una reclasificaciéon como mercado emergente queda descartada y, una

“buena noticia” seria lograr un “under revision” para que dicha reclasificaciéon ocurra en 2026.

La decision de poner a la Argentina “under-revision” para una proxima reclasificacion seria una buena noticia
pero no abre de manera instantanea la puerta al ingreso de fondos que lo harian en caso de efectivamente ser
un mercado emergente. El flujo de inversiones por parte de fondos que invierten en mercados emergentes es
o6rdenes de magnitud superior al que invierte en un mercado frontera. No obstante, existen fondos e inversores
que podrian buscar anticiparse a una reclasificacién en 2026 tomando posicién — o bien incrementando — lo que

impactaria positivamente en la cotizacién de las acciones argentinas.
CARTERA Y ESTRATEGIA

En cuanto a la cartera de acciones locales, la mantenemos sin modificaciones. Creemos que la decisién de reducir
la exposicién al sector bancario fue acertada en un contexto de fuerte correccién para las acciones de los bancos,
al mismo tiempo que, la mayor exposicion al sector regulado y de Oil & Gas nos brindan una mayor defensividad a
la cartera, asi como también, nos ha beneficiado en este contexto de incremento en los precios internacionales
del crudo. Permitiéndonos ir en busca de un mayor potencial de upside a través del sector real estate. Como

resultado, la distribucion de la cartera queda de la siguiente manera:

Cartera de Equity Argentino Cartera por Sector
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BYMA Ticker Mkt Cap (MM ARS) Close Previous Daily Wow YTD ¥ P/E P/BV EV/EBITDA Beta
Aluar ALUA 1.733.200 619,00 628,00 -1,4% -10,0% -30,4% -28,5% 33,2 12 14,5 0,80
Banco BBVA Argentina BBAR 4.074.522 6650,00 6600,00 0,8% -10,3% -12,0% 54,5% 10,5 14 NM 0,89
ByMA BYMA 1.528.813 200,50 198,25 1,1% -5,5% -14,9% 23,2% 15,5 2,5 NM 0,83
Banco Macro BMA 5.460.591 8540,00 8630,00 -1,0% -8,2% -25,4% 14,3% NM 1,6 NM 0,97
Telecom Argentina TECO2 4.630.429 2150,00 2155,00 -0,2% -7,3% -30,0% 13,5% 28,5 0,8 59 1,12
Central Puerto CEPU 2.141.411 1425,00 1430,00 -0,3% -4,7% -19,5% 18,0% 20,8 10 7 1,22
Sociedad Comercial del Plata COME 405.472 130,00 130,00 0,0% -10,8% -47,4% -22,5% NM 0,8 NM 0,80
Cresud CRES 762.300 1260,00 1275,00 -1,2% -3,8% -15,7% 28,6% 7,7 04 NM 1,10
Metrogas METR 1.103.860 1940,00 1955,00 -0,8% -9,3% -30,3% 86,1% 6,3 1,6 3,9 1,17
Edenor EDN 1.540.974 1700,00 1690,00 0,6% -8,1% -33,1% 57,6% 6,1 0,9 57 147
Grupo Financiero Galicia GGAL 10.102.860 6360,00 6340,00 0,3% -4,9% -13,0% 57,2% 6.6 15 NM 083
Loma Negra LOMA 1.595.826 2735,00 2705,00 1,1% -6,5% -5,0% 50,3% 14,6 1,8 9,1 0,76
VALO VALO 6.030 335,00 334,00 0,3% -8,7% -24,9% 7.0% 0,2 0,0 NM 0,60
Pampa Energia PAMP 4.710.963 3455,00 3410,00 1,3% -4,7% -17,0% 45,7% 8,3 1,3 4,9 1,00
Grupo Supervielle supv 1.120.512 2560,00 2555,00 0,2% -10,5% -27,1% 43,9% 15,7 12 NM 1,11
Transportadora de Gas del Norte TGNO4 1.324.713 3015,00 3010,00 0,2% -6,8% -14,5% 19,7% 11,3 1,4 4,3 1,09
Transportadora de Gas del Sur TGSU2Z 4.968.223 6600,00 6500,00 1,5% -2,2% -2,0% 42,4% 11,8 2,0 6,1 1,30
Transener TRAN 1.073.887 2415,00 2415,00 0,0% -5,8% -12,2% 39,6% 11,9 1,5 51 1,09
Ternium Argentina TXAR 2.651.534 587,00 587,00 0,0% -8,9% -34,4% -32,9% NM 0,5 NM 0,95
IRSA IRSA 1.216.108 1605,00 1610,00 -0,3% -5,9% -10,8% 43,5% NM 0,9 9,7 0,80
YPF YPED 16.354.892 41700,00 41475,00 0,5% -2,9% -17,1% 52,1% 10,1 1,3 5,5 1,28
SP Merval (ARS) 2.064.607 2.050.983 0,7% -5,6% -18,5% 31,0% 10,6 1,3 6,1 1,00
SP Merval (CCL) 1.752 1.740 0,7% -4,8% -17,9% 39,8% 10,6 13 6,1 1,00
UsD CCL 1178,52 1.178,52 0,0% -0,9% -0,8% -6,3% = = N
USD MEP 1168,90 1.171,54 -0,2% -1,6% -0,4% -8,2%

Fuente: IEB en base a Bloomberg, Estados Contables y ByMA data.
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