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INFORME LLZ

Las malas noticias de afuera ya
estan y las buenas de adentro se
hacen esperar

Lo que advertiamos la semana pasada se materializo: el petréleo siguidé subiendo y el
mercado internacional no pudo ignorar mas el recrudecimiento del conflicto en Medio
Oriente. Los ataques militares ahora son constantes, el Estrecho de Ormuz esta cerrado vy,
para peor, los Huties atacaron embarcaciones en Bab el-Mandeb cerrando también esa salida
alternativa por la que 5/7 millones de barriles diarios lograban esquivar Ormuz.

El impacto ya se ve en precios: la nafta en USA superd USD 4 el galon y el efecto deflacionario
de julio sera mucho menor al esperado. Producto de esto, las tasas del Tesoro americano
reaccionaron y, sumado al movimiento del Riesgo Pais, la situacion internacional golpeod

de lleno el programa financiero argentino: el GD35 volvio a operar por encima del 9%.



INFORME LLZ

Para el pais, la suba del petroleo vuelve a plantear un trade-off entre reservas e inflacion,
como en el sequndo trimestre. Sin embargo, en aquel entonces estaba claro que la prioridad
debia ser acumular reservas y tolerar algo mas de inflacion. Hoy la situacion esta mas
equilibrada: el BCRA ya compro USD 13.000 millones vy, si la inflacion no baja rapido, los
ingresos no se recuperan, la actividad no rebotara y la sostenibilidad social del esquema se
deteriorara. Poniéndole numeros, un Brent en zona de USD 100 podria generar un
excedente de hasta USD 1.600 millones en lo que resta del ano, pero acumular esas
reservas (manteniendo el tipo de cambio) llevaria el precio de paridad de las naftas
un 20% arriba del nivel actual. Esa correccion, de realizarse, tendria un impacto de 0,8%
en la inflacion mensual (sin contar efectos de segunda ronda).



INFORME LLZ

El punto que intentamos hacer es el siguiente: la suba de la inflacion se daria justo en
un frente interno que no termina de consolidar un rebote. Esta semana conocimos los
datos de EMAE, empleo privado y confianza del consumidor y, en todos los casos, el resultado
fue negativo. La desinflacion hasta el 2% estabilizé ingresos reales, pero
evidentemente no alcanza aun para reactivar. Si bien conservamos cierto optimismo
hacia adelante, nos mantenemos expectantes a los datos que, por ahora, no convalidan al

100% una recuperacion.

En base a este nuevo escenario cambiario y laboral actualizamos nuestra proyeccion del ICG
sintético: la probabilidad de reeleccion de Milei sigue en torno al 65%, mientras que
acciones y bonos descuentan entre un 80% vy un 85%.

Pese a esto, no creemos que aun sea momento de ponerse “short Argentina”, pero si de seqguir
rotando lentamente las carteras hacia un stance mas conservador. Si el mercado en algun
momento decide ajustar los precios a probabilidades mas razonables, la correccion sera
violenta v ya no habra tiempo de reaccionar.



GOERGIEVA LLEGA A ARGENTINA

Georgieva en Argentina: agenda, revision y visitaala
principal fabrica de dolares del pais

La directora gerente del FMI arribara este lunes 27 al pais y tendra una nutrida agenda de dos dias. Tercera revision, nuevo
incumplimiento, reunion con Milei y visita a Vaca Muerta



GOERGIEVA LLEGA A ARGENTINA

Buenos Aires — Kristalina Georgieva llega a la Argentina este lunes en la antesala de una nueva revision
del programa por USS20.000 millones que el pais firmo con el Fondo Monetario Internacional (FMI) en
abril de 2025.

La directora gerente del organismo arribara al pais en la primera visita de la maxima autoridad del
organismo en ocho anos, y mantendra una nutrida agenda hasta el miércoles 29 que incluira una
reunion con el presidente Javier Milei y una visita a Vaca Muerta, la fabrica de dolares que podria
resultar clave para resolver la abultada deuda que Argentina mantiene con el FMI desde hace casi una
decada.

