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Activos excesivamente dependientes del gobierno, con

Galicia, Macro, BBVA Argentina, Supervielle,
Patagonia, Hipotecario merma en resultados en términos reales y enfrentando

desequilibrios macroecondmicos

15 de junio de 2023

RESUMEN EJECUTIVO

Grupo Financiero Galicia (GGAL US) La mayoria de los bancos argentinos tuvieron en el primer trimestre del afio 2023 un
Capitaliz. de mercado (M de USD) 4.069 crecimiento en las ganancias en forma interanual, pero claramente por debajo de la
Beta vs. S&P 500 1,66 inflacion y en caida respecto al cuarto trimestre del afio pasado.

Variacién (YTD en USD) 64,7%

En el trimestre en cuestion, las principales entidades financieras ganaron en total ARS
Banco Macro (BMA US) 63.268,9 M, es decir 47% mas respecto al mismo periodo del afio anterior. No obstante,
registraron una caida de 41% en sus resultados en forma secuencial.

Capitaliz. de mercado (M de USD) 2.564
Beta vs. S&P 500 1,37 . . . ;

o A partir del segundo trimestre de 2022, se ha observado una mejora en los margenes
Variacién (YTD en USD) +42,7%

netos de interés (NIM, por sus siglas en inglés) de los principales bancos. Esta tendencia

. alcista en la tasa de politica monetaria respalda dicho escenario.
BBVA Argentina (BBAR US)

Capitaliz. de mercado (M de USD) Zie Sin embargo es de tomar en consideracién la gran exposicién al sector publico como
Beta vs. S&P 500 1,20 porcentaje de los activos dado que practicamente es inexistente la demanda de
Variacién (YTD en USD) 46,2% préstamos hipotecarios y muy baja la del resto de los préstamos. Incluido tarjetas de

crédito empezo a resentirse en términos reales.
Grupo Supervielle (SUPV US)
Capitaliz. de mercado (M de USD) 4442 En esta dificil coyuntura macroecondmica, en los ultimos 12 meses, se registro un
Beta vs. S&P 500 1,31 crecimiento nominal de los depésitos bancarios en Cuentas Corrientes (+73,2%), Cajas de
Ahorro (+127,6%) y Plazos Fijo (+117,3%). Estas fueron las principales variables que
impulsaron el aumento de 107,8% interanual nominal de los depdsitos totales.

Variacién (YTD en USD) 26,5%

Banco Patagonia (BPAT AR) . , . ., Lo
Cabe destacar que, en el mismo periodo, la inflacion acumulada (segun indice CER) fue de

Capitaliz. de mercado (M de USD) S 106,6%, por lo que las variaciones mencionadas anteriormente han resultado negativas en
NN 0.85 términos reales a excepcion de los depdsitos en cajas de ahorro y a plazo fijo que si
Variacion (YTD en ARS) sl tuvieron crecimiento real positivo.

Banco Hipotecario (BHIP AR) Es importante recordar que en cuanto a la tasa de LELIQ, el Directorio del BCRA ha
Capitaliz. de mercado (M de USD) 90,7 incrementado la misma en numerosas ocasiones en los uUltimos meses. Durante el afio
Beta vs. Merval 1,01 2022, el 6 de enero aumenté la tasa del 38% al 40%, el 17 de febrero al 42,5%, el 22 de
Variacién (YTD en ARS) +75,5% marzo al 44,5%, el 13 de abril al 47%, el 12 de mayo al 49%, el 16 de junio al 52%, el 28 de

julio al 60%, el 12 de agosto al 69,5% y el 15 de septiembre al 75%.

En 2023, el 16 de marzo subieron nuevamente al 78%, el 20 de abril al 81%, el 27 de abril
al 91% y finalmente, el 15 de mayo alcanzaron el 97%.

Hoy el stock de LELIQ y pases se ubica por encima de los ARS 15 billones, y dado que
devengan una tasa efectiva anual (TEA) superior al 100%, implicaria una carga superior a
los ARS 900.000 M mensuales. Son equivalentes a unos USD 61.000 M al tipo de cambio
oficial, quedando por encima de las reservas brutas en divisas (USD 32.860 M).

Al cierre de mayo de 2022, el stock de Leliq y pases alcanzaba a ARS 5,8 billones,
equivalentes a USD 47.183 M también por encima de las reservas internacionales, que
sumaban entonces USD 341.621 M.

