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El conflicto armado en Medio Oriente se
suma a las dudas que siguen recayendo
sobre las tecnoloégicas por la IA: vuelo a la
calidad y suba de commodities

Transcurrié una semana de bajas para los bonos en délares, con el riesgo pais
incrementandose hasta los 576 puntos basicos. El Tesoro enfrent6é una licitacion clave el
miércoles con vencimientos por ARS 7.200 Bn., alcanzando un rollover del 93% e inyectando
liquidez neta al mercado. La noticia de la semana fue la elevada demanda que tuvo el nuevo
bono en dblares AO27: se colocd el maximo preestablecido USD 250 M a una tasa del 5,74%.
Los bonos en pesos ajustables por CER cerraron la semana con fuertes ganancias de entre 1%y
1,5% en el caso de los bonos cup6n cero. También las LECAPs y BONCAPS cierran una
excelente semana con subas de hasta 3% en el caso de los Boncaps 2027, incluso con un
repunte del tipo de cambio nominal, nuevamente por encima de los USDARS 1.400. Milei abri6
anoche las sesiones ordinarias del Congreso en la Asamblea Legislativa. En diciembre, la
actividad economica registré un incremento de 3,5% YoY (+1,8% MoM), pero las expectativas de
inflacion de la poblacion se aceleraron y la Confianza en el Gobierno bajé segin la UTDT. Los
ADRs de acciones locales tuvieron fuertes bajas (a excepcion de TS y GLOB): cayeron mas del
10% SUPV, BMA y MELI. BMA gan6 en el 4°T25 ARS 100.079 M, pero no convencid a los
inversores. GLOB siguid6 mostrando presion en margenes y utilidades, pero su accion habria
encontrado un piso. MELI no defraudd, asi como tampoco lo hizo VIST, pero sus acciones no
han reflejado los numeros publicados. YPF, en cambio, mostré una pérdida, pero por pago de
impuestos y con el mayor EBITDA en 10 afos. Hoy presentaran sus balances PAMP y SUPV, el
miércoles GGAL y BBAR, el jueves TGNO4, CEPU y LOMAYy el viernes BYMA y EDN.

Estall6 la guerra entre EE.UU. e Israel con Iran y las bolsas arrancaron la semana con una
fuerte volatilidad, cayendo fuertemente y con todos los commodities revalorizandose,
especialmente el petréleo con una suba del 9%. El conflicto armado en Medio Oriente se
suma a las dudas que siguen recayendo sobre las acciones tecnolégicas por la
Inteligencia Artificial, en una semana que promete ser muy erratica y en un claro vuelo a
la calidad luego de las subas del oro y del délar, que prometen continuar esta semana.
Tampoco ayudaron las cifras de inflacion mayorista en EE.UU., muy por encima de las
esperadas. Entre los sectores perjudicados en primero lugar se encuentran las aerolineas y
empresas de transporte en general, consumo, asi como todas las industriales sensibles a
energia o teniendo el petréleo como insumo. Seguira siendo valido el trade en acciones de
Defensa y Seguridad, la produccion de armas, sistemas antimisiles y ciberseguridad. El
aumento del petrdleo eleva costos para muchas industrias y va a pesar sobre las ganancias
corporativas, reduciendo la confianza de los inversores. Se aguarda para este viernes la data de
empleo de febrero, con una creacion de 60.000 puestos netos.
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ARGENTINA: Indicadores Macroecondmicos

Rebote del délar luego de la liberacidon de pesos por parte del Tesoro

El tipo de cambio mayorista finalmente rebotd, operando sobre el final de semana en la
zona de USDARS 1.410. La liberaciéon de pesos de la ultima licitacion del Tesoro y el
manejo de liquidez generaron cierta presion cambiaria en los délares financieros. El tipo
de cambio implicito MEP se ubic6 en USDARS 1.435 y el CCL en USDARS 1.482, lo que les dio
impulso a todos los activos dolarizados.

Figura 1
DOLAR MAYORISTA (USDARS) y BANDAS CAMBIARIAS: 12 meses
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Segun la Secretaria de Finanzas, la deuda publica bruta de la Administracion Central alcanzo6 en
enero los USD 460.934 M, con un incremento mensual de USD 5.867 M frente a diciembre (USD
455.067 M). Durante el mes, el Tesoro afronté vencimientos por USD 18.033 M, de los cuales el
73% fue en moneda local y el 27% en moneda extranjera; USD 15.959 M correspondieron a
amortizaciones de capital y USD 2.074 M a intereses

Desde la asuncién de Javier Milei, el nUmero de empleadores con trabajadores registrados cayo
de 512.357 en noviembre de 2023 a 490.419 en noviembre de 2025, segun la Superintendencia
de Riesgos del Trabajo.
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EMAE: En diciembre, la actividad econémica registré un incremento de 3,5% YoY. En términos
desestacionalizados, el indice aumenté 1,8% MoM, mientras que el componente tendencia-
ciclo tuvo una variacién positiva de 0,3% MoM. Con relacién a igual mes de 2024, once sectores
de actividad que conforman el EMAE registraron subas en diciembre, donde se destacd
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura (32,2% YoY), impulsado por una historica produccion
de trigo. Fue un muy buen dato, alcanzandose el mayor nivel de actividad histérico.

