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T  E  S  I  S     D  E     L  A     S  E  M  A  N  A

IPC 1,9% confirmado: el dato más bajo en 10 meses.
El mercado financiero celebra. El crédito corporativo todavía no llega.
El INDEC confirmó ayer el IPC de junio en 1,9% — el registro más bajo desde agosto de 2025 y la tercera desaceleración consecutiva. El mercado lo tenía priceado, pero el dato
confirmado cambia el mapa: el carry trade vuelve a ser viable, los bonos soberanos sostienen mínimos de riesgo país desde 2018, y el Gobierno tiene argumento para seguir
apretando el ancla cambiaria. Hoy debuta el AO29 (Bonar 2029) en la licitación del Tesoro — primer bono en dólares sin precio mínimo del ciclo, con rendimiento estimado en torno al
8% anual. Caputo enfrenta un dilema concreto: si inyecta pesos para bajar las tasas cortas (la caución llegó al 24% TNA el lunes), el dólar puede presionarse. Si aprieta, las tasas
corporativas siguen siendo "prohibitivas" — palabra del propio viceministro Daza. La t e s is  de  e s t a s e mana: e l pro grama f inancie ro  f uncio na e n e l plano  s o be rano . En e l
plano  co rpo rat ivo , la de s inf lació n t o davía no  s e  t raduce  e n crédit o  acce s ible . Es a bre cha de f ine  las  de cis io ne s  de  t e s o re ría de l s e gundo  s e me s t re .

I P C  J U N I O  ( I N D E C
C O N F I R M A D O )

1,9%
Mín im o desde agosto 2025

R I E S G O  P A Í S

~405 pb
Mín im os desde 2018

A O 2 9  —  R E N D I M .  E S T I M A D O

~8% anual
Debu t l ici tación  h oy 16/7

D Ó L A R  O F I C I A L  A Y E R

$1.495
Cayó 0,7% — presión  cedió

S U P E R ÁVI T  E N E R G É T I C O  H 1

USD 6.987 MM
Récord h istórico H1

A T R A S O  C A M B I A R I O  A C U M .

34,6 pp
TC +277% vs IPC +312% desde dic-
23

▲     L O  Q U E  C O N S O L I D A  E L  E S C E N A R I O ▼     L O  Q U E  E L  P R O G R A M A  T O D A V Í A  N O  R E S U E L V E

L E C T U R A  D E  P R A X I S  F I N A N Z A S

El IPC de 1,9% cierra el primer semestre con la mejor noticia macro del año. Pero hay una grieta que el dato no cierra: e l crédit o  co rpo rat ivo  s igue  s ie ndo  caro . La desinflación baja el costo de
capital en el largo plazo — pero las tasas activas de hoy siguen erosionando flujos de caja. Para una empresa, el dato de inflación importa menos que la tasa a la que puede renovar su deuda esta
semana. El resultado de la licitación de hoy — cuánto rinde el AO29, cuánto renueva el Tesoro en pesos — dice más sobre el H2 corporativo que cualquier proyección macroeconómica.
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IPC 1,9% confirmado — t e r ce r a  d e sa ce le r a ción conse cut iva . REM proyecta 2% en
julio con tendencia a la baja hacia fin de año. El ancla des inflacionaria funciona

→

Contexto externo se alinea: Bloombe r g  G r a in Ind e x +7,6%  desde mínimos ,
commodities  agrícolas  subiendo, DXY cediendo post-dato inflación EE.UU. Más divisas  en
el horizonte

→

Reforma BCRA con a va l e xplícit o d e l FMI . Georgieva vis ita Argentina a fin de julio.
Riesgo país  objetivo del Gobierno: 200 pb para fin del mandato

→

AO29 debuta hoy: ~8%  a nua l e n U SD, cupón mensual, s in piso de precio. Primer test de
demanda del mercado local para deuda soberana en dólares  post-programa financiero

→

Dólar oficial bajó 0 ,7% ayer a $1.495: la  pr e sión ca mbia r ia  d e  junio ce d ió . Caución
que llegó al 24% TNA el lunes  retrocedió al 10% — mercado normalizado

→

Daza lo admitió: el crédito s igue s iendo "pr ohibit ivo". Sin crédito corporativo acces ible,
la des inflación no llega a los  flujos  de caja. Ese es  el punto débil del plan

