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Entre geopolitica, tasas globales y trade-offs locales

La escalada en Medio Oriente y las tasas de interés marcaron el pulso global. Agosto
profundizé la tension: con Trump negando negociaciones en curso y llegando a plantear
la anexion del Estrecho de Ormuz, el Brent trepd hasta USD91,85 antes de descomprimir
hacia USD86 tras el anuncio del corredor maritimo temporal entre Iran y Oman, para re-
gresar a la zona de USD95 con la re-escalada de fin de ago-26/inicios de sep-26. En pa-
ralelo, la UST30Y tocd maximos desde jul-07, llevando al anuncio de mayores recompras
del Tesoro americano, aunque ello no evita que las tasas sigan en niveles elevados, mien-
tras que Warsh dejé en Jackson Hole un mensaje con sesgo hawkish, con el mercado
asignando un 54% de probabilidad a un hike en sep-26. Los activos argentinos sufrieron
el coctel internacional, aunque con algunos condimentos locales, con la volatilidad de
tasas ARS como protagonista durante el mes, que comenz6 a moderarse ya en el dltimo
tercio de ago-26, con el gobierno administrando trade-offs entre distintas variables.

FX, tasas, inflacién y actividad: la administracién de trade-offs en el centro de la es-
cena. La inflacién de jul-26 acelerd a 2,1% m/m por el empuje estacional, aunque la nu-
cleo se sostuvo debajo del 2%, la mayorista anotd su menor variacion desde may-25y
los datos de alta frecuencia apuntan a una desaceleracion en la minorista para ago-26.
El squeeze de liquidez que llevo la caucion a un dia a operar cerca de 30% TNA y cedio
recién en el tramo final del mes, dejando en evidencia que las tasas cortas funcionan hoy
como variable de ajuste de la estabilidad cambiaria. El EMAE de jun-26 reboto, pero el
2T26 cerrd con la primera contraccién trimestral desde el 2T24, ratificando la brecha en-
tre ganadores y rezagados, en un contexto en que salarios reales y empleo formales aun
no repuntan.

Menor ritmo en el MULC, vuelta al superavit fiscal y desafios en el horizonte. La autori-
dad monetaria compro apenas USD770mn en ago-26, un promedio diario de USD39mn
que interpretamos como decision deliberada de no convalidar mayor presion cambiaria,
mientras el superavit comercial de jul-26 mas que duplicé al de un afio atras. En lo fiscal,
jul-26 devolvié el superavit primario y confirmé que el rojo de jun-26 respondio al calen-
dario, aunque la debilidad en la recaudacién en los ultimos meses persiste como flanco
a vigilar. En materia de financiamiento, el Tesoro priorizé no tensionar la liquidez ofre-
ciendo Unicamente papeles con vencimiento dentro del mandato, La nominalidad, la reac-
cion de los sectores rezagados y el humor social rumbo a 2027 seguiran ordenando la
agenda, con la cautela como norma en términos de inversiones.

Tasas de USTs y petréleo Brent durante el mandato de Trump
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Contexto global movido (para variar)

Agosto arrancé con el conflicto de Medio Oriente entrando en una fase de escalada
en la tension. Trump negd durante ago-26 que existan conversaciones en curso, cali-
fico al Estrecho de Ormuz como "abierto y operativo" y llegd a proponer su anexion
como territorio estadounidense, mientras Iran condiciond cualquier reapertura al cum-
plimiento de las clausulas del MOU. Asi, el Brent hilvano ruedas al alza hasta tocar
USD91,85, acumulando cerca de 15% desde comienzos de mes. Tras la rapida escala,
el alivio en el precio se present6 tras la comunicacion por parte de Iran y Oman de un
marco para habilitar un corredor maritimo temporal que incluiria el desminado del ca-
nal, y el crudo descomprimio hacia USD86/barril. En un contexto en que las reservas
estratégicas de petroleo de EEUU venian anotando minimos de varias décadas, Trump
anuncio un acuerdo con Venezuela para recomponerlas. Con todo, la prima geopolitica
seguird siendo protagonista en un conflicto con aristas que van mas alla de lo eco-
némico, algo evidente en la re-escalada de la tensién a fines de ago-26/inicios de
sep-26 que devolvié al barril nuevamente a la zona de USD95.

La geopolitica y el petréleo no fueron el foco exclusivo de los mercados internaciona-
les. Las tasas de UST10Y y la UST30Y siguieron al alza, y el Tesoro americano reac-
ciono duplicando sus recompras de papeles de 10 a 30 aiios, con Bessent aclarando
que el tope de USD4000mn por operacién es un piso antes que un limite. El efecto fue
acotado (de hecho, ruedas después del anuncio estas tasas operaron por encima del
nivel pre anuncio) frente a fuerzas mas estructurales (déficit fiscal, inflacion, emision
de bonos ligada a la IA). En tanto, el discurso de Warsh en Jackson Hole dejo claro que
la Fed buscara domar la inflacion a como dé lugar, incluso con subas de tasas que, tras
el discurso, vieron aumentadas sus probabilidades implicitas para los proximos meses.
El desafio de la Fed no es sencillo, con un dato de empleo que fue negativo para jul-26
y con una inflacion que se ve afectada por los precios de la energia. Para los optimistas,
debe marcarse que los componentes nucleo no muestran una dindamica tan adversa,
pero el protagonismo de la energia sobre la marca general minorista pone presion.

