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Durante la primera mitad de 2026, el mercado estuvo concentrado en
dos eventos con implicancias divergentes. Por un lado, la guerra en
Medio Oriente provocé el peor shock energético global del que se
tenga registro, cuya consecuencia fue un salto en el precio del petréleo
y sus derivados, que presiond sobre la inflacién global. Del lado
opuesto, la revolucién de la inteligencia artificial sigue generando
optimismo entre los inversores, impulsando una mayor inversién que
alimenta las perspectivas de crecimiento de largo plazo. Hasta el
momento, el balance para la economia es mds negativo, considerando
que el afo habia arrancado con una actividad que mostraba signos de
fatiga, un mercado laboral con menor impulso y salarios reales
estancados que pierden en el margen. Mds alld del fuerte dinamismo de
los dltimos afios, la inversién en tecnologfa compensa, pero no alcanza,
mientras el consumo y la inversién desaceleran. La Fed, mds alld del
cambio de autoridades, se mantiene expectante y sin realizar cambios
en la politica monetaria. Con esto, el mercado migré de un escenario
de baja de tasas a otro de tasas mds altas, sin que ello tenga impacto en
el nivel de actividad.Con el conflicto en Medio Oriente desescalando
—Ia situacién sigue siendo frégil, por lo que no descartamos nuevos
focos de tensién—, creemos que la recomposicién de la infraestructura
y los inventarios estabilizard el petréleo en torno a los USD 85 por
barril para el WTT. Bajo este supuesto, la inflacién en EE. UU. volverd
a quedar por encima del objetivo, limitando cualquier intento de
recorte de tasas por parte de la Fed. Por el lado de la actividad, la caida
de la masa salarial seguird restringiendo la recuperacién del consumo
de las familias y, por ende, el crecimiento del PBI. Asi las cosas, no
esperamos una recesién, pero si una economia que brille menos, con

menor crecimiento y riesgos latentes en el plano fiscal y politico.
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Shock energético histérico. Desde el 28 de febrero pasado, cuando
EE. UU., junto con Israel, bombardeé a Irdn, el riesgo geopolitico pasé
a ser el principal factor de incertidumbre para la economia global y,
l6gicamente, para los mercados. Es que la escalada del conflicto fue
muy répida y, a diferencia de otros episodios de tensién en Medio
Oriente, este tltimo es mucho mds grave. Los bombardeos contra Irin
y su infraestructura, con el objetivo de provocar un cambio de
régimen, lograr el desarme nuclear y pacificar la region, no tuvieron los
resultados esperados. Por el contrario, pese a la muerte del lider
supremo irani, Ali Khamenei, la Asamblea de Expertos nombré a su
hijo Mojtaba como sucesor. La respuesta de Irdn fue inmediata, con
ataques a infraestructura energética del Golfo y el lanzamiento de
misiles y drones contra Israel y bases estadounidenses en la region.
Pero, lo mds importante, fue el cierre total del Estrecho de Ormuz, un
punto de vital importancia para el comercio energético global, dado
que por esa franja transita el 20% del petréleo y gas del mundo. Se
produjo asi el mayor shock energético de la historia, cuya magnitud
supera la de todos los episodios histéricos previos. A diferencia de
shocks anteriores que afectaban a un solo productor o ruta, este
eliminé simultineamente el suministro de todo el Golfo Pérsico y
dané infraestructura energética critica en Qatar, Arabia Saudita y los
EAU, generando una disrupcién sistémica sin precedentes para los
mercados de energia. De acuerdo con la Agencia Internacional de
Energfa (AIE), hubo una reduccién de la oferta del 13% hasta el
momento, mds del doble de la registrada durante la guerra de Kuwait
en 1990, hasta entonces la mds grave. Para compensar la menor oferta,
el mundo respondié utilizando las reservas estratégicas de petréleo —la
AIE coordind la mayor liberacién de reservas de su historia, acordando
poner a disposicion hasta 400 millones de barriles de crudo, mds del
doble de lo liberado tras la invasién rusa a Ucrania en 2022—, al tiempo

que China redujo sus importaciones apoydndose en reservas
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acumuladas estratégicamente durante afios —importaba unos 11
millones de barriles diarios, cifra que se redujo a 9,3 millones en abril y
a solo 6,5 millones en mayo y junio-, actuando como un

amortiguador de los precios.

