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Update de carteras locales: con el foco en reducir la volatilidad

Actualizamos nuestras carteras recomendadas para agosto con el objetivo de moderar la
volatilidad y mejorar el equilibrio entre carry, cobertura y calidad crediticia. Con el riesgo pais
cerca de los minimos de la administracion Milei y pocos catalizadores inmediatos, redujimos la
exposicion soberana, incorporamos deuda provincial y sumamos proteccion cambiaria en
pesos.

En la cartera conservadora, desarmamos la posicion de 25% en AO28. Con el riesgo pais en torno
a 420 puntos basicos, redujimos en 15pp la exposicion soberana y rotamos esos fondos hacia
deuda provincial de buena calidad crediticia, solvencia y liquidez. En este segmento continuamos
favoreciendo al Santa Fe 2034 (SFD4D). Los 10pp restantes los asignamos al AL30, cuya elevada
proporcién de pagos antes de octubre de 2027 lo convierte en uno de los soberanos mas
defensivos, sin resignar por completo el potencial de suba ante una eventual reanudacion de la
compresién del riesgo pais.

En la cartera moderada, seguimos una logica similar, aunque en este caso destinamos los 10pp
restantes al nuevo bono de Neuquén con vencimiento en 2034 (NDG34). Asimismo, incorporamos
dentro de la exposicion en pesos al nuevo dual TMVES8, que paga el mayor valor entre sus patas
ddlar linked y TAMAR. A los niveles actuales, ofrece una TIR de DL 6,3% y un spread de
aproximadamente 640 puntos basicos sobre TAMAR. Lo consideramos una herramienta atractiva
para capturar carry, con un bajo costo de opcionalidad frente a las estrategias puras y cobertura
ante una correccion del tipo de cambio oficial. Financiamos su incorporacion con la salida del
BONCER TZXS7.

Con una logica similar, en la cartera agresiva también incorporamos el TMVES8, con una
ponderacion de 10%. Para financiar el movimiento, recortamos 2,5pp en cada uno de los BONCER
TZXS7 y TZXS8, aunque mantenemos una exposicion conjunta de 20% en estos. Ademas,
redujimos en 5pp la posicién en YPFD para tomar ganancias luego de un excelente mes, impulsado
por el salto del Brent. El detalle con el rebalanceo y la posicidon por activo se puede ver en
nuestra seccion de Mercados - Carteras Recomendadas y maiiana estaremos comentando los
detalles del posicionamiento via streaming.

Update cartera dinamica internacional: mantenemos el “barbell” y movemos fichas puntuales

En un contexto internacional incierto, mantenemos una cartera balanceada sin intentar fradear
eventos geopoliticos ni titulares de prensa. En agosto, ejecutamos dos movimientos puntuales. El
primero fue rotar 5 p.p. de nuestra posicion en Nvidia (NVDA) hacia Alphabet (GOOG), ya que
vemos valor en los hyperscalers (un segmento de la IA castigado por el nivel de deuda asumido)
y consideramos que Alphabet sera un actor clave a largo plazo con uno de los balances menos
apalancados del sector. El segundo fue reasignar parcialmente la posicion en Brasil (10 p.p. de
los 15 p.p. totales) hacia mercados emergentes (EEM). Ante una desescalada en Ormuz, un
petréleo mas bajo favorece a las economias asiaticas importadoras de energia (el peso principal
de EEM) via términos de intercambio, mientras que Brasil pierde el viento de cola de los
commodities que impulsaba al EWZ. Mas alla de estos ajustes, mantenemos nuestra estrategia de
diversificacion, respaldados por una arquitectura de portafolio resiliente para amortiguar:

I.  Shocks de inflacién (GLD, XLE, EWZ).
II.  Subas de tasas (XLF y GLD).
lll.  Incrementos en el petréleo (XLEy EWZ).
IV.  Sin perder la capacidad de capturar con fuerza una temporada de balances positiva o un
entorno de apetito por el riesgo (EEM, SPY, QQQ, MSFT, GOOG y XLF).
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V.  Sectores con menor beta (defensivos) que amortiguan la volatilidad y generan caja en
momentos de incertidumbre (XLU y XLV).

