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Dos Bancos atados a un mismo destino, pero distinta sobrecarga:
BMA VS GGAL

Banco Macro se prepar6 mejor que Banco Galicia para el Covid-19. Meses antes comenz6 un desarme de cartera
comercial y de consumo que aligeré la carga para afrontar la crisis, focalizado en un trimestre que tendra una revision
sustancial en la calidad de la cartera comercial pero también de individuos. El banco es uno de los mejores
preparados para afrontar el peor trimestre de la historia, y esto se debe a una gestién que comenz6é mucho antes que
el COVID-19. Se preparé para una crisis bancaria antes que una crisis por confinamiento, y esto le suministré las
herramientas para sobrevivir y estar en mejores condiciones que otros bancos para salir de la crisis.

El impacto de la pandemia se sentira en el nuevo flujo de fondo proveniente de tasas de interés activas mas bajas
(por normativa del BCRA) y pasivas mas altas, pero estas ultimas los bancos rapidamente le asignaron una locacién
especial en las Leligs. Este instrumento el de mayor riesgo y que mas monitoreo requiere al no parecer tener en el
horizonte cercano una fecha de vencimiento, al menos con los actuales niveles de liquidez y actividad.

La crisis del covid-19 se centra en la capacidad de generacién nueva de ingresos por intereses, con una mayor
cantidad de ahorro, depdésitos, con una tasa de fondeo alta (regulada), menor capacidad de asignacion de esos
recursos al sector privado (endeudado y en depresion), y con un nicho que siempre generd eficientes retornos,
Tarjetas de Crédito, que vio incrementado su uso en Pesos, pero colapsado en dolares (turismo en el exterior).

Los bancos podrian haber sobrevivido al trimestre de la pandemia y la cuarentena estricta mejor de lo esperado
inicialmente, pero toca monitorear cudles seran los nuevos negocios de ahora en mas con tasas maximas en tarjetas
de crédito para refinanciar saldo, un stock adeudado en tarjetas a tasas por debajo de refinanciaciones previas, y
préstamos para empresas por debajo del costo del fondeo. Este status no puede mantenerse en el tiempo, de ser asi,
el negocio bancario se vera mas concentrado en consumo atomizado de individuos y menos en empresas, con un
mayor protagonismo de las Leligs o el instrumento que a futuro la suplante.

Banco Macro en este ambiente, sobrevivira mejor que GGAL, SUPV o BBAR, pero no escapara al nuevo disefio
financiero que el BCRA perfil6 estos Ultimos meses para el sector, mas regulado, mas liquido y con pocas opciones
de negocios

Grafico 1. Ratio Precio/Utilidad de los principales bancos cotizantes
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Grafico 2. Ratio Precio/Utilidad de BMA y GGAL vs Bradesco (Brasil)
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Tabla 1. Principales ratios del sector Bancario: Macro y BPAT lo mejor

Nombre Clase Codigo ROE ROA Margen Bruto Exposicién con ACTVO Exposicion  Utilidad Neta  Previsiones
el BCRA TOTAL BCRA /AT 12 meses
Banco Macro S.A OrdB BMA 443078667 71818942 506.782.476 14 1401161883 1.587.542
Banco Patagonia Ord  BPAT 631 81 60,1 48.006.667 233.222.860 IN2]| 18785499 1.706.036
Bbva S. A ord  BBAR 420 55 577 104.799.668 512.654.275 20| 27.592.917 11.273.813
Banco SantanderRio  Ord B BRIO 254 22 52,0 106.712.965 760.803.070 14 16764974 5.072818
Grupo Fin. Galicia OrdB GGAL 416 52 436 166.876.135 781.497.265 [N21| 139714887 7.106.819
Grupo Supenvelle SA.  Ord B SUPV 188 2.1 422 24344521 196972974 12| 4169387 545826
Banco Hipotecario od  BHIP (85710 8008 13.803.608 103.243.999 13 897402 648627

Tabla 2. BMA el mas eficiente en la relacion tasa activa vs tasa pasiva

Prestamos al Depositos del
Sector Privado Sector privado

Banco Macro S.A 11 37.909.135 39.660.195 IG5 58|

Nombre P/VL Prestamos/Depositos

Banco Patagonia 1,3 218.129.657 283.714.204 76,88
Bbva S. A. 1,0 86.819.663 140.862.971 61,63
Banco Santander Rio 1,1 270.826.054 576.021.207

Grupo Fin. Galicia 1,1 213.499.504 324.199.640 65,85
Grupo Supervielle S.A. - 381.716.392 468.797.682 81,42
Banco Hipotecario - 88.668.035 130.210.497 68,10
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EI DATO: BMA

En abril Jorge Brito volvié al banco como director titular luego de tres afios fuera de la directiva. La familia Carballo
también volvié a la directiva.

(i) Designacién de tres directores titulares por tres ejercicios, a fin de cubrir las vacantes generadas por
el de los respectivos

Por mayoria de 623.993.367 votos a favor, la abstencién de 767.320 votos y 8.715.950 votos en contra, se aprobd la
designacion del sefior Jorge Horacio Brito como director titular, por tres ejercicios.

Por mayoria de 617.185.897 votos a favor, la abstencién de 765.780 votos y 15.524.960 votos en contra, se aprobé
la designacién del sefior Delfin Federico Ezequiel Carballo como director titular, por tres ejercicios.

Por mayoria de 582.426.887 votos a favor, la abstencion de 6.825.190 votos y 44.224.560 votos en contra, se
aprobd la designacién del sefior Ramiro Tosi como director titular, por tres ejercicios.

Fuente: BOLSAR

EL DATO IllI: Los Bancos no son ni emergentes ni frontera desde 2020
Argentina ya casi no pondera mas como emergente. Pero tampoco como frontera. Esta en un "limbo" a la espera de
una potencial consulta en 2021 para reclasificarla a frontera nuevamente

Grafico 3. MSCI Global Investable Market Indexes May 2020 Semi-Annual Index Review. Deletions: - Banco Macro
$BMA - Banco Galicia $GGAL

Geneva, May 12, 2020
MSCI GLOBAL STANDARD INDEXES

The following are changes in constituents for the MSCI Global Standard Indexes
which will take place as of the close of May 2%, 2020.

SUMMARY PER COUNTRY and PER REGION:

MSCI ARGENTINA INDEX

Page €& MSCI Global Standard Indexes - May 12, 2020 © MSCI 2020, All rights reserved
Additions Deletions
None BANCO MACRO E ADR

GRUPO FIN GALICIA B ADR

Fuente: MSCI

En 2017-2018, previo a que Argentina fuera reclasificada de Frontera a Emergente, esta era la ponderacion: GGAL y
BMA ponderaban casi el 6% del indice.

