.:\ - PR “\“}/ 3
A\

/ sup

ﬂy VMERICANA |
"\/ !
|
'|

Informe
semanal '

Semana del 10 de agosto

e Inflacion (Julio)e

e Licitacion en pesos y dolarese

. Expectatlvas(REI\II Julio)e
e Dolar, reservas y riesgo paise|

> > >

eActividad industria y construccion (Mayo)e e




#

Informe semanal

E

. C
EDITORIAL
C

Wi

Vo Wa W W W,

oy

Por donde va Argentina

En julio volvié a subir la tasa de inflaciéon mensual, al 2,1%, impulsada principalmente
por el componente estacional. Hacia adelante, seguimos pronosticando una inflacion
anual apenas por encima del 30% y tasas de inflacién mensuales a las que les cuesta
alejarse del entorno del 2%.

Los principales sectores de la actividad econdmica urbana siguen estancados o en
caida. El Gobierno apuesta a una recuperacion del crédito via la flexibilizaciéon de las
requlaciones para los préstamos bancarios en dolares. El sector en el que puede
haber algun impacto es la construccion, no asi la industria. Va creciendo el riesgo de
gue esas regulaciones continuen flexibilizandose y que asi se empiece a construir un
riesgo sistémico en el sector financiero, algo que no se reqgistré bajo el esquema que
prevalecioé desde la crisis de 2001.

Sigue siendo dificil el acceso al crédito internacional para el sector publico nacional
en las actuales condiciones domésticas e internacionales, aunque el Gobierno busca
contar con mayor flexibilidad para tomar crédito externo garantizado por activos del
BCRA a través de la propuesta de reforma de la Carta Orgénica que se presenté al
Congreso. Por otra parte, la estrategia de consequir financiamiento en ddlares en el
mercado local sigue dando resultados, lo que ayuda a contener las presiones
cambiarias que surgirian si estuviese mas limitada la posibilidad de refinanciar los

vencimientos de titulos publicos en moneda extranjera.

En el frente de la deuda en pesos, el Tesoro logré refinanciar los vencimientos de
principios de agosto, cuidando de no quitar demasiada liquidez al mercado para evitar
que aumenten las tasas de interés, en un contexto financiero que esta resultando
adverso para millones de personas que ya estan en situaciéon de mora o tienen un alto

riesgo de caer en ella.

Todos estos asuntos son analizados en detalle en este Semanal. Buena lectura y buen

fin de semana.
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LA INFLACION SUBIO EN JULIO LUEGO DE BAJAR DOS MESES. EL
TESORO APENAS RENOVO VENCIMIENTOS Y ACORTO PLAZOS PARA NO
PRESIONAR LA LIQUIDEZ. SIGUE LA DEBILIDAD DE LA INDUSTRIA Y LA
CONSTRUCCION. DOLAR ESTABLE CON MENOS COMPRAS DEL BCRA.
RIESGO PAIS SE ALEJO DE SUS MINIMOS Y SE ESPERA UN ESCENARIO
DE TASAS INTERNACIONALES MAS ALTAS Y PERSISTENTES

En julio la inflacion acelero al 2,1% e interrumpié la baja de los dos
meses previos, afectada por el mayor impulso de estacionales (+4,5%)
y regulados (2,1%). Sin embargo, alimentos y bebidas aceleré al 2% por
mayores precios de pan y lacteos, a pesar de la deflacién en carnes.

Este jueves el INDEC inform¢ la inflaciéon minorista de julio, que aceleré al 2,1% (luego del
1,9% de junio) e interrumpié dos meses consecutivos de bajas, retornando al nivel

registrado en mayo pasado.

El alza de julio se explicé por el mayor impulso de los rubros Recreacion y cultura (+5%),
Restaurantes y hoteles (+2,8%) y Salud (+2,5%). En tanto, Alimentos y bebidas no
alcohdlicas aceleré al 2% luego del 1,3% de junio, tuvo la mayor incidencia (0,6 p.p.) en el

valor del indice mensual y el mayor registro desde mayo pasado (2,5%).

