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La Fed le imprimio volatilidad a los mercados.
MSCI decidira si somete al mercado argentino
a una consulta para una reclasificacion.

Se mueve el délar: tuvo un repunte en la semana de 2,4%, recortando casi todo el retroceso
que acumulaba en el aflo. Se espera que la inflacién de junio se ubique por debajo del 2%
mensual. Esta semana se presentara la Confianza en el Gobierno y las Expectativas de Inflacion
(UTDT) de junio. Los bonos en délares siguieron comprimiendo spreads, con el riesgo pais ya
en 429 puntos: se sigue ponderando la suba en la nota crediticia de Argentina a “B-" por parte
de Standard & Poor's. El vencimiento mas préximo es el del 9 de julio, donde se deben abonar
los USD 4.400 M del capital e intereses de Bonares y Globales. Para eso, el Banco Mundial
aprobo una garantia de USD 2.000 M y el BID de USD 550 M. Bank of America y Morgan Stanley
mantienen una recomendacion de “Sobreponderar” la deuda externa de Argentina. Bonos con
CER al alza. Economia realiz6 un canje de Letras y Bonos Dollar Linked logrando una aceptacién
del 57,77%. Las Lecaps cerraron la semana con una suba de 0,4% (en promedio), con un
rendimiento promedio que se ubicd en 22,4% nominal anual y los Boncaps 24,5%. Aunque los
bancos siguieron subiendo, ha sido una semana de toma de ganancias en la bolsa local.
El indice S&P Merval alcanzé los USD 2.243. De cara al anuncio de clasificacion de
mercados que se dara a conocer mafnana martes, MSCI iniciara una consulta con
inversores acerca de si Argentina deberia abandonar su condicién de mercado sin
clasificar para ser considerado de Frontera o Emergente. En la revision publicada el
viernes, MSCI no detect6 mejoras para Argentina en el Gltimo afio. Si decide hacerlo, las
que se beneficiarian directamente serian YPF, GGAL, VIST, BMA, PAM y TGS.

La renta variable estadounidense cerré una semana positiva, a pesar de la volatilidad generada
por la reunion de la Reserva Federal y el escenario geopolitico en Medio Oriente. La caida
semanal del VIX hasta los 16 puntos reflej6 una mejora en el apetito por riesgo, con el S&P 500
avanzando 0,9% la semana pasada y el Nasdaq 2,4%, evidenciando el fuerte desempefio del
sector tecnolégico, en especial las acciones vinculadas a semiconductores: Tecnologia (XLK)
avanzo6 3,6% y Energia (XLE) fue el sector de peor desempefio. El nuevo dot plot de la Reserva
Federal, ahora conducido por Kevin Warsh, mostré que habria nuevas subas de tasas durante
2026 y el mercado piensa que seria en octubre ahora. Los sélidos resultados corporativos, un
mercado laboral resiliente y datos favorables de consumo minorista contribuyeron a sostener
la confianza de los inversores en las perspectivas de crecimiento. La anunciada reapertura del
Estrecho de Ormuz y la expectativa de una normalizacion gradual del flujo energético
contribuyeron a reducir las presiones sobre los precios del petréleo (el WTI cay6 10,7%) y las
expectativas de inflacion. Pero el escenario se enrarecié el dia viernes, luego de un nuevo cierre
del Estrecho por los ataques de Israel al Libano. El oro cay6 1,6% ya que el délar subi6 1,1%.
Esta semana se conocera el indice de precios PCE.
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MERCADOS INTERNACIONALES

La bolsa siguié recuperandose, pero no se ha firmado el acuerdo con Iran

La renta variable estadounidense cerr6 una semana positiva, recuperandose de la volatilidad
generada por la reunion de la Reserva Federal y las tensiones geopoliticas en Medio Oriente. La
caida semanal del VIX hasta los 16 puntos reflejé6 una mejora en el apetito por riesgo, aunque
los mercados continuaron monitoreando de cerca la evolucion de la politica monetaria y el
escenario geopolitico. El Dow Jones sumé 0,7% y el S&P 500 avanzé6 0,9% la semana pasada.

El Nasdaq registr6 una ganancia de 2,4%, evidenciando el fuerte desempeiio del sector
tecnolégico. Las acciones vinculadas a semiconductores lideraron las ganancias luego que se
anunciara una asociacion entre Apple (AAPL) e Intel (INTC) para el desarrollo de chips en EE.UU.,
noticia que reforz6 el optimismo sobre la expansion de la infraestructura vinculada a
inteligencia artificial. Intel registr6 fuertes avances, mientras que compafiias como Nvidia
(NVDA) y Micron (MU) también acompafiaron el movimiento alcista. Este contexto permitié que
el Nasdaqg 100 avanzara 2,6% semanalmente, consolidando nuevamente el liderazgo de las
grandes tecnoldgicas dentro del mercado:

Figura 1
ETF DEL NASDAQ 100 (QQQ): acumulado del afio
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Las acciones de las “7 Magnificas” se alternan entre subas y bajas en el afio, un afio en el que el
S&P 500 posee una suba acumulada del 8,9%, marca superada por AAPL, NVDA y GOOGL (el
resto no).
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Tecnologia (XLK) avanzd 3,6% y acumula una ganancia de 33,0% en el afio, consolidandose
como el principal motor del mercado. Por el lado negativo, Energia (XLE) fue el sector de peor
desempefio con una caida de 6,6% semanal.

La atencion se centrd en la Reserva Federal: la publicacion del nuevo dot plot de tasa mostro
gue una parte relevante de los miembros del organismo contempla la posibilidad de nuevas
subas de tasas durante 2026, lo que inicialmente generd preocupacion entre los inversores. Sin
embargo, el mercado logré absorber el tono mas restrictivo gracias al respaldo de una
economia que contintia mostrando fortaleza.

El rendimiento de los Treasuries norteamericanos a 10 afios cerrdé en 4,46%, mientras se
evaluan qué implicancias podria tener para la politica monetaria y la inflacion el liderazgo del
nuevo presidente de la Reserva Federal, Kevin Warsh. El mercado pasé a descontar
plenamente una suba de tasas en octubre:

Figura 2
PROBABILIDADES DE TASAS IMPLICITAS DE FED FUNDS: en porcentaje
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Fuente: Bloomberg en base a CME

El rendimiento del bono a 2 afios, mas sensible a las expectativas de politica monetaria, avanzo
hasta 4,18%.

Bank of America mantiene en EE.UU. expectativas de inflacion adn con riesgos al alza, lo
que deja margen a un posicionamiento mas restrictivo del mercado (incluso hacia subas).
En este contexto, recomienda posicionamientos en el tramo corto de la curva y estrategias
ligadas a inflacién. A nivel crédito, ve fundamentos mas sélidos que en 2022, con menor
fragilidad en high yield y spreads que podrian beneficiarse ante una eventual resolucion
geopolitica (como Iran), mientras que en investment grade y securitizados anticipa mercados
estables.

Barclays mantiene una vision mas hawkish sobre la politica monetaria de EE.UU.,
destacando que la dltima reunién de la Reserva Federal confirmé un sesgo mas enfocado
en la estabilidad de precios, con un discurso mas restrictivo y menor énfasis en el
objetivo de empleo.
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Los sdlidos resultados corporativos, un mercado laboral resiliente y datos favorables de
consumo minorista contribuyeron a sostener la confianza de los inversores en las
perspectivas de crecimiento.

En el frente geopolitico, el acuerdo preliminar alcanzado entre EE.UU. e Iran sigui6 siendo un
factor relevante para los mercados. La anunciada reapertura del Estrecho de Ormuz y la
expectativa de una normalizacién gradual del flujo energético contribuyeron a reducir
las presiones sobre los precios del petrdleo y las expectativas de inflacién. Pero el
escenario se enrarecié el dia viernes, feriado en EE.UU: el gobierno Islamico (IRGC) pidi6 a
las embarcaciones que “no se acerquen al estrecho de Ormuz". Debido a los ataques de
Israel al Libano y la violacion al alto el fuego, el estrecho de Ormuz esta cerrado
nuevamente desde ese dia para todas las embarcaciones. La cancelacion de las
conversaciones técnicas previstas en Suiza evidencié que el proceso hacia un acuerdo
definitivo continua enfrentando obstaculos.