PRODUCCION DE PETROLEO
UNIDADES: MILLONES DE BARRILES POR DIA (MB/D)
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Fuente: Elaboracion propia en base a AIE

Negociaciones y precio del petroleo. Tras los ataques de febrero, las
negociaciones diplomdticas entre EE. UU. e Irdn se interrumpieron y
el conflicto pasé a una fase de presion militar y econémica. En abril y
mayo se reanudaron contactos indirectos a través de la mediacion de
Pakistin, buscando un acuerdo interino que redujera la escalada. Al
momento de escribir este informe, ambas partes alcanzaron un
Memorindum de Entendimiento (MOU) que establece un alto el
fuego, la reapertura del Estrecho de Ormuz y un plazo de 60 dias para
negociar un acuerdo definitivo. El pacto contempla un alivio
condicionado de las sanciones, mecanismos de supervision nuclear y
una reduccién de la presencia militar estadounidense en la zona. Sin
embargo, ain quedan pendientes los principales puntos de fondo:
limites al enriquecimiento nuclear irani, misiles balisticos y el rol

regional de Teherdn. Con este marco de fondo, el precio del petréleo
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tuvo una dindmica muy voldtil, con un salto inicial que duré mis
tiempo que en conflictos anteriores —se convirti6 en el principal
riesgo para la economia global, dada la presién que genera sobre la
inflacién y, por ende, sobre el crecimiento— y, una vez que se hizo més
evidente un acuerdo, el precio se derrumbd. Concretamente, la
cotizacién del petréleo, que habfa empezado el afio en USD S8 por
barril para el WTTy que al momento de los ataques de febrero llegaba
a USD 65, pronto escalé a USD 120 a mediados de abril y luego
lateralizé en torno a USD 100 y USD 90 por barril, para luego
derrumbarse a USD 74 con la firma del MOU.

PRECIO PETROLEO WTI,
EN USD POR BARRIL
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Inflacién en alza, aunque contenida. El salto en el precio del
petréleo no tardé en impactar en los indices de precios, tanto
minoristas como mayoristas. El componente de energfa representa
poco miés del 7% del IPC de EE. UU. y, con la suba de la cotizacion del
petrdleo, aumentd 10,9% m/m en marzo, 3,9% m/m en abril y repitié
esta variacién en mayo. Con esto, el IPC general, que hasta febrero
venfa navegando en torno a 0,2% m/m y 2,4% i.a., aceleré su marcha:

anot6 un alza de 0,9% m/m en marzo, de 0,6% m/m en abril y de 0,5%
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m/m en mayo, por lo que en los tltimos doce meses acumulé un
incremento de 4,2%, la variacién mds alta de los dltimos tres afios. La
buena noticia es que, hasta el momento, el traslado al resto de los precios
de la economia es acotado, dado que el IPC Core pasé de subir 0,25%
m/m antes del conflicto a promediar un alza de 0,26% m/m en los
altimos tres meses, acumulando en el tltimo afio un incremento de 2,8%,
2 pb mds que al cierre del afio pasado. La presién de precios también se
reflej6 en el indice de precios al productor (IPP), que en mayo anoté un
alza de 1,1% m/m —por encima de las previsiones, que apuntaban a 0,7%
m/m— yde 6,5%1i.a., el mayor incremento desde noviembre de 2022. Por

su parte, el IPP Core aument6 0,4% m/m y 4,9% i.a.