En este movido contexto mundial, los activos argentinos sufrieron el céctel con cas-
tigo propio. El Riesgo Pais superd los 500pbs, tocando un maximo de 532 puntos antes
de ceder(el 3-sep cerrd en 494pbs), con los Globales desacopldndose de emergentes
mas estable, mientras el Merval en CCL acumulé una merma de 10,3% en el mes pese
al rebote de la Ultima semana, en un mes en que el ritmo de compras del BCRA en el
MULC se redujo marcadamente. El FX mayorista quebro finalmente los $1500 (aunque
no opera hoy muy por encima), con el CCL en la zona de $1590y la brecha en 5,4%, con
el gobierno recalibrando el trade-off entre FX y tasas, protagonistas destacadas del
mes en el mercado local. Del lado de las buenas noticias, el fisco volvié al superavit, el
IPIM desaceleré con fuerzay la reforma de la Carta Organica del BCRA consiguié media
sancion en Diputados.

Ritmo de compras en el MULC del BCRA
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5%
3500

3000 oA 2%
2500

3%
2000

1500 2%

1000 1%

500
0%

0 ene-26  feb-26 mar-26

ene-26 mar-26 may-26 jul-26 sept-26
5 dias 10dias 20dias
Fuente: SBS Research, BCRA, Reuters

—— Caucion 1d
C. Remu.

Tasas de interés ARS
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Trafico de buques en el EO y precio Brent*
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Economia “en serrucho” y con heterogeneidad

El EMAE de jun-26 avanz6 0,8% m/m s.e. (+2,7% a/a), devolviendo parte del terreno per-
dido en el bimestre previo (-2,2% directo), aunque el repunte no impidié que el 2T26 ce-
rrara con una contraccién de 0,9% t/t s.e., la primera caida trimestral desde el 2T24. Las
medidas mas suavizadas siguen matizando: el semestre movil avanzé 0,8% h/h s.e. y
suma 22 meses consecutivos en terreno positivo, el primer semestre acumula +1,9% a/a
y la serie tendencia-ciclo permanece en maximos historicos. En el mes, los productores de
bienes explicaron la mayor parte del rebote, con Mineria al frente entre ellos y la Interme-
diacién Financiera destacandose entre los servicios. La foto trimestral, en cambio, expone
el costado flojo: Mineria (+4,3% t/t s.e.) y Electricidad, Gas y Agua (+2,0%) avanzaron, mien-
tras Agro (-3,8%), Industria (-2,3%), Comercio (-1,9%) y Construccion (-0,7%) retrocedieron.

La comparacion del primer semestre contra igual tramo de 2025 sigue mostrando la di-
namica sobre la que venimos haciendo énfasis: Mineria (+14,5% a/a), Agro (+9,9%) e In-
termediacion Financiera (+5,6%), los "ganadores" de esta gestion, en la cima, con Industria
(-1,9%), y Comercio (-1,2%) con una performance floja. Nuestro EMAE ajustado cuantifica
lo que esa brecha implica: mientras que la serie desestacionalizada del EMAE original
muestra para jun-26 un arrastre estadistico de +1,2% para 2026, el EMAE excluyendo “ga-
nadores” se torna negativo en 0,3%. Pensando en los datos para jul-26, el termémetro ex-
hibe sesgo mayormente contractivo, reforzando la dindamica del “serrucho”: cedieron pro-
duccién y ventas de autos, ventas minoristas, el Indice Construya, los despachos de ce-
mento y la recaudacion por Débitos y Créditos, con las importaciones y exportaciones de-
vengadas también en baja y el IVA interno como Unica excepcion al alza.

La dinamica de la economia real, en especial de los sectores rezagados, que ademas
son mayormente trabajo-intensivos, sera clave pensando en los indicadores vinculados
al humor social. Los salarios reales privados registrados quedaron flat en jun-26 y ceden
2,0% contra el cierre de 2025 (2,4% con ponderadores ENGHO 2017/18), a la vez que el
empleo privado registrado también cayo en ese mes, acumulando 5 contracciones men-
suales consecutivas y cayendo 3,5% vs nov-23. En tanto, la confianza del consumidor me-
dida por el ICC de la UTDT anoté en ago-26 su segunda baja consecutiva hasta 40,2 pun-
tos, con un detalle: el Unico subindice que mejoro fue el de percepcion macroeconémica,
en tanto la situacion personal y la disposicion a comprar durables retrocedieron. Podria
conjeturarse que parte de los hogares reconocen un mayor orden macro, entendemos aso-
ciado a la notable caida en la volatilidad nominal respecto a la administracion anterior, pero
todavia no lo sienten en el bolsillo. EI ICG, en cambio, rebotd 6,4% m/m hasta 41,2%, recu-
perando buena parte de lo perdido en jul-26, aunque con una disparidad regional elocuente:
34,4% en GBA, 38,4% en CABA 'y 45,0% en el Interior, espejo territorial de la brecha sectorial.
Sostenemos una proyeccion de PBI en torno a 1,8% para 2026, destacando que el impulso
vendra por los “ganadores”, con la marca final dependiendo de la reaccidn en rezagados.

EMAE y EMAE ex. sectores “ganadores” del mandato actual
Base ago-23=100
106

Ene

Actividad general
EMAE

IGA-OJF

Ventas de electricidad
Recaudacién IVA
Recaudacién D & C
Importaciones

Salario Priv. Reg.
Salario Informal
Empleo. Priv. Reg.
Actividad sectorial
IPI-Indec

IPI-OJF

IPI Minero-Indec
Produccién de autos
Ventas de autos
Produccién de acero
ISAC 794
Ventas minoristas 751
Indice construya 68,6
Ventas de cemento 893

Leyenda >95

104

102

100

98

96

94

92
2011 2013
—EMAE

2016 2018 2021

2023
—— EMAE ex Agro, Minerfa, Int. Financiera

2026

*Desestacionalizacion de sectores es propia. Fuente: SBS Research, Indec

Evolucion del EMAE

EMAE base 2004=100 s.e.