La visita de Georgieva se da en momentos en los que el Gobierno de Milei continia buscando retomar
el control de la agenda publica tras la dilatada salida del exjefe de Gabinete Manuel Adorni y la
finalizacion de un Mundial de Futbol 2026 que volvido a monopolizar la atencion de los argentinos y
unioé por momentos a una sociedad que debera definir el ano proximo si prorroga la permanencia del
lider libertario en la Casa Rosada por otros cuatro anos mas.

También ocurre en medio de un punto de inflexion en la dinamica de la deuda que Argentina mantiene
con el Fondo, en el que el flujo neto se torno negativo para el pais producto de que los pagos de capital
que debe realizar la Argentina superan a los desembolsos que recibe del organismo.



GOERGIEVA LLEGA A ARGENTINA

Argentina es el principal deudor del FMI, con obligaciones que rondan los USS58.000 millones. El pais
debera enfrentar vencimientos con el organismo por USS$7.709 millones en 2027, US$9.631 millones en
2028, USS10.951 millones en 2029, USS11.842 millones en 2030 y USS11.466 millones en 2031, antes de
que las obligaciones comiencen a descender gradualmente hasta quedar por debajo de los USS1.000
millones en 2036.

La agenda de Georgieva en Argentina

Segun informo el Gobierno argentino, la directora del FMI tiene previsto reunirse este lunes desde las
14:00 (hora argentina) con Javier Milei en Casa Rosada antes de participar, desde las 14.30, de la

reunion de Gabinete ampliado.

Pero antes de que eso ocurra, la directora del FMI mantendra una reunion adicional con el ministro de
Economia, Luis Caputo, v los principales referentes de su equipo economico, antes de ofrecer una

conferencia de prensa para periodistas acreditados en el Palacio de Hacienda, que se realizara a
mediodia.

Segun habia dicho a Bloomberg Linea un funcionario del Gobierno con acceso a la agenda que tendra
Georgieva en el pais, la directora del Fondo también dara una charla para estudiantes de economia y
carreras afines en el Palacio Libertad.



GOERGIEVA LLEGA A ARGENTINA

Al dia siguiente, dijo la persona, Georgieva partira rumbo a Vaca Muerta con el ministro Caputo y
Horacio Marin, presidente de YPF. Alli, visitara Loma Campana, el yacimiento petrolifero no
convencional mas importante y productivo de la Argentina que es operado de manera conjunta por
YPF y Chevron. Ubicado en Neuqueén, cerca de la localidad de Anelo, es considerado el ‘kilometro cero’
del desarrollo masivo del shale oil de Vaca Muerta.



LAS DECLARACIONES DEL VOCERO

ECONOMIA >

Adrian Ravier: “Que el dolar llegue a $1.800 en los
proximos meses es una posibilidad, pero la estabilidad

cambiaria esta clara”

El vocero presidencial analizé la situaciéon del mercado de cambios. Negd que exista un atraso en la cotizacion y

aseqguro que si se produjera “una correccion seria minima”



LAS DECLARACIONES DEL VOCERO

El vocero presidencial, Adrian Ravier, analizo la politica cambiaria y aseguro que si bien

considera completamente descartada la posibilidad de un salto cambiario abrupto como
|0 gue sucedieron en otras e€pocas, “es un posibilidad” que en los proximos meses el

doélar llegue a $1.700 o $1.800, a la vez que destacd que hay un contexto de tranquilidad

cambiaria.

Ravier sostuvo que es dificil determinar si hay o no atraso cambiario y que si se produjera
una correccion en los proximos meses seria ‘minima’, gue "no va a tener un impacto

significativo en el bolsillo de los argentinos”.
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Especie