El petréleo WTI cay6 10,7% la semana pasada, luego que se detectaron cerca de 10 millones de
barriles de crudo transitando o posicionados cerca del estrecho de Ormuz, incluyendo los
primeros buques petroleros saudies en operar desde el inicio del conflicto hace mas de tres
meses. Sin embargo, el optimismo generado por el acuerdo interino entre EE.UU. e Iran se
moderd después de que las conversaciones previstas en Suiza fueran postergadas.

El oro cay6 1,6% y registro su tercera caida semanal consecutiva debido al fortalecimiento del
ddlar y al aumento de las expectativas de una politica monetaria mas restrictiva: el délar subié
1,1% la semana pasada, respaldado por la perspectiva de tasas de interés mas elevadas
tras el tono mas agresivo adoptado por la Reserva Federal. Aumentando la presion bajista
sobre el metal, Goldman Sachs redujo su proyeccién para el precio del oro a fin de afio hasta
USD 4.900 por onza, desde una estimacion previa de USD 5.400.

El euro bajo 0,9% contra el ddélar, mientras la atencién sigue centrada en el BCE, que
recientemente elevd las tasas por primera vez desde 2023 hasta 2,25%. Los mercados
descuentan al menos una suba adicional este afio.

La inversion de las grandes empresas tecnolégicas que han dejado casi por completo de
recomprar sus propias acciones a excepcién de Microsoft (MSFT), la cifra mas baja en 10 afos.

Bank of America mantiene una visidon constructiva sobre el crédito corporativo europeo,
destacando que la mejora del contexto geopolitico impulsé una fuerte entrada de flujos hacia
activos de riesgo y permitié que los spreads europeos superaran en desempefio a sus pares
estadounidenses. En este contexto, el banco favorece la exposicion al indice iTraxx Main a 10
afios frente al tramo de 5 afios, al considerar que ofrece una mejor relacion riesgo-retorno y
mayor potencial de compresion de spreads.
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Indicadores presentados y expectativas para la semana

La Reserva Federal mantuvo la tasa de referencia sin cambios en el rango de 3,50%-3,75%
por cuarta reuniéon consecutiva en junio, en linea con las expectativas del mercado y en
la primera reunién presidida por Kevin Warsh. Las nuevas proyecciones reflejaron una
postura mas restrictiva, ya que 9 miembros del FOMC anticipan al menos una suba de tasas
este afio y 6 prevén dos o mas incrementos, mientras que otros 9 consideran que no habra
cambios o incluso contemplan recortes. Asimismo, solo 18 de los 19 funcionarios presentaron
sus proyecciones de tasas para 2026. Kevin Warsh confirmé que fue el unico miembro de la
Reserva Federal que no presento estimaciones para el dot plot. En el plano macroeconomico, la
Fed reviso a la baja su expectativa de crecimiento para 2026 hasta 2,2% desde 2,4%, aunque
mantuvo sin cambios la previsién para 2027 en 2,7%. En contraste, elevd significativamente sus
estimaciones de inflacion, proyectando que el PCE alcanzara 3,6% en 2026, frente al 2,7%
estimado en marzo, mientras que para 2027 ajusté la prevision a 2,3% desde 2,2%. El
organismo sefial6é que la actividad econdmica continda expandiéndose a un ritmo sélido y que
el mercado laboral se mantiene resiliente, aunque reconocié que la inflacién sigue por encima
del objetivo del 2%, en parte por shocks de oferta vinculados al encarecimiento de la energia.

Figura 3
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Fuente: Reserva Federal

La produccion industrial de EE.UU. aumentd apenas 0,1% MoM en mayo, por debajo del 0,3%
esperado, tras un avance revisado al alza de 0,9% en abril. Las ventas minoristas crecieron 0,9%
MoM en mayo, acelerandose desde el 0,4% de abril y superando el 0,5% esperado, reflejando
un consumidor todavia sélido. Excluyendo gasolina, aumentaron 0,7%.

Esta semana en EE.UU., la atencién de los mercados estara centrada en los datos de
ingresos y gastos personales de mayo, asi como en el indice de precios PCE. Se espera que
el gasto personal aumente 0,6% MoM, acelerandose desde el avance de 0,5% registrado en
abril, mientras que los ingresos personales crecerian 0,4%, luego de permanecer sin cambios el
mes anterior. Se proyecta que el PCE core aumente 0,3% MoM, por encima del 0,2% de abril,
manteniendo el foco sobre las presiones inflacionarias de fondo. Por otro lado, se espera que
los pedidos de bienes durables caigan 4,7%, tras el fuerte salto de 7,9% registrado en abril.
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Los mercados también seguiran de cerca los datos preliminares de los PMI de S&P Global
correspondientes a junio. Se espera que la actividad de servicios continte fortaleciéndose,
mientras que el crecimiento manufacturero mostraria una leve moderacion.

Figura 4
INDICADORES ECONOMICOS DE EE.UU. A PUBLICARSE ESTA SEMANA
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El indice ZEW de expectativas econdmicas para la Eurozona saltdé hasta 9,5 puntos en junio,
desde terreno negativo el mes anterior y muy por encima de las expectativas (-7,2). La mejora
estuvo impulsada por las expectativas de una resolucién del conflicto en Medio Oriente, lo que
aliviaria las presiones sobre la energia y la inflacién. Sin embargo, la evaluacion de la situacion
actual continu6 deteriorandose.

La produccién industrial de la Eurozona aument6 0,1% MoM en abril, por debajo del 0,3%
esperado, aunque acumulé su segundo avance consecutivo. En términos interanuales, la
actividad industrial crecié 0,3%, revirtiendo la contraccion de marzo.

El indice ZEW de confianza econdmica de Alemania subié hasta 10,5 puntos en junio,
registrando su primera lectura positiva desde marzo y superando ampliamente las previsiones
(-6,0). La expectativa de una pronta resolucion del conflicto con Iran mejoré las perspectivas
para sectores intensivos en energia como automotriz, quimico e ingenieria. Sin embargo, la
evaluacion de la situacion actual permanecié muy débil en -81 puntos.

Los precios al productor de Alemania aumentaron 2,2% YoY en mayo de 2026, tras avanzar
1,7% en abril, marcando el segundo mes consecutivo de inflacion. Se trat6 del mayor
incremento desde mayo de 2023, aunque quedé por debajo de las expectativas del mercado
de 2,5%.

En términos mensuales, el indice de precios al productor avanzé 0,3%, desacelerandose
significativamente frente al incremento de 1,2% registrado en abril y ubicandose por debajo de
las expectativas de 0,7%. Se traté del menor aumento mensual desde febrero, cuando los
precios al productor habian registrado una caida.

Los precios mayoristas de Alemania crecieron 5,9% YoY en mayo, moderandose desde el 6,3%
de abril, aunque completaron 18 meses consecutivos de aceleraciéon anual. Los mayores
incrementos continuaron observandose en productos petroleros (+30,5%) y metales no
ferrosos (+36,1%). En términos mensuales, los precios cayeron 0,6%, registrando la primera
baja desde diciembre.

El Banco de Inglaterra (BoE) votd 7 a 2 a favor de mantener la tasa de referencia sin cambios en
3,75% durante su reunion de junio de 2026, mientras los responsables de politica monetaria
evaluan la moderacion de la inflacién frente a la persistente incertidumbre derivada de la
volatilidad de los mercados energéticos globales vinculada a las tensiones en Medio Oriente.
Dos miembros del Comité de Politica Monetaria consideraron apropiado un aumento de 25
puntos basicos, hasta 4,00%. Los responsables de politica monetaria advirtieron que el riesgo
de efectos de segunda ronda sobre salarios y precios aumenta cuanto mas tiempo
permanezcan elevados los costos energéticos.

Las ventas minoristas del Reino Unido aumentaron 1,2% MoM en mayo de 2026,
recuperandose de la caida revisada de 1,0% registrada en abril y superando ampliamente las
expectativas del mercado de un avance de 0,5%.
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En términos interanuales, el comercio minorista avanz6 3,2%, acelerandose desde el 0,1%
registrado en abril y superando cdmodamente el crecimiento esperado de 1,9%.

