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La deuda soberana en délares comenzd agosto con el pie derecho

Los Globales extendieron el rebote del jueves y viernes y avanzaron entre 0,5% y 1,1%,
nuevamente con el tramo largo liderando las ganancias. En este contexto, el GD41 volvid a
ubicarse entre los papeles de mejor desempeio de la rueda. El movimiento dejo a la curva con

rendimientos de 7,5%/7,6% en el tramo corto (GD29/GD30) y de 8,9%-9,1% entre los bonos de
mayor duration.

Cabe sefalar que el contexto externo acompaid. El buen clima externo estuvo empujado por la
distensidn geopolitica, ya que Trump suspendio el ataque previsto contra Iran, lo que redujo la
prima de riesgo global y desplomd el precio del crudo. En este contexto, ETF EMB, referencia del
segmento emergente/distressed subié 0,1%. Sin embargo, hay que resaltar que los Globales
superaron ampliamente a sus pares emergentes/distressed. Como resultado, el riesgo pais inicio
agosto en 411 puntos basicos, muy cerca de los minimos recientes. Del mismo modo el spread
del soberano argentino contra el EMBI+ (promedio del riesgo pais de Emergentes) quedo en
181 puntos, minimos desde noviembre del 2018.

El riesgo pais termind julio en los 411 puntos basicos
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Por su parte, en el segmento en pesos comenzaron a disiparse, al menos parcialmente, las
tensiones de liquidez que habian marcado las ultimas ruedas. Segun nuestras estimaciones, los
bancos tomaron $1,4 billones en la rueda de repo ayer. En este contexto, los rendimientos
cedieron levemente en el tramo corto de la curva. La caucién, medida por la TNA promedio
ponderada, cerré en 22,9%, por debajo del 23,3% registrado el viernes. En linea con este
comportamiento, las LECAPs de menor plazo comprimieron marginalmente sus rendimientos, con
TEMs ubicandose en torno al 1,97%/2,00%. Hacia adelante, seguiremos de cerca la evolucién de
la liquidez del sistema y su impacto sobre los rendimientos de corto plazo en pesos.

La cobertura cambiaria siguido expandiéndose en julio

El tipo de cambio oficial volvid a subir ayer. Luego de tres ruedas consecutivas de bajas, el dolar
spot avanzo 0,7% hasta $1.495. Al mismo tiempo, el BCRA inicié agosto con compras por apenas
US$18 millones, la cuarta cifra mas baja (excluyendo las dos ruedas sin intervencién de enero y
julio) desde el comienzo del programa de compra de reservas en 2026. La adquisicion representé
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apenas el 3,9% del volumen operado en el mercado spot T+0 (en A3), la quinta menor proporcion
desde iniciado el programa.

En paralelo, el interés abierto en futuros de ddélar aumentd US$72 millones, concentrado casi
exclusivamente en las dos primeras posiciones de la curva (+US$42 millones cada una). A la vez,
el volumen operado en el mercado secundario de instrumentos ddlar-linked se mantuvo en niveles
relativamente bajos (US$93,3 millones en total), quedando a la espera de los datos monetarios
para confirmar una eventual intervencion oficial, que seria de una magnitud acotada.

En una mirada mas amplia al otorgamiento de cobertura cambiaria por parte del sector publico
consolidad (BCRA + Tesoro), estimamos aumento cerca de US$5.000 millones durante julio, a
falta unicamente de conocer la intervencion en el mercado secundario de dodlar-linked de las
ultimas dos ruedas del mes. De esta forma, el stock total habria alcanzado aproximadamente
US$11.240 millones, tras aumentar unos US$3.000 millones en junio.

En julio, la expansidn de la cobertura cambiaria estuvo liderada por instrumentos linkeados al
dodlar. Se colocaron US$3.467 millones en el Dual TAMAR/Délar Linked con vencimiento en enero
2028 (luego de la eleccidn presidencial), a su vez que el stock de titulos ddlar-linked “puros” en
manos privadas aumentoé otros US$1.280 millones, entre colocaciones primarias e intervenciones
del BCRA en el mercado secundario.

