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Durante el mes de julio, la evolucién del conflicto en Medio Oriente, la presentacidon de los
balances de las tecnoldgicas y las decisiones de la Fed sumaron volatilidad en los mercados. El
balance mensual fue mayormente negativo para los principales indices bursatiles de EEUU: el S&P
500 retrocedié un 0,13% y el Nasdaq Composite un 3,20%, mientras que el Dow Jones fue el Unico
indice que logrd finalizar el mes con una ganancia del 0,32%. Durante la primera semana de
agosto, los principales indices subieron fuertemente, registrando su mejor semana desde abril,
con el S&P 500 ganando 3,6% y cerrando en un nuevo maximo histérico. El mercado recibid
impulso el viernes tras la inesperada caida del empleo en julio, que redujo las expectativas de un
endurecimiento monetario: la probabilidad implicita de una suba de tasas de la Fed en septiembre
cayo a alrededor de 44% desde 67% una semana antes.

El empleo en EEUU cayd en 23.000 puestos durante julio, frente a una expectativa de creacién de
83.000. Asimismo, la tasa de desempleo bajé a 4,1% desde 4,2% en junio, aunque también
disminuyd la participacién laboral al 61,4%. Los salarios crecieron 3,2% interanual.

El PBI de EEUU crecid un 1,5% anualizado en el segundo trimestre en comparacion al primero. La
desaceleracion se explica por una caida del gasto publico y por la menor contribucién de la
inversién y las exportaciones, compensadas por una aceleracién del consumo privado.

El recrudecimiento del conflicto en Medio Oriente presioné fuertemente el precio del petréleo a
lo largo del mes. El Brent aumentd un 25,9%, cerrando el mes en USD 90,12 (habia alcanzado los
USD 100,70). El aumento del transito de buques en el estrecho de Ormuz y la decisién de la OPEP
de elevar la produccién en 188.000 barriles diarios permitieron que en la primera semana de
agosto el precio del Brent retrocediera 8,6%.

El FMI publicé el Informe de Perspectivas de la Economia Mundial, en el cual proyecta un
crecimiento de la economia global de 3,0% para 2026 y de 3,4% para 2027. En este sentido, prevé
un crecimiento de 2,3% para Estados Unidos, de 4,6% para China y de 0,9% para la zona euro para
2026. Asimismo, espera que nuestro pais crezca un 3,5% en 2026 y un 4% en 2027. En materia de
precios, proyectan un aumento de la inflacion mundial desde 4,1% en 2025 a 4,7% en 2026
impulsada principalmente por el aumento del precio del petréleo (USD 89 por barril en 2026), un
aumento del precio de los fertilizantes del 26% y del 8% en los alimentos en 2026.

En el ambito local, resalta la respuesta de los activos locales al desafiante contexto internacional.
Destacamos el rendimiento del indice Merval que aumenté en el mes de julio un 3,9% en pesos y
2,2% en ddlares, mientras que los bonos mantuvieron sus rendimientos relativamente estables
(los Bonares cayeron hasta 0,9% y los Globales hasta 0,4%). Sin embargo, en la primera semana
de agosto cambid fuertemente la tendencia. El Indice Merval en pesos cae un 5,5% en pesos y 6%
en ddlares al tiempo que el riego pais aumentd un 7,7% alcanzando los 463 puntos. Asimismo, los
Bonares llegan a perder un 2,9% y los Globales un 2 % en la primera semana de agosto.

Las cuentas publicas dieron un giro negativo en junio de 2026. Por primera vez en tres afios de
gestion de La Libertad Avanza, la Administracion Nacional cerré el mes con un déficit primario (-
0,7 billones de pesos), un contraste marcado frente al superavit de 1,1 billones del mismo mes de
2025. Este deterioro estd explicado por una caida interanual del 9% en los ingresos publicos,
golpeada practicamente en todos los frentes: el IVA retrocedid 5%, los aportes de Seguridad Social
cayeron 4%, Ganancias se desplomdé 20% y los Derechos de exportacion se redujeron a casi la
mitad respecto al afio anterior.