Grafico 4. Ponderacion del sector bancario local en el MSCI de frontera (marzo de 2018)
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ARGENTINA VIETNAM DAIRY PRODUCT VIETNAM 5.18%
VIETNAM KUWAIT FINANCE HOUSE KUWAIT 4.60%
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BANGLADESH SAFARICOM KENYA 3.10%
KENYA MAROC TELECOM MOROCCO 3.00%
NIGERIA YPF D ADR ARGENTINA 2.97%
ROMANIA BANCO MACRO B ADR ARGENTINA 2.79%
OMAN GRUPO FIN GALICIA B ADR ARGENTINA 2.75%
MAURITIUS NIGERIAN BREWERIES NIGERIA 2.28%
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BAHRAIN
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Fuente: MSCI
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Si Argentina en 2021 vuelve a ser reclasificada a frontera esperamos que los bancos vuelvan a tener demanda de

MSCI.

DETALLES MAS RELEVANTES DEL NEGOCIO: GGAL y BMA

GGAL: Incremento su marketshare en el negocio bancario pero en el peor momento

Baja exposicion a titulos de deuda publica, principalmente Lelig, a diferencia de otros bancos la posicién no supera el
12% del Activo total, limitando los riesgos de cualquier medida excepcional sobre las Leligs a futuro. Pero para el
trimestre de la Pandemia, esperamos un incremento en la asignacién de Liquidez, ante la dificultad de prestarle al

sector privado.

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES RUBROS

Estado de
En millanes de pasos a monada constante 2020 2019 Variacién (%)
1T 4T 1T Trimestral Anual
Activo
Efectivo y depdsitos en bancos 185.594 140.839 195.426 32 (5)
Titulos de deuda 92.106 T0.814 162.043 30 (43)
Préstamos y otras financiaciones, netos 390.820 391.374 449,288 - (13)
Oftros activos financieros 56.034 81.372 87.891 (31) (36)
Propiedad, planta y equipo 35208 35535 36.862 n @)
Activos intangibles 9.871 9371 8.400 5 18
Otros activos 11.799 11.288 8.795 5 34
Activos mantenidos para la venta 45 42 306 7 (85)
Total activo 781.497 740.635 949.011 6 (18)
Pasivo
Depositos 479606 424444 604956 13 21)
Financiaciones recibidas de instituciones financieras 23.802 24.496 21.552 (3) 10
Otros pasivos financieros 62.945 T9.412 100.466 (21) (37)
Obligaciones negociables 26.871 31.522 52.788 (15) (49)
Obligaciones negociables subordinadas 16.354 16.708 16.294 (2) -
Otros pasivos 41.845 40.338 39.953 4 5
Total pasivo 651.423 616.920 836.009 6 (22)
Patrimonio neto atribuible a terceros 3.332 3.120 2.846 7 17
Patrimonio neto atribuible a GFG 126.742 120.595 110.156 & 15

Las Leligs generan ingresos por 3 mil millones equivalente a 25% de los ingresos netos totales. Los ingresos
mayormente provienen del Sector privado no financiero, concentrado en documentos comerciales y tarjetas de
crédito, seguido por personales y por ultimo hipotecario. Tiene una cartera de riesgo mayormente atomizada en

personas fisicas.
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Resultado neto por intereses

En millones de pesos a moneda constante 2020 2019 Variacién (%)
1T 4T 1T Trimestral Anual
Ingresos por intereses 30.427 32.799 27.625 (7) 10
Por titulos privados - (30) 65 (100) (100)
Por titulos pablicos 3.049 1.449 1.056 110 189
Préstamos y otras financiaciones 25482 28.060 26.152 (12) (3)
Sector financiero 776 1.100 694 (29) 12
Sector privado no financiero 24716 27.960 25.458 (12) (3)
Adelantas 271 3.203 3.2585 (15) 7
Documentos 8.036 8.028 457 - 76
Hipotecarios 2.902 4.260 2.991 (32) (3)
Prendarios 146 169 77 (14) a0
Personales 3.292 3.209 3.423 3 (4)
Tarjetas de crédito 6.459 7.521 9.127 (14) (29)
Arrendamientos financieros 104 153 222 (32) (53)
Otros 1.066 1.417 1.792 (25) (41)
Por operaciones de pase 1.886 2.320 352 (19) 436
Egresos por intereses (18.222) (19.237) (24.767) (5) (26)
Por depésitos - Sector privado no financiero (16.042) (16.834) (21.641) (5) (26)
Cajas de ahorro @) (1) 1) 100 100
Plazo fijo e inversiones a plazo (13.611) (15.388) (19.634) (12) (31)
Otros (2.429) (1.445) (2.006) 68 21
far finlanciaciones recibidas de instituciones (262) (370) (628) (29) (58)
Por operaciones de pase (199) (163) (257) 22 (23)
Por ofros pasivos financieros (274) (362) (288) (24) (5)
Por obligaciones negociables (1.445) (1.508) (1.953) (4) (26)
Resultado neto por intereses 12.205 13.562 2,858 (10) 327

Exposicién al sector publico: 112.876 vs activo total de 781.497

Resultado neto de instrumentos financieros

En miliones de pesos a moneda constante 2020 2019 Variacion (%)

1T 4aT 1T Trimestral Anual
Resultado de titulos pablicos 12.951 7.850 18.723 65 (31)
BCRA 12.959 8.566 17.811 51 (28)
Otros (8) (718) 812 99) {101)
Resultado de titulos privados 65 kral 3.401 (82) (98)
Resultado de Instrumentos financieros derivados 288 262 1.122 10 (74)
Operaciones a término 270 274 1.149 (1) (77)
Permuta de tasa 18 (12) 27) (250) (167)
Resultado de otros activos/pasivos financieros - - 1 - (100
Resultado neto de instrumentos financieros 13.304 B8.483 23.337 57 (43)

Exposicién neta al sector pablico(!)

En millones de pesos a moneda constantea 2020 2019 Variacisén (%)
1T aT 1T Trimestral Anual
Titulos publicos - posicion neta 112.813 87.210 183.880 29 (39)
Lelig 81.074 B62.676 147.585 29 (45)
Botes 15.099 11.675 23.443 29 (36)
Otros 16.640 12.859 12.852 29 29
Otros activos financieros 63 32.402 15.637 (100} (100)
Operaciones de pase - BCRA - 32.336 15.573 (100) (100)
Préstamos y otras financiaciones ar 32 2 16 1.750
Certificados de participacidn de fideicomisos 26 34 B2 (24) (58)
Total exposicién al sector pablico 112.876 119.612 199.517
{1} No incluye los depdsifos en el Banco Cantral, ya que consfifuyen wuno de los items mediante los cuales Banco Galicia cumpile con los requisifos de efectivo
Minimao.
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Las previsiones por riesgo de incobrabilidad son de 14.899 o el 1.90% de todo el activo.

Previsiones y cargos por riesgo de

incobrabilidad

En millones de pesos a monada constante 2020 2019 Variaciéon (%)
T 4T 1T Trimestral Anual

Previsién por riesgo de incobrabilidad

Saldo al inicio del periodo 15.393 14.486 13.153 6 17

Cambios en la prevision

Previsiones efectuadas en el periodo 3.391 3.891 1.936 (13) 75

Aplicaciones (1.061) (1.068) (1.104) (1) (4)

Otros (1.645) 64 - (2.670) -

Efecto Inflacisn (1.179) (1.980) (1.565) (40) (25)

Cargos al resultado del periodo

Previsiones efectuadas en el periodo!" (3.391) (3.891) (1.936) (13) 75

Cargos directos!! (141) (155) (172) (9) (18)

Créditos recuperados 50 65 31 (23) 61

Cargo neto al resultado del periodo (3.482) (3.981) (2.077)
(1) Concepto incluida en &l cdiculo del ratio cargo por incobrabilidad sobre présfamos promedic.

