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Evolucion de los principales indicadores Informacién al 30/Abri/2026
_— . Variacion
Uitimo Precio Ultimo Mes Afio a la Fecha Ultimos 12M
Dadlar ARS
DOLAR OFICIAL 1.378 -0,33% -5,57% 17,59%
DOLAR MEP 1.441 0,73% -2,84% 22,21%
DOLAR CCL 1.499 1,65% -1,43% 25,50%
Indices Locales
TAMAR (TNA) 23,1% -12,11% -19,91% -33,21%
MERVAL (ARS) 2.832.851 -5,50% -7,17% 34,84%
INFLACION (Inflacién de abr. estimada) 81.642 2,48% 12,16% 32,22%
RIESGO PAIS 556 -9,87% -0,88% -23,07%
Indices Internacionales usD
S&P 500 7.209 10,42% 4,54% 29,45%
NASDAQ 24.892 15,29% 6,29% 42,68%
ORO (USD/onza) 4.630 -0,39% 5,55% 39,48%
PETROLEO (USD/barril) 114 -3,67% 84,12% 80,62%
SOJA (USD/bushel) 1.182 0,94% 12,97% 14,23%
BTC 76.466 12,13% -13,29% -19,15%

¢Qué paso el ultimo mes?

El conflicto en Medio Oriente no tuvo resolucién definitiva en abril y su impacto hasta el momento quedd acotado a la
inflacién, ya que los mercados retomaron el sesgo positivo previo a las hostilidades. El indice S&P 500 avanzé un 10% en
abril, el dolar revirtié por completo la apreciacién de marzo y los mercados emergentes retomaron la tendencia alcista
de comienzos de afio con una suba del 12,6%, aunque con América Latina rezagada respecto al resto de la categoria.
Donde el conflicto si dejo una huella visible fue en la inflacién: con el petréleo promediando USD 100 en los ultimos dos
meses, los datos de marzo mostraron aceleracion en las principales economias. En Estados Unidos, el IPC registré una
suba mensual de 0,9% —el mayor registro desde la guerra de Ucrania— y esperamos un dato similar para abril. En la
misma linea, la Eurozona alcanzd un 1,3%, también en su nivel mas alto desde 2022, mientras que Argentina marcé
3,4%, explicado por la estacionalidad de algunos rubrosy por la suba del precio de los combustibles.

¢Donde estamos?

El proceso de desinflacién retoma impulso en abril, al tiempo que la actividad comienza a dar sefiales de reactivacién tras
haber encontrado un piso en los primeros meses del afio. Para abril, estimamos una inflacion mensual en el rango de
2,4%-2,7%, explicada principalmente por la estabilidad cambiaria y por la menor incidencia de rubros que habian
presionado al alza en marzo, como carne, educacion y vestimenta. Hacia adelante, mantenemos una proyeccion de 2%
para mayo y registros por debajo de ese nivel en los meses siguientes. En materia de actividad, el EMAE cay6 2,6% en
febrero, con un rezago mdas marcado en sectores vinculados al consumo, como Comercio e Industria Manufacturera.
Algunos indicadores sectoriales conocidos hasta el momento muestran que esa baja se podria haber revertido
mayormente en marzo.

El equipo econdmico anticipd sus préximos pasos en el programa de financiamiento: un esquema de fondeo externo
permitiria cubrir el programa financiero para el resto del mandato. El gap por cubrir, segiin nuestras estimaciones, es de
aproximadamente US$12.000 millones. Bajo el supuesto de un superavit primario de 1,4% del PBl en 2026 y 2027 y un
roll-over del 100% de la deuda en moneda local, el Tesoro aun enfrenta compromisos en moneda extranjera cercanos a
USD 12.000 millones. Esta brecha se cubriria mediante emisiones de bonos en ddélares en el mercado local y préstamos
con bancos internacionales garantizados por organismos internacionales como el Banco Mundial, el BID y la CAF. Desde
nuestra ldgica, cualquier estrategia de financiamiento externo que permita reducir la presion sobre el mercado
doméstico de deuda y dinamice la acumulacion de reservas por parte del Banco Central refuerza el programa econémico
y deberia ayudar a reducir el riesgo pais.



Estrategia de inversion mensual - Retail

- Banco San Juan

¢Hacia donde vamos?

La consolidacion de sefiales de reactivacién econdmica
puede convertirse en un ancla relevante para las
expectativas de cara al proceso electoral, reforzando la
credibilidad en la continuidad del programa. La
combinacién de una politica monetaria menos
contractiva y una inflacién en descenso configura un
entorno mas favorable para la recuperacion, en el que
la reactivacion del crédito local —perceptible desde
abril a partir de tasas mas bajas y estables— resulta
determinante para los sectores mas rezagados. Los
riesgos, sin embargo, se concentran en el frente
externo: una eventual intensificacion del conflicto en
Medio Oriente podria volver a presionar al alza los
precios del petréleo y de otras materias primas, con
impacto sobre alimentos e insumos productivos.

