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La evolucion de la inflacion, las decisiones de politica monetaria, el riesgo pais y las condiciones
financieras locales marcaron la agenda economica durante las ultimas semanas.

1. Panorama internacional

Lainflacion de Estados Unidos continuo desacelerandose respecto de los maximos alcanzados en 2022, aunque todavia
permanece por encima del objetivo del 2% establecido por la Reserva Federal. Esta evolucion consolido la tendencia
deflacionaria observada durante los ultimos meses; sin embargo, el ritmo de convergencia hacia la meta continua siendo
uno de los principales factores que condicionan las decisiones de politica monetaria.

Pag1

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde . DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
BOLSA Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

h}forma‘ﬁ,on’esy &, ) DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos e DE ROSARIO iyee@ber.com.ar | wwwbcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pu eproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS 6-7824




BOLSA Informativo semanal
BE 38%%‘8‘0 Mercados

ISSN 2796-7824

Panorama economico Yy financiero: actualizacion semanal de mercados - 31 de Julio de 2026

Inflacion EE.UU.— CPI general vs. niicleo (%) /<is Boisa
{:" DE COMERCIO

@BCRmercados en base a U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS). -\f H -/-' DE ROSARIO

0.07
0,06
0,05

0,04

0,03

% interanual

0,02
0,01

0

P PO R S R R - IR P o o8t ~

——CPI general (%) - - -CPInucleo (%)
. A

La tasa de fondos federales constituye la principal herramienta de politica monetaria de la Reserva Federal. A través de
ella, la autoridad monetaria influye sobre el costo del crédito, el consumo, la inversion y, en ultima instancia, sobre la
inflacion y el nivel de actividad econdmica. Tasas de interés mas elevadas tienden a desacelerar la demanda agregada y
moderar las presiones inflacionarias, mientras que una reduccion de tasas busca estimular la actividad economica al
incentivar el credito.
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En linea con las expectativas del mercado, la Reserva Federal decidio mantener el rango objetivo de la tasa de fondos
federales entre 3,50% Yy 3,75%. No obstante, la votacion reflejo diferencias dentro del Comite Federal de Mercado Abierto
(9 votos contra 3), manteniendo abiertas las expectativas sobre la posibilidad de nuevos ajustes antes de finalizar el 2026.
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El rendimiento de los bonos del Tesoro estadounidense a diez anos constituye una de las principales referencias para los
mercados financieros internacionales. Su evolucion refleja las expectativas de los inversores respecto del crecimiento
economico, lainflacion y la trayectoria futura de las tasas de interés. Cuando aumentan las expectativas de inflacion o de
tasas de interés mas elevadas durante un periodo prolongado, los rendimientos de estos bonos tienden a incrementarse.
Por el contrario, cuando el mercado anticipa una desaceleracion economica o futuros recortes de tasas, sus rendimientos
suelen disminuir. Debido a su condicion de activo libre de riesgo, el Treasury a diez anos funciona como referencia para la
valuacion de activos financieros y para el costo del financiamiento a nivel global.

2. Coyuntura macroeconémica argentina

Inflacion

Luego de ubicarse en torno al 1,5% mensual hacia mediados del 2025, el indice de Precios al Consumidor (IPC) subié un
escalon los meses siguientes alcanzando una variacion del 3,4% en marzo de 2026. Sin embargo, a partir de abril de 2026,
la dinamica inflacionaria volvio a moderarse. El IPC registro aumentos mensuales del 2,6% en abril, 2,1% en mayo y 1,9% en
Jjunio, acumulando tres meses consecutivos de desaceleracion. La evolucion de este proceso continuara siendo seguida
de cerca por el mercado, dado que las expectativas de inflacion, la dinamica del tipo de cambio y los ajustes de precios
regulados condicionan la trayectoria de los precios a futuro.
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Riesgo Pais

El riesgo pais representa el rendimiento adicional que exigen los inversores para mantener deuda soberana argentina
respecto de los bonos del Tesoro de Estados Unidos. Una reduccion del indicador suele reflejar una menor percepcion
de riesgo crediticio y contribuye a mejorar las condiciones de acceso al financiamiento en los mercados internacionales.

Durante los ultimos anos, el indice elaborado por JP. Morgan registro un proceso de compresion sostenido. Desde la
marca de 2.102 puntos en enero de 2024, el indicador comenzo a descender de manera gradual, impulsado por la
recuperacion de los bonos soberanos en délares y una mejora en las expectativas de los inversores.

Al cierre del presente informe, el riesgo pais se ubica en torno a los 440 puntos basicos, el nivel mas bajo desde abril de
2018. Si bien continua por encima de los valores observados en otras economias emergentes, la marcada reduccion

registrada desde comienzos de 2024 refleja una mejora en la percepcion de riesgo soberano y en las condiciones
financieras del pais.

3. Mercado financiero argentino: tasas, tipo de cambio y financiamiento del Tesoro
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Las condiciones financieras locales continuaron mostrando relativa estabilidad durante julio, en un contexto de
desaceleracion de la inflacion y expectativas moderadas sobre la evolucion de las tasas de interés. En este marco, las
tasas en pesos, las operaciones del Tesoro y la dinamica del mercado cambiario continuaron concentrando la atencion de
losinversores.

La Tasa Mayorista de Argentina (TAMAR), que refleja el costo de los depodsitos mayoristas del sistema financiero, se ubico
en 22,81% nominal anual al 27 de julio, practicamente en linea con el 22,5% esperado por los participantes del
Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) para el promedio del mes. Esta evolucion sugiere que el mercado
continua descontando un escenario de estabilidad en las condiciones monetarias de corto plazo.

Por su parte, en el mercado de deuda en pesos, la curva de instrumentos a tasa fija y la de titulos ajustados por CER
continuaron reflejando un escenario de tasas reales positivas, consistente con una inflacion en desaceleracion y
expectativas relativamente estables. En este contexto, la demanda por instrumentos a tasa fija continuo predominando,
mientras que los titulos ajustados por CER y délar linked mantuvieron su rol como alternativas de cobertura frente a
eventuales cambios en el escenario inflacionario o cambiario.

Las operaciones recientes del Tesoro también aportaron informacion relevante sobre las preferencias de los inversores.
En la licitacion del 15 de julio se ofrecieron instrumentos denominados en pesos, dolar linked y en dolares
estadounidenses. Posteriormente, el 21 de julio, la conversion de la LELINK D31L6 alcanzo el 45,17% del valor nominal en
circulacion, contribuyendo a extender parcialmente los vencimientos de corto plazo y a mejorar el perfil de
refinanciamiento del Tesoro.

En el mercado cambiario, el Banco Central interrumpio durante la ultima rueda la secuencia de jornadas consecutivas
con saldo comprador en el mercado oficial de cambiosy registro un resultado neutro. Si bien se trata de un dato puntual,
la evolucion de las compras y ventas de divisas por parte de la autoridad monetaria continuara siendo un indicador
relevante para evaluar la acumulacion de reservas internacionales y las condiciones de liquidez del mercado cambiario.

En las proximas semanas, la atencion del mercado continuara centrada en la evolucion de las tasas de interés, las futuras
colocaciones del Tesoro y la dinamica del mercado cambiario, variables que seguiran condicionando las expectativas de
losinversoresy las condiciones financieras locales.
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