El patrimonio neto en relacion con el activo para los bancos argentinos es mas alto que los
registrados por sus pares latinoamericanos: se destacan el Banco Santander de Chile
(BSAC) y el Banco Itau (ITUB) por tener los ratios mas bajos con relacion a este indicador.
La deuda de los bancos argentinos se encuentra en linea con relacion a todas las entidades
de la Regidn. Los bancos chilenos cuentan con los valores mas elevados.
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Resumen de balances del 12T23

La mayoria de los bancos argentinos tuvieron en el primer trimestre del afio 2023 un crecimiento en las ganancias en forma interanual,
pero claramente por debajo de la inflacién y en caida respecto al cuarto trimestre del afio pasado. En total, en el trimestre en cuestidn, las
principales entidades financieras ganaron ARS 63.268,9 M, es decir 47% mas respecto al mismo periodo del afio anterior. No obstante,
registraron una caida de 41% en sus resultados en forma secuencial.

A partir del segundo trimestre de 2022, se ha observado una mejora en los margenes netos de interés (NIM, por sus siglas en inglés) de los
principales bancos. Esta tendencia alcista en la tasa de politica monetaria respalda dicho escenario, aunque cabe destacar una exposicion
significativa del Activo al sector publico y al BCRA (Banco Central de la Republica Argentina).

En ese sentido, la rentabilidad bancaria contintia siendo impactada por varios factores, entre ellos: i) la baja demanda de crédito del sector
privado que se mantiene en minimos histdéricos, impactado por la inflacién de 22% en el trimestre; y ii) tasas de interés minimas reguladas
sobre los depdsitos a plazo fijo.

Todo esto se desarrolla mientras los inversores mantienen la mirada en la evolucion de la economia doméstica frente a una inflacion que
continla elevada y a un alto déficit fiscal. En ese sentido, contintian las negociaciones con el FMI para la reformulacién del programa
vigente. Los temas principales que se hablaron en una reunidn virtual fueron, las importaciones, la balanza comercial y el fortalecimiento
de las reservas, y en parte el daiio que generd la sequia.

Grupo Supervielle (SUPV) fue la entidad que registro el mayor crecimiento de ganancia durante este periodo (+137% YoY). BBVA Argentina
(BBAR) registré una suba de sus resultados en 82% de forma interanual. Grupo Financiero (GGAL) no se quedd atras, y tuvo subas en sus
ganancias en el 19T23 de 71% interanual.

Banco Hipotecario (BHIP) registré una performance positiva en este periodo pasando de ARS 2.346 M en el 1°T22 a una ganancia de ARS
3.600 M en el 1°T23. Banco Macro (BMA) cambid la tendencia de sus resultados al pasar de una ganancia de ARS 12.683 M en el 1°T22 a
una ganancia de ARS 9.777 M en el 1°T23, registrando una caida en sus ganancias de -23% YoY.

SECTOR BANCARIO ARGENTINA: resultados netos, en millones de ARS

NOMBRE TICKER 1°T23 4°T22 1°T22 QoQ YoY
GRUPO FINANCIERO GALICIA GGAL 18.126,0 27.123,0 10.615,0 -33% 71%
BANCO MACRO BMA 9.777,0 20.225,0 12.683,0 -52% -23%
BBVA ARGENTINA BBAR 15.019,0 20.813,0 8.242,0 -28% 82%
GRUPO SUPERVIELLE SUPV 10.802,7 14.331,8 4.561,8 -25% 137%
BANCO HIPOTECARIO BHIP 3.600,0 1.643,3 2.346,2 119% 53%
BANCO PATAGONIA BPAT 5.944,2 22.234,5 4.498,0 -73% 32%
TOTAL TOTAL 63.268,9 106.370,6 42.946,0 -41% 47%

Fuente: Refinitiv, datos de las compaiiias

En cuanto a rentabilidad secuencial, Banco Macro fue el mas perjudicado con un ROE cayendo -8,7 p.p. QoQ para ubicarse en 8,2% y un
ROA disminuyendo -1,6 p.p. QoQ y cerrando en 1,7%. Asimismo, la mayoria del resto de las entidades registraron performances
secuenciales negativas, siendo BBVA Argentina la segunda con peor performance con una caida en el ROE de 5,7 p.p y ROA del 1,0 p.p.
Asimismo, Grupo Financiero Galicia, con una baja en el ROE de 5,0 p.p. y en el ROA de 1,0 p.p. Banco Supervielle registré performance
positiva en esta periodicidad ganando 5,4 p.p. en el ROE y 0,8 p.p. en el ROA.