Inflacion minorista (IPC Nacional)

Variacion mensual, en %
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En tanto, en la medicién interanual la tasa de inflacion volvié a acelerar, esta vez al 33,8%
(33,5% en junio) dado el menor nivel de inflacion de julio de 2025 (1,9%). En los primeros

siete meses de 2026 la inflacion acumulé un 19,3%.
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Informe semanal

Al observar la dinamica de la inflacién por tipo de categorias de bienes se destacé la
aceleracion de la inflacién nucleo (1,8% vs 1,6% en junio), mientras que la estacionalidad

del mes hizo subir los precios estacionales al 4,5% (el mayor registro desde enero pasado).

Como hemos destacado en otros informes, una baja persistente y sostenible de la
inflacién requiere un menor impulso de los servicios, que siguen sin poder perforar el 2%
mensual (como si ha sucedido en algunos meses en los bienes) desde octubre de 2020.
En julio los bienes aceleraron del 1,6% luego del 1,4% en junio, mientras que en los servicios
el alza fue del 3,1% luego del 2,9% en junio.

Inflacion de bienes y de servicios

Variacion mensual, en %
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Al observar por categorias en términos interanuales, se amplifica aun mas la dinamica

divergente en los precios de los bienes y servicios:

Inflacién interanual por principales rubros del IPC Nacional

Julio 26-julio 25 en %. Primeros 3 y ultimos 3 rubros de mayor y menor suba anual

Prendas de vestir y calzado
Equipamiento y mantenimiento del hogar
Bebidas alcoholicas y tabaco
Nivel general NG TN
Educacion I Y

Transporte T X -

Vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles

FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON e I.N.D.E.C.
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Informe semanal

En la aceleracion que observaron los precios de alimentos y bebidas no alcohdlicas se
destacaron las subas del pan y los productos lacteos (con alzas de entre el 3 al 5%

promedio) y la deflacion de carnes (-0,6% promedio en los principales cortes).

Si bien en el proximo mes es esperable una desaceleracion de la inflacion por debajo del
nivel del 2%, los proximos meses tendran registros que probablemente oscilen en un
rango del 1,6-1,8% hasta que nuevamente la estacionalidad presione en el registro de

diciembre préximo.

Asi, la inflacidon del afio 2026 cerraria ligeramente por encima del 30%, en un registro
cercano al afio anterior (31,5%).

El Tesoro logré un financiamiento neto de $1 billén y logré alargar el plazo de
los instrumentos emitidos mediante la utilizacion de los bonos Duales y de
los vinculados al tipo de cambio. Sigue la emisién de bonos locales en doélares

Este miércoles el Tesoro colocé instrumentos por valor de $4,49 billones frente a
vencimientos por $4,49 billones y obtuvo un refinanciamiento (ro//-over) del 100,26% en
la primera licitacion del mes de agosto.

Resultados licitacion Finanzas del 12.8

Plazode Valor Emitido Valor Efective Tasade Participacion
Fecha de

Instrumentos Emisidn tmill. de (mill de corte por
Vencimiento ias) pesos) pesos) (TEA)  instrumento
Licitaeidn 12.8

Reap. Letra DL Vto 30.09.26 (D3056) J0/0/26 47 UsD 155 234411 Ta3% £2%
MNueva Letra DL Vo 30.10.26 (D30086) 30/10/26 77 UsD 221 324811 6.01% 72%
Reap. LECAP Vo 131126 (S30ME) 30711726 153 2724181 1286207 2B.54% 732%
Mueva Letra CER Vto 2g.01.27 (X251E7) 2041727 168 B55.715 Ga6.R21 CER*4.51% 14.4%
Muevo Bono USD 6% Vio. 311020 (A0200  31/10/29 1174 UsD 100 139944 8.72%
Totales i50(") 3951797 4491650 100,0%
Vencimientos 4480002
Financiamiento Neto 11648

FUENTE: @SuramericanaVl en base a MECON

En la licitacion se ofrecié un menu de solo cinco instrumentos que incluyé: reapertura y
nueva letra vinculada al tipo de cambio a fines de septiembre y octubre; reapertura de la

LECAP a fines de noviembre y nueva letra ajustable por CER a fines de enero de 2027.

Se presentaron ofertas por $6,49 billones pero el Tesoro tomé lo justo y necesario para
renovar los vencimientos, tratando de evitar que se tensione la liquidez en el mercado y
se produzca un aumento en las tasas de corto plazo (como sucedio6 luego de la licitacion
de fin de julio).
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Informe semanal

En todos los casos se pago algo de premio respecto a las tasas prevalecientes en el
mercado secundario: en la reapertura de LECAP a fin de noviembre la tasa de corte fue de
TEA 28,54% (T.E.M. 2,11%). Este instrumento, de 153 dias al vencimiento, concentré algo
mas del 73% del total adjudicado en la licitaciéon.