El Banco vio incrementada su exposicién de 1 a 3 meses en el sector comercial, con documentos y adelantos, asi
como prendario. Con caida en personales, hipotecarios y tarjetas de crédito, todos segmentos con maturity mayor a 3
meses y de capacidad de refinanciamiento mejor que empresas o pymes para el trimestral de la pandemia.
Esperamos en GGAL un impacto relevante por su sobre-exposicion y marketshare ganado en los ultimos 12 meses
en el segmento comercial.

Composicién de la cartera de préstamos y otras
financiaciones

En millanes de pesos a moneda constante 2020 2019 Variacion (%)
1T 4T 1T Trimestral Anual
Entidades financieras 9.127 11.662 11.467 (22) (20)
Préstamos 9.090 11.638 11.465 (22) (21)
Otras financiaciones a7 24 2 54 1.750
Sector privado no financiero y residentes en el 346.426 341.665 384.434 1 (10)
exterior
Préstamos 338.958 330.937 373.291 2 (9)
Adelantos 37.169 17.852 19.125 108 94
Documentos 88.223 81.078 52.322 9 69
Hipotecarios 15.289 16.227 17.736 (6) {(14)
Prendarios 3312 3.459 1.415 (4) 134
Personales 29.038 28.637 38.390 1 (24)
Tarjetas de crédito 96.047 102.698 101.362 (6) (5)
Oftros préstamos 52.190 66.088 134.697 (21) (B1)
Intereses, ajustes y dif de cotizacidn devengados a 18.882 16.322 10.205 16 85
cobrar
Intereses documentados (1.192) (1.424) (1.961) (16) (39)
Arrendamientos financieras 2274 2.561 3522 (11} (35)
Otras Financiacionas 5.194 B.167 7.621 (36) (32)
Sector pablico no financiero - 8 - (100) -
Total préstamos y otras financiaciones 355.553 353.335 395.901 1 (10)
Previsiones (15.012)  (15.625) (12.526) (4) 20
Préstamos (14.899) (15.393) (12.420) (3) 20
Arrendamientos financieros (63) (48) (18) k1l 250
Otras financiaciones (50) (184) (88) (73) (43)

Total préstamos y otras financiaciones, netos 340.541 337.710 383.375
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Indicadores relevantes

En porcentajes 2020 2019 Variacién (p.b.)
1T 4T 1T  Trimestral Anual

Retomno!' s/activo promedio 4.44 1,76 4.56 268 (12)

Retome'"! s/ patrimonio neto promedio'® 27,06 3,92 39,32 2.314 (1.226)

Margen financiera1 21,80 21,49 18,20 3 360

Ratio de eficiencial® 43,05 75.29 43,05 (3.224) -

Ratio de capital'® 21,28 17.53 15,33 375 595

Cartera iregular/ Préstamos sector privado 4,61 5.52 515 (a1) (54)

Previsiones / Préstamos sector privado 5,57 5.67 4.68 (10) 89

Previsiones / Cartera irregular 120,88 102,64 90,91 1.824 2.997

Cargo plor incobrabilidad / Préstamos 514 4.07 276 17 138

promedio®

(1) Reswutado neto del periodo atribuible 2 GFG.

(2) Anualizades.

(3} Resultado neto por intereses mds, resultado neto de i i i maés, o ia de cotizacidn mds, primas de seguros mds, algunos

conceptos inciuidos en ofros ingresos y egresos operativos sobre activos bles p it

{4} Beneficios al personal mds, gastos de s icn mds, depraciaci ¥ izaci de bienes, sobre &l resuftado neto por infereses mas,

resultado neto por comisiones mas, resultado mefo de insfrumentos financieros més, diferencia de cotizacidn mds, primas de segunos mas, algunos concepios
inciuidos en ofros ingresos y egresos operativos més, el resultado por la posicidn monetaria neta.
(5} Ratio calculado sobre el capital del Banco consofidado con Taneias Regionales.

La mayor parte de la cartera vence a 1 mes, 185 mil millones, pero esta distribuida de manera mas uniforme que
otros bancos, a 3 meses y 6 meses hay casi la totalidad de los vencimientos a 3 meses. Esto evita una concentracion
de pérdidas de corto plazo y una mejor capacidad de refinanciar a los clientes. Se observa el peso de los personales,
adelantes y documentos comerciales. Tarjetas de Crédito se concentran a 30 dias.

Documentos y adelantos que se concentran a corto plazo, 1-3 meses, probablemente hayan migrado a préstamos
patrocinados por el gobierno a una menor tasa de interés. Lo mismo el roll over de las tarjetas de crédito de abril,
mayo Y junio, por un sistema de pagos en cuota para los saldos deudor. Todas estas medidas le quitaron retorno. Al
mismo tiempo que obligaron al banco aumentar la remuneracion de sus plazos fijos en mayo y junio.

El cuadro a continuacion, expone la caida de flujos futuros contractuales, incluyendo intereses y accesorios a devengar hasta el vencimiento de los contratos sin descontar.

Plazos que restan pars su vencimiento Total al
Concepta Cartera vencida 1 mes 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses. Mis de 24 meses 31.03.20
Sector piblica no financiera - 343.744 - - - - - 343.744
Sector financiera - 3.047.066 1.296.190 2751079 2108995 1872278 599.622 11681830
::‘:’JL‘:““ o financiero y residentes en 15.453.482 182.316.514 76.495.925 20.810.358 78.122.236 81.029.128 55.009.850 569.247.602
TOTAL 15.463.482 185.707.424 77.792.115 83.561.437 80.231.231 82.908.006 55.609.481 581.273.176

Un 11% del total de la cartera la tienen 10 clientes, principalmente empresas, el resto se distribuye de manera
atomizada.

