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El mal dato de agosto confirma la recesion

La actividad econdmica volvié a decepcionar en agosto. EI| EMAE avanzé apenas 0,1% mensual
desestacionalizado, pese a las sefales alentadoras que habian mostrado los indicadores
sectoriales preliminares. El dato contrasta con el desplome de 2,8% de julio, apenas corregido
al alza desde el 2,9% previo. Asi, la actividad se ubicé 2,7% por debajo de junio y 4,4% por debajo
del recdrd histérico de marzo. El magro rebote de agosto debilita la hipdtesis de que la caida de
julio respondid, principalmente, a factores transitorios, como las lluvias intensas o el Mundial, y
refuerza la lectura de que el deterioro responde a factores mas estructurales.

La actividad reboto menos de lo esperado en agosto
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

De cara al 3T26, los indicadores adelantados de septiembre muestran sefales mixtas. Sin
embargo, si la actividad se mantuviera sin cambios respecto de agosto, el trimestre cerraria
con una contraccion de 2,8% trimestral, luego de la caida de 0,6% del 2T26. Esto implicaria dos
trimestres consecutivos de retroceso, el criterio para definir una recesion técnica. Ademas, seria
la mayor contraccion trimestral desde el 2T18 (-4,4%), cuando comenz? la crisis del Sudden Stop,
excluyendo la pandemia. A modo de ilustracidn, la recesion es inevitable en términos estadisticos,
ya que seria necesario que el EMAE salte 8,5% mensual en septiembre.

Con el dato de agosto sin practicamente afectar al de julio, los datos para el aiio se vuelven
mucho mas magros en términos de crecimiento. Si el EMAE se mantuviera en el nivel de agosto
hasta diciembre, 2026 cerraria con una caida promedio de 0,24% anual y dejaria un arrastre
estadistico negativo de 1,55% para 2027 (esto es, que el nivel de actividad se mantenga sin
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cambios durante todo 2027 en el nivel de diciembre 2026). Dicho de otra manera, esto es el reflejo
de que el nivel de actividad de agosto quedo 3,9% por debajo del de diciembre de 2025. Vale
recordar que, en diciembre de 2025, la expectativa de crecimiento para 2026 era de 3,5%
(revisada en el ultimo REM de septiembre a 1,5%). No descartamos que larecesion resulte breve,
ya que un EMAE sin cambios en el ultimo trimestre cortaria con la caida trimestral, pero el punto

central es que la actividad perdio dinamismo desde marzo y todavia no muestra seiiales claras
de recuperacion.

La economia habria entrado en recesion técnica
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En contraste con la debilidad de la actividad, los salarios trajeron mejores noticias en agosto.
Los salarios privados registrados aumentaron 2,83% mensual, por encima de la inflacién de
1,66%, lo que se tradujo en una mejorareal de 1,15%, la mayor en cuatro meses. Fue el segundo
avance real consecutivo, tras la suba de 0,13% de julio. Ademas, el dato confirmd la mejora que
habian anticipado las cifras preliminares del SIPA, que mostraban un incremento real de 1,3%.
Cabe recordar que ambos indicadores difieren en su metodologia: el SIPA utiliza un indice
encadenado, mientras que el de INDEC se calcula con ponderaciones fijas y tiene base 2010.

Los salarios publicos también recuperaron terreno: subieron 2,26% nominal mensual y 0,59%
en términos reales. La mejora alcanzo tanto al sector nacional, con un avance real de 0,28%,
como al provincial, donde fue de 0,93%. Sin embargo, estas subas todavia estan lejos de
compensar las pérdidas de poder adquisitivo acumuladas. Frente a noviembre de 2023, los
salarios privados registrados contindan 2,3% por debajo en términos reales, mientras que los
publicos acumulan una caida de 15,3%. La comparacion con el maximo local de agosto de 2025
tampoco muestra una recuperacion completa: los salarios privados se ubican 2,3% por debajo de
ese nivel y los publicos, 2,4%. En definitiva, la mejora salarial de agosto es una sefial positiva,
aunque todavia insuficiente para revertir el deterioro acumulado del poder adquisitivo. La suba de
los salarios de agosto, puesto en contexto de un mal dato de actividad econdmica y un mercado
laboral que lleva catorce meses consecutivos de destruccion de empleo en el sector privado (a
julio), nos lleva a ser cautos a la hora de pensar en una recuperacion marcada del salario real.
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Los salarios reales recuperaron en agosto, pero aun no revierten el deterioro
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Deuda en dodlares: los Globales contintian bajo presion

La deuda soberana en dodlares atraveso otra jornada volatil y termino en baja. Los Globales
llegaron a avanzar hasta 0,5%, pero el impulso se revirtid y cerraron con pérdidas de entre 0,1% y
0,2%. Asi, los rendimientos terminaron entre 10,5% y 11,4% en el tramo corto y entre 12,0% y 12,2%
en el largo, con subas promedio de 8 y 4 puntos basicos, respectivamente, frente al cierre previo.
El riesgo pais acompafié el giro: tras comprimir hasta los 661 puntos basicos durante la rueda,
culminé en 674 puntos basicos.

