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@ Comentarios del trimestre

El segundo trimestre de 2026 profundizé la fase de consolidacién macroeconémica iniciada a comienzos de afio: la inflacién volvié a desacelerar mes a mes, el riesgo pais retomd una fuerte compresién y el mercado cambiario operd con
mayor calma relativa. No obstante, la persistencia del conflicto bélico en Medio Oriente —con episodios de tregua y reescalada— y la incertidumbre sobre el rumbo de la politica monetaria de Estados Unidos volvieron a introducir volatilidad
hacia el cierre del periodo.

Inflacion: desaceleracion sostenida en el trimestre

Traslareaceleracién observada en el 1026, la inflacién mensual retom& una trayectoria descendente durante el 2Q26. Abril cerré en 2,6%, mayo marcd 2,1% y junio registrd 1,89%, el registro mas bajo desde agosto de 2025. El acumulado del
trimestre rondé el 6,7%, mientras que la variacién interanual a junio se ubicé en torno al 33,4%-33,6%, en niveles similares a los de marzo, lo que confirma que el proceso desinflacionario retomé impulso tras el shock del primer trimestre.

La evolucién del trimestre fue relevante por varios factores:
EI REM de junio proyectd una inflacién interanual de 30,5% para diciembre de 2026, por debajo del 29,1% estimado a comienzos de afio pese a la mejora, y con una trayectoria mensual que los analistas ven descendiendo hasta 1,7% hacia
noviembre.
Consultoras privadas (Libertad y Progreso) registraron una desaceleracién similar en junio, con una inflacién acumulada en el afio cercana al 16,7% y una interanual en torno al 33,4%.
El Gobierno destacé la sefial como una validacién del programa econémico, en un contexto en el que la meta de desinflacién habia quedado en tensién durante el primer trimestre.

Contexto politico y apetito por riesgo

El 2Q26 estuvo marcado por la continuidad de la guerra entre Estados Unidos-Israel e Irdn, iniciada el 28 de febrero de 2026, que atravesd episodios de bombardeos, treguas parciales y nuevas escaladas a lo largo del trimestre. Pese a este
telén de fondo, el apetito por activos argentinos mejoré de forma notable respecto al trimestre anterior.

El riesgo pais argentino (EMBI+) cayd de 561 puntos bésicos al cierre de 2025 a 424 puntos al 30 de junio de 2026, revirtiendo buena parte de la suba de ~55 puntos registrada en el primer trimestre por el shock geopolitico.

EI BCRA acumulé compras netas por mas de USD 11.100 millones en el afio hasta fines de junio, superando ampliamente el piso de la meta anual de acumulacién de reservas (USD 10.000 millones) pactada con el FMI.

El Sector Publico Nacional cerrd el primer semestre con un superavit primario de 0,6% del PBl y un superavit financiero de 0,1% del PBI, aunque junio registré el primer déficit mensual del afo por el pago del aguinaldo y la postergacién del
vencimiento de Ganancias.

El FMI flexibilizd la meta de reservas netas para junio de 2026 (de +USD 3.200 millones a un objetivo de -USD 8.600 millones), aliviando el sendero de cumplimiento del programa.

Comportamiento de los activos argentinos

La mejora en el apetito por riesgo se reflejé en un comportamiento mas favorable de los activos locales que en el trimestre previo:
Los bonos soberanos en délares se recuperaron con fuerza, en linea con la compresién del riesgo pais, que retrocedié a niveles no vistos desde antes del shock geopolitico de comienzos de afio.
Laregidon en su conjunto mostré una mejora generalizada del riesgo soberano durante el semestre, favorecida por giros promercado en varios paises de América Latina, lo que también beneficié la comparacion relativa de los activos argenti-
nos.
Los instrumentos en pesos continuaron reflejando la moderacién inflacionaria, con una demanda mas equilibrada entre cobertura CER y exposicion a tasa fija a medida que se consolidaba la desaceleracién de precios.
La brecha cambiaria se mantuvo en niveles histéricamente bajos (entre 2% y 5% segln el segmento), reduciendo el atractivo relativo de la cobertura délar-linked frente al primer trimestre.