EE. UU. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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Fuente: elaboracion propia en base a BLS

El empleo resiste, pero no brilla. En mayo, la economifa
estadounidense sumé 172 mil nuevos puestos de trabajo no agricolas.
Si bien el dato fue positivo porque superd con creces las expectativas, al
tiempo que se corrigieron al alza los datos de los dos meses previos,
también marcé una moderacidn en el ritmo de crecimiento. Se vio
especialmente en el sector privado, que pasé de crear 202 mil y 177 mil

empleos en marzo y abril, respectivamente, a aportar solo 120 mil en
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mayo, lo que fue compensado en parte por una mayor creacién de
empleo publico. De esta forma, en el dltimo afio el empleo no agricola
crecié apenas 0,3% y el privado, 0,5%. Dados los movimientos de la
poblacién econémicamente activa y del empleo agricola, la tasa de
desocupacién se mantuvo en 4,3%, nivel que conserva en los tltimos
doce meses —solo subié en el dltimo trimestre del afio pasado,
producto del cierre temporal del Gobierno federal—. Por otra parte,
los salarios subieron 0,3% m/m, en linea con la performance de los
meses anteriores, acumulando en el Gltimo afio un alza de 3,6%1i.a., 0,6
pp por debajo de la inflacién. Asi, la masa salarial sigue estancada, lo

que limita la recuperacién del dinamismo del consumo.

EE. UU. INDICADORES LABORALES
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Fuente: elaboracion propia en base a BLS

Crecimiento moderado. Tras la fuerte desaceleracion registrada en el
ltimo trimestre del afio pasado, producto principalmente del cierre
del Gobierno y del menor dinamismo del consumo privado, en el
1Q26 la actividad econémica crecié 1,6% t/t y 2,2% i.a. La mejora
respecto al 4Q25 fue explicada por la recuperacién del consumo e

inversién del sector publico. Tras caer 5,4% t/t en el 4Q25, ambos
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componentes crecieron 4,4% t/t en los primeros tres meses de este afio.
También contribuyé la inversién privada, que se expandié 7% t/t,
impulsada por equipos y software para el procesamiento de
informacién -esto incluye todo el gasto de capital asociado a la
revolucién tecnolégica—, que saltaron 32% t/t y aportaron casi todo el
incremento de la inversidn, al tiempo que la inversidn en estructuras y
la residencial cayeron 5,4% y 6,2% t/t, respectivamente. El consumo
privado siguié moderando su dinamismo al expandirse 1,4% t/t,
debido al muy pobre desempefio del consumo de bienes, que apenas
crecié 0,4% t/t, y a la desaceleracion del consumo de servicios, que
marcé un alza de solo 1,8% t/t, la mds baja desde el 1Q25. Mientras
tanto, las exportaciones netas tuvieron una contribucién negativa de
1,25 pp, ya que las exportaciones aumentaron 13,1% t/t, pero las

importaciones se dispararon 21,1% t/t.
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Fuente: elaboracion propia en base a BEA.
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La revolucion tecnolégica. La inteligencia artificial se ha convertido
en el mayor motor de inversién corporativa de la historia reciente. El
consenso de analistas proyecta que las principales empresas
byperscalers —Microsoft, Meta, Alphabet, Amazon y Oracle—
gastarin USD 754.000 M en capex durante 2026, un 83% mds que en
2025, con proyecciones que escalan a USD 905.000 M en 2027. Para
dimensionar la concentracién de este fenémeno, los hyperscalers de IA
son responsables de aproximadamente el 27% de todo el capex del S&P
500, una concentracién sin precedentes en la historia del indice. Se
espera que este proceso continue y se estima una inversién en torno a
USD 7,6 billones en infraestructura de IA en los préximos cinco afos.
Este superciclo de inversiéon estdi empujando a las empresas
tecnoldgicas hacia niveles de endeudamiento crecientes, ya que el capex
de los hyperscalers representa alrededor del 60% de su flujo de caja
operativo, una suba significativa respecto de la tltima década, aunque
todavia por debajo del 70% registrado durante la burbuja dot-com. El
financiamiento con deuda se estd volviendo estructural y no
excepcional, lo que genera riesgos para el mercado: a medida que el
gasto y la deuda crecen, también lo hacen los beneficios eventuales
necesarios para justificar las inversiones en curso, y cualquier sefial de
desaceleracién en los retornos podria desencadenar una rotacién
abrupta entre los grandes valores tecnolégicos. El segundo riesgo es
estructural: los beneficiarios del gasto en IA representarin
aproximadamente la mitad del crecimiento total de las ganancias del
S&P 500 en 2026, lo que implica que el indice en su conjunto estd
apostando a retornos que adn no se han materializado. La pregunta
que debaten los inversores es si los ingresos crecerdn lo suficientemente
ripido como para absorber este nivel de capex sin deteriorar los

