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EVOLUCION DEL FONDO DE INVERSIONES

COMENTARIO DE MERCADO — JUNIO 2025

Resumen Ejecutivo: Junio consolidd un panorama de "soft-landing" para la economia global, alejando
los temores de estanflacidn a pesar de la persistente incertidumbre en la politica comercial de EE. UU.
y una escalada geopolitica en Medio Oriente. La economia estadounidense mostrd resiliencia con
inflacion controlada, un mercado laboral firme y una recuperacion de la actividad. La Reserva Federal
mantuvo su postura de "higher for longer", sin mover las tasas de interés y proyectando recortes
limitados para 2025 y 2026. Los mercados globales, inicialmente impulsados por la distension
comercial, vieron su repunte interrumpido por el conflicto Israel-Irdn, aunque esta interrupcion no
duro mucho. El délar continud debilitdindose, mientras que el oro y el petréleo registraron fuertes
subas.

En EE. UU. la economia demostré una saludable resiliencia en junio, disipando los temores de
estanflacion. La inflacion minorista se mantuvo estable (IPC general +0.1% m/m en mayo, 2.4% i.a.),
sin reaccionar a la suba de aranceles. El mercado laboral se sostuvo firme, con 139 mil nuevos empleos
no agricolas en mayo y salarios subiendo un 0.4% m/m, fortaleciendo el consumo. La actividad se
recupero de la caida del 1T25 (PIB -0.2% t/t anualizado), con proyecciones del Nowcast de la Fed de
Atlanta apuntando a un crecimiento del 3.4% t/t anualizado para el 2T25, consolidando un escenario
de no recesion.

En cuanto a las cuentas publicas, el déficit fiscal de mayo mostré una leve mejora, pero el proyecto
fiscal de Trump aprobado por la Cdmara de Diputados genera incertidumbre, con proyecciones de que
la deuda publica alcance el 122% del PIB para 2037, lo que pone un piso mas alto a los rendimientos
de los bonos del Tesoro a largo plazo. La Fed mantuvo la tasa de interés en 4.25%-4.50%, previendo
solo dos recortes en 2025 y uno en 2026, revalidando el "higher for longer" con proyecciones de mayor
inflacién y menor crecimiento para 2025 y 2026.

La curva de rendimientos operd a la baja, con la tasa a 10 afios en 4.22% y a 30 en 4.77%. A pesar de
la incertidumbre persistente, fue un buen mes para bonos y los activos de riesgo continuaron
recuperandose de la ola de ventas de principios de abril. En el caso de los bonos corporativos con grado
de inversidn (1G), los high yield (HY) y los emergentes, los spreads de crédito se contrajeron, generando
subas en todo el espectro de renta fija global.
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Fixed Income

Rendimiento

Asset Class jercicio Mensual

1-3 TREASURY 0,3%
3-7 TREASURY 0,8%
7-10 TREASURY 1,3%
+20 TREASURY 2,3%
USHIGH GRADE 1,7%
USHIGH YIELD 1,4%
EM BONDS 2,2%
USTIPS 0,7%

Elaboracién: Franco Tealdi en base a Bloomberg.

En Europa, la presidenta del BCE, Christine Lagarde, afirmdé que el banco central practicamente habia
concluido su ciclo de recortes de tipos. La inflacién anual de la eurozona se situd en el 1,9 % en mayo,
frente al 2,2 % de abril (segln datos de Eurostat).

La debilidad de la moneda norteamericana se puso en manifiesto en la fortaleza del Euro, moneda que
paso de 1,14 Ddlares por Euro a 1,18 Ddlares por Euro.

Las acciones de la eurozona también registraron ganancias. Los sectores industrial e inmobiliario
lideraron el avance. Dentro del sector industrial, las acciones de defensa, en general, mantuvieron su
buen rendimiento tras el acuerdo alcanzado en la cumbre de la OTAN para que los paises aumenten el
gasto en defensa. Los sectores de consumo discrecional, salud y energia tuvieron un rendimiento
inferior.

En el Reino Unido, se mantuvo el tono de cautela. La inflacién se mantiene por encima del objetivo
del 2 % del BoE, con una lectura del 3,4 % en mayo (segun la Oficina Nacional de Estadistica).

Por el lado del empleo, el desempleo subid al 4,6% (nivel mas alto desde 2021) y el indice salarial
privado crecid 5,1% desde el 5,5%, lo que incrementa la cautela del BoE.

Por el lado de la Renta Variable, el S&P 500 cerré mayo con un alza cercana al 5%, liderado por
sectores vinculados a las comunicaciones y la tecnologia, que reaccionaron positivamente a la
perspectiva de menores barreras comerciales.

Los sectores con retrocesos fueron el sector utilities, inmobiliario y de consumo masivo.
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Sintesis de indices norteamericanos.

Rendimiento

Asset Class _____Ejercicio__| Mensual

S&P500 2,59 4,8%
NASDAQ 100 8,29 6,3%
DOW JONES 4,2%

RUSSELL 2000 5,2%

CANADA 6,89 2,8%

Elaboracién: Franco Tealdi en base a Bloomberg.

Equity - US Sectors

Rendimiento

Asset Class _____Ejercicio | Mensual

ENERGY 4,0%
FINANCIALS 2,8%
INDUSTRIALS 3,3%
MATERIALS 1,7%
CONSUMERDISC. 1,7%
HEALTH CARE 1,6%
UTILITIES -0,3%
CONSUMER STAP. -2,2%
COMMUNICATION 7,0%
TECH 9,7%
AIRLINES I 1,1%
REAL ESTATE l -0,3%

Elaboracién: Franco Tealdi en base a Bloomberg.
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Sintesis de otros indices mundiales de relevancia.