160

155

150

145

140

135

2016 2018 2020 2022 2024 2026
——EMAEse

%t/ts.e. (der)
Tendencia-Ciclo

Fuente: SBS Research, Indec

Var % t/t s.e.

Salario real privado registrado

Base 2017=100
139

137
135
133
131
129
127
125
2016 2018 2020

—Emp. Priv. Reg.
Var. % trim. Movil

2022

2024

*lt dato jun-26. Fuente: SBS Research, Indec

Indicadores sectoriales y de actividad general
Series desestacionalizadas, base nov-23=100

823 792 84,5
76,7 757 76,7
80,5 84,5 86,1

849 824 879

<90 <85 <80

873
81,0
757
844
843

Fuente: SBS Research, Indec, OFJ & Asociados, ACARA, ADEFA, AFIP,
AFCP,CAMMESA, Cdmara Argentina del Acero, CAME, Min. Cap. Humano

74,1
83,7
80,4

2026
Var. % a/a

5%
4%
3%
2%
1%
0%
1%
2%
-3%
4%
-5%

4%
3%
2%
1%
0%
1%
2%
-3%

-4%


https://gruposbs.com/uploads/QuickNote260820.pdf

[ sBS
|\
Administrando trade-offs

La inflacién minorista de jul-26 marcé 2,1% m/m (33,8% a/a), acelerando 0,2pp y cor-
tando la secuencia de tres desaceleraciones consecutivas. El impulso vino de los Esta-
cionales, que saltaron 4,5% m/m de la mano de las vacaciones de invierno, con Recreacion
y Cultura liderando los capitulos (+5% m/m). La nucleo acelerd a 1,8% m/m (32,2% a/a)
aunqgue sostuvo el piso del 2%, los Regulados desaceleraron a 2,1% m/my la brecha entre
Servicios (3,1%) y Bienes (1,6%) ratifica que el reacomodamiento de precios relativos con-
tinda. Los promedios mdviles trimestrales de general y ndcleo volvieron a ceder pese al
dato puntual. En tanto, la inflacién mayorista desacelerd a 0,8% m/m (31,1% a/a), su me-
nor variacion mensual desde may-25, sefial favorable aun cuando el traslado al minorista
nunca es automatico. De cara a ago-26, nuestro monitoreo de alta frecuencia sugiere
una desaceleracion respecto del cierre de jul-26 mientras que, hacia adelante, los focos
de atencion pasaran por regulados y factores exdégenos como precios de commodities.

RESEARCH

Mas alla de la inflacion, el foco en términos nominales estuvo sobre la liquidez y las
tasas de interés ARS. La liquidez ajustada tras la Ultima licitacion de jul-26 derivo en una
suerte de squeeze que llevo la caucion a un dia a operar cerca de 30% TNA, con picos
mayores sobre algunos cierres, y la TAMAR a la zona de 26% TNA, con el stock de "otros"
instrumentos del BCRA tocando niveles minimos de varios meses ($0,8 billones, hoy en la
zona de $1,2 billones). La presion cedio en el tercio final del mes, con las tasas cayendo
y con la volatilidad moderandose. Movimientos de pesos desde la cuenta del Tesoro en
el BCRA hacia bancos comerciales muestran otra forma del gobierno de incidir sobre la
liquidez, junto con operaciones de compra/venta de titulos (del Tesoro o del BCRA) o con
las propias compras de USD del BCRA en el MULC, que se moderaron en ago-26 y repre-
sentaron una caida de la expansion de liquidez ARS por esa via. Tras la ultima licitacion
del mes, la expansion de pesos fue de $0,5 billones, por lo que consideramos que la ten-
sion de gran parte de ago-26 deberia ser cosa del pasado.

Nuestra lectura es que el nivel y la volatilidad de las tasas cortas operan hoy como va-
riable de ajuste de la estabilidad cambiaria, y que son parte del trade-off nominal a ad-
ministrar por parte del gobierno. Asj, la tension sobre tasas no puede descartarse ante
eventual presion sobre el FX. Asimismo, algun vencimiento abultado de deuda ARS podria
representar algo de presion sobre tasas, con las caracteristicas de los papeles ofrecidos
pudiendo afectar el nivel de tasas sobre determinado tramo de las curvas. El trade-off
entre tasas, FX, inflacion y actividad sera clave, y creemos que el desafio principal pasa
por su administracion, en especial pensando en los sectores rezagados de la economia
real. En ese sentido, se destaca que las lineas a empresas sostienen variaciones reales
positivas mientras las de familias siguen sin reaccionar, aunque destacamos una vez mas
que el bajo ratio crédito/PBI de Argentina es una limitante a la hora de pensar en la expan-
sién por esta via. Mantener (e idealmente incrementar) la demanda de pesos también sera
clave, y para ello sostener el anclaje de expectativas nominales sera fundamental.
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Repasando fuentes de oferta y demanda de USD

La novedad de ago-26 en materia cambiaria pasoé por el ritmo del BCRA en el MULC, a
la vez que tuvo lugar una moderada aceleracion al alza en el FX respecto a jul-26, La
autoridad monetaria sostuvo en ago-26 el saldo comprador en todas las ruedas desde el
corte de la racha de fines de jul-26, pero a una velocidad sensiblemente menor: el acumu-
lado se ubicé en USD770mn con un promedio diario cercano a USD39mn, contra
USD103mn en jul-26, USD68mn en jun-26 y USD137mn en may-26, incluyendo la semana
de menor monto comprado desde el inicio del programa de acumulacion. El total de 2026
asciende de todos modos a USD14165mn. Interpretamos que el BCRA contuvo su propia
demanda para no convalidar mayor presion sobre la cotizacion en un contexto de fuerza
compradora privada (y de la PBA para pago de su bono), decision que ilustra la prioridad
asignada a la estabilidad cambiaria, algo que se evidencidé también en el entorno de ma-
yores tasas ARS en gran parte del mes con relacion a jul-26. En lo cambiario, el mayorista
quebrd la zona de $1500 que semanas atras el gobierno parecia decidido a sostener, ope-
rando en torno a $1508, con el CCL en aprox. $1590, la brecha en 5,4% y el canje CCL-MEP
cerca de 4%. Leemos el movimiento como una administracion del trade-off: tolerar un
deslizamiento gradual del FX antes que convalidar tasas de interés persistentemente mas
elevadas, ecuacion a la que se agrega la dinamica de precios como tercera pata.

