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El frente externo pasé de techo a piso: el riesgo pais perforé los 411.
Momento de tomar la ganancia de duration, no de persegquir el rally.

La semana pasada planteamos que en el rango 400-450 el precio de la deuda lo define el frente externo, no el local. Esta semana quedd confirmado: la desescalada entre EE.UU. e Irdn y un mejor
clima global comprimieron el riesgo pais a 411 pb —su minimo en semanas— y el tramo largo liderd, el mismo que pediamos no perseguir por conviccion local. La calma tiene andamiaje: el swap
de US$20.000M con EE.UU. que Milei ratifico como red cambiaria y el aval del FMI. Y el délar sigue planchado (+0,2% en julio), con los délares abundantes y baratos, o que mantiene vivo el carry.
Pero un rally de precios no es una recuperacion de la economia —la actividad y el fiscal siguen con luces amarillas— y BofA ya avisa que “buena parte delrecorrido se concret6”. Por eso
esta semana la tesoreria no persigue el rally: toma la ganancia de duration, usa el carry con la mano en la puerta y se prepara para la ventana de emision que abre la nueva ley.

DOLAR MAYORISTA

RIESGO PAIiS GD35 [ GD41

41 pb +1,19 144% $1.485

ROLLOVER TESORO RESERVAS BCRA S WAP EE.UU.

>US$49.000M US$20.000M

v LO QUE LA TESORERIA DEBE DEFENDER

Riesgo pafs a 4N pb: el tramolargo (GD35/GD41 +1,1%) dio la ganancia de duration que
anticipaba el marcoexterno — momentode realizar parcial.

Carryvivo: ddlar +02%en julio (+3%en el ano) y tasa en pesos alta — ventana tactica para
excedentesen pesos.

Reservas >US$49.000M (rebotaron US$1.780M) y superavit de cuenta corriente cam biaria de
US$860M en junio— anclas que el mercado premia.

Lanueva ley de mercado de capitales habilita emitir ONs en délares — se abre la ventana
de financiamiento corporativo.

El FAL sumard demanda permanente de deuda en pesos (soberon02028/29, CER, UVA) desde
noviembre —empuja ala baja las tasas largas.

LECTURA DE PRAXIS FINANZAS

La liquidez en pesos puede tensarse alrededor de laslicitacionesy el cierre de mes — no
fondear pagosineludiblesen caucion de un diaen esas fechas.

El ddlar planchado lo sostiene el BCRA topeandoen $1.500, no el mercado — la calma del carry
esadministrada y contingente.

El respaldo externo (swap, FMI) esreal pero no infinite: en 2027 la Argentina com pite por el
mismo balance de EE.UU.

Fiscal con luces amarillas: recaudacion real acumulada =4,3%, retenciones -27%real,
transferencias a provincias -63%.

Energia gopeada por el petrdeo (Brent -4,8%) — el rally fue de bancos, no del panel
completo.

El rally confirma lo que venimos diciendo: en este rango el precio se define afuera —y esta vez jugd a favor. Pero un rally de precios no es una recuperacion de la economia, y la calma
cambiaria sobre la que vive el carry esun respaldo externo, no una garantia. La semana se resuelve en cuatro movimientos (1) tomar parte de la ganancia de duration en el tramo largo, no

perseguirla; (2) usar el carry como tdactica para excedentes en pesos dimensionado por lo que se pierde si el délar se despierta; (3) renovar los pesos con el menu de duales que el Tesoro
ratifico y adelantar las renegociaciones de Q4 mientras la plaza estd ordenada; y (4) empezar a estructurar la salida al mercado de ONs. Confundir la compresion del riesgo pafs con una

mejora de la actividad esla forma mdsfacil de posicionarse mal.
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0 Duration:tomar la ganancia, no perseguirla

411pb +1,1% -4,8% US$82,10 70 pb

RIESGO PAiS -MiNIMO EN SEMANAS GD35/GD41-LIDERARON BRENT-DESESCALADAEE.UU.- IRAN TARGETBofAGD35-CASI HECHO PRIMAvVs RATING - YACOMPRIMIDA

