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e Lasemana volvié atener a Medio Oriente y a las tasas globales como ejes,
aunque esta vez con sesgo a la descompresion: el anuncio de un marco
entre Irdn y Oman para habilitar un corredor maritimo temporal por el Es-
trecho de Ormuz llevé al Brent a ceder hacia la zona de USD86/barril, aun
con amenazas cruzadas que persisten. En renta fija internacional, el Te-
soro de EEUU redoblé la apuesta por las recompras de papeles largos, con
efecto acotado sobre los rendimientos, mientras el mercado aguarda el
debut de Warsh en Jackson Hole este viernes.

e Anivel local, las tasas cortas ARS aflojaron respecto a los picos de la se-
mana previa, con el FX mayorista superando finalmente los $1500, en lo
que pareciera ser una administracion del trade-off entre FX, tasas y nomi-
nalidad. La segunda licitacion de deuda ARS del mes volvié a concen-
trarse en el mandato actual, a la vez que UTDT relevé un rebote en la con-
fianza en el gobierno en ago-26, en la que persiste la disparidad regional.

e Entérminos de estrategia, la descompresidon de tasas y la correccion acu-
mulada en activos locales reconfiguran los puntos de entrada en ARS,
renta fija USD y equity. Repasamos alternativas por asset class segun per-
fil de riesgo, con los riesgos que creemos relevantes en cada caso.

Tasa de caucion ARS a un dia, FX oficial y CCL en 2026
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En el frente geopolitico, la novedad de la semana fue una moderacién en la escalada
que veniamos describiendo en informes pasados. Tras el vencimiento sin acuerdo
del plazo de 60 dias entre EEUU e Iran y la retérica cruzada que domind las ruedas
previas, Iran y Oman comunicaron este miércoles que discutieron un marco para es-
tablecer una ruta maritima temporal a través del Estrecho de Ormuz (EO), que incluiria
tareas de remocién de minas en el canal. La sefial alcanzo para que el crudo hilvanara
tres ruedas consecutivas a la baja, con el Brent cediendo hasta operar cerca de
USD86/barril, su menor nivel desde mediados de mes y lejos ya de los USD91,85 que
habia tocado la semana pasada. Dicho esto, no cambiamos el diagndstico de fondo:
las amenazas persisten de ambos lados, con EEUU intensificando la presion econé-
mica sobre Iran y con las condiciones iranies para una reapertura plena del transito
aun sin resolverse, por lo que la prima geopolitica sobre el crudo se comprime, pero
no desaparece, por lo que debera predominar la prudencia antes de dar por descon-
tada una normalizacion del flujo por el EO, cuya recomposicion plena, ademas, deman-
daria meses incluso en el mejor de los escenarios. En materia de tasas internaciona-
les, la saga del Tesoro de EEUU sumo capitulos. Tras duplicar el tamafio de las opera-
ciones de recompra de papeles de entre 10 y 30 afios, el secretario Bessent sali6 a
aclarar que el tope de USD4.000mn por operacion debia leerse como un piso antes
gue como un limite, argumentando que los rendimientos actuales no reflejan los fun-
damentosy que la liquidez en el tramo de 30 afios luce débil. El alivio inicial durd poco:
los rendimientos largos borraron la baja posterior al anuncio y la UST30y cerr¢ la se-
mana pasada en 5,27%, con la UST10y en la zona de 4,70% (hoy en 520% y 4,68%,
respectivamente). Buena parte del mercado duda sobre la efectividad de la medida
para contener rendimientos cuyo ascenso responde a fuerzas mas estructurales: dé-
ficits fiscales elevados, inflacion por encima de la meta, emisién corporativa récord
asociada al fondeo de proyectos de IA 'y una migracién del perfil de deuda hacia el
tramo corto que aumenta la sensibilidad de la carga de intereses a la politica moneta-
ria. Justamente alli aparece la tension institucional que el mercado seguira de cerca
este viernes, cuando Warsh pronuncie en Jackson Hole su primer discurso como pre-
sidente de la Fed. Con el mercado asignando una probabilidad en torno a un tercio a
una suba de tasa en septiembre y descontando con mayor conviccion un movimiento
hacia fin de afio, el tono que adopte Warsh, en especial su lectura de la convivencia
entre una Fed con sesgo restrictivo y un Tesoro que busca comprimir rendimientos
largos, tiene potencial para mover las curvas en ambas direcciones.