DOLAR OFICIAL

DOLAR MAYORISTA

DOLAR BLUE

DOLAR MEP

DOLAR CCL

DOLAR CRIPTO

Ultimo
1.520,0600

1.497,00

1.545,00

1.532,63

1.600,82

1.489,60

% Dia

FUENTE: MERCADO.RAVA.COM

ASI ESTA EL DOLAR

% Mes

+1,3

+1,0

+9, 7

+2,7

% Ano

+2,7



PROYECCIONES SOBRE EL DOLAR

Cuadro 3.1 | Expectativas de tipo de cambio nominal

SR Bt Mediana Dif. con REM Promedio Top 10 Dif. con REM
REM jun-26 anterior* REM jun-26 anterior*

jul-26 S/USD 1.482 +348 1.470 +338
ago-26 S/USD 1.513 + 36,9 1.498 +342
sept-26 S/USD 1.548 + 316 1.531 + 319
oct-26 $/USD 1.589 + 36,0 1.564 + 287
nov-26 $/USD 1.621 + 237 1.593 + 26,8
dic-26 $/USD 1.673 - 1.621 .
Préox. 12 meses S/USD 1.805 + 45,0 1.766 + 528
2026 $/USD; dic-26 1.673 + 144 1.621 + 250

*Comparacion en relacion al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente por efecto de redondeo.

Fuente: REM - BCRA (jun-26).




DECLARACIONES DE MILEI

El presidente Javier Milei busco este domingo poner fin a la
polemica generada por las declaraciones del vocero presidencial,
Adrian Ravier, sobre un eventual dolar a $1.800. Durante su
discurso en el acto principal de la Exposicion Rural de Palermo, el
mandatario respaldo al funcionario, asegurd que sus palabras

fueron "sacadas de contexto" y descarto que el tipo de cambio
vaya a alcanzar ese nivel.

"Lo sacaron de contexto, no dijo eso. Es un profesional increible,
una gran persona, y no sabe que los medios son gente en un 95%

malos”, afirmo Milei. Acto seguido, fue categorico: "El dolar no va a
ir a $1.800; si hace esa apuesta va a salir perdiendo”.



RESERVAS BCRA
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Especie

AO027D

GD29D

GD38D

AL29D

AL 38D

AD28D

AN29D

GD38D

GD35D

GDA1D

ALAID

AE38D

AL35D

BONOS SOBERANOS

TIR A

3,8
5,5
5,7
6,2
7,2
7,2
8,1
8,2
8,5
8,6
8,9
9,0

9,0

Venc.
28716727
es8/a7/29
B8/a7/30
es8/a7/29
e8/a7/30e
30/16/28
29/11/29
B8/81/38
B8/87/35
B8/a7/41
es8/e7/41
B8/81/38

B8/87/35

FUENTE: MERCADO.RAVA.COM

Ley
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=
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Ultimo

103,30

55,99
58,11
55,20
56,77
98,73
97,50
86,24
82,33
77,10
75,80
82,98

80,12

i

i

+1,1

% Afio

()]

+14,

+12,5

Paridad
182,7
92,9
21,3
91,9
88,6
97,9
95,8
86,0
82,3
7,1
75,7
83,0

80,1
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VENCIMIENTOS EN PESOS

Perfil de vencimientos del Tesoro Nacional

En moneda local

jul-26

ago-26

sep-26

oct-26

nov-26 dic-26 ene-27

M Tasa fija WMCER mDLK mDUAL mVariable

feb-27

mar-27

abr-27 may-27 jun-27

Estimacion al: 24/07 /2026
Incluye vencimientos intra sector puablico



CIERRE ADR (24/07)

ESPECIE ULTIMO %DIA %MES % ANO
BBAR_US 18,86 -  -4,3 E. 8
BMA_US 89,11 -28 -3/4 -1,8
CAAP_US 2517 0,6 -0,1 -4,7
CEPU_US 14,78 -3,2 -0,8 -15,8
CRESY_US 11,19 -0,3 0,7 -11,3
EDN_US 25,71 -3,3 2 -15,0
GGAL_US 4930 -1,7 -11 -8,6
GLOB_US 31,30 2,3 7 -53,0
IRS_US 1492 -156 -3/4 -10,6
LOMA_US 11,40 -4/4 0,7 -11,3
MELI_US 1.801,44 0,2 5,0 -11,2
PAM_US 86,26 -3,0 6,6 -2,5
SUPV_US 952 =146 =17 -19,1
TEO_US 136/ 04 5,3 17.3
TGS_US 30,48 -3,2 3,4 -2,7
TS_US 57,67 0,5 5,8 50,1
TX_US 47,30 0,3 11,9 22,4

YPF_US 51,40 -1,0 14,5 40,6



MOROSIDAD

La mora no encuentra techo: la insolvencia
de las familias empieza a pesar en el
balance de los bancos

El ratio de irregularidad total se ubico en 7,7%, con un alza de 0,4
puntos porcentuales (p.p.) respecto de abril y de 5,1 p.p.

interanual. El propio Central es explicito sobre el origen del

deterioro: "el incremento de la mora del sector estuvo explicado
principalmente por las financiaciones a las familias", cuyo

indicador alcanzo 12,8%, 0,7 p.p. por encima de abril y 8,3 p.p. por
encima de mayo de 2025.