Interanualmente, el mas favorecido fue el Banco Hipotecario con un ROE del 23,6% y ROA del 3,2%, seguido por Banco Supervielle con un
ROE que gand 4,7 p.p y un ROA +0,7 p.p., manteniéndose en terreno positivo y marcaron 2,0% y 0,3% respectivamente. Entre los mas
beneficiados estd BBVA Argentina con un ROE que se incrementd 4,7 p.p. a 13,7% y ROA que aumentd 1,3 p.p. a 2,6%.
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SECTOR BANCARIO ARGENTINA: ROE y ROA, en % y variaciones en p.p.

1°T23 4°T22 1722 QoQ Yoy
GGAL 9,8 14,8 5,9 -5,0 3,9 GGAL 1,9 2,9 1,1 -1,0 0,7
BMA 8,2 16,9 9,1 8,7 0,9 BMA 1,7 3,3 2,2 -1,6 0,5
BBAR 13,7 19,4 9,0 5,7 4,7 BBAR 2,6 3,6 1,3 -1,0 1,3
SUPV 2,0 3,4 2,7 5,4 4,7 SUPV 0,3 0,5 0,4 0,8 0,7
BHIP 23,6 11,5 17,7 12,1 5,9 BHIP 3,2 1,5 1,4 1,7 1,8
BPAT 12,9 16,4 10,7 3,5 2,2 BPAT 2,2 2,9 1,8 0,7 0,4

Fuente: datos de las compafiias

Resultados del 12T23

BANCO MACRO (BMA) reporté una ganancia neta en el 12T23 de ARS 9.777 M, comparado con la utilidad neta del 12T22 de ARS 12.274 M
(-52% QoQ, -20% YoY). El resultado neto al 12T23 representd un retorno anualizado sobre el patrimonio neto promedio (ROE) del 8,2% y
del 1,7% sobre el activo promedio (ROA). El Ingreso operativo neto del 12T23 de ARS 167.799 M aumentd 5% 6 ARS 7.971 M respecto del
49722 y 28% 6 ARS 36.689 M respecto del 12T22. El resultado operativo del 19T23 fue de ARS 103.952 M (+9% QoQ, +39% YoY).

En el 19T23, BMA registré un exceso de capital de ARS 519.981 M, demostrando un liderazgo en su solvencia, con un ratio de capital
regulatorio (Basilea Ill) de 42,4% y TIER 1 de 39,1%. Asimismo, el Banco continué mostrando un alto nivel de liquidez, con un ratio de
cobertura de activos liquidos sobre el total de depdsitos de 97%. En un marco en el que las principales bolsas de EE.UU. cerraron en baja,
ante la incertidumbre sobre las tasas de interés y las negociaciones sobre el limite de la deuda norteamericana, el mercado local de
acciones cerrd con una ligera baja, aun digiriendo las recientes medidas del Gobierno para contener la elevada inflacion.

GRUPO FINANCIERO GALICIA (GGAL) reporto en el 19T23 una ganancia neta de ARS 18.126 M, comparado con los ARS 10.615 M del mismo
periodo del afio pasado (-33% QoQ, +71% YoY). El mercado esperaba un beneficio de ARS 16.978 M. Este resultado representd, en forma
anualizada, un retorno sobre los activos promedio (ROA) de 1,86% y un retorno sobre el patrimonio neto promedio (ROE) de 9,79%.

El mencionado resultado estd compuesto, principalmente, por la ganancia proveniente de la participacién en Galicia (ARS 15.033 M),
Fondos Fima (ARS 2.222 M), Galicia Seguros (ARS 697 M) y Naranja X (ARS 607 M). El ingreso operativo neto del banco en el 19T23 fue de
ARS 243.417 M vs. los ARS 189.185 M del 12T22 (+2% QoQ, +29% YoY).