Concentrandonos en flujos, seguimos destacando al frente comercial como el de mayor
aporte al sector externo, con una dindmica que entendemos seguira impulsando flujos
de entrada de divisas. La balanza comercial de jul-26 anoté un superavit de USD2115mn,
mas que duplicando los USD907mn de jul-25 y llevando el acumulado de ene-jul a
USD16080mn, contra apenas USD3669mn en igual periodo del afio pasado. La balanza
de combustibles volvio a aportar y ya suma USD10841mn en los ultimos doce meses, con
una produccién de hidrocarburos que no cede y unos términos del intercambio que, aun
con la descompresion del Brent hacia USD86, siguen siendo mejores que los vigentes an-
tes de la reanudacion del conflicto. Mas alla de los precios actuales del Brent, la dinamica
de la produccioén en hidrocarburos y mineria permite ser optimistas al mediano plazo en
materia de flujos de oferta crecientes (+USD20000mn acum. en 12m a jul-26 en el ba-
lance cambiario base caja), que se complementaron este afio con préstamos privados en
USD (que podrian crecer algo mas tras las flexibilizaciones recientes) y con colocaciones
de bonos corporativos y provinciales. Dicho esto, y sobre todo pensando en el ciclo elec-
toral 2027, repetimos que las fuentes de demanda no deberan desatenderse, destacan-
dose la FAE, el atesoramiento, los giros de utilidades y las importaciones.

El desafio de fondo no cambia: el programa financiero de 2027 y el grado de la volatilidad
del FX descansa en parte sobre la acumulacion de reservas, por lo que el seguimiento del
ritmo de compras netas en el MULC, a su vez determinado por los factores de oferta 'y
demanda mencionados, seguira mereciendo atencién de aqui hacia los préximos meses.
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Vuelta rapida al superavit fiscal

Las cuentas publicas dejaron atras el rojo puntual de jun-26: el resultado primario base
caja de jul-26 fue superavitario en $2.960.333mn y, tras intereses netos abultados por
el pago de bonos en USD del mes, el financiero cerrd positivo en $244.897mn. El ingreso
del IIGG de personas humanas postergado desde junio confirmo nuestra lectura de que
aquel déficit respondié a calendario y no a deterioro estructural del superavit. El acumu-
lado ene-jul asciende asi a un superdvit primario de 1,0pp de nuestro PBI estimado (0,9pp
sin extraordinarios) y financiero de 0,15pp (0,05pp sin extraordinarios), con los dltimos
doce meses arrojando 1,25pp de primario excluyendo ingresos extraordinarios.

La debilidad de los ingresos siguié presente, y es un punto que creemos debera moni-
torearse bien de cerca. Los totales cedieron en jul-26 2,5% a/a real y los tributarios hilva-
naron su decimosegunda contraccion real interanual (-3,1% a/a), aun con el salto de 25%
a/areal en |IGG por el efecto calendario: excluyendo ese gravamen, la caida fue de 5,8%
a/areal, con IVAy Contribuciones a la Seguridad Social sumando nueve meses al hilo en
rojo y los Derechos de Exportacion cediendo 21,7% a/a real, todavia castigados por las
bases que dejaron la anticipacion de DJVE de mediados de 2025, la ventana de retencio-
nes cero de sep-25y la baja de dic-25. La reversion, insistimos, depende menos del disefio
impositivo que del despegue de los rezagados, que concentran la base imponible del mer-
cado interno, con la desinflacion como aliada de los ingresos reales. Los trade-offs que
destacamos en términos de inflacién, FX, tasas y economia real incluyen también al plano
fiscal, ya que una dindmica virtuosa en la recaudacion real dependera en buena parte de
la recuperacion de los sectores rezagados y el empleo y salarios reales formales.

El gasto primario retrocedio 7,0% a/a real y trajo un dato saliente: las jubilaciones cayeron
4,8% a/a real, cortando una racha de veinte subas interanuales consecutivas, aunque se
sostienen en 6,85pp del PBI acumulado en doce meses. Los subsidios econémicos vol-
vieron a contraerse, los salarios publicos cayeron por 18° mes consecutivo, y las transfe-
rencias a provincias cayeron 19,2% a/a real. El capex, en tanto, rebot6 6,5% a/a real tras
dos meses en baja. Reiteramos que, tras la “motosierra” de 2024/25, el frente fiscal del
lado del gasto requerira “bisturi” en algunas cuentas, pensando también en el impacto
que cuentas como los subsidios podrian tener sobre la economia real y la recaudacion
gue, como mencionamos, se ve afectada por sectores rezagados que aun no repuntan.

Con todo, seguimos sosteniendo que en 2026 deberia anotarse el tercer afio consecutivo
de superdvit primario y financiero, aunque las claves hacia adelante pasaran por (1) qué
tanto pueda la actividad apuntalar recaudacién y (2) el modo de contener el gasto y redu-
cir algunas cuentas en las que sigue habiendo espacio de consolidacén y (3) si hay o no
presiones pensando en el ciclo electoral 2027.