La cobertura cambiaria provista por el sector publico aumenté US$5.000m en julio
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Desde una perspectiva mas amplia, el stock de cobertura cambiaria pasé de US$3.210 millones a
fines de mayo a mas de US$11.240 millones actualmente, ubicandose a apenas US$4.050
millones de los maximos registrados antes de las elecciones legislativas de octubre de 2025. Lo
llamativo es que esta expansion se haya producido a mas de un afio de las elecciones
presidenciales de 2027. Nuestra lectura es que tanto la estabilidad cambiaria observada en julio
(spot bajo 0,2% punta a punta) como las compras de reservas por US$2.163 millones fueron
posibles, en buena medida, gracias a este fuerte aumento de la oferta de cobertura oficial. Hacia
adelante, la sostenibilidad del esquema dependera de que ese ritmo de expansion pueda
moderarse sin generar nuevas presiones sobre el mercado cambiario.
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El Merval arranco agosto con el pie izquierdo

Ayer el Merval profundizé la baja del viernes al disminuir 0,9% hasta US$2.071. Cabe destacar
que el principal indice de acciones argentinas se movio a contramano de la renta variable
global. En concreto, este recorte se dio en un contexto favorable para los activos de riesgo, ya
gue el mercado festejé las novedades acerca de que EE.UU. retomaria el didlogo con Iran. En este
sentido, los principales indices de Wall Street finalizaron tefiidos de verde: el Nasdag Composite
liderd con una suba de 2,1%, seguido por el S&P 500 y el Dow Jones, que avanzaron 1,5% y 1,3%,
respectivamente. Por su parte, el EEM, que es el ETF de renta variable emergente, también tuvo
una buena jornada al aumentar 0,4%. No obstante, el EWZ, que es el ETF que sigue acciones
brasilefas, cay6 0,6% y se movio en linea con el Merval.

Los rojos predominaron dentro del panel lider. En detalle, las acciones energéticas se llevaron la
peor parte, producto de la fuerte baja del crudo a nivel internacional (tanto por la desescalada
en Medio Oriente como por un incremento de la oferta por parte de la OPEP+), aunque tampoco
las empresas de servicios publicos tuvieron una buena jornada. Dicho esto, METR encabezé las
pérdidas con un recorte de 2,3%, a la espera de novedades acerca de su adquisicion. En tanto,
COME (-1,9%), EDN (-1,8%) e YPFD (-1,8%) completaron el podio negativo. En cambio, del otro
lado de la vereda, se posicionaron TRAN (+1,2%), GGAL (+1,1%) y BMA (+1,0%). En Nueva York,
los ADRs también finalizaron con variaciones mixtas. BIOX encabezd las subas con un avance del
2,6%, tal como viene sucediendo en las ultimas ruedas, seguida por GGAL (+1,6%) y GLOB (+1,5%).
En contraste, las mayores pérdidas las exhibieron VIST (-3,2%), TGS (-2,3%) y CEPU (-2,0%).

El Merval arranco agosto a la baja
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Entre las noticias corporativas, MSU firmé un préstamo sindicado con Banco Galicia, Banco
Nacion, Banco Provincia y Banco Ciudad por US$60 millones. El préstamo serd a 72 meses, a
una tasa del 8,25% anual y amortizara en tres cuotas a partir del mes 48 (33,3% en el mes 48,
33,3% en elmes 60y 33,3% en el mes 72). A su vez, se encuentra garantizado por una hipoteca
sobre la Planta de Mani de MSU, una hipoteca sobre un campo de La Lyda Estancias (subsidiaria
de MSU) y una prenda sobre el 100% del capital social de Oro Esperanza Agro (una subsidiaria de
Inversiones Agroganaderas, sociedad subsidiaria de MSU). El desembolso del préstamo se
encuentra sujeto al cumplimiento de condiciones precedentes.
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En cuanto a las novedades legislativas, el Senado tratara en comisiones el proyecto del “Super”
RIGI este miércoles. La iniciativa, que cuenta con media sancion de Diputados, busca atraer
inversiones por mas de US$1.000 millones en sectores tecnoldgicos y productivos aun no
desarrollados en el pais. El “Super” RIGI ofrecera beneficios fiscales, cambiarios y regulatorios por
30 aflos mucho mas agresivos que los del RIGI actual.

En el mercado primario, AES Argentina Generacion, subsidiaria de The AES Corporation, emitira
su hueva ON MEP Clase lll por hasta US$30 millones, ampliables a US$50 millones. La emision
amortizara integramente al vencimiento a los 24 meses desde su emision y pagara intereses
semestralmente a una tasa fija a licitar. La tasa indicativa se ubica en 7%, con la posibilidad de
comprimir alrededor de 25/50 pbs, dependiendo de la demanda del mercado. Desde PPI
participamos como colocadores, por lo que nuestros clientes pueden cargar las drdenes
directamente desde nuestra plataforma.