Argentina en abril estuvo mas enfocada en su dindmica
interna que en las réplicas que podria haber generado
la guerra en Medio Oriente. Quizas por su caracter de
exportador de petréleo, las tasas de interés de los
instrumentos soberanos en moneda local se hicieron
mayor eco de las mejores perspectivas de inflacién, y
asi, los bonos a tasa fija fueron los grandes ganadores
del mes. La expectativa de una desinflacién mas rapida
de lo que se esperaba hace unos meses vy la fuerte baja
de la tasa de interés de los depdsitos a plazo fijo
(alineada con la estabilidad cambiaria) hicieron subir,
especialmente, a los instrumentos a tasa fija con
vencimientos de comienzos del afio 2027.

comenzamos a diversificar la
nuestros fondos en

En este contexto,
composicién  de pesos,
incrementando la exposicion a instrumentos TAMAR vy
a tasa fija, en detrimento de instrumentos que ajustan
por CER. Esta dindmica puede observarse en nuestro
fondo de renta fija de corto y mediano plazo, Delta
Ahorro Plus, que presenta una composicion del 35% en
instrumentos TAMAR, 35% en CER y 24% en tasa fija,
con una duration de 0,50 afios. No obstante, para
aquellos inversores que continlan priorizando
cobertura frente a la inflacion, mantenemos una visiéon
constructiva sobre Delta Retorno Real, nuestro fondo
de renta fija CER, que en lo que va del afio acumula un
rendimiento directo del 18,2%, superando
ampliamente el desempefio de su benchmark, el indice
CER (12,5%).

"# Delta

La dindmica del Merval en los Ultimos meses puede
dividirse en tres etapas. Desde el inicio de la guerra, el
25 de febrero, hasta el anuncio del alto al fuego por
parte de Trump el 7 de abril, el indice medido en
ddlares subid +4%, mientras el S&P500 y el EEM
cayeron -4,7% vy -9,5%, respectivamente. Tras el cese
de hostilidades, la dindmica se invirtio abruptamente:
el Merval retrocedid -7%, mientras el S&P500 y el EEM
rebotaron +10% y +14%. La posterior mejora de
calificacién por parte de Fitch (de CCC+ a B-) permitio
cierto alivio, aunque el indice aun cae -3,2% desde el
inicio del conflicto y continda lateralizando con alta
volatilidad dentro del rango de 1800-2100 puntos que
mantiene desde las elecciones legislativas de 2025.

La dispersion sectorial se profundizd durante este
periodo. Energia, liderado por YPF, dio sostén al indice,
mientras los Bancos —que representan cerca de un
tercio del Merval— llegaron a caer hasta -20%, siendo
el principal driver negativo. Nuestra visién sobre el
sector financiero no cambiod respecto del mes pasado:
las presiones sobre margenes y el deterioro en la
calidad de cartera ya estaban incorporados, e incluso
los Ultimos datos comenzarian a sugerir cierta
estabilizacion. En este contexto, entendemos que la
magnitud de la correccion respondid principalmente al
deterioro en la percepcion de riesgo politico y local,
reflejado en la caida del Indice de Confianza del
Gobierno y en encuestas monitoreadas por inversores
internacionales.

Desde las valuaciones actuales seguimos viendo upside
potencial en Energia, especialmente considerando las
curvas de futuros del petréleo; sin embargo, creemos
que una normalizacion en el Estrecho de Ormuz podria
moderar su momentum. Por otro lado, bajo un
escenario base de desinflacion y recuperacién gradual
del poder adquisitivo, el sector bancario continta
luciendo como el segmento mas subvaluado del
mercado y, a nuestro juicio, con mayor potencial de
apreciacion hacia adelante.
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Posicionamiento de la cartera sugerida

Cartera sugerida para mayo: Mantenemos la cartera sugerida de abril y continuamos posicionados en gran medida en fondos
flexibles y de gestion activa, que facilitan el rebalanceo del porfolio intra-mes, como, por ejemplo, Delta Ahorro Plus, Delta

Multimercado | y Delta Select.