Evolucién de los ingresos tributarios del Tesoro Nacional
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Tasas y la prima de riesgo

El mes tuvo dos licitaciones de deuda ARS en las que el Tesoro ofrecié Unicamente
papeles con vencimiento dentro del mandato actual, algo que no ocurria desde oct-25,
priorizando no tensionar una liquidez que venia golpeada por el ruido de fines de jul-
26. En la primera operacion, con vencimientos acotados en torno a $4,5 billones, se ro-
lled el T00% de los pagos sin premio contra secundario, con la sefial clara de renovar sin
alterar las condiciones monetarias, dejando en claro que la absorcion agresiva de meses
previos quedd en pausa. Para la segunda licitacion, aliviada parcialmente tras un canje
de DL (D31G6) con adhesién del 34%, se enfrentaban pagos por aprox. $13,9 billones.
Alli, el rollover fue de 95,96%, expandiéndose aprox. $0,51 billones con un premio apenas
marginal en el tramo de tasa fija. El desenlace, junto con la descompresion posterior de
las tasas cortas, sugiere que el mercado convalidé la estrategia de rollear sin forzar.

Como mencionamos previamente en el informe, los movimientos entre cuentas del Te-
soro en el BCRAy bancos comerciales dejaron claro que no solo via licitaciones de deuda
podra administrarse la liquidez, sino también con depdsitos del Tesoro desde y hacia
sus cuentas en bancos comerciales, con el complemento de operaciones de com-
pra/venta de titulos (al igual que lo realizado por el BCRA). Otro punto destacado de ago-
26 fue la determinacion del Tesoro por no ofrecer papeles largos, creemos con el obje-
tivo de “cuidar” las curvas en contexto de volatilidad, tras varias licitaciones en que la
oferta por papeles mas largos en el primario, con vencimiento en el préximo mandato,
venia siendo importante. Hacia adelante, en materia de deuda ARS, la pregunta pasara
por como ira enfrentando el Tesoro el calendario de pagos, a medida que nos adentre-
mos en el ciclo electoral 2027. Si bien se han dado pasos en el sentido de aliviar los
pagos mas cercanos, el perfil de vencimientos sigue estando mas cargado en el corto
plazo, por lo que la estrategia hacia adelante dependerd de qué tanto demande el mer-
cado en términos de tasa real y de opcionalidad, factores que a su vez seran funcion del
anclaje de expectativas nominales y del espectro de resultados electorales de 2027.

Estos dos factores seran, junto a la dindmica de las cuentas externas y la acumulacién
de RRNN, clave para el Riesgo Pais. La prima doméstica opera en la zona de los 500
puntos, tras un ago-26 en que el menor ritmo de compras en el MULC y la volatilidad en
tasas ARS llevaron a cierta debilidad en los bonos soberanos en USD, afectados ademas
por un muy movido contexto internacional de tasas globales. Pensando en la posibilidad
de volver a emitir afuera, recordamos que el mix de tasas internacionales y RPs es la
clave, y que hoy la tasa de UST10Y se ubica en 4,70%, con RP en 500 puntos, mientras
que en la ultima colocacion argentina en el exterior estos se ubicaban en 2,60% y 370
puntos. Si bien el gobierno trata de “opcional” al emitir afuera, la dindmica de las variables
clave, para pensar en si se abre 0 no una ventana de financiamiento, es un punto a seguir,
para analizar si el programa financiero podria contar o no con una fuente adicional.

Riesgo Pais y rendimiento del UST10Y
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Ojos bien abiertos, aqui y alla

El frente internacional entra a sep-26 con dos incégnitas mayusculas. La primera
pasa por lo geopolitico, mas precisamente el tono en el conflicto bélico en Medio
Oriente, que escal6 en las Ultimas ruedas devolviendo al Brent a la zona de USD95/ba-
rril. Si bien durante ago-26 hubo algunas sefiales constructivas como el retiro de minas
explosivas en el EQ, el conflicto tiene aristas que requeriran de mucha negociacion
entre las partes. Por este motivo, el esquema se presenta como fragil, y la recomposi-
cion plena de los flujos por Ormuz demandaria meses incluso en el mejor escenario,
por lo que el piso de la prima geopolitica sobre el crudo seguira siendo elevado. La
segunda es la renta fija global, con la UST30Y en la zona de 5,2/5,3%, un Tesoro dis-
puesto a intervenir sobre su propia curva y dudas extendidas sobre la efectividad de
esas recompras frente a fuerzas estructurales. En tanto, por el lado de la politica mo-
netaria, el discurso inaugural de Warsh en Jackson Hole, por su parte, mostro que la
Fed esta dispuesta a subir tasas si la situacion lo amerita, generandose asi una diver-
gencia entre lo que busca la Fed en el tramo corto para domar la inflacion y lo que
busca el Tesoro en el largo para reducir el costo de la deuda. La reunion de septiembre
definira si el sesgo restrictivo se materializa antes de las intermedias de nov-26, con
el mercado descontando un 54% de probabilidad de suba de 25pbs en sep-26.

RESEARCH

En el plano local, la nominalidad enfrenta su propia prueba, con el gobierno adminis-
trando, en principio exitosamente, el trade-off entre FX y tasas, con un FX mayorista
que superd los $1500 (nivel que hace semanas atras parecia el gobierno dispuesto a
“defender”), pero con un entorno de liquidez que se fue normalizando para el Ultimo
tercio de agosto, con la calma consecuente en tasas cortas ARS que habian mostrado
alta volatilidad desde la licitacion de fines de jul-26. Las herramientas para moderar
nivel de tasas y su volatilidad existen, pero su uso dependera de como el gobierno
administre los trade-offs entre FX, inflacion, tasas y actividad, que, ademas, en con-
junto inciden sobre el humor social de cara al ciclo electoral del afio préximo. El grado
de traccion de los nuevos préstamos en USD a empresas no generadoras de divisas
sera un dato doblemente relevante, como canal de crédito para los rezagados y como
fuente de oferta en un MULC donde el BCRA compra a ritmo minimo.