retornos al accionista.
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HIPERESCALADORES
GASTO DE CAPITAL, EN USD MM
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Fuente: elaboracion propia en base a BEA.

Menor déficit fiscal. La situacion de las cuentas publicas sigue siendo
el gran problema de fondo de la economia estadounidense, dado el
marcado deterioro que tuvieron en los dltimos afos, a pesar de
atravesar un ciclo de crecimiento. Concretamente, el Gobierno federal
estadounidense registré un déficit presupuestario de USD 293.000 M
en mayo de 2026, 7% mds bajo que un afio atrds —aunque el mercado
esperaba una reduccién a USD 275.000 M—. Si bien los ingresos
retrocedieron 9,6% i.a. —se destacd la reversién de los ingresos por
aranceles, debido a que el Tesoro devolvié USD 44.000 M cuando
venfa recaudando a razén de USD 25.000 M por mes—, el gasto total
cay6 8,5% i.a., impulsado por la baja de 13,3% i.a. del gasto primario,
mientras que los intereses subieron 24% i.a. —totalizaron USD
107.000 M y representaron el 19% de los ingresos totales—. Con este
resultado, en lo que va del actual ano fiscal, los ingresos crecieron 5,0%
i.a., en tanto que el gasto total subié 1,2% i.a., lo que permitié reducir
el déficit total 9,0% i.a., hasta USD 1.246 MM, equivalente a 3,9% del

PBI, frente a 4,6% en el mismo periodo del ejercicio anterior.
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RESULADO FISCAL GOBIERNO FEDERAL
ACUM 12 MESES EN % DE PBI
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La Fed, mas restrictiva. Pasada la incertidumbre sobre la sucesion de
Powell, Kevin Warsh debuté como presidente de la Fed. En su debut,
durante la reunién de politica monetaria de junio, el organismo repitié
lo hecho en las tres anteriores y mantuvo la tasa de fondos federales en
un rango de 3,50%-3,75%. El comunicado estuvo lejos de ser dovish y le
dio una impronta més restrictiva a la politica monetaria, al destacar su
preocupacioén por la dindmica de precios en un contexto en el que la
actividad y el empleo mantienen un buen dinamismo. El dot plot
marcé que nueve funcionarios prevén al menos una suba de tasas este
afo, seis anticipan al menos dos y otros nueve no esperan cambios. En
cuanto a las proyecciones econdmicas presentadas, la Fed prevé un
menor crecimiento del PBI en 2026 —2.,2% frente al 2,4% de marzo—,
pero el prondstico para 2027 se mantuvo en 2,3%. La inflacién del
PCE se revisé al alza de forma dréstica, hasta 3,6% desde 2,7% para este