El resultado operativo alcanzd los ARS 134.513 M en el 12723, comparado con los ARS 93.975 M del 19722 (+14% QoQ, +43% YoY). El
resultado neto por intereses crecié a ARS 85.948 M, explicado por un aumento en el resultado de titulos publicos (LELIQ) de ARS 84.821 M
y una baja en el costo de fondeo de -ARS 2.226 M, parcialmente compensado por menores intereses por préstamos por -ARS 5.929 M. El
resultado neto por comisiones subié 1% QoQ a ARS 20.655 M. La exposicién al sector publico cayd -16% QoQ a ARS 1.321.168 M, donde
ARS 902.047 M son LELIQ y Pases con el BCRA. En total representan el 40% del activo.

GRUPO SUPERVIELLE (SUPV) reporté en el 19T23 una ganancia neta atribuible a los accionistas de ARS 557,5 M, comparado con la pérdida
neta del 12T22 de -ARS 545,2 M. El ROE fue en el 12T23 de 2% vs. el ROE del 12T22 de -1,8%. El ROA en el 19T23 fue de 0,3% vs. el ROA del
19T22 de -0,2%. Los ingresos netos (ingresos financieros netos + ingreso por servicios netos) alcanzaron los ARS 40.352 M en el 12723, en
comparacion con los ARS 40.647 M en el 19T22.

BBVA ARGENTINA (BBAR) reporté una utilidad neta en el 12T23 de ARS 15.019 M (ARS 15.029 M atribuible a los accionistas), comparado
con la ganancia neta del 12T22 de ARS 8.242 M (ARS 8.553 M atribuible a los accionistas). El mercado esperaba una ganancia de ARS 16.157
M. Esto representd un beneficio 27,8% inferior en forma secuencial, pero 82,2% superior en forma interanual. En el 19T23, BBAR alcanzé
un retorno sobre el activo promedio (ROA) real de 2,6% y un retorno sobre al patrimonio neto promedio (ROE) real de 13,7%.

El ingreso operativo neto fue de ARS 147.901 M en el 19T23 vs. los ARS 107.728 M del 12722 (+2% QoQ, +37,3% YoY). El resultado
operativo en el 19T23 fue de ARS 78.757 M vs. los ARS 50.591 M del 19T22 (+4,9% QoQ, +55,7% YoY). La exposicion al sector publico
disminuy6 -11% QoQ a ARS 214.575 M, sumado ARS 672.294 M de exposicién al BCRA con LELIQ y Pases. En total, representan el 35% del
activo.

BANCO HIPOTECARIO (BHIP) reporté una ganancia neta en el 12T23 de ARS 3.600 M, comparado con la utilidad del mismo periodo del afio
pasado de ARS 2.346,2 M (+119,1% QoQ, 53,4% YoY). El ROE promedio anualizado fue de 23,6% en el 19T23 vs. el 17,7% del 19722,
mientras que el ROA promedio anualizado fue de 3,2% en el 19T23 vs. el 1,4% del 12T22.
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El ingreso operativo neto del primer trimestre fue de ARS 27.836,4 M vs. los ARS 25.320,9 M del 19T22 (+5,7% QoQ, +9,9% YoY). El
resultado operativo del trimestre alcanzé los ARS 13.176,2 M, comparado con los ARS 6.279,5 M del 12T22 (+70,1% QoQ, +109,8% YoY).

BANCO PATAGONIA (BPAT) reportd en el 19T23 una ganancia de ARS 5.944,2 M, aumentando en términos reales 32,2% con respecto a los
ARS 4.498 M registrados en igual periodo del afio anterior, determinando un ROE (rentabilidad sobre el patrimonio neto promedio) y un
ROA (rentabilidad sobre activos promedios) anualizados de 12,9% y 2,2% respectivamente. El ingreso operativo neto alcanzé los ARS
65.986,9 M en el 19T23 vs. los ARS 48.120,5 M obtenidos en el 19T22. El resultado operativo en el 12T23 fue de ARS 37.302,9 M vs. los ARS
24.347 M del 19T22.

Coyuntura financiera y sectorial bancaria argentina

La inestabilidad macroecondmica ha impactado en el deterioro del escenario financiero y en consecuencia en la calidad de activos de la
banca que inciden de manera importante en el mercado crediticio.