→

At r a so ca mbia r io d e  34,6 pp desde dic-23. El dólar sube pero la inflación corre más
rápido. REM proyecta que esto continúa hasta diciembre: apreciación real deliberada

→

Industria −5,7%  a nua l e n ma yo . Automotriz  en riesgo de quedar fuera del mapa de
invers iones  de la próxima década. Construcción en modo serrucho s in consolidar

→

Dilema de la licitación de hoy: libe r a r  pe sos ba ja  t a sa s pe r o pr e siona  e l d óla r .
Apretar mantiene el ancla pero encarece el crédito corporativo. No hay salida gratis

→

Julio tiene pr e sión e st a ciona l — turismo de invierno, vuelos , hoteles  — que puede llevar
el IPC de julio de vuelta al 2%. No cambia la tendencia, pero interrumpe el relato

→
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1 IPC 1,9%: qué cambia, qué no cambia y el dilema real del G obierno para H2

1,9%
I P C  J U N I O  —  I N D EC

16,8%
I N FL A C I Ó N  H 1  2 0 2 6

33,5%
I N FL A C I Ó N  I N T ER A N U A L

~2%
P R O YEC C I Ó N  J U L I O  ( R EM )

~30%
P R O YEC C I Ó N  2 0 2 6  ( R EM )

El INDEC confirmó ayer el IPC de junio en 1,9% — en línea con el consenso y con el anticipo de CABA (1,8%). Tercera desaceleración consecutiva, dato más bajo en 10 meses, primer semestre con
inflación acumulada del 16,8%. La variación de precios fue perdiendo impulso a lo largo de junio, cerrando cerca del 1,5% sobre el final del mes — señal positiva para julio. El núcleo inflacionario
(1,6% en junio) es la referencia estructural relevante: desacelera más que el índice general, lo que confirma que la dinámica de base es descendente. Lo que cambia con el dato confirmado: el
carry trade vuelve a ser viable. Con tasas en pesos en torno al 25% TNA y el dólar proyectado en $1.648 a diciembre (ROFEX), el diferencial vuelve a ser positivo para posiciones cortas. Lo que no
cambia: julio tiene presión estacional — turismo, vuelos, hoteles — y el REM ya anticipa un rebote al 2%. El Gobierno trabaja en una estrategia para llevar la inflación mensual a valores que
"comiencen con cero": el mecanismo clave sería reducir el precio de los combustibles como ancla adicional si el Brent se consolida debajo de USD 70. El at ras o  cambiario  acumulado  — 34,6
pp de s de  dic-23 — e s  e l co s t o  e xplícit o  de  e s t a e s t rat e gia. El Go bie rno  lo  as ume  de libe radame nt e  po rque  la co mpe t it ividad que  bus ca e s  po r re f o rmas  e s t ruct urale s , no
po r de pre ciació n de  la mo ne da.

L E C T U R A  D E  P R A X I S  F I N A N Z A S

Para tesorerías con pasivos en UVA o en tasa variable: la t raye ct o ria de  de s inf lació n re duce  e l co s t o  re al de  la de uda ajus t ada, pe ro  t ambién aco rt a la ve nt ana para
re f inanciar e n bue nas  co ndicio ne s . La presión estacional de julio puede generar un rebote puntual — aprovechar las condiciones actuales antes de ese rebote es la estrategia correcta.
El mercado lo sabe y está actuando en consecuencia.

2 Licitación de hoy: el dilema de Caputo y el debut del AO29 al ~8% anual

~8% anual
R EN D I M . ES T I M A D O  A O 2 9

$3 B
VEN C I M I EN T O S  EN  P ES O S

$7 ,2 B
D EP Ó S I T O S  T ES O R O  ( C O L C H Ó N )