En la eurozona, se espera que la actividad manufacturera continle desacelerandose, mientras
que el sector servicios mostraria una contraccion mas moderada, sugiriendo cierta
estabilizacién de la actividad econémica. En Alemania, los indicadores de confianza apuntarian
a una mejora del sentimiento econémico, con avances previstos tanto en el indice de Clima del
Consumidor GfK como en el indice de Clima Empresarial Ifo. En el Reino Unido, la atencién se
centrard en: encuesta de tendencias industriales de la CBI, encuesta de comercio distributivo
de la CBIl y PMI preliminares de junio.

La produccion industrial de China aceler6 hasta 4,5% YoY en mayo, superando las previsiones
(4,3%) y mejorando respecto al 4,1% de abril. El crecimiento estuvo liderado por sectores
vinculados a tecnologia, equipamiento industrial, transporte ferroviario y automoviles. En los
primeros cinco meses del afio, la produccion industrial acumul6 una expansién de 5,4%.

Las ventas minoristas chinas sorprendieron negativamente al caer 0,6% YoY, registrando la
primera contraccion desde diciembre de 2022. El deterioro estuvo concentrado en bienes
discrecionales y de alto valor, destacandose la caida de 16,1% en ventas de automoviles.

El Banco de Japon elevd su tasa de interés en 25 puntos basicos hasta 1,0%, el nivel mas alto
desde 1995, en linea con las expectativas del mercado. La entidad justificé la decision por el
riesgo de que el shock energético derivado del conflicto con Irdn impulse una inflacion mas
persistente. El BoJ sefialé ademas que continuara ajustando la politica monetaria si la evolucién
de la inflacion, la actividad y las condiciones financieras asi lo requieren. La inflacion de Japdn
se acelerd levemente hasta 1,5% YoY y 0,4% MoM, en mayo de 2026, frente al 1,4% registrado
en abril. La inflacion core se ubicé en 1,4%, sin cambios respecto al mes anterior y en linea con
las expectativas

En China, se espera ampliamente que el Banco Popular de China (PBoC) mantenga sin cambios
sus tasas preferenciales de préstamos: la tasa a un afio en 3,0% y la tasa a cinco afios en 3,5%.
Los mercados también seguiran los datos de beneficios industriales correspondientes a los
primeros cinco meses de 2026.

En Japdn, la atencion estara puesta en los PMI preliminares de junio, con expectativas que la
actividad manufacturera continie expandiéndose a un ritmo similar al observado el mes
anterior. También se publicara el IPC de Tokio de junio, donde se espera que la inflacién
subyacente anual se acelere hasta 1,6%. Asimismo, los mercados analizaran el Resumen de
Opiniones de la reunion de junio del Banco de Japdn, en la que la entidad elevd su tasa de
referencia en 25 puntos basicos hasta 1,0%, buscando contener la inflacién y fortalecer al yen.
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En Latinoamérica se publicaran los siguientes indicadores econémicos esta semana:

e El indice IBC-Br de actividad econdmica para Brasil mostré un crecimiento de 0,50% en
abril, por debajo del 0,60% esperado, aunque revirtiendo la caida previa de -0,70.

e El Banco Central de Brasil mantuvo la tasa de interés en 14,25%, en linea con lo esperado.

e Lainflacién de Brasil se acelerd a 4,72% YoY en mayo, por encima del 4,66% esperado y del
4,39% previo, aunque la inflacion mensual mostré una moderacion al ubicarse en 0,58%,
frente al 0,67% de abril.

e Las ventas minoristas de Brasil crecieron 1,0% YoY en abril, por debajo del 2,0% esperado y
del 4,0% anterior, mientras que en términos mensuales cayeron -1,5%, peor que el -0,6%
previsto y revirtiendo el +0,7% previo.

e El Banco Central de Chile mantuvo la tasa de interés en 4,50% en junio, en linea con lo
esperado y sin cambios respecto al nivel previo.

e La balanza comercial de Peru registrd un superavit de USD 3.304 M en abril, por debajo de
los USD 4.157 M del dato previo. Asimismo, la tasa de desempleo se mantuvo estable en
5,3% en mayo, mientras que el PIB creci6 3,73% YoY en abril, superando el 3,55% esperado.

Noticias Corporativas

ACCENTURE (ACN) report6é en el 1°T26 un EPS de USD 3,80, por encima de los USD 3,72
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 18.700 M, levemente por debajo de los USD 18.780 M
proyectados.

AST SPACEMOBILE (ASTS) anuncié el lanzamiento exitoso de tres nuevos satélites, que
fortaleceran su red global de banda ancha celular desde el espacio. El lanzamiento fue
realizado mediante un cohete Falcon 9 de SpaceX (SPCX), cuyas acciones también subian cerca
de 3%.

BHP GROUP (BHP) anuncié un deterioro de USD 2.300 M en su proyecto de potasa Jansen en
Canada por fuertes aumentos de costos, cuyo desarrollo ahora asciende a USD 6.900 M,
reflejando mayor intensidad de capital, aunque manteniendo su potencial como uno de los
mayores activos globales del sector.

CARMAX (KMX) presentd resultados trimestrales superiores a lo esperado. La compafiia
reportd un EPS de USD 1,31, ampliamente por encima de los USD 0,95 estimados por el
consenso, ademas de superar las previsiones de ingresos.

DAVE & BUSTER'S ENTERTAINMENT (PLAY) report6 en el 1°T26 un EPS de USD 0,22, por debajo
de los USD 0,90 estimados. Los ingresos alcanzaron USD 559,2 M, por debajo de los USD
582,15 M proyectados.
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DELTA AIR LINES (DAL) anuncié un incremento del 14,7% en su dividendo trimestral hasta USD
0,215 por accién (USD 0,86 anualizado), con pago el 30 de julio de 2026, lo que implica una
rentabilidad cercana al 1%.

FOX (FOXA) acord6 la adquisicion de ROKU (ROKU) por USD 22.000 M, en una operacién que
combinara los activos de television, deportes, noticias y streaming gratuito de Fox (Tubi) con la
plataforma de dispositivos y contenidos de Roku. La transaccion se cerraria durante el primer
semestre de 2027.

GENERAL MOTORS (GM) comunicé una nueva alianza en defensa con Lockheed Martin,
impulsada por el Departamento de Defensa de EE.UU., en un contexto de mayor produccion
militar. La iniciativa refuerza el crecimiento de GM Defense, una de las divisiones mas recientes
y de rapida expansion dentro de la compafiia.

HYUNDAI MOTOR (HYMTF) avanzara para adquirir el 9,65% restante de Boston Dynamics en
manos de SoftBank Group por USD 325 M, alcanzando el control total de la compafiia de
robotica. La operacion refuerza su estrategia de expansion en IA y automatizacién, donde ya
viene profundizando alianzas, incluyendo colaboraciones con Nvidia.

INTEL (INTC) nombré a Seok-Hee Lee como vicepresidente ejecutivo de Intel Foundry para
liderar el area de packaging avanzado, en el marco de una reorganizacién que convierte esta
unidad en un negocio independiente. El ejecutivo aportara experiencia en manufactura y
semiconductores, con foco en escalar tecnologias clave como EMIB-T y HBI y reforzar la
integracion de sistemas.

JETBLUE AIRWAYS (JBLU) reducira su presencia operativa en Newark y LaGuardia para optimizar
costos y enfocarse en Fort Lauderdale, su hub mas rentable, evidenciando un cambio
estratégico hacia mercados con mejores margenes.

JABIL (JBL) report6 en el 1°T26 un EPS de USD 3,16, por encima de los USD 3,08 estimados. Los
ingresos alcanzaron USD 8.800 M, superando los USD 8.550 M proyectados.

JIO PLATFORMS (JIO) presento el prospecto preliminar de su IPO, en lo que se perfila como una
de las mayores salidas a bolsa en India, con Reliance Industries manteniendo mas del 66% de
participacion, mientras que Google y Meta poseen participaciones menores al 10%.

KROGER (KR) reporté en el 1°T26 un EPS de USD 1,58, en linea con los USD 1,58 estimados. Los
ingresos alcanzaron USD 46.100 M, superando los USD 45.350 M proyectados.

LA-Z-BOY (LZB) informdé que sus ventas minoristas crecieron 11% YoY durante el cuarto
trimestre fiscal. La compafia también superd las expectativas de ganancias y reporto ingresos
en linea con las estimaciones del mercado.
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MICROSOFT (MSFT) comenz¢ a utilizar capacidad de computacion de AMAZON WEB SERVICES
(AMZN) para respaldar el crecimiento de GitHub ante el fuerte aumento de la actividad de
programacion impulsada por inteligencia artificial. La medida busca aliviar restricciones de
infraestructura mientras Microsoft avanza con su plan de migrar completamente GitHub a
Azure hacia 2027.