Arranco de lleno la temporada de balances locales: TGS y Transener

Transportadora de Gas del Sur (TGS) presento sus resultados del segundo trimestre de 2026
(2Q26). Antes de comenzar a analizar los numeros, es fundamental destacar varias novedades
de gran impacto para la compafia. Por un lado, TGS anuncio la decision final de inversion (FID) de
su proyecto NGLs, que demandard una inversién de US$3.000 millones y se estima que generara
exportaciones anuales por US$1.200 millones una vez que entre en operaciones en marzo de
2030. Por otro lado, el proyecto de ampliacion del Gasoducto Perito Moreno recibié la aprobacion
del RIGI, lo que aporta una mayor previsibilidad regulatoria, econdmica e impositiva al proyecto.

En cuanto a los numeros del trimestre, los ingresos de TGS totalizaron $535.522 millones, con
una suba de 15,4% YoY frente a los $464.147 millones del 2Q25. La mejora interanual estuvo
impulsada principalmente por el negocio de Produccion y Comercializacion de Liquidos,
debido a que los ingresos treparon 48,6% YoY hasta $238.904 millones. Este crecimiento se
explicé por mayores volumenes comercializados y mejores precios internacionales, compensando
el efecto contable de la inflacidn y la caida del precio del etano. En términos operativos, la
produccion total de Liquidos trepd hasta las 302.425 toneladas, y los volumenes vendidos
saltaron un 56% interanual hasta 330.154 toneladas. Por su parte, los ingresos del segmento de
Transporte de Gas Natural disminuyeron 3,5% YoY hasta $194.343 millones, mientras que los
correspondientes a Midstream y Telecomunicaciones se mantuvieron practicamente estables
aportando $102.274 millones. Por el lado de los costos de ventas y gastos operativos de
administracién y comercializacidn, estos aumentaron un 15,3% YoY hasta $318.767 millones,
impulsados mayormente por el mayor costo de compra de gas natural producto de un mayor
volumen consumido. Sin embargo, la linea de otros resultados operativos evidencié una mejora
clave: la pérdida se redujo de $23.981 millones en el 2Q25 a tan solo $428 millones en el 2Q26.
Esto se debid a la normalizacion operativa y al recupero de seguros, contrastando fuertemente
con el impacto negativo del evento climatico ocurrido en el Complejo Cerri durante el afio anterior.
En consecuencia, el resultado operativo (EBIT) alcanzé $216.327 millones, por lo que marcé un
solido crecimiento del 32,2% interanual. A su vez, la utilidad operativa antes de depreciaciones
y deterioro alcanzé $278.413 millones, anotando una mejora del 28% YoY.

En el frente financiero, el resultado neto recorté fuertemente las pérdidas desde $79.313 millones
en el 2Q25 aunrojo de $19.122 millones en el 2Q26. Esta variacion positiva se sostuvo en mayores
ingresos generados por activos, que lograron compensar un mayor resultado negativo por
diferencia de cambio e intereses. De esta forma, el resultado antes de impuestos escald hasta
$197.336 millones, situandose un 133% por encima de lo registrado en el 2Q25. Finalmente, el
impuesto a las ganancias implicé un cargo de $64.191 millones, por lo que mas que se duplicd
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desde los $30.906 millones del mismo periodo de 2025. Asi, TGS cerro el trimestre con una
ganancia neta de $133.145 millones, un 147,6% superior a los $53.780 millones registrados en
el 2Q25.

En otras noticias, Transener también presentd sus resultados correspondientes al 2Q26 ayer
al cierre del mercado. El principal hito a destacar es el inminente cambio en su estructura
accionaria. En el marco del concurso publico para la venta de acciones del Estado, el consorcio
conformado por Edison Transmision y Genneia resultd adjudicatario de la licitacién para adquirir
el 50% que ENARSA poseia en Citelec S.A. (sociedad controlante que ostenta el 52,65% del capital
de Transener). Otro detalle a destacar es que la compaiiia finalizd el trimestre sin deuda
financiera.

En detalle, las ventas consolidadas de Transener para el 2Q26 treparon un 25,4% interanual
hasta $195.089 millones, frente a $155.631 millones del mismo periodo del afio anterior. Esta
mejora estuvo impulsada por un aumento en las ventas reguladas, producto de los ajustes
tarifarios resultantes de la Revision Quinquenal Tarifaria (vigente desde mayo de 2025) y las
actualizaciones mensuales aplicadas basandose en la evolucion del IPC y del IPIM. Por el lado
operativo, los costos de explotacion se mantuvieron practicamente inalterados en $79.900
millones (vs $79.846 millones del 2Q25). Por su parte, los gastos de administracién aumentaron
levemente a $10.062 millones. Gracias al firme avance de los ingresos y la contencion de los
costos, el resultado operativo (EBIT) saltdé 38% anual hasta $108.771 millones. En
consecuencia, el EBITDA escal6 33,0% interanual hasta $123.406 millones, frente a los $92.800
millones del afilo pasado. En tanto, el resultado antes de impuestos alcanzé $109.346 millones
(+32,5% YoY). Luego de deducir un cargo por impuesto a las ganancias de $37.514 millones,
Transener cerro el 2Q26 con una ganancia neta de $71.832 millones (+31,9% YoY).