Cartera Sugerida Tipo de Fondo
Delta Ahorro Cash Management - Renta Fija Corto Plazo Conservador
Delta Ahorro Plus Renta Fija Corto/Mediano Plazo

Delta Retorno Real Renta Fija CER

Delta Multimercado | Renta Mixta: Mejores Ideas de inversion dentro limites regulatorios

Delta Select Acciones de Cias Argentinas

Informacion sobre los fondos

e Pattr:)Tat)lnio Plazode  Ultimo valor
(en millones) fescate cuotaparte Ultimo mes

Liquidez
Delta Pesos 1.126.317 T+0 45,85 1,46%
Delta Ahorro 260.331 T+1 262,60 1,90%
Renta Fija
Delta Ahorro Plus 52.921 T+1 367,37 2,46%
Delta Patrimonio | 540 T+1 31,83 0,75%
Delta Moneda 3.398 T+1 277,58 -2,32%
Delta Retorno Real 21.613 T+1 98,57 2,70%
Delta Renta 8.300 T+1 1.571,98 2,57%
Renta Mixta
Delta Multimercado | 9.307 T+1 879,90 1,55%

Renta Variable

Delta Select 66.317 T+1 623,95 -5,94%

*TIR / TNA: Tasa indicativa de retorno / Tasa Nominal Anual

Var

0%
0%
0%
0%

0%

Variacion

Var

Delta Select:
10%

Delta Ahorro:
30%
Delta
Multimercado I:
20%

Delta Retorno
Real: 10%
Delta Ahorro
Plus: 30%

Informacion al 30/Abril/2026

Afio a la fecha Ultimos 12M

7,10%

9,72%

12,87%
-2,73%
-5,46%
17,73%

13,54%

9,25%

-8,71%

Tasa Indicativa

Duration

TNA
29,10% 17,91% 10,3 dias
39,63% 23,0% 0,26 afios
TIR
28,57% 23,7% 0,56 afios
11,37% Dif. T.C. + 5,5% 0,30 afios
-2,96% Dif. T.C. +6,3% 0,91 aios
35,65% CER+0,4% 0,79 afios
28,53% 20,5% 1,44 afios
TIR
27,76% - -
27,00% - -
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Aviso importante

Este reporte ha sido elaborado por Delta Asset Management S.A. y estd basado en informacion propia y/o suministrada por
fuentes consideradas confiables. La informacion, opiniones y estimaciones incorporadas en el presente estdn sujetas a
cambios en cualquier momento sin necesidad de previo aviso. Los FCI mencionados se encuentran registrados ante la
Comision Nacional de Valores (www.cnv.gov.ar), con Delta Asset Management S.A. como Sociedad Gerente (Matricula N°
40) y Banco de Valores S.A. como Sociedad Depositaria (Matricula N° 6). Se encuentra prohibida la distribucion o
reproduccion —total o parcial— de la informacion contenida en el presente. Las inversiones en cuotapartes de Fondos
Comunes de Inversidn no constituyen depdsitos en Banco de Valores S.A. a los fines de la Ley de Entidades Financieras ni
cuentan con ninguna de las garantias que tales depdsitos a la vista o a plazo puedan gozar de acuerdo a la legislacion y
reglamentacion aplicables en materia de depdsitos en entidades financieras. Asimismo, Banco de Valores S.A. se encuentra
impedida por normas del Banco Central de la Republica Argentina de asumir, tdcita o expresamente, compromiso alguno
en cuanto al mantenimiento, en cualquier momento, del valor del capital invertido, al rendimiento, al valor de rescate de
las cuotapartes o al otorgamiento de liquidez a tal fin. Este reporte ha sido elaborado por Delta Asset Management S.A. y
estd basado en informacion propia y/o suministrada por fuentes consideradas confiables. La informacion, opiniones y
estimaciones incorporadas en el presente estdn sujetas a cambios en cualquier momento sin necesidad de previo aviso.
Para la elaboracion de este reporte no se han tomado en consideracion los objetivos, situacion financiera o necesidades de
los destinatarios a los que va dirigido. Delta Asset Management S.A. de ninguna manera asegura y/o garantiza los
resultados de las inversiones en sus Fondos Comunes de Inversion, estando dichos resultados sujetos a riesgos de inversion
soberanos, comerciales, de tipo de cambio y otros, incluyendo la posible pérdida de la inversion. El presente ha sido
elaborado al mero efecto informativo, no constituye una invitacion a invertir en nuestros Fondos Comunes de Inversion y no
proporciona ningun tipo de recomendacion de inversion, de asesoramiento legal, fiscal, ni de otra clase y nada de lo que
aqui se incluye debe ser considerado para realizar inversiones o tomar decisiones de inversion, siendo de exclusiva
responsabilidad del lector el uso que le quiera dar a la informacion proporcionada. Antes de decidir sobre cualquier
inversion, el lector deberd obtener asesoramiento profesional, independiente, adecuado y especifico, incluyendo la
consideracion de la totalidad de la informacion contenida en los reglamentos de gestion de nuestros Fondos Comunes de
Inversién los cuales se encuentran disponibles en la pdgina web de la Comision Nacional de Valores (www.cnv.gov.ar).

Rendimientos pasados no garantizan rendimientos futuros.
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