NVIDIA (NVDA) recibi6é érdenes por aproximadamente USD 85.000 M en su nueva emision de
bonos, mas de cuatro veces el monto minimo buscado de USD 20.000 M. La compafiia utilizara
los fondos para refinanciar deuda y financiar necesidades corporativas, en el marco de la
expansion de la infraestructura vinculada al desarrollo de inteligencia artificial.

PARAMOUNT GLOBAL (PARA) recibio la aprobacién del Departamento de Justicia de EE.UU.
para concretar la adquisicion de WARNER BROS. DISCOVERY (WBD) por USD 110.000 M. Si bien
la operacion aun podria enfrentar objeciones de fiscales estatales, la compafiia espera
completar la fusién antes de septiembre de 2026.

RIVIAN (RIVN) anunci6 el despido de cientos de empleados (menos del 2% de su plantilla) como
parte de su estrategia para reducir pérdidas, en un contexto en el que la compafia aun no
logra rentabilidad y registré pérdidas por USD 3.600 M el ultimo afio. La medida coincide con el
lanzamiento de su nuevo SUV R2, clave para su crecimiento futuro.

SPACEX (SPACEX) mostro una fuerte reversion tras su salida a bolsa, con una caida del 20%
desde el maximo intradiario superior a USD 225 hasta niveles cercanos a USD 185, borrando
gran parte de las ganancias iniciales y dejando al inversor promedio practicamente en punto de
equilibrio (VWAP ~USD 181,7). EI movimiento refleja un cambio rapido en el sentimiento del
mercado y cuestionamientos sobre la sostenibilidad de su valuacion, que habia rozado los USD
3 Tn tras el debut.

TARGET (TGT), WALMART (WMT) y AMAZON (AMZN) registran pérdida de consumo dentro del
segmento LGBTQ+, mientras que COSTCO (COST), APPLE (AAPL) y KROGER (KR) ganan
participacion, en un mercado con poder de gasto estimado en USD 1,7 Tr y creciente
sensibilidad a politicas de diversidad.

JP Morgan mantiene su recomendacién de Sobreponderar (Overweight) sobre Broadcom
(AVGO) y considera que el mercado esta subestimando su liderazgo en infraestructura de
inteligencia artificial.

JP Morgan mantiene una vision positiva sobre Walmart (WMT), Wayfair (W), Amazon (AMZN),
Alphabet (GOOGL) y Costco (COST), al considerar que seran algunos de los principales
beneficiarios del crecimiento del comercio electrénico y la incorporacion de inteligencia
artificial en las compras online.
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Jefferies destaca que XP (XP) continla avanzando en su transicion hacia un modelo mas
enfocado en asesoramiento, apalancado en inteligencia artificial para escalar su oferta digital,
en un contexto macro mas desafiante que afecta flujos. Al mismo tiempo, resalta la
diversificacion hacia banca, mayor control sobre su red de asesores y una sélida posicién para
seguir captando y distribuyendo capital.

Morgan Stanley mantiene una vision constructiva sobre Nu Holdings (NU), destacando que la
reciente sorpresa en provisiones del 1°T26 no refleja un deterioro real de la calidad crediticia,
sino efectos principalmente ligados al crecimiento del crédito, estacionalidad y tipo de cambio.

JP Morgan mantiene su recomendacién de Sobreponderar (Overweight) sobre Petrobras (PBR),
destacando que combina una rara mezcla de crecimiento, generacion de caja y atractiva
valuacién dentro del sector petrolero.

Estos son los resultados corporativos trimestrales que se publicaran esta semana:

e Lunes: Fervo Energy (FRVO) y Outdoor Holding Company (POWW).

e Martes: Carnival Corporation (CCL), FedEx (FDX), Korn Ferry (KFY), KB Home (KBH), Sunbelt
Rentals (SUNB), Worthington Enterprises (WOR) y Cerebras Systems (CBRS).

e Miércoles: Paychex (PAYX), Micron Technology (MU), NovaGold Resources (NG), Trip.com
Group (TCOM), Daktronics (DAKT), H.B. Fuller (FUL), LiveOne (LVO), Worthington Steel (WS),
PodcastOne (PODC), Methode Electronics (MEI), MoneyHero (MNY), MillerKnoll (MLKN) y
Jefferies Financial Group (JEF).

e Jueves: Lotus Technology (LOT), Wise (WISE), NanoX Imaging (NNOX), American Outdoor
Brands (AOUT), BlackBerry (BB), FedEx Freight (FDXF), Commercial Metals (CMC), Acuity
Brands (AYI), McCormick (MKC), TD SYNNEX (SNX), Darden Restaurants (DRI), Virtu Financial
(VIRT), Winnebago Industries (WGO) y Methode Electronics (MEI).
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ARGENTINA: Indicadores Macroecon®micos

Se mueve el délar: recorta casi todo el retroceso que acumulaba en el afio

El délar mayorista se movid: tuvo un repunte en la semana de 2,4%, en un contexto de mayor
demanda, y se ubicé en los USDARS 1.463, recortando asi casi todo el retroceso que acumulaba
en el afio.

Figura 5
DOLAR IMPLICITO CCL (paridad USDARS): con acciones de GGAL, variacién acumulada 2026
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Fuente: TradingView

Luego del dato mejor al esperado de mayo (+2,1%), la inflacién de junio se ubicaria por
debajo del 2% mensual, segin estimaciones privadas. La desaceleracion estaria explicada por
una menor presion de los precios regulados, estabilidad en alimentos y una dinamica mas
moderada en servicios publicos, transporte y medicina prepaga.

Por otro lado, en mayo, los precios mayoristas (IPIM) aumentaron 2,5% MoM, impulsado por
subas de 2,5% en productos nacionales y 3,1% en importados.

Segun la Universidad de Palermo, el consumo privado continu6 débil en mayo, con una caida
de 0,3% MoM y 2,2% YoY, acumulando seis meses consecutivos de retroceso y una baja de
1,8% en lo que va del afio.
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La actividad industrial continué mostrando debilidad en mayo, con una caida cercana al
5% YoY y un retroceso de 0,8% MoM, segun estimaciones de la UIA basadas en indicadores
adelantados. En contraste, algunos sectores vinculados a la construccién evidenciaron una leve
recuperacién, con despachos de cemento creciendo 3,5% mensual y el indice Construya
avanzando 1,9%. En abril, la utilizaciéon de la capacidad instalada en la industria se ubicé
en 59,9%.

Muy buen dato de intercambio comercial argentino de bienes de mayo: alcanzé los USD
15.570 M, registrando un crecimiento del 14,6% YoY, impulsado principalmente por el fuerte
aumento de las exportaciones, que totalizaron USD 9.537 M (+34,4% YoY), mientras que las
importaciones cayeron a USD 6.033 M (-7,0% YoY). Como resultado, el saldo comercial mostré
un superavit de USD 3.504 M, reflejando una mejora sustancial en la balanza externa.

Figura 6
BALANZA COMERCIAL: 2024-2026, en millones de ddlares
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Segun la CICCRA, el consumo de carne vacuna cay6 a 47,5 kilos por habitante al afio en mayo,
el nivel mas bajo de los ultimos 20 afios, afectado por aumentos de precios superiores a la
inflacion y la pérdida de poder adquisitivo de los hogares. Las exportaciones crecieron 5,1%
YoY.

Segun ADIMRA, la industria metalurgica registréo en mayo una caida de la actividad del 5,1% YoY
y 1,4% MoM, acumulando una contraccién del 6% en lo que va del afio.

En mayo, el Sector Publico Nacional registré un superavit financiero de ARS 478.613 M, con un
saldo primario de ARS 1.920 Bn y pagos de intereses por ARS 1.450 Bn. En el acumulado de
cinco meses, el superavit alcanzé ~0,2% del PIB (0,7% primario). Los ingresos crecieron 27,8%
YoY (tributarios +30%, impulsados por Ganancias +72,5%, con caida en retenciones -17,4%),
mientras que el gasto primario subié 30,3% YoY, destacandose prestaciones sociales (+33,2%).
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El nivel general del indice del costo de la construcciéon (ICC) en el Gran Buenos Aires
correspondiente a mayo registré una suba de 2,7% MoM.