Figura 2
EMAE: variacién interanual, desestacionalizada y tendencia-ciclo, 2022-2026
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Las exportaciones mineras totalizaron USD 812 M en enero de 2026, el maximo historico para
ese mes, mas que duplicando los USD 446 M de enero de 2025; el desempefio implicé un
crecimiento del 82,1% YoY y ubicé las ventas 168,4% por encima del promedio 2010-2025 para
enero, llevando a la mineria a explicar el 12,1% de las exportaciones totales del pais.

Segun la Camara Argentina de Comercio (CAC), el consumo de bienes y servicios registrdé en
enero una caida del 0,8% YoY, pese a mostrar una suba desestacionalizada del 0,7% MoM
frente a diciembre de 2025; el retroceso estuvo explicado por bajas en Recreacion y cultura e
Indumentaria y calzado, mientras que Transporte y vehiculos mostré un virtual estancamiento
(-0,1%), y el resto de las divisiones cay6 2,9%.

Segun Orlando Ferreres & Asociados, la produccién industrial creci6 1,2% MoM
desestacionalizado en enero frente a diciembre, aunque mostré una contraccion de 4,4% Yoy,
reflejando que el sector continda operando en niveles histéricamente bajos. A nivel
desagregado, “Maquinaria y Equipo” liderd las caidas con un desplome de 23,9% YoY, dentro
del cual el sector automotriz registré una fuerte baja de 30,1% YoY.
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En diciembre, las ventas totales a precios constantes en supermercados mostraron un
aumento de 0,5% YoY. El acumulado enero-diciembre presentd una variacion positiva de 2,0%
YoY. En diciembre, la serie desestacionalizada mostré un incremento de 2,7% MoM vy la serie
tendencia-ciclo registré una variacion positiva de 0,1% MoM.

En diciembre, las ventas totales a precios constantes en autoservicios mayoristas mostraron un
aumento de 2,1% YoY. El acumulado enero-diciembre presentd una caida de 6,8% YoY. En
diciembre, la serie desestacionalizada mostré una disminucion de 0,5% MoM vy la serie
tendencia-ciclo registra una variacién positiva de 0,9% MoM.

En diciembre, las ventas totales a precios corrientes en shoppings, alcanzaron un total de ARS
875.044,4 M, lo que representdé un incremento de 16,1% YoY. Las ventas totales a precios
constantes, en diciembre, alcanzaron un total de ARS 10.009,5 M, lo que representd una caida
de 2,4% YoY.

En el 4°T25, las ventas totales a precios corrientes de electrodomésticos y articulos para el
hogar, totalizaron en ARS 1.481.311,8 M y mostraron una variacion negativa de 1,7% YoY. En el
acumulado enero-diciembre present6 una suba de 36,3% YoY.

El turismo emisivo cayé por primera vez en casi dos afios, donde en enero, 1.764.091
argentinos viajaron al exterior, una caida del 8,5% YoY, segun el INDEC, marcando la primera
variacion negativa desde marzo de 2024. En contraste, el turismo receptivo creci6é levemente,
con 681.956 extranjeros, un crecimiento del 1,4% YoY.

Segun la UTDT, las expectativas de inflacion de la poblacién se aceleraron, con una proyecciéon
a 12 meses de 35,7%, 4,2 p.p. por encima del mes previo (31,5%). Para febrero, los encuestados
esperan una inflacion mayor al 3% mensual, por encima de lo que prevén la mayoria de las
consultoras, en un contexto de subas en precios sensibles como carne y servicios.

Seguin la UTDT, el indice de Confianza en el Gobierno se ubicé en 2,38 puntos en febrero, con
una baja mensual de 0,6% y acumulando el tercer descenso consecutivo en lo que va del afio.
El indicador refleja un deterioro leve en la percepcidn sobre la gestion de Javier Milei, aunque
en la comparacion interanual se mantiene por encima de niveles equivalentes de
administraciones previas: supera en 2,7% el registro de febrero 2018 bajo Mauricio Macri (2,32
puntos) y se ubica 59,5% por encima del de febrero 2022.

La cuenta corriente del Balance Cambiario del BCRA volvié a registrar déficit en 2025 por mas
de USD 2.200 M, pese a un superavit en la cuenta de Bienes cercano a USD 20.000 M. El
desequilibrio se explicé por un déficit récord en Servicios de USD 10.978 M en el afo,
incluyendo un rojo de USD 771 M en diciembre.