Composicion de la cartera dinamica internacional para agosto

=

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Recorrido por el mercado de renta fija

Los Globales se acoplaron ayer al buen desempeio de los mercados emergentes. En concreto,
los bonos soberanos en dolares avanzaron entre 0,1% y 0,2% en la segunda rueda de la semana,
en una jornada favorable para la deuda emergente, con el ETF EMB subiendo 0,5%. Si a este
desempefio se suma el rebote registrado el viernes, impulsado por un contexto externo mas
favorable tras la desescalada del conflicto en Medio Oriente, los Globales acumulan una ganancia
promedio cercana al 1% en la semana, con las mayores subas concentradas en el tramo largo de
la curva. En este contexto, el riesgo pais retrocedié hasta los 420 puntos basicos.

En el segmento de pesos, los rendimientos continuaron moderandose. La caucién, medida por
la TNA promedio ponderada, cerrd en 21,5%, profundizando el descenso desde el 22,9% del lunes
y el 23,29% del viernes. A su vez, el tramo corto de tasa fija mostré escasas variaciones, con las
LECAPs manteniendo TEMs en torno al 1,97%-2,00%. En la misma linea, los bonos CER de corto
plazo practicamente no registraron movimientos, dejando a los instrumentos con vencimiento
hasta fin de afio rindiendo, en promedio, CER+3,3%.

En este contexto, vale la pena detenerse en como viene evolucionando el stock de deuda en
pesos licitacion tras licitacion. Desde hace varios meses, el Tesoro incorporé de manera
sistematica instrumentos de mayor duration en cada menu, una estrategia que le permitid
extender la vida promedio de la deuda en pesos. Como mencionamos en distintas oportunidades,
el objetivo es despejar los vencimientos mas alla de 2027, atentos a que en afios electorales suele
aumentar la volatilidad y donde el perfil de vencimientos se encontraba particularmente
concentrado en instrumentos de corto plazo. En este sentido, durante el primer semestre del afio
el plazo promedio de emision por licitacion se ubico en 395 dias, muy por encima de los 186 dias
registrados en el semestre previo. En esta linea, al cierre del segundo trimestre la vida promedio
de ladeuda alcanzd los 1,76 ainos. Si bien en julio retrocedié levemente hasta 1,70 afios, continta
ampliandose frente al minimo de 1,55 aifos de marzo de este aiio.
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Evolucion vida promedio de la deuda
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En este marco, también resulta interesante analizar qué tipo de instrumentos esta privilegiando
el Tesoro para alcanzar ese objetivo. En el margen, Finanzas comenzd a reducir la oferta de
titulos a tasa fija y aincrementar la de instrumentos indexados de mayor plazo. Estas indexaciones
incluyen tanto bonos ajustados por inflacion como ddlar linked (o los duales que incluyen alguno
de estos dos ajustes). En consecuencia, la deuda indexada por inflacion o por tipo de cambio ya
representa el 60,7% del stock, frente al 55,5% registrado a comienzos de aino. En definitiva, la
estrategia del Tesoro también deja entrever una preferencia del mercado. A medida que busca

extender la duration en pesos, la demanda parece inclinarse por instrumentos que incorporen
algun mecanismo de cobertura, ya sea via inflacion o tipo de cambio.

El porcentaje de la deuda en pesos indexada alcanza el 60,7%
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

¢Hay una barrera en $1.500?

El tipo de cambio oficial volvié a subir, aunque quedd por debajo de los $1.500. El ddlar spot
avanzé un leve 0,1% ayer y cerré en $1.496, luego del aumento de 0,7% del lunes. Durante la
rueda, incluso, llegd a operar nuevamente cerca de los $1.500, el mayor nivel nominal desde la
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flexibilizacion cambiaria. En este contexto, el BCRA comprdé apenas US$28 millones, por lo que en
las dos primeras ruedas de agosto acumula adquisiciones por solo US$46 millones.