En paralelo, la deuda emergente tuvo una rueda favorable, con una suba de 0,2% del ETF EMB.
¢Qué llevo a los Globales a desacoplarse y cerrar el miércoles en baja? El foco estuvo en el
plano local: el débil dato de actividad. Como desarrollamos en “El mal dato de agosto confirma
la recesion”, el EMAE apenas repuntd 0,1% mensual desestacionalizado en agosto, tras caer 2,8%
enjulio. El rebote insuficiente refuerza la perspectiva de una recesion técnica en el tercer trimestre
y suma un desafio a la historia de crédito: una economia con menor dinamismo dificulta la
recuperacion de la recaudacion y exige un mayor esfuerzo para sostener el ancla fiscal, clave para
los soberanos.

Asi las cosas, las caidas profundizaron el deterioro de octubre: los Globales acumulan pérdidas
de entre 0,4% y 1,0% en el tramo corto y entre 1,9% y 3,1% en el largo. El retroceso prolonga la
dinamica de los tres meses previos, con bajas promedio de 0,5% en julio, 3,1% en agosto y 4,6%
en septiembre. En contraste, las estrategias de carry en pesos siguen sacando ventaja, en linea
con la desconexion que venimos sefialando entre la historia de crédito argentina y el atractivo de
la estabilidad cambiaria.

Un saldo comercial solido y la posible liquidacion de parte de los fondos captados en las
emisiones internacionales de septiembre contribuyen a sostener ese escenario. Por eso,
mantenemos nuestra estrategia: en términos de valor relativo, preferimos las oportunidades en
pesos antes que sumar exposicion a soberanos en ddlares.
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El carry trade sigue superando a la deuda HD en lo que va del segundo semestre de 2026
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El Merval corto la racha negativa

El Merval volvié a operar en verde y avanzé 1,3% ayer hasta US$60,9, equivalente a
aproximadamente US$1.734 de la serie anterior, cortando una racha de tres ruedas
consecutivas a la baja. De esta manera, el indice acumula una caida de 1,3% en la semana y de
0,7% en octubre, mientras que todavia se ubica 13,6% por debajo del cierre de 2025. En el exterior,
Wall Street también cerré con ganancias, impulsado por los buenos resultados corporativos. El
Nasdaq encabezd las subas con un avance de 1,1%, seguido por el Dow Jones (+0,7%) y el S&P
500 (+0,6%).

En el panel lider, Telecom fue la gran protagonista de la rueda, con una suba de 6,6%, seguida por
TXAR (+5,3%). Los bancos también mostraron una recuperacion, con GGAL avanzando 3,4%,
SUPV 2,4% y BMA 1,1%, aunque BBAR retrocedidé 1,3%. Por el contrario, TGNO4 encabez¢ las
bajas con una caida de 2,0%, mientras que la siguié VALO, que perdid 0,6%. En Nueva York, los
ADRs argentinos tuvieron un desempefio mayormente positivo, nuevamente con Telecom a la
cabeza (+5,7%). También se destacaron GLOB (+3,5%), GGAL (+3,3%) y SUPV (+2,4%), mientras
que las principales bajas fueron para BIOX (-4,4%), MELI (-1,4%) e YPF (-0,6%).
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El Merval subio por primera vez en la semana
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Entre las noticias corporativas, GeoPark adjudico el bloque Corralera Noreste en Vaca Muerta,
en el marco de una licitacion de areas exploratorias realizada por Gas y Petroleo de Neuquén
(GyP), la empresa provincial. La compafia comprometid una inversioén total de aproximadamente
US$95 millones, que incluye un bono de acceso por US$60,5 millones y la perforacién de dos
pozos horizontales durante los préximos 4 afos. GeoPark tendra una participacion del 90% y sera
operadora del area, mientras que GyP conservara el 10% restante. En total, la licitacion permitid
adjudicar ocho bloques exploratorios, con compromisos de inversién por US$230,1 millones e
ingresos para la provincia por US$180,7 millones en concepto de bonos de acceso.

Por otro lado, el gobernador de Neuquén, Rolando Figueroa, anuncié que a partir de 2028
buscara eliminar el impuesto a los Ingresos Brutos para las empresas que incorporen nuevos
trabajadores neuquinos. La iniciativa apunta a incentivar el empleo local y reducir la carga
tributaria sobre las compafiias que operan en la provincia, en un contexto de fuerte crecimiento
de la actividad vinculada a Vaca Muerta.

A su vez, Aluar obtuvo la habilitacion comercial de la ampliacion de su Parque Edlico La Flecha,
ubicado en Chubut. La incorporaciéon suma 336 MW de potencia renovable a los 246 MW que ya
se encontraban operativos, elevando la capacidad total de generacion renovable de la compaiia
a 582 MW. La totalidad de la energia generada por esta ampliacion sera destinada de manera
exclusiva al autoconsumo de la planta de produccién de aluminio de Aluar. Esto le permite a la
compafiia reducir su consumo de gas natural, aislando los margenes operativos de la volatilidad
de los precios de este insumo.