GRUPO FINANCIERO GALICIA 5.A.
ANEXO C, CONCENTRACION DE PRESTAMOS Y OTRAS FINANCIACIONES

CORRESPONDIENTE AL PERIODO INICIADD EL 1° DE ENERO DE 2020 Y FINALIZADO EL 31 DE MARZD DE 2020, PRESENTADD EN FORMA
COMPARATIVA

Cifras expresadas en moneda homogénea en miles de pesos, excepto aclaracidn en contrario

FINANCIACIONES
31.03.20 311219
% sobre cartera % sobre cartera
Ndmero de clientes Saldo dedeuda total . Saldo de deuda total
10 mayores clientes 50.151.675 11% 47.399. 491 11%
50 siguientes mayores clientes 69.844.740 16% 70.734.358 16%
100 sigulentes mayaores clientes 34.048.062 8% 33.264.803 7%
Resto de clientes 287.595.841 65% 292,252 461 66%
TOTALM 441640318 100% 443.651.113 100%
1l Conciliacion entre en onexo C y el estodo de situacidn finonciera:
31.03.20 311219
Préstamos y otras financiaciones 350.819.741 391.373.740
Otros titulos de deuda 21708733 20.533.963
Crédites acordados y garantias otorgadas contabilizadas fuera de balance 22970.214 22.657.445
Més previsiones por incobrabilidad 22735893 23.177.230
Mas ajuste del marco contable basado en NIIF no computables para el estado de situacién de 5753179 7.085.579
deudores
Menos otros no computables para el estado de situacidn de deudores (16.015.646) (4.015.142)
Menos titulos pdblices medidos a valor razonable con cambios en ORI : [6.331.5%:_ [17.157.702)
Total 441640318 443.651.113
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El pasivo se concentra a corto plazo, principalmente depdsitos a 30 dias, cuentas corrientes y cajas de ahorro. El
banco tiene un costo de fondeo mas barato, porque se financia contra cuenta corriente y cajas de ahorro, y no contra
depdsitos.

GRUPO FINANCIERO GALICIA 5.A.
ANEXO |. APERTURA DE PASIVOS FINANCIEROS POR PLAZOS REMANENTES

CORRESPOMDIENTE AL PERIODO INICIADO EL 1° DE ENERD DE 2020 ¥ FINALIZADO EL 31 DE MARZO DE 2020
Cifras expresadas en moneda homogénea en miles de pesos, excepto aclaracidn en contrario

El cuadro a continuacidn, expone la caida de flujos futuros contractuales, incluyendo intereses y accesorios a devengar hasta el vencimiento de los contratos sin descontar.

Plazos que restan para su vencimiento Totalal
1mes 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses Mis de 24 meses 31.03.20
Depésitos'™
Sector puiblico no financiero 9465 265 815741 10.281.006
Sector Financiera 670.283 = 670.283
eireaniRenoRryeskine st 427247570 38.716.203 6.486.746 1057556 161,069 57.027 475.728.261
Pasivos a valor razonable con cambios en 250,820 250.820
resultados
Instrumentos derivados 549.424 549.424
Operaciones de pase 21.600 21,600

Otros pasivos financieros 62.000.079 8364 17.818 27.733 45.125 52.346 62.151.465
Financiaciones recibidas del BCRA y otras

THetElnaS fndnclaria 4.964.567 6.707 867 4.832.166 3939511 3.139.207 2811592 26.394.910
Obligaciones negeciables emitidas 5.641.757 7.657.215 3.130962 2604813 5.694.069 6.746.809 31475825
Obligaciones negeciables subordinadas . - - B654.545 654.545 1.309.091 21979.059 24.597.240
TOTAL 510.811.365 53.905.480 15.122.237 10.284.158 10.350.561 31.646.833 632.120.634

N Las vencimientes del primer mes incluyen:
- Cuentas corrientes 582 585.368
- Cojos de ohorro 5212.383.180
- Piazo fijo $136.234.507
- Otros depdsitos 56.179.663

BMA: El Banco afrontara el peor trimestre de la historia Argentina con una exposicion liviana en la economia
Real

Banco Macro apuntd a dos objetivos, una reduccién de la cartera comercial, perdiendo marketshare, y una reduccién
considerable en la estructura de gastos, tanto de administracién como comerciales. Mantuvo sin embargo la
eficiencia en el uso de los depésitos. Eso le permitié mantener con respecto a otros bancos a un buen nivel sus ratios
de eficiencia de estructura y del activo.

RESULTADOS RESUMIDOS MACRO consolidado Variacion

En MILLONES de $ 1T19 4T19 1T20 Trimestral Anual
Resultado neto por intereses 19.961 25,527 21.302 -17% 7%
Resultado neto por comisiones 5.130 4.616 4.431 -4% -14%
s:;unado neto por medicién de instrumentos financieros a -8.103 279 -4.093 1367%  -49%
Resultado por baja de activos medidos a costo amortizado =27 60 853 1322% -3259%
Diferencia de cotizacion de oro y moneda extranjera -44 1.472 532 -64% -1309%
Otros ingresos operativos 4.798 1.011 1.099 9% -77%
Cargo por incobrabilidad 1.577 1.565 861 -45%  -45%
Ingreso operativo neto 20.138 30.842 23.263
Beneficios al personal 4.852 5.588 4.726 -15% -3%
Gastos de administracion 3.238 3.693 2.674 -28%  -17%
Depreclaciones y desvalorizaciones de blenes 770 838 836 0% 9%
Otros gastos operativos 4.916 5.182  4.325 -17% -12%
319 _689%
Resultado por asocladas y negocios conjuntos 41 165 21 -87%  -49%
Resultado porla posicion monetaria neta 3.200 -5.112 295 -106%  -91%

Resultados antes de impuesto de las actividades que

< 9.603 10.594 11,018 4% 15%
continGan

Impuesto a las ganancias de las actividades gue contintan 5.675 4.461 3.944 -12%  -31%
Resultado neto de las actividades que continGan 1 15% 80%
Resultado neto del periodo g 15% 80%
Resultado neto del periodo atribuible a los propletarios de & 3.928 6.132 7.074 15% 80%
controladora

Resultado neto del periodo atribuible a participaciones no
controladoras

0 1 0 -100% 0%

El dato mas relevante es la fuerte reduccion de intereses provenientes de préstamos al sector privado, no solo fue la
reduccion en las tasas de Leligs. No es un dato menor considerando que durante 2020 los bancos mas expuestos a
la deuda con personas fisicas y comercios, seran los mas afectados en previsionar perdidas.
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INGRESOS POR INTERESES MACRO consolidado Variacion

En MILLONES de $ 1iT19 4719 1T20 Trimestral Anual
Por efectivo y depdsitos en bancos 49 74 61 -18% 24%
Por titulos publicos 14.643 10.101 10.446 3% -29%
Por titulos privados 2 1.077 584 -46% 29100%
Por préstamos y otras financiaciones

Sector financiero 771 462 252 -45% -67%
Sector publico no financiero 307 306 555 81% 81%
Adelantos 2915 7.806 4.062 -48% 39%
Documentos 1.864 1.410 1.273

Hipotecarios 2.028 2.507 1.797 -28% -11%
Prendarios 199 141 107 -24% -46%
Personales 8.952 7.192 6.658 -7% -26%
Tarjetas crédto 3.981 3.236 2.736 -15% -31%
Arrendamientos financieros 68 32 22 -31% -68%
Otros 1.438 1.768 1.993 13% 39%
Por operaciones de pase

BCRA 15 423 322 -24% 2047%
Otras Entidades Financieras 485 357 42 -88% -91%

37.717 36.892 30.910 -16% -18%

INGRESOS POR INTERESES

Con respecto al dltimo trimestral, casi la totalidad del incremento del activo fue colocado al banco central y no al
sector privado, que de hecho vio nuevamente reducido el peso sobre el activo total de 226 mil millones a 218 mil

millones.