Segun privados, la actividad econdmica muestra una dinamica de “dos velocidades”, debido a
que, entre enero y abril, la mineria lidera con una suba de 7,4%, seguida por construccién
(+2,1%) y actividad general (+1,7%), mientras la industria cae -2,4%. Frente a noviembre de
2023, la mineria también encabeza (+14,6%) y la actividad crece (+6,6%), pero la industria (-
4,9%) y especialmente la construccion (-22,3%) siguen rezagadas.

El indice de Confianza del Consumidor de la UTDT subié 6,4% en junio: mejoré por
segundo mes consecutivo y alcanzé su nivel mas alto en siete meses, pero aiun mantiene
una caida del 6,1% YoY. De todos modos, el indice se mantiene 9,8% por debajo del pico de
47,38 puntos alcanzado en enero de 2025, aunque acumula una mejora de 19,97% desde el
minimo de 35,60 puntos registrado en enero de 2024.

Figura 7
CONFIANZA DEL CONSUMIDOR: 2017-2026
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Fuente: UTDT
Esta semana se presentaran los siguientes indicadores:

e Lunes: Mercado de Trabajo del 1°T26 y la Confianza en el Gobierno (UTDT) de junio.

e Martes: Informe de Avance del Nivel de Actividad del 1°T26, los Salarios de abril y los
Cuadros de Oferta y Utilizacion del 2023.

e Miércoles: Balanza de Pagos, Posicion de Inversion Internacional y Deuda Externa del 1°T26,
la Industria Farmacéutica del 1°T26 y las Estadisticas de Productos Industriales (EPI).

e Jueves: Evolucion de la Distribucidon del Ingreso (EPH) del 1°T26, el Turismo Internacional de
mayo y las Expectativas de Inflacion (UTDT) de junio.
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ARGENTINA: Renta Fija

Los bonos siguieron comprimiendo spreads: riesgo pais en 429 puntos

Los bonos en délares cerraron en las ultimas cuatro ruedas con una ligera suba
promedio en el mercado OTC, extension de las subas de las semanas previas, pero con
menos impulso. El mercado sigue ponderando la suba en la nota crediticia de Argentina a “B-"
por parte de la agencia Standard & Poor's, la disciplina fiscal, las compras de divisas del BCRA

para reforzar las reservas, y una mayor previsibilidad de la economia doméstica.

Figura 8
BONOS EN DOLARES DE LATAM: datos técnicos y variacion porcentual

+6.75%
+7.75%
+7.60%

ARGENT
ARGENT 4

+2.26%
+2190%
+2.49%

+.16%
+2.44%
+6.12%
+3.76%
+6.31%

-9.85%

#+.03%
#.98%
+1.36%
+2.42%
+311%
-.51%
-.95%
+5.28%
+10.35%
#.96%
+3.29%
+2.01%
+3.05%
#.22%
+.90%
e &1
+2.01%
+.22%
+3.25%
+1.49%
+.29%
#.91%
+2.77%

+1.01%
+1.61%
+3.39%
+3.48%
+3.82%
+3.78%

+1.61%
+2.05%
+1.02%

+.79%
+4.14%
+3.33%
+3.95%

+1.26%

+427%
_4la33
+5.58%
+4.10%
+474%

-.38%

-.50%
-71%
-1.28%
-.54%
+1.85%
+4 28%
+4.08%
+3.31%
+90.33%
-1.84%
+02%
-14%
+.81%
+1.62%
+4 80%
+.32%
+3.50%
-1.46%
-1.45%
-1.02%
-1.10%
-1.23%
-.82%

Fuente: Bloomberg

Pagina 17



Reporte Semanal de Mercados n°94

Mateo & MarChioni Lunes 22 de junio de 2026

El riesgo pais medido por el EMBIGD se redujo -1,8% y se ubicé en los 429 puntos basicos,
marcando el valor mas bajo del afio.

Con la prima de riesgo entorno a los 429 bps, Argentina queda cerca de alcanzar a Ecuador que
tiene un riesgo pais de 402 bps, y a 182 puntos del promedio de Latam.

Figura 9
RIESGO PAIS DE ECONOMIAS LATINOAMERICANAS: en puntos basicos
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Argentina un importante calendario de vencimientos de deuda externa entre julio de 2026 y
diciembre de 2027, con un perfil de pagos que presenta exigencias y negociaciones en marcha
para asegurar los fondos necesarios. Segun privados, en 2026 los pagos suman USD 8.218 M,
pero ese monto se triplica en 2027 a USD 23.622 M.

Figura 10

VENCIMIENTOS EN DOLARES

ARG 'FMI Soperanos Boprealesy TOTAL

(Flujo Neto)  privados Repos

2026 941 4.404 2.873 8.218
2027 5.981 10.668 6.973 23.622
2028 7.830 11.578 575 19.983
2029 9.774 11.591 - 21.365

Fuente: privados
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El vencimiento mas proximo es el del 9 de julio, donde se deben abonar los USD 4.400 M del
capital e intereses de Bonares y Globales. Para eso, el directorio del Banco Mundial aprobé
una garantia de financiamiento de USD 2.000 M para la Argentina que combina dos
avales del Grupo Banco Mundial: una basada en politicas (Policy-Based Guarantee, PBG) del
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) y una garantia de la Agencia
Multilateral de Garantia de Inversiones (MIGA).

Las garantias cubririan el 95% de un préstamo con bancos privados por un plazo de 6 afiosy 3
aflos de gracia. El banco multilateral afirmd que esta dispuesto a apoyar la estabilizacién
macroeconomica de Argentina y su agenda de reformas mas orientadas al crecimiento. El
objetivo central de esta innovadora estructura crediticia es viabilizar el regreso del pais a los
mercados internacionales de capital mediante la obtencidon de financiamiento con mejores
plazos y tasas de interés sustancialmente menores. El Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) también aprobé una garantia de crédito por USD 550 M destinada a la Argentina
para fortalecer la estabilidad y promover la inversion privada en sectores estratégicos.

El mercado espera una compresién mayor de la prima de riesgo, hacia la zona de 350-400
puntos basicos, para que Argentina pueda salir a tomar deuda en los mercados voluntarios,
aunque eso dependera del contexto externo y del ruido electoral que podria darse el préximo
afno. De cara al vencimiento de julio, las tenencias de délares del Tesoro eran USD 2.917 M,
un 66% del vencimiento de julio.

Estas son las curvas de rendimientos de bonos soberanos en ddélares en ambas legislaciones,
siendo la mas elevada la de legislacion argentina:

Figura 11

BONOS SOBERANOS EN DOLARES: curva de rendimientos con precios de ByMA
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Los Bopreales 2027 mostraron en las ultimas cuatro ruedas una baja promedio de 0,1%,
mientras que los Bopreales 2028 bajaron en promedio 0,2%.

Figura 12
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BOPREALES: Datos técnicos

Especie Ticker Fecha Cupén  Precio al Variacion porcentual TIR
Vencimiento Anual 19/06/2026 WTD MTD  YTD

BOPREAL Serie | Clase A BPA7D 30/10/2027 5,000% 101,70 -0,3 1,2 1,7 4,23%
BOPREAL Serie | Clase B BPB7D 30/10/2027 5,000% 101,70 -0,1 11 26 367%
BOPREAL Serie | Clase C BPC7D 30/4/2027 5,000% 101,65 0,0 1,0 29 3,95%
BOPREAL Serie | Clase D BPD7D 30/10/2027 5,000% 101,65 0,0 1,1 3,1 3,99%
BOPREAL Serie IV Clase A BPA8SD 31/10/2028 3,000% 91,85 -0,2 0,7 4,8 7,19%
BOPREAL Serie IV Clase B BPB8C 31/10/2028 3,000% 91,64 -0,2 1,5 57 7,24%

Fuente: LSEG

Bank of America (BofA) mantiene una recomendacion de “Sobreponderar’ la deuda
externa de Argentina, fundamentada en un ciclo virtuoso caracterizado por una fuerte
mejora de las cuentas externas y una consolidada tendencia a la baja de la inflacién. El banco
destaca que el auge exportador equilibra la cuenta corriente y permite al BCRA superar sus
metas de reservas internacionales, lo que facilita el financiamiento de los pesados
vencimientos de deuda. Si bien la actividad econdmica actual es el eslabén débil del programa,
la entidad prevé una proxima recuperacion impulsada por la dinamica comercial y el desplome
de las tasas de interés. Esta solida dinamica financiera, respaldada por las recientes mejoras en
las calificaciones soberanas, acerca al gobierno a recuperar el acceso definitivo a los mercados
globales de capitales.