24% T NA
P I C O  C A U C I Ó N  L U N ES

10% T NA
C A U C I Ó N  C I ER R E M A R T ES

La licitación de hoy concentra dos eventos en uno. Primero, el debut del AO29 en dólares — sin límite de emisión en primera vuelta, vencimiento octubre 2029 (durante el próximo mandato),
cupón mensual, rendimiento estimado cercano al 8% anual. Segundo, la renovación de $3 billones en pesos con un menú amplio: Lecap noviembre 2026, bono CER 2028, dual TAMAR 2028, y
dólar-linked a agosto 2026, mayo 2027 y diciembre 2028. El dilema de Caputo es de política monetaria, no de solvencia: el Tesoro tiene $7,2 billones en depósitos, así que los $3 billones no son un
test de supervivencia — son un test de calibración. Si renueva por encima del 100%, aprieta la liquidez  y mantiene el ancla cambiaria pero sostiene tasas altas. Si inyecta hasta $1 billón neto,
baja las tasas cortas pero esos pesos pueden ir al dólar. La caución llegó al 24% TNA el lunes para retroceder al 10% el martes — esa volatilidad en tasas cortas es el síntoma del esquema. El
AO29 al 8% anual no  e s  una s e ñal me no r: e s  20 0  pb más  que  e l 6% que  e l Go bie rno  ant icipaba s e manas  at rás , y refleja el precio que el mercado exige por riesgo post-electoral. El
resultado de hoy define el tono del mercado para las próximas semanas.

L E C T U R A  D E  P R A X I S  F I N A N Z A S

Para empresas con excedentes en dólares: e l AO29 al ~8% anual s upe ra ampliame nt e  cualquie r plaz o  f ijo  e n USD de l s is t e ma bancario  lo cal, con cupón mensual y riesgo soberano
en mínimos de 8 años. La primera subasta sin piso es la ventana de entrada más eficiente — el precio que marque hoy define las condiciones de las siguientes subastas. El timing es hoy.

AP CNV 2606 Uso exclusivo para clientes de Praxis Finanz as. No constituye  oferta de valores ni asesoramiento individualiz ado de inversión. 15 de  julio de  2026.
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3 T ipo de cambio: ancla deliberada, atraso cambiario acumulado y el viento externo que cambia

$1.495
T C  O FI C I A L  ( A YER )

34,6 pp
A T R A S O  C A M B I A R I O  D ES D E D I C - 2 3

$1.648
R O FEX D I C - 2 6

$1.808
T EC H O  D E B A N D A

+7 ,6%
B L O O M B ER G  G R A I N  I N D EX

El atraso cambiario de 34,6 pp acumulado desde diciembre de 2023 no es un accidente — es una política. El Gobierno eligió el tipo de cambio como ancla antiinflacionaria y asume el costo de
competitividad. El REM proyecta que esto continúa: dólar a $1.648 en diciembre vs. inflación del 30% para el año. El mercado de futuros ROFEX coincide: $1.648 a diciembre, $1.800 a mediados de
2027. Esa apreciación real deliberada es lo que sostiene la desinflación — y también es lo que frena la recuperación de los sectores que compiten con importaciones. La pregunta no es si el
dólar está atrasado — es evidente que sí — sino si el flujo de divisas es suficiente para sostener ese esquema. Esta semana la respuesta fue positiva: el dólar oficial cayó 0,7% ayer, la presión de
junio cedió. El contexto externo también colabora: el Bloomberg Grain Index recuperó 7,6% desde mínimos impulsado por la escalada en Medio Oriente, los commodities agrícolas suben, el DXY
cede post-dato inflación EE.UU. El REM ya proyecta exportaciones de USD 100.000 MM para 2026 — un nivel récord. Si e l Bre nt  s e  co ns o lida de bajo  de  USD 7 0  po s t -re s o lució n de l
co nf lict o , e l Go bie rno  t e ndría e s pacio  para bajar e l pre cio  de  lo s  co mbus t ible s  y anclar aún más  la de s inf lació n s in co s t o  cambiario  adicio nal.

L E C T U R A  D E  P R A X I S  F I N A N Z A S

Para empresas con exposición cambiaria: e l at ras o  cambiario  no  e s  un rie s go  de  co rt o  plaz o  — e s  una t e ns ió n acumulada que  e l me rcado  mo nit o re a co n calma. ROFEX implica
10% adicional de depreciación a diciembre. La cobertura a más de 90 días sigue siendo racional, pero el costo creció. El criterio práctico: si el costo implícito de la cobertura supera el
diferencial de tasa en pesos, el carry es la opción más eficiente.