 Gwawe

Rendimiento

Asset Class _____ Fjercicio Mensual

EURO-ZONE

UK
GERMANY
FRANCE

SWITZERLAND
SPAIN
ITALY

Elaboracién: Franco Tealdi en base a Bloomberg.

Equity Asia

Rendimiento

Asset Class | Ejercicio___| Mensual

JAPAN

CHINA
INDIA
KOREA
SINGAPUR
TAIWAN
HONG KONG

MALAYSIA

Elaboracion: Franco Tealdi en base a Bloomberg
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Equity - LATAM

Rendimiento

Asset Class | Fjercicio__ Mensual

BRAZIL 13,0% 6,0%
CHILE 24,1% -0,2%
COLOMBIA 20,7% -0,3%
MEXICO 20,5% 0,6%
PERU 14,0% 4,2%

Elaboracién: Franco Tealdi en base a Bloomberg

Por el lado de los commodities, mostraron alzas generalizadas en junio. El petréleo (WTI) fue el gran
ganador del mes, con un incremento del 8,9% y llegando por momentos a $75 el barril a mediados de
mes, impulsado por el conflicto Israel-Irdn y las expectativas de menor oferta/mayor demanda.

El oro retomd su camino alcista, subiendo un 0.4% en el mes y alcanzando un nuevo maximo histérico
de $3,450 la onza el 13 de junio, acumulando un 24% de ganancia en el ejercicio debido a la
incertidumbre global.

La soja avanzd 0.7% en el mes (2.7% ejercicio).

I S

Rendimiento

Asset Class | Ejercicio | Mensual

WTI OIL 2,1% 8,9%
GOLD 24,1% 0,4%
SILVER TRUST 17,5% 9,4%
COPPER 22,6% 7,8%
SOYBEAN 2,7% 0,7%
CORN -1,0% -2,3%
WHEAT -7,3% -2,0%

Elaboracion: Franco Tealdi en base a Bloomberg
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En lo que respecta a Argentina, a medida que avanza el afio electoral y la administracién supera el aifo
y medio de mandato, se observan progresos definidos en el panorama econémico.

La actividad muestra crecimiento, la situacion fiscal se mantiene controlada, la inflacidn disminuye a
un ritmo mas acelerado de lo esperado y la estabilidad cambiaria persiste.

No obstante, el sector externo continda siendo la principal vulnerabilidad: el superdvit comercial se
reduce, el déficit de cuenta corriente se incrementa y la escasez de reservas impulsa la busqueda de
financiacién externa. Si bien no se vislumbra una crisis inmediata, el margen de accion se reduce
progresivamente, y el nivel de reservas determinara la sostenibilidad de la estabilidad y la confianza
generada.

Para la segunda mitad del afio, la dindmica politica interna y la contraccion del saldo comercial ejercen
presién sobre el mercado de divisas, complicando la acumulacién de reservas. Paralelamente, se
anticipa que la desinflacidn continuard, anclada en un "superavit fiscal innegociable", si bien las tasas
de interés permaneceran elevadas debido a una creciente demanda de crédito.

En el frente financiero, la deuda soberana en ddlares subié 0,7% en junio, acumulando en lo que va
del afio un alza de apenas el 2,9%. Asi, el riesgo pais cerré en 685 pb.

Por su parte, los BOPREAL avanzaron 0,2% en el ultimo mes y acumulan 8,2% en 2025, siendo los
instrumentos de mejor desempefio dentro de la deuda en moneda extranjera.

A pesar de la mejora de los bonos, el Merval cayé 10,5% en ddlares CCL en el mes y acumula una baja
de 20,7% en 2025, siendo el sector bancario el mas golpeado (-12,4%).

Asi, en este contexto, la cartera de la CPS tuvo un retorno mensual positivo del 0,92% medido en
ddlares, explicados por suba y compras de oportunidad en acciones internacionales, subas de bonos
argentinos, ligera suba del oro y los bonos en general.

Los retiros para hacer frente al pago de prestaciones mermaron la rentabilidad.
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Evolucion Cartera CPS vs Principales Clases de Activos
USD 210 Internacionales
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llustracién 1: Evolucién Cartera CPS vs. Principales activos financieros globales
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En cuanto a distribuciéon por tipo de activo, instrumento y moneda, la cartera exhibe estas métricas.

Distribucion por Asset Class

PRESTAMOS CPS DISPONIBILIDADES
2% /_ 1%

i COMMODITTIE
6%

4RTA VARIABLE
10%

ECONOMIA REAL
4%

RTA FUA
77%

DISTRIBUCION POR INSTRUMENTOS

\ CORPORATES
PRESTAMOS CPS BONDS

TREASURY 2% 5%

5% FONDOS ETN
1%

DISPONIBILIDADE
S
1%

NOTA
ESTRUCTURADA
18%

TTPP ARG
23%

FONDO DE
INVERSION
19%

TERRENO
4%

Caja de Previsidn Social para Profesionales en Ciencias Econédmicas de la Provincia de Cérdoba

@cpscba.org.ar @cps@cpcecba.org.ar 51-2055025 @Cajaeconomicascba




EVOLUCION DEL FONDO DE INVERSIONES

Distribucion de Moneda

Distribucion Exposicion al Riesgo

S/ RIESGO
SOBERANO
6%

RIESGO
ARGENTINA
37%

RIESGO
EXTERIOR
57%

Caja de Previsidon Social para Profesionales en Ciencias Econdmicas de la Provincia de Cérdoba

@cpscba.org.ar @cps@cpcecba.org.ar @351-2055025 @Cajaeconomicascba