Morgan Stanley mantiene una recomendacion de “Sobreponderar” en Argentina, con una
marcada preferencia por el sector energético, que representa el motor principal de las
ganancias a corto plazo. La firma proyecta que el pais podria ser reclasificado al estatus de
Mercado Emergente por MSCI entre fines de 2027 y 2028, impulsado por los avances en la
liberalizacion cambiaria y la repatriacion de dividendos. Esta actualizacion regulatoria
desbloquearia un flujo potencial de inversién estimado en 4.500 millones de délares para las
acciones locales de mayor liquidez. Aunque persisten restricciones operativas para los fondos
extranjeros, la consolidaciéon de reformas macroeconémicas y el régimen de incentivos para
grandes inversiones actuan como los catalizadores clave para sostener el crecimiento a largo
plazo.

JP Morgan proyecta que Argentina alcanzara el equilibrio presupuestario en 2026,
respaldado por un superavit primario del 1.5% del PIB que lograra cubrir el pago de
intereses. La entidad financiera prevé que la consolidacion fiscal transitara desde el recorte
del gasto hacia una mayor recaudacion en el segundo semestre, impulsada por la venta de
activos y el repunte de la actividad econdmica. Asimismo, destaca que el programa financiero
para lo que resta del afio es manejable, mientras que el Gobierno busca prefinanciar de forma
proactiva las abultadas obligaciones en moneda extranjera de 2027 para fortalecer la
resiliencia econdmica frente a la volatilidad electoral
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Emisiones de ONSs: legislacion doméstica todas ellas

BANCO SANTANDER colocé el viernes ONs Clase 32 en pesos a tasa TAMAR mas margen con
vencimiento a 12 meses, por un monto nominal de ARS 50.000 M. Estas ONs abonaran
intereses en forma trimestral y amortizaran al vencimiento (bullet). La subasta tendra lugar de
10 a 16 horas.

VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES colocé ONs Clase 15, en pesos a tasa TAMAR mas un
margen de corte de 389 bps con vencimiento el 18 de junio de 2027, por un monto nominal de
ARS 41.493,7 M. También colocé ONs Clase 16 en pesos a una tasa de interés efectiva fija
mensual de 1,98% con vencimiento el 18 de marzo de 2027, por un monto nominal de ARS
8.506,3 M. Las ONs Clase 15 devengaran intereses en forma trimestral y amortizaran al
vencimiento (bullet), en tanto las ONs Clase 16 pagaran intereses al vencimiento conjuntamente
con el capital.

ICBC colocd ONs Clase 7 en pesos, a tasa TAMAR mas un margen de corte de 325 bps con
vencimiento el 17 de junio de 2027, por un monto nominal de ARS 80.100,7 M. Estas ONs
devengaran intereses en forma trimestral y amortizaran al vencimiento (bullet).

SIDERSA colocd ONs Clase 2 en ddlares, a una tasa fija de 7,5% anual con vencimiento el 19 de
junio de 2029, por un monto nominal de USD 50 M. Estas ONs devengaran intereses en forma
semestral y amortizaran al vencimiento (bullet).

CREDITO DIRECTO colocé ONs Clase 31 en pesos, a tasa TAMAR mé&s un margen de corte de
700 bps con vencimiento el 19 de junio de 2027, por un monto nominal de ARS 12.702,7 M.
Estas ONs devengaran intereses en forma trimestral y amortizaran en 3 cuotas trimestrales de
25% a los 6 meses de la emision, 25% a los 9 meses, y 50% al vencimiento.

MASTELLONE HNOS. colocd ONs Clase 2 en ddlares (emitidas bajo ley argentina) a una tasa fija
de 6,5% anual con vencimiento el 22 de junio de 2028, por un monto nominal de USD 42 M.
También coloc6 ONs Clase 3 en pesos a tasa TAMAR mas un margen de 399 bps con
vencimiento el 22 de junio de 2027, por un monto nominal de ARS 25.906 M. Ambas ONs
devengaran intereses en forma trimestral y amortizaran al vencimiento (bullet).

TOYOTA CIA FINANCIERA coloco ONs Clase 39 en pesos a tasa TAMAR mas un margen de 380
bps con vencimiento el 22 de marzo de 2028, por un monto nominal de ARS 15.699,8 M.
También colocé ONs Clase 40 en pesos a una tasa fija efectiva mensual de 2% con vencimiento
el 22 de junio de 2027, por un monto nominal de ARS 8.004,1 M. Y colocé ONs Clase 41 en UVAs
a una tasa fija de 4% anual con vencimiento el 22 de junio de 2028, por un monto nominal de
3.162.649 UVAs por el equivalente a ARS 6.296,1 M.
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Bonos con CER al alza

Los bonos en pesos ajustables por CER cerraron la semana con una ligera suba promedio de
0,2%, en un marco de compresion de tasas de interés que se da por las compras de divisas del
BCRA, y ante expectativas de inflacion mas bajas.

Figura 13
BONOS EN PESOS: Variaciones %, precios en ARS en BYMA
) ) Fecha Cupén Precio Variacién porcentual
Especie TIker Vencimiento  Anual  19/06 _WID _MTD vy R real
Bonte 2026 CER + 2% TX26 9/11/2026  2,000% 702,90 -0,1 0,9 -39,1 0,58%
Bonte 2028 CER + 2.25% TX28 9/11/2028  2,250% 1.677 -0,5 2,3 2,0 4,76%
Discount 2033 DICP  31/12/2033 5,830% 53.580 0,1 2,7 24,4 7,82%
Par 2038 PARP  31/12/2038 1,770% 35.500 0,7 5,6 19,5 9,04%
Cuasipar 2045 CUAP  31/12/2045 3,310% 45.055 31 7,6 20,9 9,09%
Bonte 2026 CER + 0% TZX26  30/6/2026  0,000% 393,00 0,3 1,3 21,1 -9,46%
Letra 2026 CER + 0% X31L6  31/7/2026  0,000% 115,25 0,4 1,2 - -4,79%
Letra 2026 CER + 0% X30S6  30/9/2026  0,000% 110,25 0,0 0,9 - -0,90%
Bonte 2026 CER + 0% TZX06 31/10/2026 0,000% 163,55 0,0 0,8 25,1 0,14%
Letra 2026 CER + 0% X30N6 30/11/2026 0,000% 118,50 -0,1 0,7 26,1 0,87%
Bonte 2026 CER + 0% TZXD6 15/12/2026 0,000% 287,55 -0,2 0,6 25,0 1,54%
Bonte 2027 CER + 0% TZXM7 31/3/2027 0,000% 213,15 0,0 1,4 26,3 2,27%
Bonte 2027 CER + 0% TZXA7  30/4/2027  0,000% 120,00 1,3 2,6 23,2 1,30%
Bonte 2027 CER + 0% TZXY7  31/5/2027  0,000% 116,00 -0,8 1,4 - 2,56%
Bonte 2027 CER + 0% TZX27 30/6/2027  0,000% 380,15 -0,6 0,7 25,8 2,58%
Bonte 2027 CER + 0% TZXS7  30/9/2027  0,000% 102,20 -0,3 1,8 - 4,78%
Bonte 2027 CER + 0% TZXD7 15/12/2027 0,000% 267,40 0,0 2,0 24,8 5,47%
Bonte 2028 CER + 0% TZXM8 31/3/2028  0,000% 97,90 - - - 6,25%
Bonte 2028 CER + 0% TZX28 30/6/2028  0,000% 340,90 0,1 2,0 24,1 7,04%
Bonte 2028 CER + 0% TZXS8  30/9/2028 0,000% 92,31 0,4 2,1 - 7,35%
Bonte 2029 CER + 0% TZXM9  31/3/2029  0,000% 88,99 0,8 2,9 - 7,47%

Fuente: BYMA, cotizaciones de las 13:00 horas del dia de la fecha

Los bonos en pesos Duales CER/TAMAR cerraron la semana en baja: un bono Dual CER/TAMAR
es un titulo que protege al inversor frente a dos posibles escenarios: inflacién o tasas de
interés, ya que al vencimiento paga el rendimiento que resulte mas conveniente entre ambos.
El capital se actualiza por el CER, que refleja la evolucién del IPC publicado por el INDEC
rezagado dos meses. Y en el ajuste por TAMAR el capital se actualiza segun la tasa TAMAR, que
es la tasa promedio que pagan los bancos privados por depdsitos a plazo fijo de grandes
montos (generalmente superiores a ARS 1.000 M). Llegado el vencimiento del bono Dual, el
Tesoro compara ambos calculos y abona el mayor de los dos.
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El Ministerio de Economia realizé un canje de Letras y Bonos Dollar Linked, logrando una
aceptacion del 57,77%: se canje6 Bonos DL TZX26 por Letras DL D31L6 y Bonos DL TZVDS, pero
solo logro postergar alrededor del 20%.