4 Ref orma del BCRA, Investment G rade y el punto débil que Daza reconoció en público

FMI avala
R EFO R M A  C A R T A  O R G ÁN I C A

200 pb
O B J ET I VO  R I ES G O  P A Í S  G O B I ER N O

7  escalones
A R G EN T I N A  A  I N VES T M EN T  G R A D E

"prohibitivo"
C O S T O  D EL  C R ÉD I T O  —  D A Z A

La reforma de la Carta Orgánica del BCRA avanza con respaldo explícito del FMI: mandato único anti-inflación, prohibición de financiamiento al Tesoro, mayor transparencia. La vocera del Fondo
Kozack fue directa: la reforma "fortalecerá la independencia y reducirá la vulnerabilidad a la dominancia fiscal". Georgieva visita Argentina a fin de julio — señal de respaldo político en año
preelectoral. Daza fijó el objetivo de riesgo país en 200 pb para fin del mandato e Investment Grade en 2031 — siete escalones por encima del nivel actual. Brasil tardó seis años en recorrido
similar. El dato más relevante de la semana en este plano no fue lo que el Gobierno anunció sino lo que admitió: Daza reconoció que la estabilidad macroeconómica "t o davía no  s e  t raduce
e n crédit o  acce s ible " . Las tasas activas siguen siendo "prohibitivas". La causa es estructural: Argentina destruyó décadas de ahorro en moneda local. Reconstruirlo lleva tiempo y el camino
pasa por consolidar la confianza en el peso, reformar el BCRA y mantener el superávit fiscal. El mercado lo entiende — 45 fondos internacionales ya tienen posiciones activas o en revisión sobre
activos argentinos. El pro grama f uncio na e n e l plano  f inancie ro ; e l crédit o  co rpo rat ivo  e s  e l indicado r re z agado  que  hay que  mo nit o re ar para s abe r cuándo  lle gó  a la
e co no mía re al.

L E C T U R A  D E  P R A X I S  F I N A N Z A S

Para una empresa que evalúa financiamiento en el mercado de capitales: cada e s caló n que  Arge nt ina s ube  e n calif icació n implica una re ducció n e s t ruct ural de l co s t o  de
capit al e n USD. La ventana de emisión de deuda en dólares hoy — con riesgo soberano en mínimos de 8 años — es la mejor del ciclo. Ese diferencial se achica a medida que más emisores
accedan al mercado.

AP CNV 2606 Uso exclusivo para clientes de Praxis Finanz as. No constituye  oferta de valores ni asesoramiento individualiz ado de inversión. 15 de  julio de  2026.
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5 Bonos vs. acciones: la disociación que def ine el segundo semestre y el upside de hasta 62%

~405 pb
R I ES G O  P A Í S

−4% a −12%
A C C I O N ES  D ES D E M ED I A D O S  J U N I O

hasta +62%
U P S I D E EN ER G ÉT I C A S  ( R I C S A )

USD 6.987  MM
S U P ER ÁVI T  EN ER G ÉT I C O  H 1

Desde mediados de junio, bonos y acciones operan en dirección opuesta. Los soberanos hard dollar sostienen niveles máximos en 8 años. Las acciones corrigieron entre 4% y 12% — con el sector
energético liderando la baja por la caída del Brent de USD ~120 a USD 72 entre abril y principios de julio. Esta disociación no es una anomalía — es la expresión de dos ciclos a velocidades
distintas: los bonos responden a drivers institucionales y soberanos que el programa controla; las acciones responden al ciclo de commodities que el programa no controla. RICSA proyecta
upside de hasta 62% en acciones energéticas sobre la base de que los fundamentos de Vaca Muerta son independientes del precio spot del crudo: superávit energético H1 de USD 6.987 MM
(récord histórico), exportaciones energéticas creciendo al 52% anual, RIGI aprobado para gasoducto GNL. El rebote reciente del petróleo — impulsado por la nueva escalada en Medio Oriente —
puede actuar como catalizador de corto plazo para estas acciones. El Banco Nación emitió una ON de USD 270 MM para fondear hipotecarios a 6% anual — primera señal concreta de mercado
de capitales activo en crédito corporativo en el ciclo.

L E C T U R A  D E  P R A X I S  F I N A N Z A S

La co rre cció n e n accio ne s  e ne rgét icas  po r un f act o r e xt e rno  que  no  af e ct a lo s  f undame nt o s  lo cale s  e s  una o po rt unidad de  e nt rada s e le ct iva. Para quien opera en
consumo o industria, el ciclo sigue siendo otro — la recuperación doméstica no llega a la velocidad que los mercados financieros descontarían.