En la ultima semana del mes se produjo la visita de la titular del FMI, Kristalina Georgieva, quien
destaco el programa de estabilizacion econdmica del Gobierno. Al mismo tiempo, resalté la
necesidad de impulsar la inversidn en infraestructura y el apoyo a las pymes para la formalizacién
del mercado laboral. Dejé en claro que el FMI no ve necesario el desembolso de fondos adicionales
en el pais.
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Banco Provincia - Tasas de Referencia

Plazo Fijo TNA Plazo Min
Tradicional 19,50% 30dias
Plazo Fijo UVA TNA Plazo Min
UVA Precancelable(*) CER + 1% 90 dias
Plazo Fijo USD TNA Plazo Min
Tradicional 1,25% 30 dias

(*) solo personas humanas

Licitaciones Primarias

Vencimiento
16-10-2026
15-12-2028
31-01-2028
30-09-2026
15-01-2027
31-10-2029

LETRAS SOBERANO Ult Licitacién 29-07-2026

Lecap S1606 (nueva)

Bono Dual en pesos CER/Tamar TXMDS8 (reaperture
Bono Dual en USD Tamar/DL TMVES (nuevo)

Letra vinculada a USD D30S6 (reapertura)

Letra vinculada a USD D15E7 (nueva)

Bono en USD AO29 (reapertura)

Tirea de Corte
27,57%
5,40%
6,64%
7,25%
5,51%
8,33%

LETRAS PBA Ult Licitacion 23-07-2026

Letras en pesos a descuento 29 dias (reapertura)
Letras en pesos a descuento 63 dias (nueva)
Lecap 119 dias (nueva)

Vencimiento
21-08-2026
24-09-2026
19-11-2026

Tasa/Precio de Corte
24,00%
25,00%

2,15%

Fondos Comunes de Inversion

Rendimientos

FC1 1822 Plazo
Mensual  YTD
Raices Ahorro Pesos (24/7) t+0  18,55%* 23,75%*
Raices Fideicomisos t+1  24,90%* 32,84%*
Raices Ahorro Plus t+1 1,57% 29,06%*
Raices Renta en Pesos t+1 1,95% 33,41%*
Raices Inversion t+1 1,98% 43,55%*
Raices Pyme t+1 1,58% 26,81%*
Valores Negociables t+1 3,59% 5,77%
Raices Délares Plus Clase A t+1 0,81% 6,69%

*Rendimientos anualizados
Fuente: Provifondos al Cierre del 31-07-2026




La inflacién de junio fue de 1,9% mensual y el tipo de cambio oficial cerré julio en ARS 1.488,5. En
tanto, las reservas brutas crecieron USD 2.700 millones en julio, cerrando en USD 47.600 millones.

Sobre el cierre de este informe se publicé el REM, con una mediana de inflacién de 2% para julio
y de casi 30% para el afio. Al mismo tiempo, se publicé la inflacién de CABA de julio, que dio 2,9%.
De todos modos, no marcaria un sendero para INDEC: 0,7 p.p. del total se explicaron por
transporte aéreo y restaurantes, dos rubros con una incidencia mucho mas relevante en la Ciudad
que a nivel nacional.

En la dltima Licitacion del Tesoro el 29 de julio, se recibieron ofertas por un valor efectivo de
$13,98 billones, y se adjudicd un total de $12,21 billones, logrando un rollover del 144%.

En este contexto, recomendamos:

- Para perfiles conservadores: en lo que refiere a la administracion de pesos, en miras a mantener
saldos reales, recomendamos el plazo fijo UVA con rendimiento de CER + 1,00% a 90 dias (de
acuerdo al REM de agosto la inflacidn de julio alcanzaria el 2%). Para plazos mas cortos (30 dias),
el plazo fijo tradicional ofrece una tasa del 19,50% n.a. A su vez, para una administracion eficiente
de la liquidez en pesos, recomendamos el Fondo Comun de Inversidn Raices 24/7 Ahorro Pesos,
ahora con la posibilidad de operar las 24hs, los 7 dias de la semana; y el Fondo Raices Ahorro Plus
como opcidon conservadora para invertir en instrumentos cortos con exposicion al Tesoro, con
horizonte a 30 dias. Aquellos que prefieren posicionarse en moneda dura tienen la posibilidad de
comprar USD oficial o USD MEP y realizar un plazo fijo en USD con tasas que comienzan en 1,25%
n.a. para imposiciones a 30 dias y alcanzan el 3,00% a 180 dias, o bien suscribir el Fondo Raices
Ahorro Délares con posibilidad de rescate en contado inmediato.