En el plano local, lo mas constructivo de la semana pasoé por la continuidad en la
compresion de tasas ARS, que habian tenido su punto de maxima tensién la semana
pasada. La caucion a un dia, que habia llegado a operar cerca de 30% TNA, fue ce-
diendo con el correr de las ruedas, en un mercado que comenzo a descontar cierto re-

Reboto la confianza en el gobierno en agosto
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Trafico de buques en el EO y precio Brent
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lajamiento de condiciones de liquidez tras la licitacion de esta semana, algo que Stock de “otros” instrumentos del BCRA
también se fue viendo en la dindmica del stock de “otros” instrumentos del BCRA. En $ billones

Esta menor presién se evidencio también en la licitacion de deuda ARS de fin de
mes, con tasas ARS convalidadas en el segmento tasa fija que mostraron un muy
marginal premio, y con un rollover de 95,96%, que liberara aprox. $0,51 billones,
en una licitacion en la que nuevamente que no se ofrecieron papeles con venci-
miento en el préximo mandato, tal como habia sucedido en la 1° licitacion del mes.
El menu incluyd 3 papeles tasa fija, una Lecer a ene-27 y un dollar linked a oct-26.
Vale remarcar que, si bien descompresion de tasas es bienvenida, la liquidez del
sistema continda teniendo un sesgo restrictivo en un contexto en que la desinfla-
cién y la contencion del FX siguen siendo objetivos prioritarios junto con el supe-
ravit fiscal. Por este motivo, a nuestro entender la estabilidad del FX (y de los
precios) estara por delante del nivel de tasas ARS, lo que implica que los episodios
de tension de tasas podrian reaparecer ya sea ante presion cambiaria o alginven- o
cimiento abultado.
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Pasando a la dinamica del BCRA en el MULC, |a autoridad extendio su saldo com- Fuente: SBS Research, BCRA

prador, aunque el ritmo confirma la desaceleracion que venimos remarcando, con
el acumulado de ago-26 en USD64Tmn y un promedio diario en torno a USD36mN,  y/ancimientos brutos de deuda ARS del Tesoro
que se compara contra los USD103mn de julio, los USD68mn de junio y l0s g g piliones por mes

USD137mn de mayo. El acumulado de 2026 se ubica asi a los USD13978mn. Enel 40

mercado cambiario, el FX mayorista quebrd finalmente la zona de $1500 que el go-
bierno parecia dispuesto a defender semanas atrds, operando en torno a $1512,
con el CCL operando en la zona de $1600, una brecha de 6%. Nuestra lectura es
que el gobierno estaria tolerando un deslizamiento gradual del FX antes que con- 25
validar tasas de interés persistentemente mas altas, administrando el trade-off
entre FX y tasas. A estas dos variables que habra que sumarle también la dina-
mica de los precios, aunque se destaca que los datos de alta frecuencia que mo- 15 I
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Pasando a otros datos, se conocieron algunos indicadores de humor social que,
como venimos comentando desde hace un tiempo, irdn ganando terreno en la
conversacion de mercado a medida que nos adentremos en el ciclo electoral
2027 ElIICC de UTDT conocido el viernes pasado mostré un retroceso de 1,1% m/m W Tasa real Tasa flotante

y mTasa nominal Dollar-Linked*
en agosto hasta 40,2 puntos, hilvanando su segunda caida consecutiva, con un de- xcaiculado a dit. CER y FX A3500. *Venc. a fecha de pago efectiva.
talle que consideramos interesante: el Unico subindice que mejord fue el de percep- Fuente: SBS Research, Min. Economia
cion macroecondmica (+3,06% m/m), mientras que la situacion personal y la dispo-
sicion a comprar durables e inmuebles cayeron. Es decir, los hogares podrian estar Saldo acumulado del BCRA en el MULC
valorando una mejora en el orden macro, pero no lo perciben aulin en su nivel de vida, En USDmn acum. para distintos periodos
consistente con salarios reales privados que siguen por debajo del cierre de 2025y 3500
con la mora de las familias en niveles récord. Como contrapunto, el ICG rebot6 6,4%
m/m en ago-26 a 41,2% (en escala 0-100%), recuperando gran parte de lo perdido
en jul-26, lo que sugiere que el capital politico del oficialismo mantiene por el mo-  95qg
mento cierto piso. Para el mercado, no obstante, el punto no es la foto de una en-
cuesta puntual sino la tendencia: si la brecha actual en la economia real entre sec- 2000
tores ganadores y rezagados no se acorta, y con ella la percepcion de bienestar de
los hogares, la prima electoral que consideramos que los precios comenzaron a
incorporar podria tener fundamentos para sostenerse o ampliarse. La brecha entre 1000
sectores ganadores y rezagados también se ve en términos geograficos. Una mi-
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rada al ICG en ese sentido muestra que, aun tras el rebote de ago-26, la confianza 500