MOROSIDAD

La irregularidad de las empresas, en cambio, subio de manera
mucho mas moderada: 3,5%, apenas 0,1 p.p. mas que en abril
(+2,5 p.p. i.a.). El propio informe reconoce, sin embargo, cierta
moderacion en el ritmo mensual de deterioro del segmento

familias, explicada por una menor tasa de variacion del saldo real

en situacion irregular.

Cartera irregular total
Familias

12,5

10,0



MOROSIDAD

Un fenomeno generalizado, no una anécdota
sectorial

El informe semanal de la Gerencia de Estudios Economicos del
Banco Provincia, publicado en estos dias, aporta una pieza clave
para entender el fenomeno: la suba de la mora no es un problema
focalizado en un segmento particular de deudores, sino un
proceso extendido a toda la poblacion.

El deterioro se registro en absolutamente todas las provincias del
pais —tanto en las que crecio la produccion como en las que cayo
— vy en todos los grupos etarios: entre noviembre de 2023 y mayo
de 2026 la irregularidad subio 6 p.p. entre los mayores de 65 anos
y casi 15 p.p. entre los menores de 25. La suba fue practicamente
simetrica entre varones (+12,2 p.p.) y mujeres (+11,2 p.p.). Para el
Banco Provincia, esa uniformidad es la prueba de que el origen del
problema es macroeconomico —pérdida de poder adquisitivo,
destruccion de empleo y aumento de gastos fijos por encima del
promedio de precios— y no una cuestion de perfiles de riesgo
individuales.



MOROSIDAD

El trabajo tambien responde a una pregunta clave: ¢la mora sube

porque las familias se endeudaron de mas, o porque perdieron
capacidad de pago? Sobre 17,15 millones de personas con deuda

en julio de 2024, el Banco Provincia identifico 4 millones que

cayeron en irregularidad en los dos anos siguientes. Tres de cada
cuatro ya tenian creditos abiertos en 2024: son "viejos deudores’,

no clientes nuevos mal seleccionados. Y dos de cada tres entraron

en mora sin haber incrementado sustancialmente su deuda
respecto de la media del sistema, lo que confirma que el salto se

explica mas por la insuficiencia de ingresos que por el aumento

de las cuotas.



CIERRE EE. UU. (24/07)
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LA ULTIMA SEMANA EN WALL STREET
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DESESCALADA EN MEDIO ORIENTE

Iran afirma que detendra los ataques
mientras dure la pausa en los
bombardeos estadounidenses.



CONFLICTO EN MEDIO ORIENTE

DUBAI/WASHINGTON, 26 de julio (Reuters) - Iran detendra sus ataques siempre y cuando Estados Unidos
haga lo mismo, declaré un alto funcionario irani a Reuters el domingo. Esta decision se produce después
de gue Estados Unidos suspendiera su campana de bombardeos tras las declaraciones de los asesores del
presidente Donald Trump, quienes le comunicaron que se estaban quedando sin objetivos y expresaron su
preocupacion por el agotamiento del arsenal estadounidense.

Tras trece noches de intensos ataques aereos estadounidenses contra Iran, el Pentagono suspendio la
campana el viernes por la noche, sin que se registraran ataques estadounidenses ni el sabado ni el
domingo. Iran, que cada noche de ataques estadounidenses respondia con sus propios ataques contra
paises vecinos que albergan bases estadounidenses, tambien ha mantenido la calma durante dos dias.



CAIDA DEL PETROLEO

ULTIMA HORA: Los precios del petréleo estadounidense se desploman
mas del 8% despuées de que Estados Unidos e Iran suspendieran los
ataques en medio de informes sobre nuevas negociaciones.