En esta licitacion el Tesoro disminuyé significativamente el plazo promedio de los
instrumentos emitidos que alcanz6 los 150 dias (325 dias en licitaciéon fin de julio), el
menor registro desde mediados de febrero pasado.

Plazo promedio ponderado de los instrumentos emitidos

En dias, considerando la totalidad de las licitaciones por efectivo
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FUENTE: @SuramericanaV/ en base a MIECON

Ademas, el Tesoro volvid a incluir la emision del bono denominado y pagadero en doélares
estadounidenses con vencimiento en octubre de 2029. A diferencia de las licitaciones
previas, el Tesoro fij6é un monto maximo de adjudicacion de USD100 millones entre la
licitacion y la “segunda vuelta®.

Se recibieron ofertas por USD271 millones, de las cuales se adjudicaron el maximo previsto
de USD50 millones al 8,72% anual (vs 8,33% en la licitacion del 29.7). En la “segunda vuelta”
efectuada este jueves se adjudicaron otros USD50 millones adicionales, por lo que el
monto total colocado llegé a los USD1.226 millones (de un total maximo a emitirse por
USD2.000 millones).

En la préxima y ultima licitacion del mes, prevista para el jueves 27.8, el Tesoro afrontara

vencimientos por unos $14 billones.

El tipo de cambio oficial se mantiene por debajo de los $1.500 mientras el

@ B.C.R.A. modera sus compras en el mercado de cambios, aunque acumula en
\) 2026 un total de compras de USD13.586 millones

o
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El tipo de cambio oficial (A3500) cerré este jueves a $1.491,84, bajando 0,4% en la semana,
aunque en el mes se registra una ligera alza del 0,2%. El BCRA continué moderando sus
compras en el mercado de cambios y acumulé en las primeras nueve jornadas del mes
unos USD249 millones (comparado con los USD.176 millones en iguales jornadas del mes
previo) y un total de USD13.586 millones en lo que va de 2026.

A pesar del menor ritmo de compras, las reservas internacionales brutas del BCRA
acumulan en el mes una suba de USD1.947 millones, luego de la normalizacién de los
encajes a principios de mes y gracias a la suba del precio internacional del oro (10,2%).

Los contratos de futuro de délar continuaron estables, con tasas implicitas en torno al
17% para julio y 23% para diciembre. El cierre del tipo de cambio de contado de este jueves
se ubica un 19,8% por debajo del techo de la banda superior ($1.859,5), mientras que el
contrato a diciembre de 2026 cerré a $1.621 (anticipando una depreciacién del 9% en

poco menos de cinco meses).

Saldo de intervencion del B.C.R.A. en el mercado de cambios

Promedio de cinco ruedas, en millones de ddélares
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Promedio diario 2026: USD92M
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FUENTE: @SuramericanaVl/ en base a BCRA

En las proximas semanas veremos si el BCRA sigue priorizando un menor ritmo de compras
(y un tipo de cambio algo mas bajo/estable) y desacelerar la acumulacion de reservas, o
permitir una mayor depreciacion del tipo de cambio.

El Relevamiento de Expectativas (REM) del BCRA de julio anticipaba una
inflacion anual del 29,9% y un crecimiento del 2,7%, con ambas variables

sufriendo un deterioro respecto a las expectativas al cierre del ailo 2025

El REM de julio, publicado el pasado jueves 6.8, mostré una expectativa de inflaciéon para
2026 del 29,9% (0,3 p.p. menos que en junio) con una economia que creceria el 2,7% (0,3
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Informe semanal
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p.p. menor que en junio). Al observar la evolucion de los pronésticos, desde diciembre de
2025, se advierte un sensible aumento en la tasa de inflaciéon esperada para el aiio (+7,4
p.p.) junto a una moderacion del ritmo de crecimiento del PIB (-0,4 p.p.).

Expectativas de tasa de inflaciéon anual y de crecimiento del PIB
Resultados REM desde Diciembre 2025 a Julio 2026
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FUENTE: @SuramericanaV/ en base a B.C.R.A.