Finalmente, un equity que corrigié en ago-26 (MTD sep-26 muestra un rebote), junto
con un Riesgo Pais en la zona 500pbs tras haber operado cerca de 400pbs durante
jul-26, sugiere que el mercado ya opera con al menos una mayor incertidumbre do-
meéstica mayor que semanas atras. El rebote del ICG en ago-26 indica que el capital
politico del oficialismo conserva de momento un piso, pero la disparidad regional, con
el conurbano bonaerense bien por debajo del Interior, junto con la “economia en forma
de K" delinean el desafio del gobierno para 2027: que la mejora en variables macro
como la inflacion y las cuentas publicas llegue al bolsillo antes de que el calendario
electoral llegue a las urnas. En este contexto internacional y local, repasamos distintas
alternativas de inversion para distintos perfiles.
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Y las sugerencias de inversién son...

El armado de carteras de inversion tiene como punto de partida, siempre bajo nuestra
tipica mirada top-down, un mundo en el que la prima geopolitica y el costo del dinero
siguen en aumento. Comenzando por lo primero, el precio del petréleo se movio al
compas del ida y vuelta en Medio Oriente, con algunas sefiales a favor como el retiro
de minas explosivas en el Estrecho de Ormuz (EO), pero con atagues cruzados entre
EEUU e Irdn que incluyeron buques comerciales. Asi, la presion sobre el Brent, cuyo
precio habia llegado a caer a la zona de USD86, rebotd rapidamente tras el recrudeci-
miento de tensiones a la zona de USD95. En tanto, la curva de USTs sigue marcando
maximos, con la UST30Y llegando a tocar durante ago-26 maximos no vistos desde
jul-07, operando en la zona de 5,2/5,3%. La tasa del UST10Y no se quedo atras, sin-
tiendo también la presidn sobre tasas derivada de cuestiones fiscales en EEUU, a las
que debe sumarse cierta presion del sector privado ante un capex en la industria de IA
que va en aumento. Este contexto de tasas al alza, no sélo en EEUU sino en el mundo
desarrollado, el Secretario del Tesoro de EEUU Scott Bessent anuncid un incremento
en el ritmo de recompras de UST en el tramo largo con el objetivo de contener la presion
alcista. EI movimiento inicial fue un recorte de rendimientos, aunque la presién se
reanudo ruedas mas tarde, dejando claro que la incertidumbre sobre la renta fija global
persiste y deberd ser considerada a la hora de posicionarse en renta fija. Por otro lado,
el discurso del presidente de la Fed Kevin Warsh en Jackson Hole dejo claro que la
autoridad monetaria mira muy de cerca una inflacion que se muestra reacia a bajar al
objetivo de 2%, afectada por los precios de la energia. Esto presioné a las tasas mas
cortas a pese a las recompras del Tesoro, con el mercado descontando un 54% de
probabilidad de un hike de 25pbs en la proxima reunion de la Fed este mes, dando por
hecho una suba en lo que resta del afio. Asi, el mercado estara atento al mix entre un
Tesoro que busca contener el costo de la deuda en el tramo largo y con una Fed que
mantiene a la inflacion entre ceja y ceja, aunque con un mercado laboral que dio algu-
nas sefales de estancamiento. Para los activos emergentes en general, y los argen-
tinos en particular, tanto el contexto geopolitico como el nuevo entorno de tasas in-
ternacionales es el punto de partida obligado de cualquier tesis.

Comenzando con inversiones en ARS, la volatilidad de tasas fue la protagonista du-
rante gran parte de ago-26, con la presion cediendo recién durante el ultimo tercio del
mes. Mirando la curva tasa fija, hubo una compresion tras los maximos de ago-26 que
pudo ser aprovechada por inversores con apetito por riesgo en términos de carry trade.
Ese espacio para carry trade en Lecaps cortas se redujo tras la compresion, aunque
quienes apuesten por estabilidad cambiaria podrian ver ganadoras sus posiciones,
considerando que habria algo de espacio para menores rendimientos si uno mira el
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Rendimiento de GD35 y otros comparables CCL y MEP breakeven para tasa fija ARS

TIR, % En S por USD
2400
2300
2200
2100
2000
1900
1800
1700
1600
1500
1400
1300
1200
1100

sept-25 dic-25 mar-26 jun-26 sept26 1000
ene-25 jul-25

e ARGENT35 — ELSALV35 GHANA35
ANGOL32 ——— PKSTAN36 HONDUR34

ECUA35
KENINT36

MEP

ene-26 jul-26 ene-27 jul-27

CCL e CCLBE * MEPBE

Fuente: SBS Research, Reuters *Aj. Por costo de oportunidad en USD. Fuente: SBS Research, Reuters