- Para perfiles moderados: Para quien considere que la dindmica alcista del USD continuara, el
A027 contra MEP comprimid hasta una TIR del 4%, lo que limita significativamente el potencial
de apreciacién adicional, aunque la combinacién de pagos mensuales de cupdn y su vencimiento
en octubre de 2027 reduce la volatilidad asociada al escenario electoral. En este contexto, para
capturar una relacion riesgo-retorno mas atractiva, el inversor debera extender duracién hacia el
A028, que ofrece una TIR del 9,4%, pero con un vencimiento en octubre de 2029, esto es mayor
exposicion al cambio de mandato presidencial. También sefialamos el Fondo Raices Renta en
ddlares como alternativa pasiva con un horizonte de mediano plazo (60 dias) y rescate en 24
horas. En lo que respecta a la administracion en ARS y dado el proceso de desinflacion iniciado
hace 3 meses (bajo una expectativa de inflacidon de 2% en julio y de 1,7% para diciembre, de
acuerdo al REM), sefialamos el nuevo dual TMVE8 (TAMAR-DL) con vencimiento enero 2028, que
ofrece cobertura contra variaciones del USD oficial, a la vez que permite capturar el potencial
carry en pesos. En lo que refiere a instrumentos en CER, sefialamos el TZXY7 y TZXA7 en torno a
CER +5 % con vencimiento previo a las elecciones. En lo que respecta a emisiones primarias, como
alternativa de riesgo de crédito se presentan las letras de la Provincia de Buenos Aires, que
licitaran el 18/08; y las emisiones mensuales del Tesoro Nacional, que tendran lugar el 12 y el 27
de agosto, con mayor liquidez y exposicidn a riesgo soberano. En el frente corporativo, resultan
atractivas las Obligaciones Negociables (“ON”) Hard Délar con calificacion “AAA”, de compafiias
exportadoras o generadoras de divisas (energia, agroindustria) pero selectiva en rendimientos en
torno al 5,5%.

- Para perfiles agresivos: En agosto Moody’s, se alined con el resto de las calificadoras y elevo la
calificacion de Argentina a B-. En comparacidn con otros créditos Latam B (riesgo pais en 275 bps),
el crédito local soberano opera con un spread atractivo (riesgo pais en 418 bps al cierre del
informe). La compresidn generaria valor en la parte larga de curva ley local, AL35 y AE38, pero es
una alternativa con alta volatilidad, eleccionaria y de tasa. Como alternativa, existe la posibilidad
de suscribir Obligaciones Negociables (ONs) Hard Délar con rating crediticio “AA” o superior, pero
recomendamos ser selectivos en rendimientos. Tras la recuperacion de julio, mantenemos el view
favorable hacia MELI (exposicién a Latam e-commerce) y el sector energético (YPF, VISTA, PAMP)
pero siempre con un horizonte de largo plazo, sujeto a volatilidad de renta variable. Como opcién
pasiva de exposicion al indice MERVAL se puede suscribir al FCI Raices Valores Negociables. En
términos de CEDEARS una hipdtesis de inversion interesante es el posicionamiento en sectores
con cuellos de botella como memorias (TSM, ASML), o bajo una hipétesis de inversidn defensiva,
BRKB (Berkshire Hathaway), favorecida por su sdlida posicion de liquidez, que funcioné muy bien
el mes pasado. Para colocaciones de liquidez en ddlares recomendamos los fondos Raices Renta
en Délares, Raices Internacional y/o Raices Dolares Plus.
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Evolucidon de Variables

Tasa del Periq TC 3500 Deva
Periodo IPC Ult.Dia _ Implicita

Abril 2,8% 2,63% 1.172,00  9,1%
Mayo 1,5% 2,51% 1.19533  2,0%
Junio 1,6% 2,51% 1.194,08 -0,1%
Julio 1,9% 2,79% 1.351,83  13,2%
Agosto 1,9% 4,11% 1.323,83  -2,1%
Septiembre 2,1% 3,12% 1.366,58  3,2%
Octubre 2,3% 2,88% 1.443,00  5,6%
Noviembre 2,5% 2,14% 1.450,75  0,5%
Diciembre 2,8% 2,30% 1.459,42  0,6%
Enero 2,9% 2,22% 1.447,67 -0,8%
Febrero 2,9% 2,30% 1.408,97 -2,7%
Marzo 3,4% 2,05% 1.382,76  -1,9%
Abril 2,6% 1,60% 1.381,10 -0,1%
Mayo 2,1% 1,60% 141029 2,1%
Junio 1,9% 1,60% 1.483,02  572%
Julio 1,60% 1.488,45  0,4%