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA INTERMEDIOS CONSOLIDADOS CONDENSADOS
AL 31 DE MARZO DE 2020 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2019
(Cifras expresadas en miles de pesos en términos de poder adquisitivo al 31 de marzo de 2020)

Conceptos [ Notas | Anexos | 31/03/2020 31/12/2019
ACTIVO
Efectivo y Depdsitos en Bancos 6 123.320.547 108.532.630
Efectivo 18.557.351 21.033.451
BCRA 71.81B.942 59.460.233
Otras del pais y del exterior 32.940.222 28.034.908
Otros 4.032 4.038
Titulos de deuda a valor razonable con cambios en 6y37 1.697.689 6.117.632
resultados
Instrumentos derivados 6 41.305 54.638
Operaciones de pase 6 409.769 1.172.768
Otros activos financieros 6 R 12.193.631 6.644.655
Préstamos y otras financiaciones 5y6 D CﬁD ¥ 225.100.798 238.126.794
Sector Plblico no Financiera 4.204.004 6.953.767
Otras Entidades financieras 2.776.137 4.260.459
ﬁ:tcet:mi;?ivadc no Financiero y Residentes en el 318.129.657 326.012 568
Otros Titulos de Deuda 6y 37 R 57.282.079 69.593.506
Activos financieros entregados en garantia 6y 27 10.000.135 11.505.804
Inversiones en Instrumentos de Patrimonio E;" ;‘._,1 1.583.618 1.656.046
Inversidn en asociadas y negocios conjuntos 7 168.057 157.744
Propledad, planta y equipo F 27.560.613 27.755.745
Activos intangibles G 3.946.991 3.B18.325
Activos por impuesto a las ganancias diferido 16.b) 57.144 46.810
Otros activos no financieros 8 1.462.256 1.169.989
Activos no corrientes mantenidos para la venta 1.545.844 1.B87.669
TOTAL ACTIVO 506.782.476 478.240.755

El Unico segmento donde el banco creci6 es en adelantos, en el resto de los segmentos vio reducido sustancialmente
su negocio de préstamos comerciales. Tarjetas de crédito si bien se mantuvo estable, que no crezca nominalmente
nos sugiere que en términos reales el banco opto por una estrategia de no seguir refinanciando a deudores.
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FINANCIAMIENTO AL S. PRIVADO MACRO consolidado Variacion

En MILLONES de $ 1T 19 4T 19 iT 20 Trimestral Anual
Adelantos 16.520 40.035 32.161 -20% 95%
Documentos 38.957 21,190 22.907 8% -41%
Hipotecarios 18.936 13.733 12.760 7% -33%
Prendarios 6.464 4.319 3.723 -14% -42%
Personales 84.687 59.924 57.599 -4% -32%
Tarjetas de crédito 43.951 45.445 44.286 -3% 1%
Otros 34.803 24.414 27.885 14% -20%
Intereses 10,927 16.679 15,655 -6% 43%
Moneda extranjera 79.948 40.516 39.040
Fideicomisos financieros 2.037 2.088 1.652 -21% -19%
Créditos por arrendamiento financlero 570 247 196 -21%  -66%
Otros 652 927 958 3% 47%

Total resto de financiamiento 3.259 3.262 2.806 -14%

Pesos 2.346 2.150 1.841 -14% -22%
Moneda extranjera 913 1.112 965 -13% 6%
Total financiamiento al s, privado 258.504 229,001 219,782 -4%0 -15%

-14%

A diferencia de otros bancos, Macro si se financiaba con plazos fijos en vez de la cuenta corriente y cajas de ahorro,
pero durante el Q1 de 2020 la estrategia cambio, y el banco dejo de tomar depdsitos con una reduccion de 42% en el
stock y se centrd en el fondeo barato de cuentas a la vista de baja remuneracion. Un dato no menor, encarando un
trimestral Ultimo que desde mayo vio incrementado considerablemente el costo de fondeo por las disposiciones del
BCRA de fijar una tasa del 75% de las Leligs. El banco podria verse favorecido si volvio a tomar depdsitos, pero

contra Leligs, lo que sugeriria un incremento de los depdsitos, pero de manera eficiente.

DEPOSITOS POR MONEDA MACRO consolidado Variacién

En MILLONES de $ iT19 4T 19 iT 20 Trimestral Anual
Sector plblico no financiero 41.767 18.930 27.310 44%0 ~-35%
Sector finandiero 313 339 291
Sector privado no finandero y residentes en el exterior 362.357 264.099 283.714 7% ~-22%
Cuentas corrientes 36,369 43.253 53.685 24% 48%
Cajas de ahorros 98,913 97.804 95.451 -2% -4%
Plazo fijo 220.804 114.341 127.287 11% -42%
Otros 6.271 8.701 7.291 ~16% 16%
Moneda extranjera 126.070 85.897 77.902 -9 %0 -38%

En el primer trimestre ante la reduccion del crédito al sector privado, volvié a incrementar sus ingresos financieros
prestandole al BCRA via Leligs, pero pese a un incremento de 44% en el trimestre, es la mitad de los préstamos al

sector publico de 2019. Un dato positivo de cara a una eventualidad a futuro con las Leligs.

ACTIVOS LIQUIDOS MACRO consolidado Variacion

En MILLONES de $ 1T 19 4T 19 iT 20 Trimestral Anual
Disponibilidades 111,725 108,533 123.321 14% 10%
Gtias Constituidas a favor de las Camaras 8.508 8.019 8.699 8% 2%
Call otorgado 265 108 600 456% 126%
Leligs 146.752 49,515 71.442 44%  -51%
TOTAL 267.250 166.175 204.062

Cobertura sobre total de depésitos 66% 59% 66% —
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Durante el Q1 logré reducir sustancialmente la cartera irregular, principalmente en Consumo. Para el Q2 esperamos
un crecimiento sustancial, pero focalizada en la comercial mas que en consumo. La disposiciéon del BCRA sobre los

saldos deudores con las tarjetas de crédito no mostrara el impacto de mora en los pagos de estos consumos hasta el
Q3 que comenzé en julio. Los saldos deudores hasta finales de marzo se refinanciaron automaticamente en 9 cuotas
comenzando desde el primer mes del Q3.

CALIDAD DE CARTERA MACRO consolidado Variaciéon
En MILLONES de $ 1T 19 4T 19 1T 20 Trimestral Anual
% %

Cartera comercial 102.061 112.244 99.354 -11% -3%
Cartera irregular 917 1.499 1.353 -10% 48%
Cartera de consumo 170.515 137411 134.924 -2% -21%
Cartera Irregular 4.616 3676 1.835 -50% -60%
Cartera Total 272,576 249.655 234.279 -6% -14%
Cartera irregular 5.533 5.175 3.188 -38%  -42%
Previsiones totales (* 6.192 5.488 5.531 1% -11%

Cobertura cartera irregular c/previsiones

Cartera Comercial
Cartera Consumo

(*) Bajo modelo de Perdida Esperada (PCE) NIIF 9

111,91% 106,05% 173,49%

Aplicaciones 1.434 664 522
Aplicacdiones / Cartera Total 0,53% 0,27% 0,22%

0,90%
2,71%

1,34%
2,68%

1,36%
1,36%

-0,2  -64%

La cartera des-agregada de inversiones en Banco Macro tiene una exposicién mas alta en Lelig que en el Q4, pero
menor en lo comercial y consumo. Dejando un perfil de liquidez y mora bajo.