El shock que implicé la pandemia se dio en un escenario en el cual la economia argentina ya venia condicionada por un proceso recesivo
iniciado a mediados de 2018, niveles de inflacidn altos y una deuda publica no sustentable. Los débiles perfiles fiscales y externos, poca
flexibilidad monetaria y limitadas opciones financieras han afectado al sistema bancario argentino desde antes de la pandemia.

La aceleracion de la inflacidn en los primeros meses de 2023 ha llevado al BCRA a aumentar la tasa de politica monetaria a un ritmo mas
rapido de lo esperado. Esto ha tenido un impacto positivo en los margenes que habian estado bajo presién debido a la regulacién de tasas
activas y pasivas.

En particular, las LELIQ pasaron de pagar un 38% a principios de 2022 a pagar un 75% durante casi todo el 4°T22 y el 1°T23. Esta suba
también se reflejo en el resto de las lineas de préstamos, permitiendo que los bancos mejoraran sus margenes frente a los depésitos de
bajo o nulo costo.

El fondeo del sistema financiero, fundamentalmente compuesto por depdsitos, mostré en los Ultimos meses menores presiones. Los
depdsitos en pesos del sector privado aumentaron su relevancia en el fondeo —liderados por las cuentas a la vista—, mientras que aquellos
en moneda extranjera siguieron reduciéndose, pero a un ritmo mucho menor al evidenciado en el primer trimestre de 2022.

Sin embargo, a pesar de la baja de los depdsitos bancarios en ddélares del sector privado, los mismos han tendido a estabilizarse en los
ultimos meses en torno a los USD 15,3 Bn. En este contexto, la liquidez bancaria en moneda extranjera se mantuvo en niveles
relativamente elevados y promedié 83,4% de los depdsitos para mayo de 2023, por debajo del valor de abril. Sin embargo, se vieron
cambios en su composicion, con una disminucidn en el efectivo en bancos que fue intensificado por una caida en el saldo de las cuentas
corrientes en moneda extranjera.

En esta dificil coyuntura macroecondémica, en los ultimos 12 meses, se registré un crecimiento nominal de los depdsitos bancarios en
Cuentas corrientes (+73,2%), Cajas de Ahorro (+127,6%) y Plazos Fijo (+117,3%). Estas fueron las principales variables que impulsaron el
aumento de 107,8% interanual nominal de los depdsitos totales. Cabe destacar que, en el mismo periodo, la inflacion acumulada (segun
indice CER) fue de 106,6%, por lo que las variaciones mencionadas anteriormente han resultado negativas en términos reales a excepcién
de los depdsitos en cajas de ahorro y a plazo fijo que si tuvieron crecimiento real positivo.

Este crecimiento se explica por el incremento de las tasas pasivas, que mejoraron a partir del ultimo trimestre de 2018 hasta obtener un
rendimiento real positivo.

En cambio, los depdsitos en cuentas corrientes sufrieron una caida neta de inflacion de -16,2% con un crecimiento nominal de 73,2% ante
la desaceleracion de la actividad econdémica (+1,5% YoY en el acumulado a marzo de 2023). Asimismo, los otros depdsitos también se
redujeron en términos reales y cayeron -18,3% con un crecimiento nominal de 68,7%.

Asimismo, los préstamos totales mostraron un retroceso real. Si bien aumentaron 90,7% durante los ultimos 12 meses en términos
nominales, su variacion contra la inflacion mostré una caida de -7,7% debido a la desaceleracién de la actividad econdmica, la disminucién
del poder adquisitivo de los salarios y la postergacion de las decisiones de inversion (tanto en capital de trabajo como en bienes de uso) por
parte de las empresas.
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ARGENTINA: variables del sector bancario

Variable Mayo 2022 (en Mayo 2023 (en Variacién Variacion
millones de ARS) millones de ARS) nominal real
Cuentas corrientes 3.102.797 5.373.597 73,2% -16,2%
Cajas de ahorro 4.295.581 9.778.812 127,6%  10,2%
Plazo fijo 6.723.726 14.610.344 117,3% 5,2%
Otros depodsitos 1.070.212 1.805.042 68,7% -18,3%
Total depdsitos 15.192.316 31.567.795 107,8% 0,6%
Préstamos 5.529.830 10.542.765 90,7% -7,7%
Inflacién (indice CER) 48,55 100,30 106,6% -

Fuente: BCRA. Variaciones reales calculadas contra indice CER.