Fuente: BCRA

Inflacion Breakeven:

5,0%
4,6% —e— IPC
4,5% —m— 4/8/2026
a2\ 4,2% -~
Ultimo REM

4,0%
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3,0%
2,5%

2,0% 1,7%1,8%

-
1,5% 1,8% %

1,7%

1,8%
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Riesgo Pais en Minimos desde 2018:

EMBI+ 269 Rating
Argentina EMBI+ 418 B-
Peru EMBI+ 94 BBB
Panama EMBI+ 119 BB+
Mexico EMBI+ 167 BBB-
Colombia EMBI+ 177 BB
Brazil EMBI+ 182 BB

El Salvador Glbl 266 B-
LATIN EMBI+ 374

Ecuador 430 B-




Curva en Pesos: Soberanos
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-En julio la curva CER permanecié mayormente
estable, aunque hacia fin del mes se registré un
ajuste generalizado de las tasas reales producto
del resultado de la licitacién del Tesoro con un roll
over de 144%, que dejo a la curva arriba del 3%.

-Lailiquidez acciond el desarme de posicionesy el
ajuste al alza de toda la curva en pesos. Dentro de
la curva, el TX28 y TZM8 con rendimientos en
torno a CER + 8%, son alternativas viables de
inversion, con una proyeccidon de inflacién del
22,5% para los proximos 12 meses (REM de junio)
y proyecciones privadas a la baja del 1,8%-2,1%
para julio.

-Tras la licitacién del Tesoro, donde la lecap corta
se adjudicé en 2,05% TEM, la curva tasa fija ajusto
al alza, ubicandose en niveles mas atractivos del
1,9%-2,0% TEM versus una inflacion esperada
inferior al 2% mensual. En linea, la caucion cerré
al 25% TNA desde niveles de 19% un mes atrds y
el REPO en niveles de 23% sin BCRA. El mes
también dejo un ajuste al alza del ddlar, pero la
presidn sobre la curva generada por la licitacion,
con un BCRA apuntando a un sendero de tasas
mayor.

-En julio se sumé un nuevo tipo de bono dual el
TMVES, TAMAR/DL con vencimiento el 31-01-
2028 (TIR 6,6%). Es un bono interesante para
bancos dado que afecta el limite de la PGNME (no
cuenta como posicién en USD), pero el atractivo
es general, dado que a la par que ofrece
cobertura permite capturar el carry en ARS. En lo
que se refiere a expectativas, para 2026 se espera
una TAMAR de 22% nominal equivalente a TEM
1,8%.




Curva en Dédlar & Délar Linked: Soberano & Provinciales

Curva USD Ley Arg: Variacion 30D - TIR
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Curva USD Ley NY: Variacién 30D -TIR
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-En julio, la curva USD permanecié estable,
especialmente la curva Ley NY, en un mes donde
Moodys se sumoé a Fitch y S&P y elevd la
calificacion de Argentina a B-. Hacia el cierre de
julio, el riesgo pais se ubicé en 434 bps, por la
suba de tasas mundiales, para luego descender a
415 bps. La curva ley local en el tramo largo,
mantiene atractivo para perfiles agresivos en el
largo versus créditos Latam con un riesgo pais en
270 bps e igual rating que Argentina.

-En julio, se observé una demanda por cobertura,
a la par de rumores de intervencién del Tesoro
para hacer frente a la demanda de USD (con el
vencimiento del D31L6). Durante el mes, la curva
ajusto al alza, en linea con el cierre de la uUltima
licitacidn primaria, que adjudicé D15E7 en 5,51%
de TIR por encima del nivel que convalidaba el
secundario. El tramo 2028 ofrece una TIR en
torno al 9%, luce atractiva, pero con cambios
eleccionarios de por medio.