37.

OTRAS INFORMACIONES

A continuacion se exponen las cifras correspondientes al detalle de Titulos pdblicos y privados al 31 de marzo de

2020 y 31 de diciembre de 2019:

Descripcién 31/03/2020 31/12/2019
Titulos de deuda a valor razonable con cambios en resultades
Titulos Plblicos 1.032.483 5.184.963
Titulos Privados 662.337 932.669
Titulos plblicos - del exterior 2.869
Total Titulos de Deuda a Valor Razonable con cambios an
Resultados 1.697.689 6.117.632
Otros titulos de deuda
Medidos a valor razonable con cambios en ORI
Letras del BCRA 71.442.137 49.514.606
Titulos Piblicos B6.577.773 506.981
Titulos Pablicos - del exterior 3.481.342 516.435
Total medidos a valor razonable con cambios en ORI 81.501.252 50.538.022
Medicién a costo amortizado
Titulos Plblicos (ver Notas 10 y 38) 13.443.099 16.130.299
Titules Privados 2.317.649 2.925.185
Motas del BCRA 20.079
Total medides a costo amortizado 15.780.827 19.055.484
Total Otros Titulos de Deuda 97.282.079 69.593.506
Inversiones en instrumentos del patrimonic
Medidos a Valor Razonable con cambios en Resultados 1.583.618 1.656.046
Total de Instrumentos de Patrimonio 1.583.618 1.656.046

La cartera de préstamos de Macro no se diferencia en la concentracion a la de Galicia. El 63% de su clientela esta

atomizada.
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CONCENTRACION PRESTAMOS ¥ OTRAS FINANCIACIONES CONSOLIDADO
AL 31 DE MARZO DE 2020 Y 31 DE DICIEMERE DE 2019
(Cifras expresadas en miles de pesos en términos de poder adquisitivo al 31 de marzo de 2020)

3170372020 31/12/2019
Saldo % sobre Saldo % sobre
cartera cartera
Nimero de clientes de deuda total de deuda total
10 Mayores clientes 37.180.167 15,87 40.936.633 16,40
50 Siguientes mayores clientes 32.147.390 13,72 38.431.162 15,39
100 Siguientes mayores clientes 15.434.864 6,59 16.875.219 6,76
Resto de clientes 149.516.034 63,82 153.412.491 61,45
Total (1) 234.278.455 100,00 249.655.505 100,00

Sobre una cartera de préstamos de 307mm 83mm se concentran a corto plazo. Estos fondeos a 1 y 3 meses muy
probablemente hayan migrado hacia financiamiento barato comercial y de consumo, con créditos de tasa maxima y/o
subsidiada.

APERTURA POR PLAZOS DE PRESTAMOS Y OTRAS FINANCIACIONES CONSOLIDADO
AL 31 DE MARZO DE 2020
(Cifras expresadas en miles de pesos en términos de poder adquisitive al 31 de marzo de 2020)

Plazos que restan para su vencimiento

Mas de Mas de Mas de Mas de
1 mes 3 meses 6 meses 12 meses
Cartera Hasta vy hasta vy hasta y hasta y hasta Més de
Concepto vencida 1 mes 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 24 meses Total
Sector publice no
financiero B58.871 461.645 784.245 1.552.855 2.530.906 1.362.368 7.350.890
Sector financiero 816.860 456.184  1.007.000 413,483 2.096.436 3.630 4.793.593
Sector privado no
financiers y
residentes en el
exterior 3.642.072 81.649.700 28.259.621 34.083.166 34.073.031 47.024.806 66.439.553 295.171.949
Total 3.642.072 8§3.125.431 29.177.450 35.874.411 36.039.369 51.652.148 67.805.551 307.316.432
APERTURA POR PLAZOS DE PRESTAMOS Y OTRAS FINANCIACIONES CONSOLIDADO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019
(Cifras expresadas en miles de pesos en términos de poder adquisitive al 31 de marzo de 2020)
Plazos que restan para su vencimiento
Mas de Mas de Mas de Mas de
1 mes 3 meses 6 meses 12 meses
Cartera Hasta y hasta y hasta y hasta y hasta Mas de
Concepto vencida 1 mes 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 24 meses Total

Sector plblico no
financiero 2,947,839 697.539 B23.924 1.980.466  3.263.851 2.178.477 11.892.096
Sector financlero 1.978.479  2.378.722 508.616 680.653 962.645 5.893 6.515.008
Sector privado ne
financiero y
residentes en el
exterior 3.908.564 §7.771.269 29.119.755 26.138.101 32.645.430 47.080.266 72.638.857 309.302.242
Total 3.908.564 102.697.587 32.196.016 27.470.641 35.306.549 51.306.762 74.823.227 327.709.346

En el presente Anexo se expone la calda de flujos futuros contractuales, incluyendo los intereses y accesorios a devengar hasta el
vencimiento de los contratos.
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A diferencia de la cartera de préstamos, la de depdsitos esta mas atomizada, en un 80%. Esto se debe al fuerte perfil
del banco en el interior, como banco de depésito de salarios de empresas y entes publicos.

CONCENTRACION DE LOS DEPOSITOS CONSOLIDADO
AL 31 DE MARZO DE 2020 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2019
{Cifras expresadas en miles de pesos en términes de poder adquisitive al 31 de marzo de 2020)

31/03/2020 31/12/2019
Saldo % sobre Saldo % sobre
de cartera
Nimero de clientes colocaciébn  cartera total de colocacion total

10 Mayores clientes 28.565.889 9,18 26.442.516 9,33
50 Siguientes mayares
clientes 20.449.569 6,57 13.156.472 4,64
100 Sigulentes mayores
clientes 12.378.76% 3,98 10.244.078 3,62
Resto de clientes 249.920.790 80,27 233.524.538 B2,41
Total 311.315.017 100,00 283.367.604 100,00

De un total de depositos de 384 mil millones, 332 mil se concentran en 1 a 3 meses, el banco vera impactado el costo
del fondeo por las circulares del BCRA imponiendo una tasa minima de 75% de la tasa de referencia de las Leligs.