Las Lecaps cerraron la semana con una suba de 0,4% (en promedio), con un rendimiento
promedio que se ubic6 en 22,4% nominal anual y los Boncaps 24,5%:

Figura 14
LETRAS Y BONOS DEL TESORO CAPITALIZABLES: precios en ARS en BYMA
Especie Ticker Fecha Cupodn Precioal  Variacion porcentual TIR
Vencimiento  Anual 19/06/2026 WTD MTD YTD Nominal
Boncap T30J6 30/6/2026 0,000% 144,18 0,3 1,2 15,9 22,84%
Lecap S17L6  17/7/2026  0,000% 106,40 0,4 1.3 - 22,05%
Lecap S31L6  31/7/2026  0,000% 115,08 0,2 1.3 - 20,85%
Lecap S14G6  14/8/2026 0,000% 104,70 0,3 1,3 - 22,56%
Lecap S31G6  31/8/2026 0,000% 121,89 0,2 0,8 17,0  22,04%
Lecap S1556  15/9/2026  0,000% 101,80 0,3 - - 23,30%
Lecap S30S6  30/9/2026  0,000% 110,56 0,2 1.4 - 23,36%
Lecap S3006 30/10/2026  0,000% 125,36 0,0 1,7 17,5 22,45%
Lecap S30N6  30/11/2026  0,000% 118,99 1,7 1,4 20,7 22,45%
Boncap T15E7  15/1/2027  0,000% 142,36 03 1,8 194 23,01%
Boncap T30A7  30/4/2027 0,000% 129,29 0,4 1,9 214 2547%
Boncap T31Y7  31/5/2027 0,000% 122,00 0,5 1,8 209 25,89%%
Boncap T30J7 30/6/2027 0,000% 124,40 -0,2 1,5 - 25,08%
Boncap T30)6  30/6/2026  0,000% 144,18 0,3 1,2 159 22,84%

Fuente: LSEG

Este es el calendario de renta fija de la semana:

e Lunes 22 de junio: renta de los EAC30, EH11M, EH12M, EH13M, PMD26, BUS26 y BYCXO, el
capital e intereses de los PMJ26, HT11M, LMS80, CXCWO, IRCFO y TD26, y amortizacién del
titulo CS400.

e Martes 23 de junio: Se abonara la renta de los titulos AERBO, BACGO y PBSTM, mas el
capital e intereses de los bonos BRJ26, GN360 y PSSWO.

e Miércoles 24 de junio: Se pagara la renta del titulo PB2J7.

e Jueves 25 de junio: Se abonara la renta del titulo LBJ26, el capital e intereses de los bonos
BB2J6, BBJ26 y PBJ26, mas la amortizacion de los titulos IN21L, RB610 y TUSTL.

e Viernes 26 de junio: Se pagara la renta del titulo BAM27.
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ARGENTINA: Renta Variable

Mafiana se sabra si MSCl somete a la Argentina a una consulta

Actualmente, Argentina permanece clasificado en la categoria mas baja del sistema
financiero global que califica la consultora MSCI, denominada "Mercado Aislado" (o
Standalone Market). De cara al anuncio de clasificacion de mercados que se dara a
conocer el préximo 23 de junio, la expectativa principal reside en evaluar si MSCl iniciara
formalmente un periodo de consulta publica con inversores internacionales. De abrirse
esta instancia, se activaria el proceso formal para abandonar la condicién de Mercado Aislado;
no obstante, el camino regulatorio contempla una etapa intermedia hacia la categoria de
"Mercado De Frontera" antes de aspirar al objetivo final de ser considerado nuevamente un
"Mercado Emergente".

En su informe sobre Global Market Accessibility Review 2026 del dia viernes, MSCI no
detecté mejoras para Argentina en el dltimo afo, al compararlo con la revisién de 2025 y
se enfrian asi las perspectivas sobre una posible puesta en revision para ser mercado
emergente, por lo que ahora se apunta a salir de standalone y entrar en consulta para ser
mercado de frontera.

Dada la experiencia de 2018, donde argentina fue reclasificada a emergente y luego dada de
baja, es de esperar que MSCI se tome tiempo y espere a la revalidacion del proceso luego
de las presidenciales. La estrategia de obtener garantias para la emision de deuda con bancos
internacionales. Por ahora, un catalizador adicional para la deuda argentina podria venir por
una recalificacion de Moody's, con la triple calificacion de las calificadoras y consolidando su
rango en B-.

A pesar de ciertas flexibilizaciones aplicadas en abril de 2025 para la repatriacion de nuevas
ganancias, la entidad advirtié que el tramite sigue sujeto a condiciones documentales
estrictas, las utilidades previas continian bloqueadas y persisten restricciones
cambiarias locales, junto a la falta de regulaciones e informacién corporativa en inglés.

Para consolidar un ascenso definitivo de categoria, Argentina necesita demostrar
avances profundos en la apertura hacia los inversores institucionales extranjeros, mayor
liquidez de sus empresas y la eliminacién sustancial de las restricciones cambiarias
vigentes.

Si Argentina se reclasifica como Mercado Emergente (MSCI EM), los flujos podrian
equivaler a 13 dias de volumen promedio diario operado, o a USD 4.500 M, siendo este
monto 2 veces el impacto que tuvo en otros mercados de Latinoamérica.
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Morgan Stanley estima que habra seis acciones candidatas que recibiran el mayor flujo
desde el exterior: YPF, GGAL, VIST, BMA, PAM y TGS.

MSCI muestra que persisten diversas barreras operativas y limitaciones que condicionan el
acceso al capital internacional: la calificacion se realiza por categorias y utiliza una escala
cualitativa: "++" (sin inconvenientes relevantes), "+" (aceptable, con algunas limitaciones) y "-"
(presenta restricciones o deficiencias significativas).

Figura 15
CLASIFICACION POR CATEGORIAS

Apertura a la propiedad extranjera

Requisitos de calificacién para inversores: ++
Nivel de propiedad extranjera (FOL): ++
Nivel de libre ingreso de inversores extranjeros: ++
lgualdad de derechos para inversores extranjeros: +

Facilidad para el ingreso y egreso de capitales
Nivel de restricciones a los flujos de capital: -
Nivel de liberalizacién del mercado cambiario: -

Acceso al mercado
Registro de inversoresy apertura de cuentas: +

Organizacién del mercado
Regulacion del mercado: +
Flujo de informacion: +

Infraestructura del mercado
Compensaciony liquidacién (Clearing and Settlement):

Custodia: ++
Registro / Depositario: ++
Negociacion: +
Transferibilidad: +

Préstamo de valores: -
Venta en corto: -

Disponibilidad de instrumentos de inversién -

Estabilidad del marco institucional -

Fuente: MSCI
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El indice MSCI Argentina, que aun no esta clasificado, esta compuesto por 18 acciones con una
capitalizacién bursatil total al 29 de mayo de este afio de USD 41,8 Bn, y entre las que se
destacan: YPF con una participacion de 24,9% dentro del indice, Vista Energy (13,88% de peso),
Grupo Financiero Galicia (13,65%), Banco Macro (8,87%), Pampa Energia (8,32%), TGS (5,17%),
Central Puerto (3,71%), BBVA Argentina (3,14%), y Telecom Argentina (3,09% de ponderacion),
entre otras y que tienen el 87,9% de participacion en el indice.