en el gobierno, medida en una escala de 0-100% se ubica en un 34,4% en el GBA, en 0

un 38,4% en CABA y un 45,0% en el Interior. Asi como hay sectores ganadores y ene26  feb-26  abr26  jun-26  ago-26
rezagados, hay regiones ganadoras y rezagadas. Dentro de las primeras se hallan —5dias 10dias ~ ==20dfas

las provincias con una matriz productiva orientada a productos primarios (agro, hi- Fuente: SBS Research, BCRA
drocarburos, mineria) mientras que entre las segundas se destaca principalmente
el conurbano bonaerense, protagonista de todas las elecciones nacionales dado su
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caudal poblacional En este sentido, la capacidad del gobierno para reactivar el ca-
nal del crédito en ARS y la traccion que puedan mostrar los nuevos préstamos en
USD a empresas no generadoras de divisas, seran variables tan financieras como
politicas, como venimos marcando.

Pasando a estrategias de inversion, y comenzando con estrategias en ARS, la mo-
deracion de las tasas cortas cambia levemente el balance riesgo-retorno del carry:
quienes hayan aprovechado los picos de tasa de la semana pasada capturaron pun-
tos de entrada que hoy ya no estan disponibles en igual magnitud, aunque el tramo
corto de Lecap conserva rendimientos atractivos en términos reales si el proceso
de desinflacion retoma su curso. Para quienes prioricen proteccion ante la nomina-
lidad, vemos valor en combinar posiciones: los duales CER/TAMAR permiten cap-
turar tasa real si la desinflacion avanza sin resignar cobertura si las tasas vuelven a
tensionarse, mientras que el tramo corto y medio de la curva CER ofrece un seguro
razonable frente a un eventual passthrough del reciente deslizamiento del FX. En
dollar linked, el quiebre de los $1.500 en el mayorista puede poner algo mas de
atractivo a la cobertura cambiaria de corto plazo, aunque la abundante oferta pri-
maria en el segmento aconseja no pagar cualquier precio por ella. Mantenemos la
preferencia por duration corta en pesos hasta que el mercado encuentre un nivel de
equilibrio de tasas mas estable mientras que, para aquellos dispuestos a asumir
riesgo duration, vemos mayor valor en duales.