Respecto a la evolucién del tipo de cambio nominal (promedio) para el cierre de 2026 se
anticipa un valor de $1.597 (igual el mes previo), unos $200 menos que el valor que se
esperaba a fines de diciembre pasado ($1.800). De este modo, los participantes
pronostican una depreciacion del tipo de cambio anual del 10,3% (vs 24,3% en diciembre
pasado) que dadas las expectativas de inflacion para el afio resultaria en una apreciacion
real del tipo de cambio del 19,4% (vs una depreciacion real del 1,5% en diciembre pasado).

Por ultimo, la mejora en los precios internacionales del petréleo y las expectativas en
torno al desarrollo de Vaca Muerta impactaron en el valor esperado de la balanza
comercial del afio 2026: mientras que en diciembre se anticipaba un superavit de
USD11.200 millones, en el ultimo relevamiento la cifra escalé a los USD26.200 millones

(que se compara con un superavit comercial de USD11.320 millones en el afio 2025).

De cumplirse este prondstico, el pais registraria el mayor saldo comercial registrado en la
serie desde 1990, superando los USD18.928 alcanzado en el afio 2024 producto de la
cuotificacion de acceso a las importaciones en el primer cuatrimestre de ese afio junto a
la caida del nivel de actividad (-1,3%).

En junio la actividad de la industria y de la construccién registraron
comportamientos divergentes en el mes, aunque en el acumulado de 2026

ambos sectores siguen en un nivel bajo de actividad en términos histéricos
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Informe semanal

El pasado viernes se publicaron los datos de junio correspondientes a la industria

manufacturera (IPI) y de la actividad de la construcciéon (ISAC), que mostraron
evoluciones divergentes a lo largo del mes.

En el caso de la industria, junio volvi6 a mostré un alza mensual ajustada por
estacionalidad (0,9% vs +0,3% en mayo) aunque acumulé en el primer semestre un

retroceso del 2,2%. De los 9 sectores que componen el indicador, sélo tres registraron
una variacion positiva en el acumulado de 2026.

indice de Produccién Industrial (IPI-INDEC)

Series desestacionalizadas, promedio anual y por mes
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FUENTE: @SuramericanaVl en base a INDEC

Como ilustra el gréfico, a pesar de las dos subas consecutivas mensuales, el nivel de
actividad a junio pasado (119,1 puntos) apenas superaba el de enero paso (118,9 puntos).

En tanto, la construccioén registré una caida del 4,1% respecto al mes previo ajustada por
estacionalidad (luego del alza del 6,7% en mayo) y observo un alza del 4% respecto de
igual mes del afio 2025. De modo similar a lo observado para la industria, el nivel de
actividad de la construccién sigue oscilando sin una tendencia clara desde hace cerca de
un afio, alcanzando en junio pasado un nivel de 148,1 puntos (inferior al maximo previo de
150,5 en marzo). En el acumulado del primer semestre del afio la actividad de la
construccion registré un alza del 2,8% respecto a igual periodo del afio anterior, con 6 de
los 13 rubros que componen el indicador todavia en terreno negativo.

De este modo, ambos sectores siguen con un nivel de actividad muy bajo que repercute

sobre el nivel de empleo y afecta la dinamica social de los grandes aglomerados urbanos.
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Informe semanal

indice de Actividad de la Construccién (ISAC)

Series desestacionalizadas, promedio anual y por mes
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FUENTE: @SuramericanaVl en base a INDEC

A pesar de datos algo mejores de lo esperado en términos de inflacién y

creacion de empleo en EEUU, el mercado sigue descontando un aumento de

tasas de la FED antes de culminar 2026 y un nivel elevado durante todo el

ano 2027. Impacto en la evolucién del riesgo pais argentino y el programa
financiero

De cara a la reunién de la FED del proximo 16.9 el mercado ajusté hacia la baja la

alza de igual cuantia en lo que queda de 2026.

probabilidad de un aumento de 25 pbs en esa reuniéon pero mantiene la expectativa de un

Mientras que a principios de mes el mercado de futuro de tasa de la FED anticipaba con

probabilidad del 55% una suba en la reunién del proximo mes, luego de conocerse los

datos de creacion de empleo y de inflacion de julio dicha probabilidad se redujo al 34%.

