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Por donde va Argentina

La tasa de inflacion de agosto fue de 1,7% mensual, explicada principalmente por la
disminucion en la inflacion de bienes, dindmica que refleja una cotizacion del tipo de
cambio que se va deslizando al alza lentamente, por debajo del registro inflacionario.
Lainflacién de servicios desacelerd a 2% pero continta sistematicamente por encima
del reqistro del IPC y de la variaciéon del tipo de cambio, lo que hace que los
consumidores experimenten un encarecimiento de la canasta de no transables.
Seguimos esperando una lenta reduccién de la tasa de inflacién mensual en los
préximos meses y un registro anual por encima del 30%.

La actividad urbana no anda. Se verificaron fuertes caidas de la actividad de la
industria y la construccién en los datos publicados esta semana, correspondientes al
mes de julio. Estos datos prontamente se reflejaran en las estadisticas de las

condiciones laborales, que continuan deteriorandose en las zonas urbanas.

El frente externo presenta un panorama ambiqguo parala macroeconomia del pais. Los
altos precios de los commodities energéticos contribuyen positivamente a la balanza
comercial y a la balanza de pagos internacionales, pero del otro lado las condiciones
financieras internacionales no son favorables. Esta semana volvieron a subir los
rendimientos de los bonos del Tesoro de EEUU y el BCE subié la tasa de interés en 25
puntos basicos por las presiones inflacionarias. Este escenario nos aleja del acceso
al mercado de crédito internacional y ademas redunda en una suba del costo de
interés de la deuda con el FMI, que se mueve con el rendimiento de los bonos de muy
corto plazo (3 meses) de los tesoros de los cinco paises o regiones que emiten

monedas de referencia (EEUU, UE, China, Japdn y el Reino Unido).

Buena lectura y buen fin de semana.
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Informe semanal

En agosto la inflaciéon desacelero al 1,7%, su menor nivel en catorce
meses Y volvié a retomar la baja. Al menor impulso de los alimentos y
bebidas (1,7%) se sumé un menor ritmo de ajuste de los precios de los
servicios (2% vs 3,1% en julio).

Este jueves el INDEC informd la inflacidn minorista de agosto, que desaceler6 al 1,7%
(luego del 2,1% en julio) retomo el proceso de baja interrumpido el mes previo y alcanzé
su menor nivel en catorce meses (Junio 25, 1,6%). En el afio acumula un alza del 21,3%
(que se compara con el 19,5% de los ocho meses de 2025).

La inflacion de agosto se explicé por el impulso de los rubros Vivienda, agua, electricidad,
gas y otros combustibles (2,8%), Educacion (2,5%) y Salud (2,4%). En tanto, Alimentos y
bebidas no alcohdlicas desaceleré al 1,7% (luego del 2% en julio) y Recreaciéon y cultura
desaceleré al 0% (5% en julio) marcando el menor registro de toda la serie (base dic "16).

Inflacién minorista (IPC Nacional)

Variacion mensual, en %
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FUENTE: @SuramericanaVl en base a I.N.D.E.C.

En tanto, en la medicion interanual la tasa de inflacion desaceleré al 33,5% (33,8% en julio)
dado el mayor nivel de inflacion registrado en agosto de 2025 (1,9%).
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Al observar la dinamica de la inflacion por tipo de cateqgorias de bienes se destaco la
estabilidad de la inflacion nucleo (1,8%) que alcanz6 el mismo nivel que en julio.

Como hemos destacado anteriormente, una baja persistente y sostenible de la inflacion
requiere un menor impulso de los servicios, que siguen sin poder perforar el 2% mensual
(como si ha sucedido en bienes) desde octubre de 2020. En agosto los bienes
desaceleraron al 1,4% (1,6% el mes previo), mientras que los servicios lo hicieron desde el
3,1% en julio al 2% (menor registro desde octubre 2020).

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:

Los tres rubros de menor y mayor variacion interanual del IPC Nacional
Variacion agosto 26-agosto 25 en %

Prendas de vestir y calzado
Equipamiento y mantenimiento del hogar
Bebidas alcohdlicas y tabaco
Nivel general T
Educacion IIIIIEEYT Y1

Transporte Y- 1

Vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles

FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON e I.N.D.E.C.
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En la desaceleracion que observaron los precios de alimentos y bebidas no alcohdlicas
(que ponderan casi el 27% del indice) se destacd la menor suba de leches y lacteos (+1,5%

promedio vs +2,1% promedio en julio) y la estabilidad en los precios de los principales
cortes de carnes (+0,3% promedio).