Acciones ADRs: Ganadores & Perdedores

Panel Lider: Variacion Precio 5d
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Panel Lider: Variacion Precio YTD Merval
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Carteras indicativas segun el perfil de riesgo
Te proponemos tres carteras indicativas, compuestas por instrumentos que, en general, mejor se ajustan a determinados perfiles del inversor, en el marco
del contexto macroecondmico vigente. Las mismas resultan meramente referenciales, ya sea en su composicion, como en los porcentajes indicados para
cada instrumento.

PERFIL CONSERVADOR

FClI Raices Ahorro Plus 10 %

| Raices Ahorro Pesos 24/7
ON USD 10%
Calificacion

AAA

10%

FCl Raices
Ahorro
Délares

20%

Plazo Fijo
UVA
40%

Plazo Fijo
Pesos
10%

PERFIL MODERADO

FCl Raices

PFUVA/FCI horro Pesos

Raices Renta
Pesos /
FCIRaices
Inversion

35%

FCl Renta en
Délares/Déla
res Plus
10%

Acciones/Bonos
Cer
20%

Letras PBA
10%
Obligaciones Negociables
15%
PERFIL AGRESIVO
Cedears Bonos Soberanos

CER
15%

15%

ON Hard
Délar
15%
Acciones
Argentinas
(FCI Raices
Valores Neg)
30%
Bonos
Soberanos
usD
25%

Se caracteriza por no asumir riesgos
importantes, priorizando la preservacion del
capital y la liquidez inmediata de sus inversiones,

para lo cual pondera mayoritariamente
instrumentos de baja volatilidad y corta
duracion.

Busca una apreciacion moderada del capital en el
mediano plazo, pero sin un elevado nivel de
riesgo.

A diferencia del perfil conservador, estd
dispuesto a invertir a un plazo mayor, pero sin
incurrir en demasiados riesgos.

Se caracteriza por tener como objetivo principal
la maximizacién del rendimiento de su cartera,
asumiendo para ello un mayor nivel de riesgo y
un horizonte temporal de largo plazo, el cual le
permitiria la recuperacion de eventuales
pérdidas de capital en el corto plazo.
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- Depdsitos a Plazo Fijo en Pesos
ajustables por UVA.

- Fondos Comunes de Inversidon Raices
Ahorro Pesos 24/7, Raices Renta en
Pesos y Raices Ahorro Ddlares.

- Titulos Publicos de Corto Plazo.

- Depositos a Plazo Fijo en Pesos
ajustables por UVA.

- Fondos Comunes de Inversion Raices
Renta en Pesos, Raices Inversidn,
Raices Ahorro Pesos 24/7, Raices Renta
en Délares, Raices Délares Plus, Raices
Valores y Raices Valores Negociables

- Titulos Publicos de Mediano Plazo.

- Obligaciones Negociables.

- Acciones.

- Fondos Comunes de Inversién Raices
Valores Negociables.

- Titulos Publicos de Largo Plazo.

- Obligaciones Negociables.

- Acciones.

- Cedears.

- Fideicomisos Financieros.

Conocé tu PERFIL DE INVERSOR ingresando a este link: https://www.bancoprovincia.com.ar/productos/inversiones/TestInversor/test inversor
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A continuacion, te comentamos brevemente como podés acceder operativamente a las diferentes alternativas de inversién:

ALTERNATIVAS DE INVERSION

PLAZO FIJO TRADICIONAL O UVA Visita nuestro homebanking (BIP), luego segui la ruta Inversiones/Nueva Inversion/Nuevo Plazo Fijo

Podés participar desde el BIP/Inversiones/Nueva Inversion/Licitaciones. Eligiendo el tramo no
LICITACIONES PRIMARIAS competitivo tu oferta sera asignada a la tasa/precio de corte. Recorda tener presente las fechas de
licitacion informadas cada mes en este informe.

La suscripcién o el rescate de fondos es muy facil, desde BIP/Inversiones/Nuevas inversiones/Fondos
Raices, solo debés escoger el fondo y seguir los pasos propuestos. Si querés rescatar debes seleccionar
Mis Tenencias y elegir el fondo para el recate. Importante: las suscripciones o rescates se reciben hasta
las 16 hs.(a excepcion del Fondo 24/7) y debés tener presente el plazo de rescate asociado a cada FCI

FCIs 1822 RAICES

Podés comprar desde el BIP/Inversiones/Nueva Inversion/Titulos. Para vender desde

BONOS - ACCIONES - CEDEARS BIP/Inversiones/Mis inversiones/ Titulos. Horario para operar: Dias habiles de 10.30 a 17:00 hs.

