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Ayer, Banco Macro (BMA) presenté sus resultados correspondientes al
2T26, donde los ingresos por intereses retroceden 7,1% t/t y permanecen flat
a/a real, explicados por menores ingresos provenientes de préstamos al sec-
tor privado (-11,1% en la comparacién trimestral) que son parcialmente com-
pensados por un aumento en los intereses correspondientes a los titulos pu-
blicos contabilizados en esta linea (+2,0% t/t), todos en términos reales. No
obstante, los egresos por intereses (mayormente explicados por depdésitos a
plazo fijo) acompafian esta dinamica al reducirse un 20,0% t/t real como con-
secuencia de una nueva contraccion secuencial en el stock de dichos depdsi-
tos y a menores tasas de interés pasivas, derivando en un resultado neto por
intereses que se mantiene flat t/ty crece 11,1% a/a en términos reales hasta
los $1.033.692mn. Esto redunda en una reduccién en el NIM a razén de 1,3pp
t/t hasta 25,3%, pero mejora 0,5pp a/a.

Por otra parte, vemos ingresos por comisiones que se retraen 2,3% t/t real,
mayormente explicado por menores comisiones vinculadas a Tarjetas de cré-
dito y a Servicios a Empresas, al tiempo que dichos ingresos atribuibles a
Cuentas de depdsito (la linea mas importante) permanecen flat en términos
reales vs el 1T26. Si bien los egresos por comisiones acompafian este com-
portamiento al bajar 4,4% t/t real, al ser un importe bajo no impactan signifi-
cativamente en el resultado neto por comisiones que alcanza los
$213.363mn, retrocediendo 2,1% t/t y 11,4% a/a en términos reales.

Si seguimos bajando, el resultado neto por medicion de instrumentos finan-
cieros a valor razonable con cambios en el EERR aumenta 47,6% t/t en térmi-
nos reales hastalos $132.977mn, viéndose compensado por la normalizacion
del resultado por activos medidos a costo amortizado tras haber computado
un abultado resultado no recurrente en el trimestre anterior. Por su parte, la
ganancia por diferencias de cotizacion de oro y moneda extranjera disminuye
66,1% en términos reales vs un muy favorable 1T26. A esto se le suma un
nuevo incremento en el ratio de mora hasta el 6,3% (que llega al 8,4% para
la cartera de consumo y a 4,1% para clientes en Situacion 3 ante el BCRA)
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Principales métricas

VAP 1T26 2725

Rdo neto por Intereses 1.033.692 930.679 11,1% ROA ajustado 3,5% 2,6% 3,5%
Rdo neto por comisiones 213.363 240.941 -11,4% ROE ajustado 14,3% 10,9% 12,0%
Rdo por Instr. Financ. + FX 156.623 181.811 -13,9% Margen de Interés Neto (NIM) 24,0% 25,3% 23,5%
Cargo por Incobrab 194.283 137.606 41,2% Ratio de Eficiencia 33,9% 32,0% 33,9%

Ingreso operativo neto 1.291.568 1.277.015 1.1% Liquidez

Beneficios al Personal 264.032 240.923 9,6%

Gastos de Administracién 136.172 132.638 2,7% Calidad de cartera

Otros gastos oper. + D&A 287.582 304.057 -5,4% Cartera irregular (NPL)
Resultado Operativo 603.782 599.397 0,7% Prevision / financiaciones
Rdo Pos. Monetaria Neta -271.388 -272.353 -0,4% Cobertura