El TC sigue por debajo de $1.500
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

La estabilidad del ddlar volvio a estar acompanada por seiales de mayor oferta de cobertura
cambiaria oficial:

(i) Por un lado, el volumen operado en el mercado secundario de instrumentos dolar-linked
volvio a dispararse. La letra mas corta, la D31G6 (vencimiento a fines de agosto), operé US$229
millones ayer, el mayor volumen desde los US$403 millones operados el 28 de julio en esta misma
letras.

(i) Las senales también aparecieron en el mercado de futuros. Si bien el interés abierto total
aumentd US$55 millones en la rueda, la composicién del movimiento fue mas relevante que la
cifra agregada. La posicién de agosto redujo su interés abierto en US$71 millones, lo que fue mas
que compensado por aumentos de US$60 millones en septiembre y US$55 millones en
noviembre. De esta manera, en apenas dos ruedas de agosto el interés abierto total se expandié
US$127 millones, hasta US$3.806 millones.

El Merval profundizo la caida

El Merval en ddlares extendio las bajas. Luego de bajar casi 1% el lunes, ayer descendio 2,3%
hasta US$2.022, por lo que se alejo de la zona de US$2.100 que habia alcanzado el jueves
pasado. Una vez mas, las acciones argentinas se movieron a contramano de la renta variable
global y estuvieron en linea con Brasil. Mientras que el EWZ retrocedié 0,9%, los principales
indices de Wall Street cerraron con fuertes subas. El Nasdagq Composite liderd los avances al
trepar 2,6%, seguido por el S&P 500 y el Dow Jones, que hicieron lo propio en 1,8% y 1,7%,
respectivamente. Por su parte, el EEM, que es el ETF de renta variable emergente, también tuvo
una excelente jornada al aumentar 2,6%.

Los rojos predominaron casi en su totalidad dentro del panel lider. En detalle, TGSU2 encabezé
las pérdidas con un recorte del 4,8%. En tanto, EDN (-3,9%), BBAR (-3,8%) y SUPV (-3,7%)
completaron el pelotdn de las principales bajas. En cambio, del otro lado de la vereda, la Unica
accion que logro esquivar el mal clima y cerrar en terreno positivo fue TRAN (+1,0%). En Nueva
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York, los ADRs finalizaron con una tendencia similar, aunque mas papeles pudieron resistir la
embestida. CAAP encabezé las subas con un avance del 3,1%, seguida por GLOB (+2,7%) y BIOX
(+1,5%). En contraste, las mayores pérdidas las exhibieron BBAR (-3,6%), TGS (-3,5%) y LOMA (-
3,5%).

El Merval se alejo de la zona de los US$2.100

3.000 ——MERVAL US$ Corrientes ——MERVAL US$ Constantes
2.438 2.:522
2.500
[ 2.022
2.000
.800
1.493
1.500 1.431 tasag
1.330 1.343
2.022 J}
L
1.000 Al 1M
My Y
U
‘f\ Al
500 \ M“ P
VATALIMLAD

0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En el mercado primario, AES Argentina Generacion levanto US$50 millones mediante su nueva
ON MEP Clase lll. La emision, que amortizara integramente al vencimiento a los 24 meses desde
su emision, salié a una tasa de 6,47%, tras recibir ofertas por casi US$78 millones. Por otra parte,
hoy YPF reabrira sus ONs Clase XLIIl con vencimiento en abril de 2030 y una tasa anual de 5,5%,
con el objetivo de conseguir US$100 millones. La reapertura podra suscribirse con délares MEP o
en especie mediante la entrega de las ONs Clase XXXV (YM35D) o Clase XLI (YM41D) de acuerdo
a la relacion de canje establecida en el suplemento. Ademas, hoy también saldra el Banco de
Cordoba (Bancor) con tres ONs, con las cuales busca captar el equivalente a US$20 millones.
En concreto, la Clase lll sera a 12 meses vista en pesos a tasa variable, por lo que licitara margen
sobre TAMAR. En tanto, la Clase IV sera en ddlares MEP a 36 meses vy licitara tasa. Por ultimo, la
Clase V sera UVA a 24 meses.