APERTURA DE PASIVOS FINANCIEROS POR PLAZOS REMANENTES CONSOLIDADO
AL 31 DE MARZO DE 2020
(Cifras expresadas en miles de pesos en términcs de poder adquisitive al 31 de marzo de 2020)

Plazos que restan para su vencimiento
Mas de Mis de Mas de Mas de

1 mes 3 meses 6 meses 12 meses
Hasta y hasta ¥ hasta y hasta y hasta Mas de
Concepto 1 mes 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 24 meses Total

Depdsitos 283.641.457 24.881.022  3.692.385 854.829 58.588 7.768  313.136.089

Sector pablico no financiero 26.757.584 600.631 168.443 832 27.527.490

Sector financiero 291.115 291.115

Sector privado no financiero y

residentes en el exterior 256.552.798 24.280.391 3.523.942 853.997 58.588 7768  285.317.484
Instrumentos derivados T Tzsae asmaes T  R0aes
Otros pasivos financieros 23.266.365 42,967 13.806 21.324 151.380 13.637 23.509.479
Financiaciones recibidas del T e
BCRA y otras instituciones
financieras 142,820 155.468 350.421 105.959 144.722 27.561 526.951
Obligadmesnegoclahlas T Tt
emitidas 223.633 248.581 197.524 657.702 3.111.861 3.089.501 7.528.802
Obligaciones negociables e
subordinadas B847.040 870.341 1.740.682 35.359.051 38.817.114
Total 307.276.841  26.332.847  4.254.136 2.510.155 5.207.233 36.497.518  384.078.730

En el presente Anexo se expone la caida de flujos futuros contractuales, incluyende los intereses y accesorios a devengar
hasta el vencimiento de los contratos.

Banco Macro tuvo un perfil mas agresivo que otros bancos en la reduccion de gastos administrativos y de
comercializacién. La baja de estos gastos llega a explicar el 25/30% de la mejor en el resultado del trimestre.
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS
SEPARADOS CONDENSADOS AL 31 DE MARZO DE 2020
(Cifras expresadas en miles de pesos en términos de poder adq ivo al 31 de marzo de 2020)

21. GASTOS DE ADMINISTRACION

Conceptos 31/03/2020 31/03/2019
Gastos de mantenimiento, conservacién y reparaciones 401.223 429.076
Impuestos 380.642 408.237
Transportadora de caudales, documentacién y eventos 345.419 353.374
Electricidad y comunicaciones 310.791 321.771
Honorarios a Directores y Sindicos 293.541 488.926
Servicios de seguridad 293.533 328.066
Gastos de Software 200.279 232.252
Otros honorarios 173.330 241.909
Propaganda y publicidad 57.439 79.347
Representacion, visticos y movilidad 29.611 46.382
Seguros 25.420 30.400
Alquileres 22.504 79.650
Papelerfa y (tiles 19.235 26.553
Servicios administrativos contratados 642 1.089
Otros 82.914 130.012

2.636.523 3.197.044

22. OTROS GASTOS OPERATIVOS

Concepto: 31/03/2020 31/03/201%
Impuesto sobre los ingresas brutos 2.433.756 2.858.883
Por tarjetas 833.229 981.058
Cargos por otras provisiones 300.338 282.977
Impositivos 124,983 1.103
Aporte al Fondo de Garantia de los Depdsitos 121.029 161.041
Donaciones 108.057 53.379
Intereses sobre el pasivo por arrendamiento 32.714 26.207
Siniestros 14.702 16.747
Por reconocimiento inicial de préstamos 2.827
Por modificacion sustancial de pasivos financieros 513
Pérdida por venta o desvalorizacién de propiedades de inversién y de
otros activos no financieros 110.064
Otros 335.085 407.761
4.307.233 899.220

La cartera de inversion del Banco se concentra en Leligs de corto plazo. Esperamos un crecimiento sustancial de
este instrumento durante el Q3, debido al crecimiento de los depdsitos en Pesos y la preferencia de los bancos por
asignarle a un deudor publico sus excedentes de liquidez que prestarlos al sector privado con dudosa capacidad
crediticia por la pandemia.

DETALLE DE TITULOS PUBLICOS Y PRIVADOS
AL 31 DE MARZO DE 2020 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2019
(Cifras expresadas en miles de pesos en términos de poder adquisitive al 31 de marzo de 2020)

Tenencia Pasicién
31/03/2020 31/12/2019 31/03/2020
Nivel de Saldos Saldos
Identifi- Valor valor de de
Denominacion cacién  razonable razonable  libros libros
OTROS TITULOS DE DEUDA
Medidos a valor razonable con cambios en ORI
- Del pais
Titulos piblicos
Letras del Tesoro Nacional BADLAR + 400P8 - Vto. 18-09-2020 5356 2 5.232.799 5.232.799
Letras del Tesoro Nacional capitalizables en pesos - Vto, 31-10-2019 (1) 5269 1 303.324 303.324
Letras del Tesoro de la Provincia de Neuguén S1 C1 - Vto. 29-07-2020 42185 2 273.260 273.260
Letras del Tesoro Nacional BADLAR + 175PB - Vto. 28-05-2020 5355 1 265.200 265.200
Letras del Tesoro de la Provincia de Chaco CL6 - Vto. 24-07-2020 42196 2 183.143 183.143
Bonas Discount denaminados en pesos al 5.83% - Vto. 31-12-2033 45696 1 85.005 90.395 85.095
Subtotal de titulos pablicos del pais 6342831 __ 90.395  6.342.821
Letras BCRA
Letras de liquidez del BCRA en pesos - Vto. 31-03-2020 80042 1 29.944.427 29.944.427 29.944.427
Letras de liquidez del BCRA en pesos - Vto. D8-04-2020 80013 2 14.850,392 14.950.392 14,950,392
Letras de liquidez del BCRA en pesos - Vto. 21-04-2020 80015 s 7.499.476 7.499.476 7.499.476
Letras de liquidez del BCRA en pesos - Vto. 23-04-2020 80016 2 7.355.288 7.355.288 7.355.288
Letras de liquidez del BCRA en pesos - Vto. 03-04-2020 80012 1 5.988.846 5.988.846 5.988.846
Letras de liquidez del BCRA en pesos - Vto. 14-04-2020 80014 2 5.703.708 5.703.708 5.703.708
Letras de liquidez del BCRA en pesos - Vto. 03-01-2020 80049 15.935.342
Letras de liquidez del BCRA en pesos - Vto. 07-01-2020 80049 12.190.090
Letras de liquidez del BCRA en pesos - Vto. 08-01-2020 80049 10.665.095
Letras de liquidez del BCRA en pesos - Vto. 06-01-2020 80049 8.576.445
Otros 2.147.634
Subtatal de letras BCRA _ 7Las13 49514606 71.442.137 71342137
Total de otros titulos de deuda medidos a valor razonable con cambios en ORI 77.784.958 49605001  77.784.958 77.784.958
Medicién a costo amortizado
-Del pais
Titulos piblicos
Banas de la Nacién Argentina en pesos - Tasa Fija 26% - Vto. 21-11-2020 5330  1L.217.405 2 10.971.869 8.595.927  10.971.869 10.971.869
Banos del Tesaro de la NaGon Argentina en pesos ajustable por CER - Vta. 05-08-2021 5359 1.734.856 1 2.035.160 2.035.160 2.035.160
Banos Discount denominados en pesos al 5.83% - Vto. 31-12-2033 45696 319.431 1 316,815 346.496 316.815 316.815
Letras del Tesoro Nacional capitalizables en pesos - Vto. 30-04-2020 5271 80.843 1 94.997 6.459 94.997 94.997
Banas Par denaminades en peses - Vto. 31-12-2036 45695 52.230 1 24.258 24.931 24.258 24.258
Cupdn Letras del Tesoro Nacianal capitalizables en pesos - Vto. 26-02-2020 (2) 5349 1.619.338
Letras del Tesoro Nacional capitalizables en pesos - Vto. 13-05-2020 (2) 5343 1.550.045
Letras del Tesoro Nacional capitalizables en pesas - Vto. 29-08-2020 5341
Cupén Letras del Tesoro Nacional capitalizables en pesos - Vto. 11-03-2020 (2) 5351
Letras del Tesoro Nacional capitalizables en peses - Vto. 31-10-2019 5269
Otros
Subtotal de titulos pablicos del pais 13443099
Notas BCRA
Notas de compensacion de efectivo del BCRA - Vto, 24-04-2019 80001 20.079 E] 20.079 20,079 20.079
Subtotal de notas BCRA 0079 — 20,079 30,079
Titulos privados
Valores de Deuda Fiduciaria Fideicomiso Financiero Megabono S214 CLA - Vto. 28-09-2020 54458 195.951 3 171.465 317.985 171.485 171.465
Obligaciones Negociables Banco Galicia S4 C00S S001 - Vto. 26-04-2020 53477 163,546 2 150.346 129.172 150.346 150.346
Valores de Deuda Fiduciaria Fideicomiso Financiero Secubono 5197 CLA - Vo, 28-12-2020 54645 150,202 3 146.090 146.090 146.090
Obligaciones Negociables YPF C017 - Vo, 30-04-2020 38562 118.024 2 111.134 102.284 111134 111134
Valores de Deuda Fiduciaria Fideicomiso Financiero Garbarin 153 CL.8 - Vto. 10-D6-2020 54404 110.749 3 98,643 130,446 98.643
Obligaciones Negociables HSBC Bank Argentina SA CDO7 - Vto, 17-12-2020 53068 132.530 2 91.371 71.288 91.371
Obligaciones Negociables YPF SA C043 - Vo, 21-10-2023 50939 53,849 1 89.424 79.450 89.424
valores de Deuda Fiduciaria Fideicomiso Financiero Secubono 5196 CLA - Vio. 30-11-2020 54535 91.352 3 88.208 88.208
Obligaciones Negociables Banca Provincia de Buenas Aires COL2 - Vio. 15-02-2020 42075 91612 2 78.079 80,652 78.079
Obligaciones Negociables BBVA Banco Francés SA C027 - Vo, 26-08-2020 54079 106.089 2 73.035 69.386 73.035
Otros 1.219.854 1.944.522 & 1.219.854
Subtotal de titulos privados del pais R 2317.645_ _ 2.925.185_ 317,649 _ _ 2.317.649
Total de otros titulos de deuda medicién a costo amortizado 15.780.857 i9.05%.484 . 15.780.827
TOTAL DE OTROS TiTULOS DE DEUDA 93.565.785 68.660.485 _93.565.785 93.565.785
(1) Por cuestiones operativas, el titulo se liquidd el 01/04/2020.
(2) Ver Nota 38 a los Estados financieros ios cor i c