El riesgo pafs perfor6 los 411 pb (JP Morgan -51%), su nivel mas bajo en semanas, y el tramo largo lideré: GD35 +1,07%, GD41 +1,10%. EI motor fue externo —Trump suspendié el ataque a Iran, el
Brent cay6 4,83% a US$83,68 y mejoré el clima global—, exactamente el vector que la semana pasada sefialamos como el que manda en el rango 400-450. Sarano (Bases) o confirmé: “las
variaciones en ese rango estdn signadas por los eventos externos”. La consecuencia es que el tramo largo entregd la ganancia de duration; pero desde acd el recorrido es chico. BofA, que
tiene al GD35 como favorito, reconoce que “buena parte delrecorrido ya se concreté” —su target es US$8210 y el bono ya esté en US$7880— y su modelo muestra la prima
argentina comprimida a 70 pb sobre lo que corresponderia por rating. EI martes lo confirmé en vivo: mientras las acciones corrigieron (Merval -146% energéticas -3/4%), los bonos
resistieronyelriesgo pais se sostuvo en410 —el mercado disocia la deuda de la renta variable.

LECTURA DE PRAXIS FINANZAS

La semana pasada pedimos no sumar duration en la punta por conviccion local, a la espera de que el frente externo aflojara. Aflojo, y el largo subid: el marco funciond. Pero el mismo
razonamiento manda ahora la jugada opuesta a perseguir el rally. Desde 41 pb, con el objetivo de BofA casi alcanzado y la prima comprimida, la instruccién es tomar parte de la
ganancia de durationen GD35/6D41y anclar el nicleo en délaresen el AO29, que paga cupén mensual y no depende de que el clima externo siga soplando a favor para no perder.

e La curva de pesos se refuerza: el Tesoro limpia vencimientos yllega el FAL

144% 1,97 aifos FAL 2028/29 30%

ROLLOVER-LIMPIAVTOS.2027 PLAZO PROMEDIO -vs 0,46 ENERO $300.000M/MES -DESDE NO VIEMBRE DEMANDAPERMANENTE DEL FAL TASAS LARGAS - PROBABLEBAJA

El dato durable de la semana en pesos no es una tasa de un dia, sino dos fuerzas que refuerzan la curva. Primero, el Tesoro: en la Gltima licitacion captd $12,2 billones sobre un vencimiento
de $85 billones (rollover del144%) y estiré el plazo promedio a 1,97 afos, limpiando vencimientos y armando un colchén de pesos de cara a 2027 —Quantum estima un excedente de 1,7%
del PBI. Segundo, el FAL: el nuevo Fondo de Asistencia Laboral, que debuta el 1° de noviembre, inyectard entre $250.000 y $300.000 millones por mes de demanda permanente de activos en
pesos —soberano 2028/2029, CER y corporativos UVA—, un flujo que, segan Bull Market, empujaria a la baja las tasas largas (hoy en 30%) desde noviembre. El salto de la caucién del Gltimo
viernes fue un episodio puntual de fin de mes, ya normalizado.

LECTURA DE PRAXIS FINANZAS

La conclusion estructural se refuerza: la curva de pesos llega mds sélida a la eleccion, con el Tesoro de un lado y el FAL como comprador permanente del otro. El ment de duales quedé
ratificado —coloco a casi dos anos con opcionalidad—, y si las tasaslargas ceden desde noviembre, el momento para fijar rendimiento real (CER/duales) es antes de esa baja, no después.
Dato operativo con fecha: unas 484.000 empresas deberdn abrir cuenta comitente para operar el FAL desde octubre —conviene resolver ese trdmite antes del cuello de botella, no en el

apuro.
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o El délar planchado: el carryrevive yla cobertura se recalibra