Por otro lado, maifana Banco Supervielle saldra con dos ONs para conseguir US$20 millones.
La Clase W sera integrada y pagadera en dolares MEP con vencimiento a los 24 meses desde la
fecha de emisidn, mientras que la Clase X también sera en ddlares MEP, pero vencera a los 12
meses. Ambas clases seran bullet y pagaran intereses semestralmente a una tasa fija a licitar.
Para cerrar, desde PPI participaremos como colocadores en dos emisiones mafiana. La primera
es la de IEB Construcciones, que saldra con su ON Clase | por US$20 millones. La nueva ON
vencera a los 12 meses desde su emision, amortizara integramente al vencimiento y pagara
intereses trimestralmente a una tasa fija a licitar, que podria ubicarse en torno a 7,0%. La segunda
sera la emision de Morixe Hermanos, que saldra con su ON Clase IV en pesos a tasa variable
con vencimiento a los 21 meses desde la fecha de emision. La empresa buscara captar $5.000
millones, ampliables hasta $15.000 millones.

Sigue la temporada de balances locales: Pampa Energia y Ternium

Pampa Energia presentd sus resultados del segundo trimestre de 2026 (2Q26). Entre las
principales novedades, el directorio aprobd la decision final de inversién (FID) por US$2.700
millones para construir en Bahia Blanca la planta de urea granulada mas grande de América Latina
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(a través de Fértil Pampa). A su vez, el gobierno aprobd bajo el RIGI el desarrollo de Rincén de
Aranda por una inversién proyectada de US$4.500 millones hasta 2041, asi como el proyecto del
gasoducto San Matias (vinculado al proyecto FLNG de SESA) y Fértil Pampa.

Yendo a los numeros, los ingresos consolidados de Pampa escalaron un 53% interanual hasta
US$746 millones, frente a los US$486 millones del 2Q25. Este incremento se explicd por el marco
de desregulacion del mercado energético, que derivé en mayores precios de la energia y ventas
a empresas bajo PPAs, y mayor produccién de crudo. La suba estuvo liderada por el segmento de
Generacidn Eléctrica, que dispard sus ventas un 90% YoY a US$351 millones. Por su parte, el
negocio de Petrdleo y Gas mostrd un alza del 64% YoY hasta US$334 millones, impulsado por
una mayor produccion de crudo en Rincon de Aranda y mayores ventas de gas a sus propias
centrales térmicas. A su vez, Petroquimica aporté US$138 millones (+13% YoY), respaldada por
mejores precios internacionales del reformador y del estireno.

Por el lado de los costos y gastos operativos, los costos de ventas aumentaron un 42% YoY hasta
US$482 millones (frente a US$340 millones en el 2Q25), principalmente por mayores compras de
gas para autoconsumo en generacion. Pese a ello, el resultado operativo (EBIT) mejoro
significativamente un 140% YoY hasta US$271 millones, mientras que el EBITDA ajustado
consolidado trepé un 75% anual hasta US$415 millones. Este desempefio estuvo principalmente
explicado por el segmento de Petréleo y Gas (US$182 millones, +109% YoY) y de Generacién
Eléctrica (US$155 millones, +39% YoY).

En el frente financiero, la compaiiia registré una pérdida neta de US$30 millones, lo que contrasta
con la ganancia de US$29 millones del 2Q25. Esto se explicod por menores ganancias en derivados
no designados como cobertura para Brent y pérdidas por diferencia de cambio. Sin embargo, este
impacto fue ampliamente sobrecompensado por el fuerte crecimiento operativo y un menor cargo
del impuesto a las ganancias (US$67 millones vs US$103 millones en el 2Q25). De esta forma,
Pampa cerro el 2Q26 con una ganancia neta de US$172 millones, lo que representa una fuerte
mejora desde los US$40 millones registrados en el 2Q25.