6 Actividad: tres velocidades y el crédito como variable que conecta o desconecta todo

▼ S EC T ORES  BAJO P RES IÓN ▲ S EC T ORES  EN  EXP AN S IÓN

L E C T U R A  D E  P R A X I S  F I N A N Z A S

La e co no mía o pe ra co n t re s  ve lo cidade s  s imult áne as . El instrumento de financiamiento correcto, el plazo y el costo disponible no son los mismos para una empresa energética, una
constructora de viviendas y una empresa industrial orientada al consumo doméstico. Esa distinción es la conversación que hay que tener antes de definir cualquier estrategia de
financiamiento para H2.

AP CNV 2606 Uso exclusivo para clientes de Praxis Finanz as. No constituye  oferta de valores ni asesoramiento individualiz ado de inversión. 15 de  julio de  2026.

Industria −5,7 %  a nua l en ma yo . Automotriz en riesgo de quedar fuera del mapa de
inversiones de la próxima década por apertura sin reciprocidad

→

Construcción: rebotó 6,3% en mayo pero sin consolidar. Mod o serrucho sin tendencia. Obra
pública parada; residencial empujado por crédito UVA

→

Crédito corporativo sigue caro. Tasas "p rohib it iva s"  — Daza. Sin crédito, la macro no llega
a los flujos de caja de las empresas

→

Energía: superávit H1 de USD 6.987  MM récord. Exportaciones energéticas al 52% anual. RIGI
gasoducto GNL aprobado

→

Hipotecario: UVA en expansión. BNA emit ió O N USD 2 7 0 MM a l 6%  para fondear
hipotecarios — primera señal de mercado activo

→

Acuerdo ARTI con EE.UU. se d est ra b a  en 30 d ía s. Reduce incertidumbre comercial para
exportadores y sectores con exposición a EE.UU.

→
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I N S T R U M E N T O A N Á L I S I S P O S T U R A

D E U D A  S O B E R A N A  H A R D  D O L L A R

GD 35 / GD 4 1
Riesgo país ~405 pb, m ín im os 8 años. Program a financiero + re form a BCRA + aval FMI sostienen la narrativa de com presión hacia 350 pb.
Dem anda técnica de re inversión de cupones de l 9/7 activa. El  siguiente  escalón tiene recorrido real .

S o b re p o n d e ra r

AL35 / GD 38
Para re inversión post-9/7: AL35 para perfi l  defensivo (m enor duration , m enor volati l idad e lectoral). GD38 para capturar cupón adicional con
duration interm edia.

Re in ve rs ió n  s e le ct iva

AO29  (Bo nar  2029 )
Debut hoy sin  piso de precio. ~8% anual en USD, cupón m ensual , vencim iento oct-29 (próxim o m andato). Para excedentes corporativos en USD:
supera am pliam ente  cualquier depósito bancario local . Prim era subasta es la ventana de m ejor entrada — e l precio que m arque hoy define  las
condiciones siguientes.

En t ra d a  e n  s u b a s t a

C U R V A  P E S O S

T XMJ0 / T XMD 9  (D uale s
CER/T AMAR)

Con IPC en 1,9% y e l m ercado priceando tasa real forward de 15%+ para 2027, los duales son la posición m ás robusta: cubren ace leración
inflacionaria y suba de tasas TAMAR en año e lectoral . Posición estructural confirm ada.

Po s ició n  e s t ru ct u ra l

Bo no s CER 2027  (T Z X27 ) Tram o 2027 en CER+4,3%-5,5%. Con inflación im plícita break-even en 1,7% m ensual , CER 2027 ofrece m ejor perfi l  de  retorno que tasa fi ja
com parable . Pre ferible  sobre  tasa fi ja larga en e l entorno actual .

S e le ct ivo

LECAP s co r t as (S 30S 6  /
X30N6 )

Con carry trade reactivado post-IPC confirm ado, las LECAPs cortas son la posición de l iquidez m ás e ficiente  para carry en pesos. TEMs entre  1,77% y
1,93%. Monitorear e l resultado de la l icitación de hoy — una inyección de pesos puede com prim ir las tasas cortas.

Ca rry —  h o riz o n t e  co rt o

T asa f ija lar ga (BONCAP s
>dic-27 )

El m ercado pricetea tasas reales de  15%+ para 2027. En ese  contexto, duration en tasa fi ja larga tiene downside asim étrico. La presión estacional
de ju l io puede generar un rebote  en e l IPC que deteriore  aún m ás esta posición .