En el mercado primario, YPF colocé ayer US$72,4 millones adicionales de sus ONs Clase XLIII
(YM430), con vencimiento en abril de 2030. La compaiiia recibid ofertas por US$127,9 millones
y adjudicd los titulos a un precio de 101,39% del valor nominal, con un cupdn fijo de 5,5%. La
emision permitiod integrar tanto en efectivo como mediante el canje de las ONs Clase XXXVII
(YM37D/YM370), con una relacion de US$0,9863 de la nueva clase por cada US$1 de valor
nominal entregado. Por otro lado, Aeropuertos Argentina 2000 licitara hoy sus ONs
internacionales Clase 12 por hasta US$400 millones, ampliables a US$600 millones. Los titulos
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seran garantizados, tendran un plazo de diez afios y una tasa fija a determinar mediante el proceso
de subasta.

La temporada de balances no logra ponerle un piso al sector tecnoldgico

Los principales indices de Wall Street cerraron en terreno positivo, con las tecnoldgicas a la
cabeza. El Nasdag Composite liderd al avanzar 1,1%, seguido por el Dow Jones y el S&P 500, que
subieron 0,7% y 0,6%, respectivamente. Entre las subas se destacd Super Micro, que trepd 9,5%
tras elevar su proyeccion de ingresos, mientras que Netflix cayé 5,3% luego de presentar una guia
de facturacion para el cuarto trimestre por debajo de lo esperado. Hoy, tras los reportes de Tesla
y Meta, los futuros de los principales indices bursatiles abren en terreno negativo: el Nasdaq, el
S&P 500 y el Dow Jones retroceden 1,7%, 1% y 0,6%, respectivamente.

Evolucion de los principales indices bursatiles
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Los precios del crudo finalizaron mixtos. El Brent subié 0,8% hasta US$109,6/bbl tras un ataque
contra un yacimiento de Aramco en Arabia Saudita, mientras que el WTI cedié 0,1% hasta
US$97,7/bbl. Por su lado, los rendimientos de los Treasuries terminaron con leves subas. La
tasa a 10 aflos sumo 1 pb hasta 5,12% y la de 2 afios avanzé 3 pbs hasta 4,81%. De esta forma, el
spread entre ambos tramos se comprimid hasta 31 pbs. El délar se mantuvo estable y el oro
avanzo levemente. El DXY cerrd sin cambios en torno a los 101,7 puntos, en tanto el oro subid
0,2% hasta los US$4.135/0z.

La temporada de balances avanza a toda marcha. Meta superd las estimaciones de ingresos,
aunque sus ganancias se vieron afectadas por un fuerte cargo legal. La compafiia facturd
US$64.600 millones en el tercer trimestre, un 26% mas que un afo atrds y por encima de los
US$63.300 millones que esperaba el consenso. La suba estuvo impulsada por un aumento de 14%
en el precio promedio de los anuncios y de 10% en las impresiones. Sin embargo, la ganancia por
accion fue de US$3,83, golpeada por un cargo de US$9.890 millones vinculado al acuerdo con
fiscales generales estatales por los efectos de las redes sociales en los jovenes, lo que redujo el
margen operativo a 20% desde 40%. En cuanto a la apuesta por la inteligencia artificial, el gasto
de capital del trimestre alcanzé US$34.900 millones, lo que llevd el flujo de caja libre a terreno
negativo, y la empresa acotd su guia de capex para 2026 a un rango de US$135.000 a

www.portfoliopersonal.com 0800 345 7599
consultas@porfoliopersonal.com +54 11 5252 7599



Daily Mercados

US$145.000 millones. Para el cuarto trimestre proyecta ingresos de entre US$73.000 y
US$76.000 millones. La compaiiia cae 2,3% en el premarket.

Tesla supero levemente las estimaciones de ganancias, aunque su rentabilidad operativa
siguio a la baja. La automotriz reportdé una ganancia ajustada de US$0,48 por accion, por encima
de los US$0,45 esperados, pero 4% por debajo de un afio atrds, con ingresos de US$28.050
millones, en linea con el consenso y sin cambios interanuales. El margen bruto mejord a 19,6%
desde 18,0%, pero el operativo cayo a 2,6% desde 5,8%, ya que los gastos treparon 39% por la
mayor inversion en inteligencia artificial y en el robot Optimus. Ademas, el negocio de
almacenamiento de energia desplegd 13,7 GWh, por debajo de los 15,9 GWh proyectados. El
reporte llegd luego de que Elon Musk confirmara que Tesla y SpaceX conformaron comités
especiales para analizar una posible fusidon, noticia que impulsd con fuerza a las acciones de
SpaceX tras presentar resultados mejores a los previstos. El papel de Tesla retrocede 3,8% en el
premarket.
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