Para cerrar, Transener informdé que mantiene compromisos para inversiones de capital por
$120.400 millones. En este marco, la empresa continla supervisando su fuerte plan de
infraestructura, que incluye ampliaciones, repotenciaciones y nuevos bancos de
transformadores en estaciones clave, previendo la puesta en servicio de estos proyectos
entre finales de 2026 y 2027.

El foco del mercado esta puesto sobre la temporada de balances

Las seiales de distension de Trump con Iran provocaron un desplome del crudo, lo cual generé
un clima propicio para la renta variable. E| WTI retrocedié 5,4% ayer hasta US$80,1/bbl y el Brent
cedid 4,8% hasta US$83,7/bbl, mientras que los tres principales indices cerraron con fuertes
subas (Nasdaq +2,1%, S&P 500 +1,5%, Dow +1,3%). A eso se sumo la noticia de que Berkshire
Hathaway, bajo la conduccién de Greg Abel, invirtié US$23.000 millones en acciones de Alphabet
durante el segundo trimestre, lo que dispard una suba de 4,4% en el papel.

Hoy los futuros extienden el impulso. El Dow sube 1,1%, el Nasdaq gana 1,1% y el S&P 500 avanza
0,3%. El crudo, en tanto, profundiza la caida. El WTI pierde 3,2% hasta US$77,8/bbl y el Brent
cede 2,4% hasta US$81,8/bbl.
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Evolucion de los principales indices bursatiles
(base 100 = dic. 2025)
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La jornada de hoy viene cargada en el frente corporativo. SpaceX publica hoy su primer balance
como empresa publica tras haber completado en junio el IPO mas grande de la historia. La
accion cotiza a US$114,5, un 15% por debajo del precio de salida a bolsa 'y 43% por debajo de su
maximo de US$201 alcanzado el 16 de junio. Recordemos que la compafia de Elon Musk opera
en tres segmentos: lanzamientos espaciales, conectividad satelital a través de Starlink (10,3
millones de suscriptores y mas de US$11.400 millones en ingresos en 2025) y, desde la
integracion de xAl y X en febrero de 2026, en inteligencia artificial. El interés de Wall Street se
centra en conocer la rentabilidad real de Starlink, el ritmo de gasto en lIA 'y el progreso de Starship,
el cohete insignia que sustenta la vision de centros de datos orbitales. El mercado también estara
atento a cualquier seial sobre una posible fusion con Tesla, luego de que Musk dejara esta
puerta abierta durante la conferencia de resultados de Tesla a fines de julio, cuando afirmé que
una operacion de ese tipo "requeriria los procesos apropiados”. Otro punto importante es que la
salida de los inversores que entraron en el mercado privado esta condicionada a los resultados
de la empresa. Bajo ese esquema, el 20% de las acciones que permanecian restringidas se habilita
para la venta en el segundo dia habil posterior al primer informe trimestral. Eso significa que el
jueves 6, dos dias después de los resultados, hasta 911 millones de acciones podran salir al
mercado. Un tramo adicional del 10% se liberaria solo si la accion supera en 30% el precio de
salida (US$175,5), algo que hoy luce lejano. AMD también reporta hoy después del cierre. La
compafia disefia procesadores y aceleradores graficos (GPU) que compiten con Nvidia en el
mercado de entrenamiento e inferencia de IA.

Ayer después del cierre presento Palantir, que sube 15,7% en el premarket. La compafiia
desarrolla plataformas de software (Gotham para defensa y gobierno, Foundry para el sector
privado y AIP como capa de inteligencia artificial) que permiten a las organizaciones desplegar
modelos de IA sobre sus propios datos sin ceder el control de la informacion. La compafia toma
los modelos y los convierte en herramientas operativas para clientes corporativos y
gubernamentales. Los numeros fueron excepcionales. Los ingresos alcanzaron US$1.940
millones (+93% interanual), superando los US$1.810 millones estimados, y el EPS ajustado
(beneficio por accion ajustado) fue de US$0,41 frente alos US$0,35 del consenso. El segmento
comercial de Estados Unidos explotd con un crecimiento de 149%, mientras que el gobierno sumé
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90%. La compaiiia elevd la guia de ingresos para el afio completo a US$8.150-8.160 millones, una
revision al alza de US$500 millones.
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