Respecto a renta fija USD el Riesgo Pais se mantuvo por encima de los 500pbs,
aunque cayendo desde los maximos de la semana pasada, operando al cierre del
jueves en la zona de 509 puntos (vs los 532 del maximo de la semana pasada).
Consideramos que, para quienes tengan horizonte de mediano plazo, los rendimien-
tos actuales, superiores a los de semanas atras, ofrecen un colchén de retorno po-
tencial interesante ante cualquier escenario de compresion, aunque el timing luce
desafiante mientras persista la incertidumbre en torno a las tasas largas interna-
cionales, y el Riesgo Pais no muestre sefiales claras de volver a acercarse a los
400 puntos de hace pocas semanas atras. Pensando en los factores de riesgo,
siguen destacandose a nivel internacional la incertidumbre en términos de curva de
rendimientos de USTs, en especial largos, asi como el vaiven en precios de commo-
dities derivados del ida y vuelta a nivel geopolitico. Dentro de los domésticos, la di-
namica de compras del BCRA en el MULC, asi como el nivel y volatilidad de tasas
ARS predomina (aun con esto ultimo habiéndose moderado considerablemente
desde el jueves de la semana pasada a hoy). En tanto, variables vinculadas a la eco-
nomia real, con incidencia sobre el humor social, iran ganando terreno con el correr
de los meses. Pensando en drivers estructurales en materia institucional, la media
sancion en Diputados a la reforma de la Carta Organica del BCRA podria ser, de
ratificarse en el Senado, un punto a favor para las valuaciones. Mirando la curva de
Globales, el tramo largo continda siendo nuestra preferencia por convexidad, con
GD35y GD41 como vehiculos atractivos en escenario de compresion a emergentes
de similar nota crediticia, mientras que en Bonares la familia AO27/A028 conserva
sentido para carteras que busquen flujo de renta periddica y crean en la voluntad y
capacidad de pago que el ancla fiscal viene ratificando mes a mes. Mirando tasas
forward, perfiles constructivos en términos de flujos, pero sobre todo de riesgo cre-
diticio, veran valor en extender duration en Bonares AQ, posicionandose en A0O28 o
AQ029. Para perfiles conservadores, seguimos viendo en las ONs Tier 1 del sector
energético la mejor relacion riesgo-retorno del universo argentino en USD, aunque
advertimos que el driver del Brent, que jugd a favor durante la escalada, ahora corre
en direccion contraria con el crudo descomprimiendo hacia USD86; con todo, esos
niveles de precio siguen siendo holgadamente rentables para los emisores de cali-
dad del sector. EI BUENOS 37A queda reservado para quienes toleren la volatilidad
del riesgo subsoberano a cambio de rendimiento adicional.

Pasando a renta variable, llam0 la atencion la ruptura de la sincronia habitual entre
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TCRy términos del intercambio
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deuda y equity: mientras los bonos permanecieron pesados, el Merval protagonizd
un rebote semanal encabezado por los bancos, que siguen mostrando su alto beta.
Nuestra interpretacion es que el rebote en el Merval podria tener algun que otro
componente técnico tras el castigo acumulado en el mes, mientras que la deuda
sigue incorporando una prima gue combina el contexto de tasas largas internacio-
nales con factores idiosincraticos. Comparando con emergentes (EEM) y Brasil
(EWZ), el Merval en CCL rebotd 2,4% en la semana (vs EEM +0,7% y EWZ +2,0%)
mientras que acumula MTD una merma de 10,3% (vs EEM +5,3% y EWZ -2,4%). El
rebote semanal en el Merval encabezado por los bancos confirma que el beta del
sector funciona en ambas direcciones, y no lo interpretamos todavia como un cam-
bio de tendencia: para eso haria falta que la deuda acompafie y que el Riesgo Pais
retome un sendero descendente. Sostenemos la preferencia por Oil & Gas (VIST,
PAM, YPF), destacando que el viento de cola internacional que aportaba un Brent
arriba de USD90 se modero, devolviendo protagonismo a los drivers propios de
cada compafifa, entre ellos la evolucion de costos y los planes de expansion de eva-
cuacion en Vaca Muerta. Tras la correccion de agosto, las valuaciones de nombres
con fundamentos solidos lucen mas razonables, aunque insistimos en que la prima
electoral puede seguir pesando sobre los multiplos domésticos (cuestiéon que ird
ganando en importancia con el correr de los meses), por lo que el costo de oportu-
nidad de anticiparse no es menor. Para carteras orientadas a renta, las distribuido-
ras de gas y BYMA siguen ofreciendo generacion de caja y dividendos como amor-
tiguador de volatilidad, mientras que en materiales TXAR y ALUA conservan su
atractivo historico como cobertura de afos electorales y LOMA su tesis de mediano
plazo atada a la infraestructura que demandaran energia y mineria.