afo y, para 2027, también se elevé a 3,3% desde 2,2%.
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PROYECCIONES DE LA FED, 2026
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Tasas en alza. Entre la incertidumbre por la dindmica de la inflacién,
la expectativa de una politica monetaria mds restrictiva —hbigher for
longer— y la suba de la deuda publica debido al elevado desequilibrio
fiscal, los rendimientos de los bonos del Tesoro volvieron a aumentar,
especialmente en el tramo corto. En concreto, la UST2Y subid a 4,18%,
17 pb por encima de fines de mayo y 77 pb por sobre el nivel previo al
conflicto con Irdn. En tanto, la UST10Y quedé en 4,46%, sin cambios
respecto del mes anterior —llegd a rozar 4,70% a mediados de mayo—,
aunque 44 pb por encima de mediados de febrero. Finalmente, la
UST30Y opera en 4,91%, acumulando en el mes una caida de 9 pb,

aunque se ubica 20 pb por arriba de mediados de febrero.

PERSPECTIVAS.COHEN.COM.AR ° perspectivas



MACRO VIEW GLOBAL

RENDIMIENTO DE LOS BONOS DEL TESORO
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Perspectivas. De cara a la segunda mitad del afio, serd determinante la
consolidacién del acuerdo en Medio Oriente para normalizar de forma
gradual el comercio energético exterior, con la apertura del Estrecho de
Ormuz, y estabilizar el precio del petréleo. Mis alld de la baja del precio
que tuvo en la primera mitad de junio por la expectativa de un acuerdo,
creemos que el petréleo quedard presionado por la destruccién de la
infraestructura del Golfo Pérsico y la necesidad de recomponer
inventarios, en especial en China. Con esto, nuestro escenario base
apunta a una cotizacién del petréleo en torno a USD 85 por barril, 40%
més alta que la del afio pasado. Sin duda, esto tendrd un impacto
transitorio en la inflacién global, erosionando el poder adquisitivo de
las familias, mientras los bancos centrales migrardn hacia una politica
monetaria més restrictiva, lo que pondr4 presion al alza sobre las tasas
de interés y repercutird en la inversién. En el caso de EE. UU., no
esperamos una recesion, pero sf una economia que crezca por debajo de

su potencial y con una desaceleracién gradual, debido al menor
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dinamismo del empleo y a la caida de los salarios reales, que le quitardn
impulso al consumo en un contexto en el que la tasa de ahorro estd en
niveles minimos. El soporte al crecimiento seguird estando en la
inversién asociada a la revolucién tecnoldgica, que viene mostrando un
extraordinario dinamismo y se espera que se acelere, compensando el
deterioro de los demds componentes. La politica fiscal serd un factor de
riesgo que nos acompanard a lo largo del afio, a medida que se acerquen
las elecciones de medio término, otro evento que promete traer

incertidumbre para los inversores.

*Los datos utilizacdos en el presente informe tienen fecha de cierre 19 de
Junio de 2026.
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El presente informe es publicado por Cohen S.A'y ha sido preparado por el Departamento
de Estrategia de Cohen S.A. El objetivo del presente informe es brindar a su destinatario
informacién general, y no constituye, de ningun modo, oferta, invitacion o recomendacién
de inversion de Cohen S.A para la compra o venta de valores negociables y/o de los
instrumentos financieros mencionados en él. El presente informe no debe ser considerado
un prospecto de emisién ni una oferta publica. Aunque la informacién contenida en el
presente informe ha sido obtenida de fuentes que Cohen S.A considera confiables, tal
informacion puede ser incompleta o parcial y Cohen S.A no ha verificado en forma
independiente la informacion contenida en este informe, ni garantiza la exactitud de la
informacion, o que no se hayan producido cambios adversos en la situacion relativa a los
emisores descripta en este informe. Cohen S.A no asume responsabilidad alguna, explicita
o implicita, en cuanto a la veracidad o suficiencia de la misma para efectuar la toma de
decisién de su inversion. Todas las opiniones o estimaciones vertidas estan sujetas a las

variaciones intrinsecas y extrinsecas de los mercados.
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