‘QBS RESEARCH

histérico de la curva. De todas formas, debe decirse que para estas posiciones el
timing es crucial. Saliendo del carry trade, la mayor duration tasa fija conserva
valor para los inversores constructivos en inflacion, aunque para estirar duration
preferimos a los duales CER/TAMAR por sobre la tasa fija. Decimos esto porque,
si bien la situacion actual se muestra mucho menos volatil que la que tuvo lugar
tras el squeeze de liquidez de fines de jul-26 y que persistié durante algunas sema-
nas, las tasas siguen y seguiran siendo el instrumento predilecto para contener
presiones nominales, en especial cambiarias. Los duales protegeran mejor al in-
versor en tales escenarios. Pensando en los menos optimistas en materia inflacio-
naria, aun con los datos positivos para ago-26 en los datos de alta frecuencia, ve-
mos valor en CER puros como TZXD6, TZXM7 o TZX27, a la vez que reforzamos
el view de que la tasa forward entre TZX27 y TZX28 en la zona de 12/13% pone
valor al papel largo para constructivos en materia de crédito y nivel de tasas reales.
Con todo, dentro del espacio de pesos preferimos para conservadores el tramo
corto de Lecaps, para los menos optimistas en nominalidad los CER mencionados,
y para aquellos con apetito por duration los duales CER/TAMAR por sobre otras
opciones. Para todos los papeles ARS consideramos como principal riesgo la suba
de tasas, sobre todo considerando que, tras el plano fiscal, la contencion de pre-
siones nominales es un objetivo claro de la actual administracion, y si es necesario
administrar la liquidez para limitar presiones, con la suba de tasas resultante, se
tomaria ese curso de accion, con las pérdidas de capital consecuente para posi-
ciones en titulos ARS. En tanto, pensando en duration, otro punto a monitorear
serd la oferta de papeles del Tesoro en los diversos tramos, pensando en el perfil
de vencimientos de deuda ARS de los préximos meses.

Pasando a renta fija soberana en USD, el mes de ago-26 dejé una suba del Riesgo
Pais de 411 puntos a la zona de 500 puntos (recortando al cierre de mes e inicios
de sep-26 y operando el 3-sep en 494pbs), en un contexto internacional pesado
para la renta fija pero también con condimentos domésticos. La suba de tasas
internacionales condiciond a toda la deuda emergente, aunque los Globales argen-
tinos se vieron afectados tanto por la desaceleracién en el ritmo de compras del
BCRA en el MULC como por la volatilidad en tasas ARS, a lo que debe sumarse
gue pareciera que parte del mercado ya tiene en el horizonte el ciclo electoral 2027.
Una vez mas, se destaca que el espacio para la compresion hacia emergentes
existe, siendo la diferencia entre spreads funcién en buena parte de la capacidad
de Argentina de atravesar distintas administraciones con orden fiscal, ya que las
perspectivas en materia de cuentas externas comerciales son favorables, mirando
sobre todo hidrocarburos y mineria. Mientras tanto, el corto plazo seguira atado,
ademas de a factores exdégenos como las tasas mundiales y los precios de com-
modities, a cuestiones domésticas vinculadas principalmente al humor social y a
todas las variables que lo influyen como inflacion, actividad, empleo y salarios
reales. Mirando curvas, nuestros top picks en la curva de Globales, GD35 y GD41,
tuvieron una performance relativa negativa contra el tramo corto, aunque segui-
mos sosteniendo que estos papeles son los mas atractivos para quienes tengan
en su escenario base una compresion de spreads. Reiteramos que el timing es
clave, y que este quedo supeditado a un contexto de USTs que hoy juega en contra,
a la vez que no pueden desatenderse los factores domésticos mencionados. Pen-
sando en spreads de legislacion, vemos valor en pasar de GD a AL, con spreads
gue se ubican por encima del promedio desde el ballotage 2023. Dicho esto, de
ocurrir un deterioro de condiciones financieras locales por empeoramiento de ex-
pectativas (tanto macro como politicas), el spread local-extranjero podria am-
pliarse. En Bonares nuevos, vemos valor en AO28 a estas tasas forward, aunque
nuevamente el timing sera crucial: si bien la forward actual luce atractiva, en espe-
cial para constructivos en materia de flujos y crédito, no quita que pudiera haber
mejores puntos de entrada pensando en el trade entre Bonares AO. Para conser-
vadores, las ONs Tier 1 del sector energético (PAE, YPF, YPF Luz, TGS, Tecpetrol)
siguen ofreciendo mejor proteccion a la baja que otros bonos corporativos, con el
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adicional de que la suba reciente del Brent da mas aire a estos papeles, que ya
muestran una situacion operativa saludable. EIl BUENOS 37A conserva su hicho
para perfiles agresivos en subsoberanos

Respecto arenta variable, el Merval en CCL cerré ago-26 con una caida mensual
del orden de 11% tras haber subido en jul-26. Mirando comparables, en el mes
pasado el EEM gan6 4,5% mientras que el EWZ brasilefio cedi6 1,7%. En tanto,
en el mes de sep-26, el Merval rebota 1,5% MTD, con el EEM subiendo 0,7% y el
EWZ ganando 5,8%. Volviendo al Merval y al equity argentino, la produccion de
petréleo del pais nos mantiene optimistas con el sector Oil & Gas, que se mantiene
como el top pick en equity (VIST, YPF, PAM, TGS). El precio internacional del Brent,
altamente volatil durante este afio, sera una variable que determine qué tanto
viento de cola tendra una produccién al alza. Mirando otros sectores, la mineria
cuenta con la desventaja de que, a excepcion de LAR para exposicion a proyectos
de litio, no hay otros instrumentos por el momento que capturen el upside en otros
materiales. Dicho esto, somos constructivos en LAR a mediano y largo plazo, ad-
virtiendo siempre sobre la volatilidad del litio como determinante del precio del pa-
pel. Bajando la volatilidad, destacamos a las distribuidoras de gas (ECOG, GBAN,
DGCU2, CGPA2) en un contexto regulatorio mas claro, con el complemento del
pago de dividendos. Respecto a rentas, BYMA también luce atractiva. Por su parte,
el sector de materiales (ALUA, TXAR, LOMA), rezagado en la mirada de varios me-
ses, puede ser un complemento interesante pensando en la volatilidad que podria
traer el afio préximo, en empresas tipicamente defensivas. Mirando otros papeles
argentinos que cuentan con perspectivas optimistas segun nuestro analisis fun-
damental, vemos valor en Corporacién America Airports (CAAP) y AdecoAgro
(AGRO) tratdandose de dos sectores para los que vemos crecimiento de mediano
plazo y con upside entre el market cap actual y el valor intrinseco que surge de
nuestro analisis. Finalmente, respecto al sector bancario, la dinamica de variables
tales como las tasas, los salarios reales y el nivel del TCR seran clave para los
fundamentos, en un contexto en que los préstamos y los depdsitos privados en
términos reales aun se mantienen relativamente estancados, con espacio de cre-
cimiento. De todas formas, mas alla de los fundamentos, que lucen inferiores a los
de los otros sectores mencionados previamente, se remarca una vez mas que el
alto beta del sector lo deja expuesto a vaivenes importantes en la cotizacion al alza
o al a baja dependiendo del humor general del mercado.