CAIDA DEL PETROLEO
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SEMANA DE SUPER ACCION

1. Mercados reaccionan a la pausa de ataques
EE.UU./Irdn - Hoy, 6 PM ET

2. Datos de confianza del consumidor de julio -
Martes

3. Decision de tasa de interés de la Fed de julio -
Miércoles

4. Microsoft, SMSFT, Meta, SMETA, reportan
ganhancias - Miércoles

5. Datos de inflacion PCE de julio - Jueves

6. Apple, SAAPL, Amazon, SAMZN, reportan
ganancias - Jueves

7. Datos de sentimiento del consumidor de Ml de
julio - Viernes

8. Datos de expectativas de inflacion de Ml de
julio - Viernes



EL MERCOLES HAY REUNION DE LA FED

Crece la presion para que la Fed suba las tasas a medida
que resurgen los riesgos inflacionarios

En los ultimos dias, inversores aumentaron sus apuestas a que la Reserva Federal podria subir las tasas en la reunion de
esta semana, lo que llevo las probabilidades a cerca del 40% en un momento de la semana pasada.



EL MERCOLES HAY REUNION DE LA FED

Bloomberg — Los funcionarios de la Reserva Federal acudiran a su reunién de politica monetaria de
esta semana enfrentandose a un resurgimiento de las presiones sobre los precios que podria hacer
que su decision sobre si mantener o subir las tasas de interes sea renida —y polémica—.

Las renovadas tensiones en el Medio Oriente han vuelto a disparar los precios del petroleo, eclipsando
un dato de precios al consumidor de junio mas moderado de lo esperado que parecia ofrecer a los
funcionarios un respiro para mantener estables las tasas. Si a eso le sumamos el auge de la demanda
impulsado por la inteligencia artificial y los anuncios de nuevos aranceles por parte de la
administracion de Trump, los analistas de la Fed ven la posibilidad de que haya votos disidentes en la
reunion del 28 y 29 de julio si los funcionarios vuelven a mantener la politica sin cambios.



REUNION DE LA FED

Target Rate Probabilities for 29 jul 2026 Fed Meeting
Current target rate is 350-375
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¢SUBA DE TASAS EN SEPTIEMBRE?

Target Rate Probabilities for 16 sep 2026 Fed Meeting
Current target rate is 350-37/5
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BALANCES CLAVE
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SITUACION DE SPACEX

spaceX (SPCX) comenzara a liberar grandes blogues de acclones
previamente restringidas el proximo mes, y los insiders quedaran
habilitados para vender acciones por un valor de hasta 116.000 millones

de dolares en la primera fase de un calendaro escalonado de vencimiento
de periodos de blogqueo tras la exitosa IPO de la companiia.

Las primeras restricciones vencen el 6 de agosto, poco despues de que

spaceX presente sus resultados tnmestrales. Bajo la inusual estructura de
blogueo de la compania, alrededor de 911,52 millones de acciones

quedaran inicialmente habilitadas para la venta, y clentos de millones mas
podrian desbloguearse de inmediato si la accion cumple un objetivo de
desempeno vinculado a su precio postenor a la IPO.



SITUACION DE SPACEX

Para los inversores, los desbloqueos podrian aumentar la presion
vendedora sobre una accion que ya ha retrocedido con fuerza desde su
maximo postenor a la salida a bolsa. Al mismo tiempo, el mayor free float
podria mejorar la liquidez de negociacion y ampliar con el tiempo la
propiedad instritucional.

Para principios de diciembre, mas de 5.300 millones de acciones podrian
estar disponibles para negociacion, frente a unas 639 millones
actualmente, segun el documento de IPO de la compania.

La perspectiva de oferta adicional ha despertado un interes significativo
entre los vendedores en corto. Aproximadamente el 30 % de las acclones
actualmente negociables estan vendidas en corto, segun 53 Partners, ya
que los inversores apuestan a que la ampliacion del free float y las ventas
de insiders podrian pesar sobre la accion.
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Premios Rankia Argentina 2026: estos son los nominados

Premios Rankia 2026: Argentina
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