Por lo tanto, la relacién entre préstamos y depdsitos totales cayd a 23,3% en mayo de 2023, quedando por debajo del 29,2% registrado
hace un afio.

Es importante recordar que en cuanto a la tasa de LELIQ, el Directorio del BCRA ha incrementado la misma en numerosas ocasiones en los
ultimos meses. Durante el afio 2022, el 6 de enero aumentaron del 38% al 40%, el 17 de febrero al 42,5%, el 22 de marzo al 44,5%, el 13 de

abril al 47%, el 12 de mayo al 49%, el 16 de junio al 52%, el 28 de julio al 60%, el 12 de agosto al 69,5% y el 15 de septiembre al 75%.

En 2023, el 16 de marzo subieron nuevamente al 78%, el 20 de abril al 81%, el 27 de abril al 91% y finalmente, el 15 de mayo alcanzaron el
97%.

TASA DE POLITICA MONETARIA LELIQ: ultimos 60 meses, en porcentaje anual

Daily ARSMPR=BCRA 15/06/2018 - 14/09/2023 (GMT)
Value
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Fuente: Refinitiv

El BCRA decidié también un alza en la tasa minima que pagan los plazos fijos para las personas fisicas (a 97% anual). Para las imposiciones a
30 dias hasta ARS 30 M (154% de TEA). Para el resto de los depésitos a plazo fijo del sector privado la tasa minima garantizada se establece
en 90% (138% de TEA).

Ademas, dispusieron reducir en dos puntos la tasa para la financiacion de saldos impagos de tarjetas de crédito para personas humanas y
desde junio baja de 88% a 86% TNA.
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Las tasas de las Lineas de Financiamiento para la Inversion Productiva de MiPyme mantienen la condicion de lineas subsidiadas. Para
Proyectos de Inversion, la tasa es de 76% y para Capital de Trabajo de 88% TNA.

Dado que la nueva tasa sdlo tuvo vigencia durante 15 dias del mes de mayo, el efecto sobre la variacién promedio mensual fue acotado.
Asi, los depdsitos a plazo fijo en pesos del sector privado habrian mantenido su saldo estable a precios constantes y, de este modo,
permanecieron cerca de los niveles mas altos registrados en las Ultimas décadas. En términos del Producto este tipo de depdsitos se habria
ubicado en 7,7% en mayo.

El Estado representa una parte importante del crédito disponible en el sistema financiero que desplaza o expulsa (crowds out) a los
tomadores privados de crédito, esto es, a empresas y particulares. Luego de los cambios regulatorios que el BCRA ha venido realizando
desde diciembre de 2021 para incentivar la compra de titulos publicos por parte de los bancos, la participacion del Estado en las tenencias
de los mismos (sea por emisidn de titulos del BCRA y el Tesoro o “pases pasivos” del Central) aumentd de 41% en diciembre 2021 a 44% en
agosto y a 50% a fines de septiembre, segln precisa el ultimo Staff Report del FMI.

La participacion del 30% de los préstamos al sector privado contra el 50% de tenencia de titulos publicos significa que el Estado absorbe del
sistema 67% mas que empresas y particulares, gradualmente expulsados del sistema.

Hoy el stock de LELIQ y pases se ubica por encima de los ARS 15 billones, y dado que devengan una tasa efectiva anual (TEA) superior al
100%, implicaria una carga superior a los ARS 900.000 M mensuales. Son equivalentes a unos USD 61.000 M al tipo de cambio oficial,

guedando por encima de las reservas brutas en divisas (USD 32.860 M).

Al cierre de mayo de 2022, el stock de Leliq y pases alcanzaba a ARS 5,8 billones, equivalentes a USD 47.183 M también por encima de las
reservas internacionales, que sumaban entonces USD 341.621 M.