Cabe recordar que el pais en mayo de 2009 pasé de mercado Emergente a mercado Fronterizo
durante el gobierno de Cristina Fernandez de Kirchner, y luego en mayo de 2019 pas6 de
Emergente nuevamente a Fronterizo durante el gobierno de Mauricio Macri, después de la
implementacién de un nuevo cepo cambiario. Luego, las restricciones cambiarias se
endurecieron con el gobierno de Alberto Fernandez, y el indice MSCI pasé de Fronterizo a
Standalone, junto a Jamaica, Panama, y Trinidad y Tobago.

CLASIFICACION DE PAISES DENTRO DE LOS INDICES DEL MSClI

Developed Markets Emerging Markets Frontier Markets
Amer EMEA APAC Americas EMEA APAC

Canada Austria Australia Brazil Czech China _ Bahrain Bangladesh
usa Belgium Hong Kong Chile Republic India Benin*® Pakistan
Denmark Japan Colombia Egypt Indonesia Burkina Faso* Sri Lanka
Finland New Zealand Mexico Greece Korea Croatia Vietnam
France Singapore Peru Hungary Malaysia Guinea-Bissau*
Germany Kuwait Philippines lceland
Ireland Paland Taiwan Ivory Coast*
Israel Qatar Thailand Jordan
Italy Saudi Arabia Kazakhstan
Netherlands South Africa Kenya
Norway Turkey Mali*
Portugal UAE Mauritius
Spain Moracco
Sweden Niger*
Switzerland Oman
UK Senegal*
Serbia
Togo™*
Tunisia
Advanced Frontier Markets
Estonia
Latvia
Lithuania
Romania
Slovenia
[ Standalone Markets’
Americas EMEA? APACH
Argentina Bosnia and _—
Jamaica Herzegovina
Panama Bulgaria
Trinidad and Lebanan
Tobago Malta
Nigeria
Palestine
Ukraine
Zimbabwe
Fuente: MSCI
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En el indice MSCI Latam, Argentina tendria un peso estimado de 4,1%. Brasil es el pais con
mayor peso dentro del indice (58,7%) y pasaria a tener con Argentina incluida un peso de 56,3%,
mientras que México pasaria a tener una participacién de 25,1% (desde 26,2% sin Argentina).
Dentro del indice MSCI Emergentes, Argentina tendria un peso estimado de 0,28%, en
tanto la ponderacién de Latam subiria de 6,64% a 6,91% al incluirse a la Argentina.

El mercado sigue estando muy ponderado en energia, ya que explica el 48% del MSCI Argentina
y el 87% de las revisiones de ganancias al alza en 2026 (por Vaca Muerta y la suba del crudo por
Medio Oriente).

Semana de toma de ganancias

Ha sido una semana de toma de ganancias en la bolsa local. El indice S&P Merval alcanzé
los USD 2.243. Las acciones argentinas manifestaron mayoria de bajas durante la semana
a excepcion de los bancos. Entre los ADRs que cotizan en el exterior, AGRO perdio 20,7%,
GLOB -18%, BIOX -11,2%, TEO -9,9%, YPF -9,7%, TS -9,1%, TX -6,6%, CRESY -5,7%, y VIST -5%,
entre las mas importantes. Subieron: BBAR +6,2%, CAAP +4,2%, SUPV +3,5%, BMA +3%, MELI
+2,9%, GGAL +2,2%, y EDN +1,1%.

Figura 16
ADRS DE ACCIONES ARGENTINAS: Variaciéon porcentual, precios en USD
. Capitalizacion Variacién %

Empresa TICKER Prec!o Bursatil Enla En el

(Exterior) USD M semana mes 2026
Tenaris TS 57,22 30.308,8 -9,1 -6,1 48,8
Vista Energy VIST 68,55 7.114,5 -5,0 -7,6 40,9
YPF YPF 50,45 20.775,2 -9,7 -4,8 39,5
BBVA Argentina BBAR 21,90 4.698,4 6,2 19,3 22,1
Ternium TX 46,30 9.282,0 -6,6 -4,0 21,2
Telecom Argentina TEO 13,75 1.439,5 -9,9 -6,5 18,4
Adecoagro AGRO 9,24 1.3334 -20,7 -23,8 16,5
Banco Macro BMA 101,68 6.695,9 3,0 12,0 14,5
Grupo Financiero Galicia GGAL 56,37 7.815,9 2,2 11,2 6,0
Corporacion America Airports CAAP 27,54 4.550,1 4,2 3,5 5,9
Transportadora de Gas del Sur TGS 31,60 2.296,2 4,4 1,7 1,6
IRSA IRS 16,62 1.245,5 -0,4 7,6 0,5
Pampa Energia PAM 86,58 4.925,3 -2,1 1,6 -2,2
Grupo Supervielle SUPV 11,38 902,1 3,5 16,8 -3,7
Loma Negra LOMA 12,09 1.450,6 -3,7 0,8 -6,6
Edenor EDN 27,86 645,4 1,1 0,8 -7,0
Cresud CRESY 11,66 766,0 -5,7 -2,1 -7,7
Central Puerto CEPU 15,67 2.446,0 -1,8 -0,5 -10,5
Mercadolibre MELI 1.635,15 82.897,5 2,9 -3,6 -18,8
Globant GLOB 30,74 1.327,3 -18,0 -23,8 -53,0
Bioceres BIOX 0,37 23,8 -11,2 -16,4 -71,5

Fuente: LSEG
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Argentina cotiza con una Price-to-Earnings (PE) forward de 9.6x, en linea con su promedio
historico.

El indice S&P Merval posee como objetivo inmediato volver a los maximos de USD 2.438 CCL.

Figura 17
INDICE S&P MERVAL: en ddlares CCL, 2024-2026
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Fuente: TradingView

BANCO MACRO (BMA) abonara el préximo 7 de julio de 2026 la cuota 3 de 3 del dividendo en
efectivo por un monto total de ARS 49.033,8 M, equivalente a ARS 76,6883 por accion o el
7.668,82981% del capital social de la empresa de VN ARS 639,4 M.

TELECOM ARGENTINA (TECO2): La Autoridad Nacional de la Competencia condicioné la
aprobacion de la compra de Telefénica por parte de Telecom al cumplimiento de estrictas
medidas estructurales para evitar la concentracién del mercado. La compafia fusionada
debera transferir 6 millones de clientes moviles a un nuevo operador, ceder abonados de
banda ancha donde supere la mitad del mercado y restituir 130 megahercios de espectro
radioeléctrico. Asimismo, estara obligada a brindar acceso a su infraestructura portante y
conectividad por un periodo de 2 afios.
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TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR (TGS) aprobd los acuerdos para su proyecto de liquidos
de gas natural (NGL) en Vaca Muerta, junto con YPF, Pluspetrol y Chevron, que demandara una
inversion de USD 3.000 M y comenzaria a operar en 2030. La iniciativa ya tiene comprometido
mas del 80% de su capacidad, permitira producir 2,7 millones de toneladas anuales de NGL,
generar exportaciones por unos USD 1.200 M al afio y crear cerca de 19.000 empleos directos e
indirectos durante su construccion.

YPF (YPF): El presidente de YPF firmé una carta de intencién con directivos de Tesla para
explorar una alianza estratégica orientada a modernizar la infraestructura energética argentina.
La iniciativa busca combinar el liderazgo global de la firma estadounidense en almacenamiento
de energia y movilidad eléctrica con la extensa red de estaciones de servicio y presencia
territorial de la petrolera local. A través de esta cooperacion, ambas compafiias analizaran
proyectos de innovacion tecnoldgica que incluyen la instalacién de estaciones de carga rapida
para vehiculos eléctricos y soluciones digitales aplicadas a la transicion energética.

Morgan Stanley mantiene su recomendacion de ponderacion “Neutral” sobre TELECOM
ARGENTINA (TEO) con un precio objetivo de USD 13 por ADR, tras evaluar que las
condiciones impuestas por la autoridad de competencia para la compra de Telefénica
Argentina superaron las expectativas del mercado. El dictamen regulatorio exige la venta de
seis millones de clientes y de 130 megahercios de espectro, lo que reduce las sinergias
potenciales y podria demorar la implementacion de la fusion. Aunque estas exigencias
representan un obstaculo operativo, la entidad financiera destaca que el principal motor para
la cotizacion de la accibn a corto plazo continuara alineado con las tendencias
macroeconomicas de la Argentina.

Argentina cotiza con una Price-to-Earnings (PE) forward de 9.6x, en linea con su promedio
historico.
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