Se debera monitorear si esta desinflacion de alimentos y bebidas es sostenible en los
proximos meses, para de este modo asegurar que la inflacion se consolide
definitivamente por debajo del 2%.

Otro tipo de categoria que aceleré ligeramente en agosto fueron los precios Regulados
(+2,2% vs 2,1% en julio) lo que podria ilustrar la dificultad para el Gobierno para realizar un
menor ajuste de las tarifas de los servicios publicos ante el menor margen fiscal por una
recaudacion que no termina de recuperarse.

Considerando todos los factores antes mencionados, y suponiendo que el nuevo shock
del petréleo se amortigua con el “colchén” de YPF, estimamos que la tasa mensual de

inflacién oscilara por debajo del 2% en los proximos meses, pero sin poder perforar el nivel
del 1,5%.

En julio se observaron importantes caidas de la actividad de la industria y la

construccién que retrocedieron a niveles no observados en mas de un afo

Este martes se publicaron los datos de julio de la industria manufacturera (IPI) y de la
actividad de la construccion (ISAC), que mostraron importantes caidas en ambos
sectores luego de los repuntes que habian registrado en junio pasado.

indice de Produccién Industrial (IPI-INDEC)
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FUENTE: @SuramericanaVl en base a INDEC
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Informe semanal

En el caso de la industria, julio mostré una baja mensual con estacionalidad del 4,9% (vs

+2,1% en junio) y acumulé en siete meses un retroceso del 2,6% (-2,1% a junio pasado). De

los 9 sectores que componen el indicador, sélo uno registré una variaciéon positiva contra
igual mes de 2025 y apenas tres lo hicieron en el acumulado de 2026.

En tanto, en la serie ajustada por estacionalidad se observé una baja del 5% luego de la
ligera suba de 0,7% en junio. Como ilustra el grafico anterior, luego de esta caida el nivel
puntos).

de actividad a julio pasado (112,3 puntos) alcanz6 el menor nivel desde junio de 2024 (111,1

En tanto, la construccion registré bajas del 4,6% respecto al mes previo ajustada por
estacionalidad (luego de caer 4,3% en junio) y del 4,5% respecto de igual mes del afio

2025 (vs +4,2% en junio). Al igual que en la industria, el nivel de actividad de la

construccion alcanzé en julio su menor nivel (140,2 puntos) desde marzo de 2025 (139,7
puntos) y asi perdié todo el terreno que habia recuperado en el primer trimestre.

indice de Actividad de la Construccién (ISAC)
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FUENTE: @SuramericanaV/ en base a INDEC

Los préoximos meses seran determinantes para conocer si la industria y la construcciéon
pueden volver a recuperar algo del nivel de actividad perdido, algo que rel Gobierno trata

de impulsar con los nuevos créditos hipotecarios financiados por el FGS junto a la
flexibilizacion de crédito en délares para empresas no generadoras de divisas.
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El Relevamiento de Expectativas (REM) del BCRA de agosto anticipa una lenta
desinflacion mensual y un registro anual del 30,2%. Fuerte revision a la baja

de las proyecciones de crecimiento para 2026 que apenas superaria el 2%

El REM de agosto, publicado el viernes pasado, mostré una expectativa de inflaciéon para
2026 del 30,2% (comparado con el 29,9% en julio) con una economia que creceria apenas
el 2,1% (-0,6 p.p. menos que en julio). Al observar la evolucién de la las proyecciones de
crecimiento e inflacion anual desde fines de 2025 se advierte un sensible deterioro en la
tasa de crecimiento del PIB, que pas6 desde el 3% en junio pasado al 2,1% en agosto.

Expectativas de tasa de inflacién y crecimiento anual
Resultados REM Diciembre 2025 a Agosto 2026, en % por mes
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FUENTE: @SuramericanaV/ en base a B.C.R.A.

Respecto a la expectativa de inflacién, volvié a ubicarse en agosto por encima del 30%
anual, por lo que la desinflacién a lo largo de 2026 segtn el REM seria de apenas unos 1,3
p.p. respecto a la tasa de inflacion del afio 2025 (31,5%).