Pasando a equity internacional, seguimos constructivos en materiales a me-
diano plazo, dada su importancia para el esquema de IA, via CEDEARs de ETF sec-
toriales como URA (uranio) o COPX (cobre), con exposicion a empresas de dichos
sectores, asi como a metales via GLD o SLV. Vemos valor también en posiciones
en tierras raras via MP. Asimismo, vemos valor en las big tech, mas precisamente
hyperscalers (AMZN, GOOGL, MSFT o META), con alto poder de mercado y canti-
dad de usuarios, aun tras el impacto sobre FCF de los ultimos trimestres por in-
versiones en capex. Empresas generadoras de energia para data centers como
VST también nos resultan atractivas. Finalmente, sostenemos nuestro view cons-
tructivo con Brasil a mediano plazo, aun con el ruido politico y la volatilidad conse-
cuente. Los mas conservadores podran preferir aguardar a las elecciones para po-
sicionarse.

Para concluir, la performance de los activos vendra determinada por un conjunto
de variables internacionales y locales entre las que la incertidumbre no es nada
menor, aunque las oportunidades existen y el posicionamiento dependera no
so6lo del view del inversor sino también de su aversion al riesgo. A la volatilidad
ya conocida en el precio de los commodities, en especial del petroleo, con una
prima geopolitica que puede subir o bajar, pero se mantiene elevada, se le agrega
el desafiante entorno para la renta fija. Las tasas de interés largas del mundo desa-
rrollado continuaron presionadas al alza y, en el caso de EEUU, los rendimientos
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de los USTs dan cuenta no sélo de la performance fiscal sino también de una in-
flacion que no parece ceder en la magnitud que quisiera la Fed y de un financia-
miento en capex para proyectos de infraestructura de IA que también presiona. En
el tramo corto de USTs, la mirada del mercado sobre el accionar de la Fed en un
contexto de inflacién que se muestra reacia a tender al 2% a/a, sera la clave. El
presidente de la Fed Kevin Warsh aseguré en Jackson Hole que la autoridad sigue
de cerca la dinamica de los precios, dando a entender que un hike de 25pbs esta
sobre la mesa, algo que los futuros de tasa de la Fed también descuentan, con un
54% de probailidad de suba para sep-26, pero dando por hecho uno para fin de
afo. De todas formas, el trade off entre la inflacion y la dindamica del empleo tam-
bién sera clave, con algunos datos que sugieren cierto estancamiento por ese lado.

En este contexto internacional movido, Argentina mostré datos mixtos. Por la po-
sitiva, se redujo la volatilidad en las tasas de interés ARS cortas, protagonista
desde la licitacion de deuda ARS, a la vez que se retorno en jul-26 al superavit fiscal
y se mantuvo el superavit comercial tanto en base caja como devengado. En tanto,
las menores compras del BCRA en el MULC, junto con una economia real que si-
gue mostrando divergencias entre sectores (y regiones) ganadores y rezagados,
son puntos sobre los que existe cierta incertidumbre. Medidas como la flexibiliza-
cion de los créditos en USD, dispuestas durante ago-26, sugieren que el gobierno
busca tanto incrementar oferta en el MULC como intentar cierto impulso a la eco-
nomia real, con créditos en pesos que, en términos reales, aun no dan cuenta de
las menores tasas (y menor volatilidad) que tienen lugar desde fines de feb-26. La
performance de la economia real, y la administracion de los distintos trade-offs
entre FX, inflacion, tasas y economia real seran clave hacia adelante, en especial
por el impacto sobre variables con incidencia en el humor social, cuestiéon que
ganara preponderancia en la discusion de mercado a medida que nos adentre-
mos en el ciclo electoral.
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Proyecciones macroecondémicas

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026P
Actividad econémica
PBI real % a/a -2,0 -9,9 10,3 52 -1,6 -1,8 4,4 1,8
Inflacién
General % a/a 53,8 36,1 50,9 94,8 211,4 117,8 31,5 29,9
Ndcleo % a/a 56,7 39,4 54,9 97,0 229,4 105,5 33,1 27,6
Tipo de cambio dic 59,9 84,1 102,7 177,2 808,5 1030,0 1455,0 1609,2
Tipo de cambio real % a/a 4,5 0,7 -17,9 -7,6 57,1 -46,5 19,9 -14,9
Cuenta corriente % PBI -0,8 0,9 14 -0,7 -3,2 0,9 -1,1 -04
Balance primario % PBI -0,4 -6,2 -3,3 -2,2 -2,9 19 14 1,4
Balance fiscal % PBI -3,6 -8,5 -58 -4,2 -47 0,3 0,2 0,2

ago-26 sept-26 oct-26

- ™ 2M
Inflacién general % m/m 1,8 1,7 1,7 1,6 1,8 1,7 1,7 1,8
% ala 337 332 324 31,3 29,9 284 27,0 223
Tipo de cambio $/USD 1514,7 15374 1552,8 1577.6 1609,2 1633,3 1657,8 18378

*2021 excluye DEGs para balance fiscal primario. Fuente: SBS Research, Reuters
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