En términos operativos, la produccion total de hidrocarburos tocé un maximo de 107,5 kboe/d,
marcando una suba del 28% YoY. La clave del incremento estuvo en el crudo, cuya produccion
alcanzod 23,4 kbp/d (+194% YoY), impulsado por Rincdon de Aranda (que promedio 22,2 kbp/d). La
produccion de gas totalizd 84,1 kboe/d (+10% YoY). El precio promedio realizado del gas escald
un 15% YoY a US$4,6/MBTU, mientras que el del crudo se ubicé en US$58,8/bbl (-4% anual,
afectado por la cobertura de Brent; si no, habria promediado US$91,0/bbl). El lifting cost se
mantuvo practicamente sin cambios en US$7,7/boe (+1% YoY). En generacion, la produccion
neta trepd a 5.363 GWh (+14% YoY) con un margen bruto de US$33,6/MWh (+30% YoY).

Por otra parte, ayer al cierre del mercado, Ternium Argentina también presento sus resultados
del 2Q26. En detalle, las ventas netas de Ternium Argentina aumentaron 25,6% anual hasta
$754,3 mil millones en el 2Q26. Este avance en la facturacion estuvo respaldado por un
incremento en los despachos totales de acero, que ascendieron a 542,1 mil toneladas (+12,0%
YoY y +30,5% QoQ). Los despachos al mercado doméstico llegaron a 478,6 mil toneladas (+1,8%
YoY y +17,2% QoQ), mostrando cierta recuperacion de la actividad tras la baja estacional del
primer trimestre. Por su parte, las exportaciones se ubicaron en 63,5 mil toneladas (vs. 14,0 mil
toneladas en el 2Q25), impulsadas por despachos puntuales de productos semielaborados.

Por el lado de los costos y gastos, el costo de ventas totalizé $640,6 mil millones en el trimestre
(+22,3% YoY), influenciado por los mayores volumenes despachados y un mayor costo unitario
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producto de la suba en materias primas, insumos, costos laborales y un mayor peso de las
depreciaciones. Los gastos comerciales y administrativos ascendieron a $90,1 mil millones
(+27,8% YoY). Pese a la presion de costos, el resultado operativo arrojé una ganancia de $26,6
mil millones, lo que contrasta notablemente con los $4,1 mil millones del 2Q25 y los $15,5 mil
millones del 1Q26. De esta forma, el margen operativo sobre ventas se ubico en el 4%, anotando
una mejora de 100 pbs respecto al trimestre anterior.

En el frente financiero, Ternium Argentina anoté un resultado positivo de $13,9 mil millones en el
2Q26 (vs. $6,9 mil millones en el 2Q25). En tanto, el resultado de inversiones en compaiiias
asociadas aporté una ganancia de $133,5 mil millones (+78,0% YoY frente a los $75,0 mil millones
del 2Q25). Dicho monto estuvo integrado por $126,5 mil millones provenientes de Ternium México
y $7,0 mil millones de Usiminas. Con un cargo por impuesto a las ganancias casi neutro de $0,4
mil millones (frente a $45,8 mil millones en el 2Q25), Ternium Argentina cerr6 el 2Q26 con una
ganancia neta consolidada de $159,4 mil millones, en comparacién con los $22,9 mil millones
del 2Q25.

Para cerrar, las inversiones netas en propiedad, planta, equipo y activos intangibles sumaron
$45,5 mil millones en el trimestre, focalizadas en proyectos de eficiencia operativa,
sustentabilidad ambiental y seguridad. De cara al tercer trimestre, la compafiia proyecta un leve
incremento secuencial en los despachos de acero al mercado local, impulsado por la traccién
sostenida de los sectores de energia, mineria y agro, junto a una recuperacion gradual en la
construccion.

El fin de la guerra parece estar cada vez mas cerca y los mercados festejan

El optimismo en torno a un posible acuerdo que reabra el Estrecho de Ormuz siguio
presionando al crudo a la baja. Los precios del petréleo se desplomaron por segunda rueda
consecutiva. El WTI retrocedié 6,3% hasta US$75,3/bbl y el Brent cedié 5,9% hasta US$78,8/bbl,
perforando la barrera de los US$80. Hoy los futuros del crudo abren practicamente sin cambios.
El WTI opera en US$75,9/bbl y el Brent sube 0,7% hasta US$79,9/bbl.