Cerrando el informe, la semana dej6 una descompresion simultédnea del crudo y de
las tasas cortas ARS que alivia en el margen, pero que no modifica las tensiones de
fondo: en el plano internacional, la renta fija global sigue sin encontrar equilibrio en-
tre déficits crecientes, demanda de capital para IA y un Tesoro de EEUU dispuesto
a intervenir sobre su propia curva, con Jackson Hole como préximo evento clave
para calibrar la reaccion de la Fed a este nuevo esquema. En el plano local, el go-
bierno pareciera estar recalibrando el trade-off entre FX y tasas, tolerando un FX
mayorista arriba de $1500 a cambio de aflojar la presién sobre. En tanto, seguimos
sosteniendo que el frente politico-social no debera descuidarse por lo que la veloci-
dad a la que los sectores rezagados y los ingresos reales logren recuperarse y la
incidencia de estos factores sobre el poder adquisitivo y su impacto sobre el humor
social sera cada vez mas relevante para las valuaciones, aun con fundamentos s6-
lidos en flujos comerciales de Argentina en general y en determinadas empresas en
particular.
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Tasas de interés de Treasuries
Rendimientos de bonos del Tesoro de Estados Unidos, en %
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SPXy volatilidad de acciones
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Tasas de interés de Bunds
Rendimientos de bonos del Tesoro de Alemania, en %
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Tipo de cambio spot y volumen operado
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Tipo de cambio spot e implicito en activos financieros
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Semanal Mensual Acumulado 26

Estados Unidos 4,672 +2pbs -6,2pbs -3,8pbs +50,9pbs
Alemania 3,223 - -3,1pbs +2,3pbs +36,4pbs
Reino Unido 5,040 +2pbs -2,2pbs +0,2pbs +56,4pbs
Japon 2,892 +0,7pbs +0,8pbs +10,1pbs +81,3pbs
ltalia 4,090 +3,2pbs +0,2pbs +6,7pbs +57,7pbs
Francia 4,122 +3,1pbs -1,8pbs +12,6pbs +55,8pbs
Grecia 3,932 +2,4pbs -2,1pbs +2,2pbs +49,1pbs
Portugal 3,609 +3,3pbs -0,2pbs +5,9pbs +46,8pbs
Brasil 14,594 +1,6pbs -4,5pbs -17,7pbs +82pbs
Chile 5710 +1pbs -3,5pbs +1,5pbs +30pbs
Colombia 12,248 +9,4pbs +13,5pbs +23,6pbs -40,3pbs
India 6,890 +4,1pbs +3,8pbs +5,4pbs +30,1pbs
Indonesia 7,005 -7,3pbs +4,5pbs -33,2pbs +88,6pbs
México 9,191 +1,4pbs -3,7pbs -1,2pbs +24,1pbs
Perd 6,233 +1,2pbs -0,5pbs +18,9pbs +81,8pbs
Polonia 5,943 +5,9pbs -0,2pbs +16,1pbs +76,7pbs
Turquia 31,89 -3pbs -33pbs -56pbs +472pbs
S&P 500 7.731 0,72% 0,74% 3,22% 12,94%
Dow Jones 53.569 0,20% 0,55% 2,07% 11,46%
FTSE 100 10.793 -0,79% -0,22% -0,69% 8,67%
EuroStoxx 50 5.442 -0,97% -0,87% -0,23% 10,65%
MSCI LatAm 3.057 -0,33% 0,74% -1,09% 12,82%

Monedas de referencia

EUR 1,165
GBP 1,359
JPY 159,4
CNY 6,720
CHF 0,804
BRL 5162
CLP 925,9
CoP 3.152
MXN 16,97

0,02%
-0,01%
0,06%
-0,04%
-0,16%

0,22%
0,53%
0,83%
0,12%

-0,24% 1,08% -0,80%
-0,30% 0,83% 0,88%
0,29% 1,16% 1,75%
-0,02% -0,46% -3,91%
0,40% -0,41% 1,49%
0,44% 1,70% -5,76%
1,27% -0,50% 2,94%
3,78% 0,01% -16,30%
0,45% -2,06% -5,74%

Fuente: SBS Research, Reuters (informacidn al cierre del 27-ago-26)
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SBS RESEARCH