Al observar la evolucién de la inflacién esperada para los proximos 6 meses, se observa
una estabilidad en las proyecciones (respecto al REM de julio) para los siguientes 3 meses
y una ligerarevision a la baja para la expectativa de los meses mas lejanos, siempre en un
entorno donde la tasa de inflacion mensual se ubica por debajo del 2% y con baja
variabilidad alrededor del 1,8% promedio.
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Expectativas de tasa de inflacion mensual préximos 6 meses
Resultados REM Agosto 2026, en % por mes

Junio

Julio ==== Agosto
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FUENTE: @SuramericanaVl en base a B.C.R.A.

El tipo de cambio oficial se consolida por encima de los $1.500 con una sensible

reducciéon de las compras del B.C.R.A. en el mercado de cambios, aunque

acumula en 2026 un total de compras de USD14.225 millones

El tipo de cambio oficial (A3500) cerr6 este jueves a $1.513, cerrando la semana unos $6
por encima del viernes pasado, y acumula en lo que va de septiembre una suba de apenas
0,2%. Como ilustra el grafico a continuacion, el délar continta su proceso de ajuste al alza
iniciado a mediados de mayo pasado y se consolida ahora por encima de los $1.500 y
acumula un alza de 4% en 2026 contra una inflacion (a agosto) del 21,3%.

Tipo de cambio oficial AS500

Datos diarios, en $ por dolar

1,520
1,500
1,480
1,460
1,440
1,420
1,400
1,380
1,360
1,340
1,320
1,300
1,280
1,260
1,240
1,220
1,200

O WLWLWLWLWLWLWILWILWLWLWLWLWO O O O© O O O© O© O O O © O O© O© O O O
NN NN AN AN AN Al ANl
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
J 0 oM O o0ONd T NO O MONO YO ITNDOWOoONOC O SO d W0
RS STyl igdsdsingasoiessys
1\1\008070389Hgﬁﬁ&x—'ﬁmmmmvvmm@@gr\.\\ww@
FUENTE: @SuramericanaV/ en base a BCRA
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Los contratos de futuro de délar no mostraron grandes fluctuaciones en la semana, con
tasas implicitas en torno al 17,5% para septiembre (reflejando posiblemente cierta
intervencion del BCRA) y 21,5% para diciembre. El cierre del tipo de cambio de contado de
este jueves se ubica un 20% por debajo del techo de la banda superior ($1.893), mientras
que el contrato a diciembre de 2026 cerré a $1.609,5 (anticipando una depreciacion de

algo mas del 8% en algo menos de cuatro meses).

El BCRA continué con sus compras en el mercado de cambios y acumulé en las primeras
ocho jornadas del mes unos USD118 millones y un total de USD14.225 millones durante
2026 (el mayor registro anual desde el 2003 si se excluye el “atipico” afio 2024).

Como ilustra el grafico, el BCRA continiia moderando el ritmo de sus compras en el
mercado de divisas, proceso que se hace mas evidente desde junio pasado: se pasé de un
promedio diario de USD103 millones en junio a los USD39 millones de julio. En lo que va de
agosto el promedio de compras cae a apenas unos USD15 millones diarios y, como ilustra
la figura a continuacién, se trata del menor nivel desde que comenzara sus compras en

enero pasado.

Compras de divisas del B.C.R.A. en el mercado de cambios en 2026

Promedio movil 5 ruedas, en millones de USD
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FUENTE: @SuramericanaVl/ en base a BCRA

En tanto, las reservas internacionales brutas del BCRA cerraron este jueves en USD50.506
millones y alcanzan asi su mayor nivel desde igual fecha de 2019 (USD50.378 millones)
mientras que durante el mes suben unos USD2.247 millones (luego de la suba de los
primeros dias del mes por efecto de la normalizacion de integracién de encajes).
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Sin avances en el conflicto entre Estados Unidos e Iran el petréleo vuelve a
superar el nivel de los USD100 y presiona sobre la inflaciéon. A pesar de los
anuncios de recompra del secretario Bessent, las tasa del bono del Tesoro

estadounidense a 10 afos de plazo alcanzé nuevos maximos histoéricos

Luego de haber alcanzado su menor nivel a inicios de julio pasado (USD68,55), el petréleo
continué con el impulso ascendente iniciado a principios de agosto (cerca de un mes
posterior al vencimiento de la trequa de 60 dias entre Iran y EE.UU.) y termina la semana
cotizando por encima de los USD100 por barril en variedad WTI.