+0,2% +3% 4,5% ~US$41.000M $1.500

DOLAR MAYORISTAEN JULIO ACUMULADO 2026 CAUCION EN DO LARES DEPOSITOS USD -RECORD ELTECHO QUEFIJAEL BCRA

La contracara del peso caro es un délar barato y quieto. EI mayorista cerrd julio en $1.485 (+0,2% en el mes, +3% en el ano) con el BCRA comprando y topeando la cotizacion en torno a $1.500; el
MEP quedd en $1.508 y el CCL se derrumbd6 a $1.656. Con la tasa en pesos altay el délar planchado, elcarry trade revivié. Pero la otra cara es igual de clara: los délares sobran —la caucion
en doélares cerrd en 4,5% y los depdsitos privados en USD rozan un récord de US$41.000M—, un fondeo en divisa barato casi por definicién. La calma cambiaria es real, pero es administrada
por el BCRA y descansa, en Ultima instancia, en el respaldo externo del programa.

LECTURA DE PRAXIS FINANZAS

Dos movimientos. Sobre el carry: es una oportunidad téctica para excedentes en pesos, no una estrategia estructural —hay que dimensionarla por lo que se pierde s el dolar se
despierta, porque la ventana la sostiene la intervencion, no el mercado. Sobre la cobertura: lo que cubrimosla sesmana pasada cumplid su funciéon de seguro, pero con el BCRA topeando el
délar y la reforma apuntando a un peso mds firme, para los flujos nuevos no conviene sobre-cubrir: el costo del seguro subié frente a un tipo de cambio planchado. Cobertura selectiva
sobre lo comprometido, no sobre todo por reflejo.

o La ventana de financiamiento se abre: prepararse para emitir

ONs enUSD Boom bonos Automatica Bancos Energia

LANUEVALEYLO HABILITA YASUPERAAVACAMUERTA AUTORIZACION DEEMISIONES LIDERARON -MORAENPICO GOLPEADAPORELPETROLEO

El mismo paquete de la reforma trae una ley especifica de mercado de capitales (Sturzenegger/CNV) que va mas alléd de lo macro: habilita emitir obligaciones negociables en
moneda extranjera, autorizacion automdtica para ciertas emisiones, negociacion digital y financiamiento colectivo. Milei fue explicito: “correr al Estado del medio y dejar que el ahorro
fluya hacia quien quiere producir”. No es teoria —el boom de colocaciones de deuda ya suma mads dolares que las exportaciones de Vaca Muerta. Y aparece un comprador nuevo: desde
noviembre el FALdemandara corporativos UVA de forma permanente, otro canal de financiamiento que se abre. En la renta variable, la rotacién del periodo favorecié a los bancos sobre
las energéticas —golpeadas por el petroleo—, aunque el martes primo la toma de ganancias en todo el panel.

LECTURA DE PRAXIS FINANZAS

Para la empresa que puede ser emisora, la instruccion no es de esta semana pero empieza esta semana: estructurar la salida al mercado de ONs —en délares o UVA— mientras la
regulacién se despeja, el apetito por deuda argentina estd firme y el FAL suma demanda desde noviembre. El costo de financiarse, para un emisor con flujo verificable, estd bajando;
adelantarse a la ventana es mds barato que llegar cuando todos emiten. Para la empresa que invierte, la guia tdctica sigue siendo bancos sobre energia mientras el petréleo no
encuentre piso.
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° El proximo gatillo:de qué depende la préoxima pata de compresion

US$20.000M G20 Bessent Factible No infinito

SWAP EE.UU.-RED ELECTO RAL CAPUTO -BESSENT-FINDEAGOSTO EE.UU.YAINTERVINO EN JAPON REABRIR WALL STREET (BofA) EL RESPALDO TIENE LIMITE

El mercado ya descontd el rating local —lo tiene en precio en la zona de 400-450— y espera la sefial del préximo rally. La lectura de PRAXIS FINANZAS es que esa sefnal ya no es doméstica: se
juega en dos frentes externos. El primero, reabrir el financiamiento en Wall Street —BofA sostiene que “recuperar el acceso al mercado internacional vuelve a ser factible”, aunque la apuesta
de Caputo de no volver todavia enfrenta dudas. El segundo, el respaldo de EE.UU.: Milei ratificd que el swap por US$20.000M sigue disponible como red cambiaria hacia la eleccion, y
Caputo buscard un mano a mano con Bessent en la cumbre del G20 de fin de agosto. La “doctrina Bessent” de intervencion bilateral ya esté probada —EE.UU. acaba de comprar yenes para
sostener a Japon.