Cargo lIGG 118.147 127913 -7,6% Capital

Activos liquidos / depositos 74,0%

78,0% 67,0%

6,3% 5,4% 2,1%
6,5% 6,4% 3,1%
95,4% 109,8% 140,4%

Resultado neto 206.775 199.709 3,5%
Fuente: SBS Research, Banco Macro

Ratio de capital regulatorio
Fuente: SBS Research, Banco Macro

28,0% 32,4% 30,5%
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desde el 5,4% del trimestre previo, aunque las previsiones hechas en trimes- Analisis de sensibilidad de precio

tres previos llevan en esta oportunidad a reducir el cargo por incobrabilidad En USD/ADR

un 23,8% t/t real. Asi totaliza un ingreso operativo neto que alcanza los &)
$1.291.568mn, retrocediendo 1,8% t/t pero aumentando 1,1% a/a en térmi- (=) reseanc I
nos rea|es, 30% 69,1 760 829 898 967 1105 12483

i . X . 40% 69,1 760 829 898 967 1105 1312
Siguiendo con la estructura operativa, las remuneraciones al personal au-
829 103,6

mentan 6,6% t/t real, aun cuando contindan recortandose la dotacion de per- ¢ A
sonal (a razon de 1,1% t/1) y el recuento de sucursales (cierran 18 vs el 1T26)
como parte del plan de reestructuracion en curso. De igual forma, los gastos
administrativos se expanden 8,2% t/t en términos reales. De esta manera, el
ratio de eficiencia (definido como el cociente de los gastos operativos sobre
los ingresos totales) empeora levemente hasta el 33,9% desde el 32,0% del
trimestre previo. En cambio, la reciente desaceleracion inflacionaria reduce
la pérdida por posicion monetaria neta en un 27,3% t/t y permaneciendo flat
a/a en términos reales, llegando a los $271.388mn. De esta manera, deven-
gando un fuerte cargo por IIGG, la linea final anota una ganancia neta de
$206.775mn, aumentando por segundo trimestre consecutivo un 38,6% t/ty
3,5% a/a en términos reales. En linea con esto, se recuperan tanto el ROA
como el ROE ajustados (excluyendo los gastos de reestructuracion): el pri-
mero aumenta 0,9pp t/t hasta el 3,5%, mientras que el segundo llega al 14,3%,
avanzando 3,4pp t/t.
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Fuente: SBS Research, Banco Macro

Por ultimo, analizando las tenencias vemos que la composicion de su hoja
de balance se encuentra estabilizada tras haber efectuado el proceso de
transformacién hacia el negocio bancario normal, tal como mencionamos
en nuestro anterior QuickNote, por lo que el banco vuelca el 45% del activo
total hacia préstamos al sector privado vs el 44% del trimestre anterior. Por
ende, su exposicion al sector publico (excluyendo instrumentos del BCRA) al
cierre del 2T26 se reduce en 0,5pp t/t hasta el 25,9% del activo total. Como
contrapartida, el fondeo a través de los depdsitos se reduce un 1,3% t/t de la
mano de menores saldos en moneda extranjera (-4,6% t/t) ante la estabilidad
de las cuentas denominadas en pesos, siempre en términos reales.

Hacia adelante, el management recorta su guia anual de crecimiento en tér-
minos reales a 2%-5% en préstamos y a 10% en depdsitos (de la mano de
mayores saldos en USD), aunque eleva los pronésticos para el ROE ajustado
a un rango del 8%-12% al tiempo que el NIM superaria el 20%. Por su parte,
sera fundamental monitorear la evolucion de la mora, mientras el banco
mantiene un robusto ratio de cobertura de casi 149% para su cartera de clien-
tes en Situacion 3 ante el BCRA. Asimismo, se espera para 2027 que el pro-
ceso de reestructuracion del banco impacte plenamente en sus resultados.

Valuacion

Actualizamos nuestra valuacion de BMA con modelo de crecimiento de
Gordon, del cual deriva un P/BV objetivo hacia YE2027 de 1,30x. Este multi-
plo objetivo surge de considerar un ROE normalizado para los préoximos afios
del 17%, un costo de equity (Ke) de 14% y un coeficiente de crecimiento g de
5%. De esta manera, estimamos que el precio del ADR cuenta con un upside
del 25% hasta redondear los USD 89,80 asumiendo un nivel de riesgo pais de
400 puntos basicos.
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DISCLAIMER

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, ni se asume obligacion alguna de actualizar cualquiera delos 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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