14|F’ég|na


http://www.bullmarketbrokers.com/

Bull Market Brokers SA ALyC
+54 11 5353 4420

Bouchard 680 Piso 8 — C.A.B.A.
www.bullmarketbrokers.com

BuLL MARKET

BROKERS

ESTRATEGIA

El escenario

Los bancos en los proximos meses deberan reclamarle al BCRA una mayor flexibilidad operativa. Hoy el negocio
bancario se reduce a individuos y asignacion de liquidez a instrumentos de titulos publicos. Es un negocio que no
genera mejores opciones y que permitan hacer crecer la cartera global de créditos. Todo converge a un protagonismo
aun mas relevante que el actual de las Leligs hacia fin de afo. Con una imposibilidad del BCRA de bajar las tasas sin
impactar en la brecha cambiaria, y asi sosteniendo en el tiempo el encarecimiento del fondeo de los bancos. EI BCRA
sabe que, si impide a los bancos ubicar su sobrante de liquidez en PASES o Leligs, las tasas volveran a bajar y no
habréa incentivo del sistema para tomar depdsitos mayoristas a tasa preferencial, expulsando a cada vez mas capital
del mercado bancario al mercado bursétil. Este circuito que conecta a la emisién para fondeo al sector publico y los
bancos, seran el gran desafio del sistema, hoy no esta claro como se resolvera. La variable “crecimiento” no es capaz
de absorber los niveles actuales de liquidez, y de hacerlo tendrda a un BCRA muy activo vendiendo reservas, que no
tiene.

El sistema financiero va hacia una trampa de liquidez que no esta en claro como saldra, pero esto convivira con las
expectativas de las negociaciones con el FMI, independiente del resultado del canje con los acreedores del exterior.
El mercado se focalizara en las reformas que Argentina debera realizar para obtener un nuevo perfil de pagos de
deuda a 10 anos del FMI. No estara centrado en la capacidad politica del actual gobierno de llevar adelante las
reformas, sino en cerrar un acuerdo, ya habra tiempo para descontar lo evidente en precios.

Esto ayudara a recomponer precios de mercado. Los actuales valores permiten pensar en precios similares a los del
verano en dolares, sugiriendo una recomposicion de hasta 50% GGAL y BMA.

Durante todo este semestre el riesgo local se reduce a la brecha cambiaria y el impacto en el costo del fondeo, es de
esperar que si la brecha vuelve a incrementarse las Lelis deban aumentarse nuevamente, y eso direccionara mas
capital hacia el pasivo del BCRA, volviéndose a mediano plazo inviable, pero resulta poco probable que durante este
ano esa inviabilidad se manifieste.

Los bancos tienen hoy como neutralizar el costo del fondeo ante un incremento de la brecha. Deberan focalizarse en
como refinanciar a sus clientes y evitar una mora sistémica. Las bajas tasas de refinanciamiento seran la salida, pero
el costo sera la rentabilidad.

Un salto cambiario este afo tendra un impacto en precios, de ocurrir la probabilidad se centra en noviembre y
diciembre, cuando mas reservas pueden ser demandadas por el sector privado, principalmente financiero, ante los
elevados pagos de deuda con baja probabilidad de roll over. Es de esperar que las empresas continlen con canjes
durante el segundo semestre, sobre todo BHIP, IRSA y IRCP, que combinadas deben abonar unos 500 millones de
dolares.

Los bancos hacia fin de afo tendran autorizacién del BCRA para distribuir dividendos, pero los bancos
internacionales se veran limitados de hacer giros al exterior, es de esperar que parte de esos resultados no
asignados vayan al sector de inmuebles. Esperamos que esto suceda en gran parte de los bancos, la estrategia de
seguir comprando acciones no perdurara en el tiempo.

Bajo estas condiciones priorizamos el posicionamiento en BMA sobre GGAL y SUPV. Con un objetivo de 35
USD en NY para el ADR.
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