Te recordamos que también podras descargar este informe en la pagina del Banco, ingresando al botén “Informe Carteras Sugeridas” del siguiente
link: https://www.bancoprovincia.com.ar/productos/inversiones/centrodeinversiones/centrodeinversiones

Nos gustaria que nos dejes tu opinion en relacion a este informe, asi como alguna sugerencia para incluir en futuras entregas.
Podés escribirnos a: administraciondecarteras@bpba.com.ar

Saludos,

Este reporte ha sido confeccionado por el BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES con cardcter exclusivamente informativo y bajo ninguna circunstancia constituye o
constituird una oferta, invitacion o recomendacion para la compra, venta, o inversion en cualquiera de los activos mencionados, ni consejo o asesoramiento de ningun tipo.
Este mensaje, (incluyendo adjuntos), contiene informacidn que ha sido obtenida de fuentes que a nuestro juicio resultan confiables, sin embargo, esto no garantiza que asi
sea. El Banco de la Provincia de Buenos Aires no se responsabiliza por cualquier error que pudiese existir en los precios y cotizaciones consignadas por cuanto las mismas son
generadas por terceras empresas prestatarias. Todas las opiniones, estimaciones y valores expuestos son a la fecha de confeccion del reporte y pueden variar, asi como el
valor de una inversion, que ha de variar como resultado de los cambios en el mercado. La informacidn contenida en este documento no es una prediccion de resultados ni se
asegura ninguno. Este reporte no refleja todos los riesgos u otros temas relevantes relacionados a las inversiones en los activos mencionados. El documento no tiene por
objeto proveer fundamentos suficientes para la realizacion de evaluacion de riesgo crediticio alguna y el lector deberd determinar por si mismo la conveniencia de eventuales
inversiones o desinversiones. Antes de realizar una inversion, los potenciales inversores deben asegurarse de que comprenden las condiciones de inversion y cualquier riesgo
asociado. Este reporte y los documentos adjuntos al mismo son de circulacion privada y restringida. Por lo tanto, no deberd ser divulgado ni citado como fuente de informacion
ni podrd ser reproducido en su totalidad o en alguna de sus partes sin previa autorizacion del Banco de la Provincia de Buenos Aires.

EN SU CARACTER DE TITULAR DE LOS DATOS PERSONALES UD. TIENE EL DERECHO DE RETIRAR O BLOQUEAR TOTAL O PARCIALMENTE SU NOMBRE DE LA BASE DE DATOS
COMUNICANDOSE PARA ELLO CON NUESTRO CENTRO DE CONTACTO TELEFONICO AL 0810-222-2776 O HACIENDO CLICK EN EL PRESENTE DOCUMENTO EN “REMOVER”. EL
TITULAR PODRA EN CUALQUIER MOMENTO SOLICITAR EL RETIRO O BLOQUEO DE SU NOMBRE DE LOS BANCOS DE DATOS (ART. 27 INC. 3 LEY 25.326). EN TODA
COMUNICACION CON FINES DE PUBLICIDAD QUE SE REALICE POR CORREO, TELEFONO, CORREO ELECTRONICO, INTERNET U OTRO MEDIO A DISTANCIA A CONOCER, SE
DEBERA INDICAR, EN FORMA EXPRESA Y DESTACADA, LA POSIBILIDAD DEL TITULAR DEL DATO DE SOLICITAR EL RETIRO O BLOQUEO, TOTAL O PARCIAL, DE SU NOMBRE DE
LA BASE DE DATOS. A PEDIDO DEL INTERESADO, SE DEBERA INFORMAR EL NOMBRE DEL RESPONSABLE O USUARIO DEL BANCO DE DATOS QUE PROVEYO LA INFORMACION
(PARRAFO TERCERO DEL ART. 27 DEL ANEXO | DEL DECRETO Nro. 1558/01). BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES. CUIT 33-99924210-9, CALLE 7 No. 726, LA PLATA,
PROVINCIA DE BUENOS AIRES.
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