LECTURA DE PRAXIS FINANZAS

El punto para el CFO esde timing, no de trading. La préoxima baja del costo de financiarse —soberano vy, detrds, corporativo— no la va a disparar otra mejora de rating, sino un hecho externo:
la reapertura del mercado o la formalizacion del respaldo de EEUU. Conviene tener la estructura de emision lista para cuando eso ocurra. Pero con el ojo abierto: ese respaldo es realyno
infinito —si en 2027 otro aliado del G7 necesita el mismo balance de EEUU, la Argentina compite por esa plata. La calma sobre la que se planifica hoy esté anclada afuera, y ese ancla se
puede tensar.

e Las luces amarillas: por qué el rally no cambia la cautela

-4,3% -22,7% -63% +2,5% Precios =

RECAUDACION REALACUMULADA RETENCIONES REAL - AGRO -28% TRANSFERENCIAS APROVINCIAS PB12026 (BofA) -DESDE+4,4% ACTIVIDAD REAL

El rally de la deuda no debe leerse como una mejora de la economia real, y los datos de la semana lo marcan. La recaudacion repunto en julio (+351% nominal, +1,2% real) pero por factores de
una vez —las prorrogas de Ganancias y Bienes Personales—; en el acumulado de siete meses sigue cayendo 4,3% entérminos reales. Las retenciones se desplomaron 22,7% real con un
ingreso de ddlares del agro 28% menor, y las transferencias discrecionales a las provincias se hundieron 63% real: el ajuste fiscal se sostiene apretando la caja, no por crecimiento. BofA,
coherente con esto, proyecta que el PBI desacelera a 2,5% en 2026 (desde 4,4%) y una inflaciéon que recién baja con fuerza en 2027.

LECTURA DE PRAXIS FINANZAS

Para el crédito, la conclusion esla misma que venimos sosteniendo, ahora con mds evidencia: separar por el lado del flujo. La compresion del riesgo pais premia al soberano y al emisor
exportador, pero la economia real —consumo, demanda interna, provincias— sigue con luces amarillas Mantener la cautela sobre los emisores de demanda doméstica y no dejarse llevar
por el clima de los activos financieros el precio de un bonoy la caja de una empresa de consumo se mueven, esta vez, en direcciones distintas.



PRAXIS

INSTRUMENTO

GD35/GD41l
AL30 [ AE38

AO29 (Bonar 2029)

Boncer CERdic-28
Duales (TMVES [ TXMD8)
Caucién [ liquidez pesos

LECAP corta

Tasa fija larga (BONCAPs)

Délar Linked [ Futuros TC

AP CNV 2606

ANALISIS

Entregaron la ganancia de duration que anticipaba nuestro marco externo (+11% en la rueda). Con el target de BofA casi alcanzado
(Us$8210) y la prim a com primida a 70 pb, el recorridorestante eschicoy sigue presodel hum or externo. Realizar parte, noperseguir.

Ley local de tramocorto-mediao: el carry sin laduration de lapunta. Destinonatural de lareinversion de cuponesy deloque se realizaen
el tramolargo.

El ndcleoen ddlares que nodepende del clim aexternoparanoperder: 8% con cupén mensual y riesgosoberanoen minim os. Reapertura
quincenal comoviade entrada al preciode corte.