STOCK DE LELIQ: ultimos 5 aiios (en USD)

Monthly ARLELIQ=BCRA 15/06/2018 - 05/10/2023 (UTC)
Price
usD
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Q3 Q4 Q1 Q Q3 Q4 Q1 Q Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q Q3 Q4 Q1 Q Q3
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

Fuente: Refinitiv

De esta manera, se espera que el Central continie monitoreando la situacion macroecondmica y calibrando las tasas de interés de
referencia en el marco del proceso de normalizacion de la politica monetaria, prestando especial atencién a la evolucién pasada y
prospectiva del nivel general de precios y la dindmica del mercado cambiario.
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Multiplos de valuacion relativa

Tomando como muestra las empresas bancarias argentinas y sus pares de Latinoamérica, Banco Bradesco (BBD) presenta el menor Price-
to-Earnings (PE) entre sus comparables, con un ratio de 3,8x sus ganancias trailing 12M, seguido por el Banco BBVA Argentina (BBAR) con
4,0x. Las demds entidades argentinas muestran un PE similar al promedio de sus comparables latinoamericanas, con la excepcién de Banco
Valores (VALO). Por lo tanto, el PE bajo de algunos bancos de Argentina con respecto al de otras entidades financieras de la regién da
sefiales que sus precios son mas atractivos.

El patrimonio neto en relacidn con el activo para los bancos argentinos es mas alto que los registrados por sus pares latinoamericanos:
destacan el Banco Santander de Chile (BSAC) y el Banco Itau (ITUB) por tener los ratios mds bajos con relacién a este indicador.

SECTOR BANCARIO LATINOAMERICA: Multiplos de valuacién relativa

. . P/E Trail. P/B Trail. P/S Trail. Marg.Neto

Entidad Ticker 12m 12m 12m PN/A (%) (%)
Grupo Financiero Galicia AR GGAL 8,7 1,2 1,0 20,0 11,4 2,3 6,9
Banco Macro AR BMA 7.8 11 1,2 26,0 10,0 2,6 7,5
Banco BBVA Argentina AR BBAR 4,0 1,2 1,5 19,2 21,4 4,1 17,7
Grupo Supervielle AR SUPV - 0,9 0,6 14,9 -3,9 -0,6 -2,0
Banco Hipotecario AR BHIP 5,6 0,4 0,2 14,9 18,4 2,7 7,9
Banco Patagonia AR BPAT 7,7 0,8 0,7 17,3 15,3 2,6 9,1
Banco Valores AR VALO 55,5 3,8 3,1 9,8 9,3 - 55
Itau Unibanco BR ITUB 9,0 15 15 7,2 18,7 1,3 18,5
Banco Bradesco BR BBD 3,8 - 1,7 - - - 22,8
Banco de Chile CL BCH 6,2 1,8 2,2 8,6 31,1 2,7 35,3
Banco Santander-Chile CL BSAC 10,0 1,8 2,7 5,6 18,6 1,0 27,3
Bancolombia CcO CiB 4,1 0,8 1,0 10,6 20,2 2,1 23,3
Grupo Financiero Banorte MX GBOOY - - - - - - -
Grupo Financiero Inbursa MX GPFOF - - - - - - -
Credicorp PE BAP 8,6 1,6 2,5 12,7 17,1 2,2 25,3

Fuente: Refinitiv

La deuda de los bancos argentinos se encuentra en linea con relacién a todas las entidades de la Regién. Los bancos chilenos cuentan con
los valores mas elevados.

En cuanto a rentabilidad, se verifica que los bancos argentinos registran rentabilidad sobre los activos y el patrimonio neto (ROA y ROE) por
debajo de sus comparables de la region. No obstante, de las entidades argentinas destaca Grupo Supervielle (SUPV) y por presentar los
valores mads bajos que sus pares nacionales.

Con relacion a los margenes, los bancos argentinos muestran un margen neto por debajo del promedio simple de la regién. Destacan el
Banco de Chile y el Banco Santander de Chile al registrar los niveles mas altos de este indicador, pero de Argentina sobresale BBVA
Argentina al tener el nivel mas alto entre sus pares locales.

Comparacion de rendimientos

Tomando como rueda base el 14 de junio de 2022, las entidades bancarias argentinas muestran tendencia alcista en el corto plazo ante el a
pesar de los persistentes desequilibrios macroeconémicos e incertidumbre con relacién al futuro de la economia.

Las entidades argentinas se ubican para este periodo entre +84,4% y +112,2% del precio base, destacando la performance positiva en los
ultimos 12 meses en la regidn. Por su parte, BBVA Argentina (BBAR) destaca entre sus comparables locales al registrar el mejor
comportamiento de toda la muestra.