Re d u cir  e xp o s ició n

D ó lar  Linke d / Fut ur o s T C ROFEX dic-26 en $1.648 — im plica 10% adicional de  depreciación desde n ive les actuales. Cobertura necesaria para posiciones a m ás de 60 días. El
atraso cam biario de liberado y e l contexto externo favorable  reducen la urgencia de l carry-cover agresivo. Evaluar costo real antes de  cerrar.

Co b e rt u ra  —  e va lu a r co s t o

AP CNV 2606 Uso exclusivo para clientes de Praxis Finanz as. No constituye  oferta de valores ni asesoramiento individualiz ado de inversión. 15 de  julio de  2026.
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I N S T R U M E N T O A N Á L I S I S P O S T U R A

A C C I O N E S

Ene r gí a (VIS T , YP FD , P AMP )
Corrección de 4-12% desde junio por caída de l Brent a USD 72. Rebote  reciente  de l crudo (escalada Medio Oriente) com o catalizador de  corto
plazo. Fundam entos locales intactos: superávit H1 USD 6.987 MM, RICSA proyecta upside  de hasta 62% en dólares. Entrada se lectiva en
corrección .

S e le ct ivo  / e n t ra d a  co rre cció n

Finanz as / Banco s (GGAL,
BBAR)

BNA em itió ON USD 270 MM para fondear h ipotecarios a 6% — señal de  m ercado activo. Reform a BCRA com o catalizador de  credibi l idad
institucional . Crédito h ipotecario en expansión . Upside  real si  riesgo país com prim e a 350 pb.

M a n t e n e r / a cu m u la r co rre cció n

Co municació n (T ECO2) Defensivo, flu jo de  caja previsible , poca exposición al ciclo dom éstico y al precio de l crudo. Para perfi les que buscan exposición a renta
variable  con m enor volati l idad que energía en e l contexto geopolítico actual .

M a n t e n e r

Indust r ia / Co nsumo  /
Aut o mo t r iz

Industria −5,7% anual en m ayo. Autom otriz en riesgo estructural de  quedar fuera de l m apa de inversiones de la próxim a década. Consum o
dom éstico sin  recuperación de l ingreso real visible . Recuperación supeditada a que la desinflación l legue al crédito — proceso lento.

Ca u t e la

C R É D I T O  C O R P O R A T I V O  Y  A L T E R N A T I V A S

ONs e ne r gí a / agr o  (YP F
2031, YMCXO)

Con riesgo país en 405 pb, e l spread corporativo sobre  e l soberano sigue siendo atractivo para calidad crediticia con flu jo exportador
verificable . Ventana de em isión abierta en las m ejores condiciones de l ciclo. Quien tiene estructura puede fondear hoy.

S o b re p o n d e ra r

AO29  — e xce de nt e s e n US D ~8% anual en USD con cupón m ensual , riesgo soberano en m ínim os de 8 años. Debut hoy sin  piso. Para tesorerías con dólares inm ovil izados:
la alternativa m ás eficiente  disponible  en e l m ercado local . El  precio de  la prim era subasta define  las siguientes.

En t ra d a  e n  s u b a s t a

D e uda co r po r at iva e n
pe so s — r e no vacio ne s

Con e l m ercado priceando suba de tasas reales para 2027 y presión estacional de  ju l io, las condiciones de renovación de hoy son m ejores
que en e l segundo sem estre  e lectoral . Em presas con vencim ientos agosto-octubre : negociar ahora, no cuando e l m ercado lo im ponga.

Re vis ió n  u rg e n t e

Cr é dit o  hipo t e car io  / Re al
Est at e

BNA em itió ON USD 270 MM a 6% para fondear h ipotecarios — prim era em isión de este  tipo en e l ciclo. Crédito UVA en expansión . Para
em presas de construcción e  inm obil iario: financiam iento estructurado en UVA o USD abre  oportunidades concretas que en 2024 no existían .

O p o rt u n id a d  s e le ct iva

Fide ico miso s /
Est r uct ur ado s

Estructuras con flu jo exportador o respaldo real m antienen acceso al m ercado con spreads atractivos. Estructuras l igadas a consum o m asivo
bajo m ayor presión de pricing. Discrim inar por subyacente  y calidad de l flu jo, no por categoría de l vehículo.

S e le ct ivo  / Ca u t e la

AP CNV 2606 Uso exclusivo para clientes de Praxis Finanz as. No constituye  oferta de valores ni asesoramiento individualiz ado de inversión. 15 de  julio de  2026.