Tasa real atractiva; el pick en pesos de BofA. El FAL sum ard dem anda perm anente por CER desde noviem bre: fijar rendimientoreal antes
de que lastasaslargas cedan, nodespués.

Ratificados por el rollover del 144%: el Tesorocolocda 1,97 afioscon el men U dual. Renta TAMAR con opcionalidad cam biariahaciala eleccion,
sin apostar aun escenario.

Volviéa nivelesnormalestras el saltopuntual de fin de julio. Puede tensarse alrededor de licitacionesy cierre de mes: nofondear pagos
ineludiblesen caucion de un diaen esasfechas.

Liquidez de cortisimoplazoparaloque necesite estar disponible en sem anas, noposicion de tasa. La absorcion del Tesorotensoélaplaza.

El Tesorosigue sin colocar fijalargalim piahacialaeleccion: laem presa tam poco deberia. Downside asim étricosi lastasasrealessuben.

El pesojugdafavor y el BCRA topea el délar en $1.5600. Cubrir locom prom etido, peronosobre-cubrir por reflejo el segurose encareciéfrente
aun tipode cam bioplanchado.

POSTURA

Tomarganancia parcial

Reinversiénselectiva

Posiciéon central USD

Sobreponderar

Sobreponderar

Gestionar picos

Liquidez c/p

Reducirexposicion

Cobertura selectiva

Uso exclusivo para clientes de Praxis Finanz as. No constituye oferta de valore s ni ase soramie nto individualiz ado de inversion - 4 de agosto de 2026




PRAXIS

INSTRUMENTO

Finanzas [ Bancos (GG AL, BMA,
BBAR)

Energia (YPFD, PAMP, TGSU2)

Industria [ Consumo

ONs energia [ agro [ mineria
primaria

Emisién propia de ONs (USD /
UVA)

AO29 — excedentes
corporativos USD

Deuda corporativa en pesos —
renovaciones

Fideicomisos exportadores

Fideicomisos consumo

AP CNV 2606

ANALISIS

Lideraron la rueda (ADR hasta +1,6%) con la expectativa de que la mora hizo picoy la calidad crediticia mejora en el sem estre. Crédito
predecible; acumular en el ssgmento.

Lideraron la correccion por el petr()leo(Brent aUS$80,65; TGS-3,6%, YPF -23%). Entrada selectiva, nocontraun crudosin piso. YPF hizoun split
10:1 —técnico mejora accesibilidad y liquidez, nocam bia fundamentos.

La dem andainterna no acom pana: el rally es de activos, no de actividad (PBI 2026 desacelera a 25%). Exigir premio o esperar; el viento de
frente esestructural.

El nGcleodel semestre: flujo dolarizado verificable cuandola economia real muestra luces amarillas. El diferencial corporativo/soberano
paga por estar acd.

La nueva ley habilita emitir en moneda extranjera con autorizacion autom atica, y el FAL sum ard dem anda de corporativos UVA desde
noviembre. Estructurar lasalida al mercadoahora, antesde que todosemitan.

Para tesorerias con ddlares en banco al 2-4%: 8% con riesgo soberanoen minimos. El destinom as eficiente y medible de |a caja en divisa
ociosa.

El Tesoro absorbe fuerte de cara a 2027 y la liquidez se tensa alrededor de las licitaciones: renegociar los vencimientos de Q4 ahora, con
opcionalidad, mientrasla plaza estd ordenada.

Estructurascon subyacente exportador verificable mantienen spreadsatractivos. Discriminar por calidad del flujo, nopor vehiculo.

Demandainternaflojg; el consumonoacom panael climafinanciero. Presion de pricingy m ayor selectividad del inversor.

POSTURA

Mantener [ acumular

Selectivo [ correccién

Cautela

Posicion central H2

Preparar e mision

Entrada activa

Renegociar ahora

Selectivo

Cautela

Uso exclusivo para clientes de Praxis Finanz as. No constituye oferta de valore s ni ase soramie nto individualiz ado de inversion - 4 de agosto de 2026