Como ilustra la figura a continuacién el mercado espera una suba de 25 pbs en alguna de

las otras dos reuniones de la FED en lo que queda de 2026 y anticipa que ese nuevo nivel
de 3,75/4% permanecera sin cambios a lo largo de todo 2027.
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Expectativa Tasa FED Funds
Probabilidad acumulada por reunién, en %
CME FEDWATCH TOOL - AGGREGATED MEETING PROBABILITIES
MEETING DATE 350-375 375-400 400-425
9/16/2026 65.64% 34.36% 0.00%
10/28/2026 43.50% 56.50% 0.00%
12/9/2026 7.57% 92.43% 0.00%
1/27/2027 0.00% 91.50% 8.50%
3/17/2027 0.00% 71.00% 29.00%
4/28/2027 0.00% 63.50% 36.50%
6/9/2027 0.00% 57.29% 42.71%
7128/2027 0.00% 59.50% 40.50%
9/15/2027 0.00% 61.91% 38.09%
10/27/2027 0.00% 66.50% 33.50%
12/8/2027 0.00% 74.59% 25.41%
FUENTE: @SuramericanaVl en base a Bloomberg
Estas expectativas reducen el atractivo de los bonos de mayor riesgo y rendimiento como
los argentinos, que luego de haber alcanzado un nivel de riesgo pais minimo de 403 pbs
el pasado 7.7 no pudo continuar su tendencia descendente y alcanzé niveles maximos
desde principios de junio pasado al cerrar esta semana en 472 pbs.
Riesgo pais de Argentina
Indice EMBI+, spread en pbs
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FUENTE: @SuramericanaV en base a J.P.Morgan
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Resumen mercados internacionales®

(*) cierres al jueves 13.8

Tasas EE.UU. Var. Sem  Var. Afio Precios Commodities Var. Sem Var. Afic
= FED 3.64% o o Oro 4.413,10 17% 2,0%
B M 3.79% 0 5 pbs Petréleo B1,15 3.8% 413%
=M 387% o 20 pbs Gas MNatural 2,73 2,6% -25,0%
= &M 3.94% -2 pbs 35 pbs Trigo 181,94 4,5% 31.9%
H Y 3.97% -4 pbs 49 pbs Maiz 146,39 7.6% 7.3%
= 10Y 4,63% -2 pbs 45 pbs Soja 321,96 2,3% 14,8%
Monedas Var. Sem  Var. Afio Bolsas internacionales Var. Sem Var. Afic
A 11534 0,1% -18% =1 Dow Jones 5388000  -0,3% 12,1%
EE 1,3486 0,2% 0.1% B S&P 500 779899 0,5% 13.9%
o 159,45 0,7% 19% =1 NASDAQ 2680303  04% 15.3%
L 67423 -0,1% -26% @ Shenzhen 1426044  -0,2% 57%
- 51855  1.2% -5.3% £ [BOVESPA 167100,95  -3a%  37%
— 1491,50 -0,6% 2.8% o= S&P BYMA 300058218 -2,8% -1,7%
Tasas Argentinas  TNA TEA Var. Afio Délar oficial, futuros y financieros Var. Sem Var. Afio
= Riesgo Pais (EMBI+), en pbs 473 -88 pbs == CCL 1582,29 0,3% 3.2%
= Caucion 1d 23,76% 26,81% -6715 pbs == MEP 152172 0,1% 2,2%
= BADLAR Priv. 22,81% 25,38% -486 pbs == Turismo 1.938,17 0 2,5%
= TAMAR Priv. 23,19% 25,82% -51g pbs == BCRA 1.491.84 -0,4% 2,6%
= TMz0 Priv. 22,81% 25,38% -486 pbs == ROFEX Dic 26 1.621,00 -0,3% -14,5%
= PF Personas 23,88% 26,67% -635 pbs
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Equipo de trabajo

Fundador y Presidente:
Martin Guzman

Elaboracion del informe:
Martin Guzman, Guillermo Hang, Ramiro Tosi

DISCLAIMER: La informacién contenida en este documento se produce solamente con fines
informativos y no constituye una oferta de compra ni una solicitud para vender, ni constituye
base para ningun contrato o compromiso alguno que se adopte en materia de inversion.
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https://x.com/SuramericanaV?s=20
https://www.youtube.com/@SuramericanaVision
https://open.spotify.com/show/1YChazkxdweFpZibfjbN2w?si=RS80HGhfTya18qnTfkv2lA&nd=1&dlsi=ceec8fd809734dfa
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