Como muestra el grafico a continuacion, el actual nivel de precios (USD103,93) supera en
un 25,6% el precio promedio operado a lo largo del afio y la aceleraciéon reciente del precio
se dio en el ultimo mes con el petréleo subiendo cerca de un 33%.

Precio internacional del petréleo, délares por barril WTI

Evolucion anual, datos diarios
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FUENTE: @SuramericanaV en base a Yahoo Finance

La falta de avances diplomaticos y la escalada bélica reciente en torno al estrecho de
Ormuz sigue impactando en el precio y amenaza con convertirse en un shock de duracién
mas prolongada. Asi, este jueves el Banco Central Europeo (BCE) decidié subir su tasa de
politica monetaria en 25 pbs citando en su comunicado “...el conflicto en Oriente
continla generando presiones inflacionistas y se prevé que la inflaciéon se mantendra

muy por encima del objetivo durante un periodo prolongado™.

La préoxima semana sera el turno de la FED, que tomara su decision mirando con especial
atencion el dato de inflacion minorista que se conocera mafiana, y ponderando elimpacto

de la prolongacion del conflicto bélico en el precio internacional del petroleo.
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En tanto, durante la semana el secretario del Tesoro estadounidense (Scott Bessent)
anuncié un programa de recompra de bonos de largo plazo (entre 10 y 20 afios de plazo)

por un importe de USD6.000 millones, frente a los USD2.000 millones previstos
inicialmente.

De acuerdo a declaraciones de Bessent, el objetivo de la medida es calmar “la fiebre® en
el mercado de bonos”, argumentando “..mi trabajo consiste en intentar que las cosas
vuelvan al equilibrio. No creo que pueda modificar el precio de equilibrio, pero nada se
encuentra nunca en equilibrio”.

Tasa de rendimiento bono del Tesoro estadounidense seleccionadas
Datos diarios, en %
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FUENTE: @SuramericanaVll en base a Bloomberg

Sin embargo, el anuncio no tuvo aun el efecto esperado y la tasa de rendimiento del bono
del Tesoro americano cotiza en torno al 4,95% anual (un nivel que no se observaba desde
octubre de 2023). El mercado parece estar mas pendiente del plan de “consolidacion
fiscal® que el mismo Bessent anuncié a mediados de agosto pasado, pero del que todavia
no se conocen detalles.
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Resumen mercados internacionales®

(*) cierres al jueves 10.9

Tasas EE.UU. Var. Sem  Var. Afio Precios Commodities Var. Sem Var. Afic
® FED 3.64% o o Oro 4.358,50 -1,6% 0,8%
L 3.91% 12 pbs 17 pbs Petréleo 103,93 13,6% 810%
= 3M 4,00% apbs 13pbs Gas Natural 2,84 -48%  -230%
= &M 4,07% gpbs 48 pbs Trigo 201,80 3,6% 46,3%
H Y 4,28% 15 pbs 80 pbs Maiz 165,38 4,2% 21.2%
™ 10Y 4,95% 17 pbs 77 pbs Soja 362,44 2,9% 29,2%
Monedas Var. Sem  Var. Afio Bolsas internacionales Var. Sem Var. Afio
= 1,1613 -0,1% -11% E Dow Jones 52.064,10 -2,5% 8,3%
= 1,35652 0,1% 0,6% =3 SRP 500 7501,70 -16%  109%
o= 15435  -0,8% -13% =3 NASDAQ 2608172 -16%  12.2%
=l 67106 -0,1% -4.1% B shenzhen 13617.67 0,7% 0,7%
Eri 51034 0,0% -6,8% E [BOVESPA 188.268,59 7% 16,8%
— 1512,50 0,3% 42% o= S&P BYMA 315786224  3,6% 3.5%
Tasas Argentinas  TNA TEA Var. Afio Délar oficial, futuros y financieros Var. Sem Var. Afio
= Riesgo Pais (EMBI+), en pbs 491 -70 pbs == CCL 1508,71 0,7% 4.3%
= Caucion id 20,08% 22,24% -7172 pbs == MEP 1534,48 1,1% 3.0%
= BADLAR Priv. 22,75% 25,30% =404 pbs == Turismo 1966,89 0,4% 4,0%
= TAMAR Priv. 23,19% 25,82% -51g pbs == BCRA 1513,00 0,4% 4.0%
= TMz0 Priv. 22,75% 25,30% -4a4 pbs == ROFEX Dic 26 1609,50 0,1% -15,1%
= PF Personas 24,00% 26,83% -620 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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