Sin embargo, si evaluamos el YTD para las entidades argentinas vemos que la situacién cambia de manera importante ahora con GGAL
liderando las ganancias locales con una suba de 60,3%.

Las otras entidades de la Regién han registrado peores rendimientos en los Ultimos 12 meses, ubicandose en un techo de +26,7% por
encima del precio base, establecido por Banco Itau (ITUB), y un piso de -26,4% por debajo del precio base, fijado por Bancolombia (CIB).
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COMPARACION RENDIMIENTOS BANCOS DE LA REGION: ultimos 12 meses, variacién %

BCH, CBOE ONE usb
ITUB, CBOE ONE
BBAR, CBOE ONE

SUPV, CBOE ONE
(I8, CBOE ONE BAR +112. 20%
GGAL, CBOE ONE GGAL +106 10%
BBD, CBOE ONE
SUPV +86 69%
A N il A . +84 43%

60.00%

40.00%

ITUB  +23.44%

v.uun

-40.00%

Jul Aug Sep Oct Nov Dec 2023 Feb 6

Apr 2 Jun

Fuente: TradingView
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¢ Tiene algun comentario y/o pregunta?

Contéactenos:

Este reporte ha sido elaborado en base a informacion obtenida de: Thomson Reuters, Bloomberg, Valor Futuro, FMI, CEPAL, Ambito
Financiero, Cronista Comercial, Buenos Aires Economico, La Nacion, Clarin, InfoBAE, InfoBAE América, América Economia, AP,
Marketwatch, Yahoo!, BBC, 5dias.com, iProfesional, The Economist, Benzinga, WSJ, Bolsar, Seeking Alpha, CNBC, Economia y
Finanzas, CNN, Télam, BID, USDA, CME, OCDE, informes de gobiernos, bancos y bolsas, diarios oficiales, entre otros, todos de
circulacién masiva y publica.

Este informe fue confeccionado sélo con propdsitos informativos y su intencién no es la de recomendar la compra o venta de algin
titulo o bien. Contiene informacién disponible en el mercado y dichas fuentes se presumen confiables. Sin embargo, no podemos
garantizar la integridad o exactitud de las mismas. Todas las opiniones y estimaciones reflejan el juicio actual del autor a la fecha del
informe, y su contenido puede ser objeto de cambios sin previo aviso. El valor de una inversiéon ha de variar como resultado de los
cambios en el mercado. La informacién contenida en este informe no es una prediccién de resultados, ni asegura alguno. En la medida
en que la informacién obtenida del informe pueda considerarse como recomendacion, dicha informacién es impersonal y no esta
adaptada a las necesidades de inversiéon de ninguna persona especifica. Por lo tanto, no refleja todos los riesgos u otros temas
relevantes relacionados a las inversiones en los activos mencionados. Antes de realizar una inversion, los interesados deben
asegurarse que comprenden las condiciones y cualquier riesgo asociado. Recomendamos que se asesore con un profesional.
Research for Traders no recibe ninguna remuneracién a consecuencia de las operaciones realizadas sobre activos mencionados en el
informe. Se encuentra prohibido reenviar este mail con sus contenidos y/o adjuntos dado que es informacion privada para aquellos a
los cuales se les ha remitido. Por lo tanto, no podra ser reproducido ni total ni parcialmente sin previa autorizacién de Research for
Traders.

This report is for information purposes only and is not intented to recommend the purchase or sale of any security or investment. It
contains information available in the market and such sources presumed to be reliable. However, no guarantees can be made about the
integrity or accuracy of it. All opinions and estimates herein reflect the current judgment of the author as of the date of the report and it
may be subject to change without notice. The value of any investment may fluctuate as a result of market changes. The information in
this report is not a prediction of results and no assurances are given with respect thereto. If any information from the report can be
considered as a recommendation, such information is impersonal and not suitable to the investment needs of any specific person.
Therefore, it does not disclose all the risks and other significant issues related to an investment in assets mencionated. Before making
an investment, potential investors should ensure that they understand the terms and the associated risks. We strongly recommend
looking for professional advice. Research for Traders receives no compensation as a result of transactions on assets mentioned in the
report. It is not allowed to forward this mail with its contents and/or attachments as it is private information for those who are sent to
them. Therefore, it may not be reproduced in whole or in part without prior approval of Research for Traders.
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