Evolucion de los precios del petroleo
(US$; incluye la apertura de hoy)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Los principales indices de Wall Street cerraron ayer con subas generalizadas (Nasdaq +2,1%,
S&P 500 +1,5%, Dow +1,3%), beneficiados por la caida del crudo y por un PMI manufacturero del
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ISM que sorprendid al alza. Tras el cierre, SpaceX y AMD publicaron resultados que no
convencieron. AMD cae 8,4% en el premarkety SpaceX retrocede 10,2%. Aun asi, los futuros
abren hoy en verde. El Dow sube 0,5%, el S&P 500 avanza 0,5% y el Nasdaq gana 0,1%.

Evolucion de los principales indices bursatiles
(base 100 = dic. 2025)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

SpaceX presento su primer balance como empresa publica. Los ingresos alcanzaron US$7.810
millones (+92% interanual), ampliamente por encima de los US$6.930 millones del consenso, y la
pérdida por accion se ubicé en US$0,09 frente a un rojo esperado de US$0,26. El EBITDA ajustado
fue de US$3.500 millones, casi el doble de los US$2.000 millones proyectados. Pese a la solidez
de las cifras, la accion cayd en operaciones extendidas, presionada por un CAPEX de US$18.370
millones en el trimestre y por el vencimiento del primer tramo del periodo de restriccion este
jueves, que habilitara la venta de hasta 911 millones de acciones.

AMD también supero las expectativas con ingresos de US$11.500 millones (vs. US$11.300
millones esperados) y un EPS ajustado de US$1,66 (vs. US$1,62), con la divisidon de centros de
datos aportando US$6.700 millones. El guidance para el tercer trimestre (US$12.700 a US$13.300
millones) también fue superior al consenso de US$12.500 millones. Sin embargo, los inversores
penalizaron la debilidad esperada en el segmento de computadoras personales por el impacto del
encarecimiento de las memorias.

Por otro lado, entre ayer y hoy tuvimos algunos datos del mercado laboral en la previa a la
publicacion del job report del viernes. Las vacantes laborales (JOLTS) de junio cayeron a 7,36
millones, por debajo de los 7,45 millones esperados y con una baja de 178.000 respecto de mayo,
concentrada en salud, hoteleria y comercio mayorista. Hoy, el ADP de julio fue aun mas débil. Se
crearon apenas 44.000 puestos frente a los 65.000 estimados, el registro mas bajo en meses y
la cuarta desaceleracion consecutiva. Ambos datos anticipan un posible enfriamiento del informe
de empleo del viernes, para el cual el consenso espera 88.000 puestos (frente a 57.000 el mes
anterior). Un numero débil podria reducir las probabilidades de una suba de tasas en septiembre,
especialmente después de la sefial hawkish de la Fed la semana pasada. Asi, los rendimientos de
los Treasuries comprimieron a lo largo de la curva (10 afios -6 pbs hasta 4,61%; 2 afios -5 pbs
hasta 4,19%) y hoy operan flat.
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Daily Mercados

Evolucion del rendimiento de los Treasuries
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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El presente documento es propiedad de PP Inversiones S.A. ("PPI"), no pudiendo su contenido ser modificado, transmitido,
copiado, y/o distribuido sin el consentimiento expreso de PPI. El presente tiene un caracter exclusivamente informativo y
se basa en informacidn proveniente 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.
PPI no efectla declaracién alguna, ni otorga garantia alguna, sobre la veracidad, integridad y/o exactitud de la informacion
sobre la cual se basa este informe. El presente no constituye asesoramiento en inversiones. El receptor debera basarse
exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la
inversion en valores negociables. PPl es un Agente de Liquidacion y Compensacion - Integral registrado bajo la matricula
n° 686 y Agente de Colocacion y Distribucion Integral de FCI registrado bajo la matricula n® 73, en todos los casos de la
CNV.
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