Indicadores del mercado local

Diario Semanal Mensual Acumulado '26

Tipo de cambio y tasas de interés

Mayorista 1512,000 -0,13% 0,87% 1.82% 3,92%
BCRA A3500 1512,750 -0,09% 1,02% 1,63% 3,65%
Implicito* 1601,053 -0,27% 0,60% 1,64% 525%
Brecha contra mayorista 5,89% -10pbs -30pbs -20pbs +130pbs
Informal 1535,000 0,00% 0,33% -0,32% 1,66%
Brecha contra mayorista 1,52% +10pbs -50pbs —-220pbs -230pbs
Rofex 1 mes 1382,800 0,00% 0,00% 0,00% -5,25%
Call entidades de 1° linea 21,00% - - +400pbs -450pbs
Caucioén a 7 dias 21,40% +140pbs +50pbs +440pbs -60pbs
TM20 bancos privados 24,69% - +10pbs +260pbs -260pbs
Plazo fijo a 1 mes 21,00% - +100pbs +300pbs -100pbs
S&P Merval 3001209 -0,79% 3,02% -8,81% -1,65%
En ddlares, al tipo de cambio implicito* 1875 -0,52% 2,41% -10,29% -6,56%
BBVA Banco Francés 7795,00 2,38% 4,07% -21,78% 21,78%
Banco Macro 12250,00 -2,08% 515% -15,34% -9,73%
Grupo Financiero Galicia 6880,00 -2,34% 3,93% -12,80% -16,10%
Grupo Supervielle 2715,00 -3,98% 8,28% -9,35% 9,35%
Grupo Financiero Valores 573,00 -0,52% 0,70% -8,17% 4,09%
BYMA 267,25 -1,20% 491% 9,56% 9,56%
Central Puerto 2166,00 -1,14% 4,59% 9,60% -17,09%
Edenor 1886,00 -0,42% 6,25% -11,08% -19,26%
Pampa Energia 5215,00 0,87% 317% -6,12% -6,12%
Transener 3745,00 2,04% 15,32% 6,85% 4,68%
Transportadora de Gas del Norte 3427,50 -2,14% 3,01% -14,10% -28,63%
Transportadora de Gas del Sur 9105,00 0,55% 1,90% -9,40% -9,40%
YPF 8120,00 0,68% -0,37% -90,21% 90,21%
Aluar 849,00 -0,64% 2,47% -13,15% -14,54%
Cresud 1791,00 0,00% 1,24% 1,42% 1.42%
Loma Negra 3102,50 0,72% 4,64% -14,30% -20,14%
Ternium 690,00 -0,29% -1,00% 4,62% 4,62%
Telecom 4170,00 -2,68% -0,36% -5,39% -5,39%

*Implicito en precios de activos en el mercado local. Fuente: SBS Research, Reuters (informacion al cierre del 27-ago-26)



'SBS RESEARCH

Informe Semanal | 28 de agosto de 2026

N Para mayor informacién llamanos al (011) 4894-1800, a los siguientes contactos:

COMERCIAL
INSTITUCIONALES Y CORPORATIVOS

Gastén Donnadio

Int. 196 / gd@gruposbs.com

Maria Victoria Acuia
mva@gruposbs.com

Felipe Sanguinetti
fms@gruposbs.com

FINANZAS PERSONALES

Juan Ignacio Bialet

Int. 170 / jib@gruposbs.com

Julian Sznajderhaus
Int. 405/127 / jsz@gruposbs.com

Fernando Rama

frr@gruposbs.com

Ignacio Murua

im@gruposbs.com

Bautista de la Canal

bc@gruposbs.com

Lucas Gabriel Eiras

bc@gruposbs.com

DISCLAIMER

SALES & TRADING

Francisco Bordo Villanueva
Int. 403 / fbv@gruposbs.com

Carlos Carafi

Int. 408 / cc@gruposbs.com

Jorge de Vera, CIIA
Int. 409 / jdv@gruposbs.com

Lucas Dalmau

Id@gruposbs.com

Juan Matias Brandi
jmb@gruposbs.com

Lainformacion incorporada en este documento proviene de fuentes publicas. Nada en este documento podra ser interpretado como una oferta, invitacion
o solicitud de ningun tipo para realizar actividades con valores negociables u otros activos financieros. Tampoco constituye en si una recomendacion de
contratacion de servicios o inversiones especificas, ni suplanta la toma de decisiones de inversion, con el debido y previo asesoramiento legal, fiscal y
contableacargo delinversor. No se garantiza la genuidad o veracidad de lainformacion, nise asume obligacion alguna de actualizar cualquiera de los datos
incorporados en el documento. Se encuentra prohibida la distribucion o reproduccion —total o parcial— de la informacion contenida en el documento.
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