Mercado cambiario: estabilidad relativa y nueva reforma del BCRA

El mercado cambiario operd con mayor previsibilidad que en el 1026, aunque con presiéon puntual hacia el cierre del trimestre:
- Elddlar oficial mayorista se mantuvo en un rango de $1.420-$1.465 durante buena parte del trimestre, muy por debajo del techo de la banda cambiaria, que a mediados de junio se ubicaba en torno a $1.762.
Los délares financieros mostraron mayor volatilidad hacia fines de junio: el CCL pas6 de operar cerca de $1.490-$1.510 a saltar por encima de $1.560-$1.600 en las Gltimas ruedas del mes, ampliando transitoriamente la brecha con el mayo-
ristaa méas de 4,5%.
Lasreservas internacionales brutas cerraron el trimestre en torno a USD 46.700-47.700 millones, con oscilaciones vinculadas a la valuacién del oro y a una menor oferta de divisas del agro hacia el final del periodo.
Hacia el cierre del semestre, estimaciones privadas (PPI) ubicaron las reservas netas apenas en terreno negativo (-USD 1.700 millones), con una mejora significativa posterior que las llevé a terreno positivo en julio.
A fines de julio el Gobierno envié al Congreso un proyecto para reformar la Carta Orgénica del BCRA, un tema que pasard a monitorearse de cerca en el tercer trimestre.

Perspectiva hacia el 3026 y el resto del aio

El cierre del segundo trimestre deja un panorama mas despejado que el de comienzos de afio: la inflacién retomé la senda descendente, el riesgo pais se comprimié con fuerza y las reservas del BCRA continuaron acumulédndose por encima
de la meta. Sin embargo, la reescalada del conflicto en Medio Oriente durante julio —con la incorporacién de nuevos actores regionales— y la ampliacion de la brecha cambiaria hacia el cierre de junio son sefiales de que la volatilidad externa
puede volver a condicionar el escenario local.

Los ejes de monitoreo para el resto del afio seran:

+ Continuidad de la desinflacién, con el REM proyectando una convergencia gradual hacia niveles de 1,7%-2% mensual hacia fin de afio.
Sostenibilidad de la acumulacién de reservas del BCRA una vez que se diluya el aporte estacional de la liquidacién agropecuaria.
Evolucién del proyecto de reforma de la Carta Orgénica del BCRA en el Congreso.

Trayectoria del conflicto bélico en Medio Oriente y su impacto sobre los precios de la energia y el apetito global por riesgo emergente.

- Rentabilidades

Ultimo semestre Ultimo afio Ultimos dos afios Ultimos tres afios
Dic 25 - Jun 26 Jun25-Jun 26 Jun24 - Jun 26 Jun23-Jun 26
21.49% ‘ 44.01% ‘ 119.68% ‘ 655.75%

- Comparativo de rendimientos

Producto/Rendimiento | 1Q 2022 202022 3Q2022 | 402022 m 102023 202023 | 302023 | 402023 m 102024 202024 | 3Q2024 | 402024 m 1Q 2025 202025 | 3Q2025 | 4Q2025 m 102026 2Q 2026

USD BNA 8.05% 12.80% | 17.49% 20.28% | 72.25% | 17.89% | 22.86% | 36.32% | 130.82% | 355.74%| 6.15% 6.32% 6.44% 6.36% 27.75% | 4.08% 1.67% 14.63% | 5.47% 40.52% | -5.05% | 7.28%
IPC 16.07% | 17.30% | 21.98% 17.29% | 94.79% | 2173% | 23.78% | 34.82% | 5329% | 20.41% | 5162% | 1857% | 12.13% 8.03% M7.76% | 8.57% 6.01% 5.97% 7.86% 31.55% | 9.44% 6.76%
Tasa Garantizada 7.65% 8.59% 11.04% 13.31% 47.08% | 13.33% | 15.00% | 17.33% 20.27% | 83.93% | 18.08% | 9.23% 6.75% 6.86% 47.13% | 5.57% 6.04% 7.09% 6.88% 28.13% | 5.20% 4.27%
BADLAR + 4% 1.12% 13.27% 17.68% 1959% | 77.13% | 19.88% | 25.66% | 29.48% | 3527% | 163.84% | 27.34% | 11.46% 11.32% 10.47% | 74.54% | 8.55% 9.37% 1287% | 9.11% 46.22% | 8.41% 6.35%
290 COL EPS 15.28% | 10.29% | 21.79% 20.05% | 85.89% | 19.53% | 2717% | 27.90% | 43.41% | 178.82% | 53.10% | 22.50% | 12.37% | 13.10% 138.36% | 8.29% 10.83% | 7.56% 10.21% 42.27% | 9.74% 10.71%

- Composicion por tipo de instrumento

Datos
Fondos comunes Locales 372,282 0.15%
SMG RETIRO 290COLEPS Titulos Gobierno Nacional ARS 229,372,193 90.41%
Titulos Gobierno Provincial ARS 23,944,654 9.44%
Total 290COLEPS 253,689,128 100.00%

- Activos financieros al 30-06-2026
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