El Gobierno nacional eliminé el arancel antidumping del 28% que desde 2020 gravaba las
importaciones de hojas de aluminio provenientes de China, tras decidir no prorrogar la medida.
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Segun el BCRA, la mora de los hogares alcanz6 en diciembre el 9,3% del total de préstamos,
casi el doble del maximo previo de 4,9% registrado en 2021. La morosidad en préstamos
personales escal6 al 12% y en tarjetas de crédito al 9,3%, ambos niveles récord.

La industria siderdrgica mostrdé una mejora inicial en 2026, aunque sigue presionada por la
sobreoferta de acero chino, segin la Camara Argentina del Acero: en enero, la produccién de
acero crudo fue de 351.400 toneladas, con subas de 17,2% YoY y 22,5% MoM.

Esta semana se difundiran los siguientes indicadores:
e Miércoles 4: Complejos Exportadores del 2025.
e Jueves 5: Produccion Pesquera y Minera de enero, y REM del BCRA.

e Viernes 6: Produccion Manufacturera y Actividad de la Construccion de enero.

ARGENTINA: Renta Fija

Riesgo pais en 576 puntos torna mas dificil los proyectos del gobierno

Transcurrié una dura semana para los bonos en délares, tan Bonares como Globales, con
bajas de entre 2 y 3%. El riesgo pais medido por el EMBIGD incrementandose hasta los
576 puntos basicos torna mas dificil los proyectos del gobierno de querer salir a
financiarse en el mercado de deuda internacional.

Figura 3
BONOS EN DOLARES: datos técnicos IAMC y precios en BYMA especie “D” del dia de la fecha
. . Fecha Cupdn Precio al Variacion %
Especie TICKer  \encimiento  Anual  27/02/2026 WTD _MTD _ viD '}
Bonar 2029 AL29 09/07/2029 1,000% 61,42 -1,9 0,6 -129 8,4%
Bonar 2030 AL30 09/07/2030 0,750% 60,70 -1,6 0,1 -10,1 8,9%
Bonar 2035 AL35 09/07/2035 4,125% 76,79 -3,0 -2,8 -04 9,6%
Bonar 2038 AE38 09/01/2038 5,000% 79,15 -1,9 -2,2 -0,4 9,9%
Bonar 2041 AL41 09/07/2041 3,500% 71,81 -3,0 -39 -1,9 9,5%
Global 2029 GD29 09/07/2029 1,000% 63,41 -1,8 -0,5 -13,1 6,3%
Global 2030 GD30 09/07/2030 0,750% 63,18 -0,5 0,5 -10,0  7,0%
Global 2035 GD35 09/07/2035 4,125% 78,25 -2,4 2,4 -04 9,2%
Global 2038 GD38 09/01/2038 5,000% 81,53 -2,1 -2,3 -1,7 9,1%
Global 2041 GDA41 09/07/2041 3,500% 72,64 -2,4 -2,9 -0,2 9,3%
Global 2046 GD46 09/07/2046 3,750% 69,47 -1,9 -0,8 -3,0 9,3%

Fuente: BYMA
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Figura 4
BONAR 2035 (AL35D): 12 meses, en ddélares
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El Tesoro enfrenté una licitacion clave el miércoles con vencimientos por ARS 7.200 Bn y
adjudicod ARS 6.740 Bn, alcanzando un rollover cercano al 93% e inyectando liquidez neta al
mercado. La estrategia apunt6é a moderar las tasas de corto plazo y administrar expectativas de
inflacion y el resultado mostré demanda sostenida por instrumentos en pesos ajustados por
CER.

Por otro lado, y con el objetivo de construir una curva en moneda extranjera y avanzar en la
cobertura de vencimientos en dolares previstos para julio por aproximadamente USD 2.700 M,
la noticia de la semana fue la elevada demanda que tuvo el nuevo bono en délares AO27
emitido bajo legislacion local: se colocé el maximo preestablecido USD 150 M (con ofertas
que superaron los USD 868 M) a una tasa del 5,74%. Y tal como estaba previsto, el viernes, la
Secretaria de Finanzas adjudicé otros USD 100 M de AO27 habiendo recibido ofertas por un
total de USD 348 M, es decir un factor de prorrateo de 28.74% sobre el total de ofertas
recibidas. Se adjudicé a una tasa TIREA del 5.89% (5.74% TNA). Dado el elevado retorno que
ofrecen los Bonares, o bien la parte corta de la curva podria comprimir rendimientos
hacia niveles mas cercanos al nuevo bono.
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La estructura es de un bono bullet con amortizacion integra al vencimiento e intereses
mensuales a una TNA de 6,00% pagando intereses irregulares segun el periodo por lo que no
todos los cupones seran iguales. La suscripcion se realiza exclusivamente en dodlares y la
adjudicacion es por precio, permitiendo que el mercado determine la tasa efectiva de
colocacion dentro del tramo corto de la curva soberana ley local.

El Tesoro prevé nuevas emisiones quincenales luego de los USD 250 M de AO27 captados esta
semana. El objetivo de este programa es captar unos USD 2.000 M en licitaciones de USD
150 M cada dos semanas junto con el rollover de los vencimientos de pesos y en una segunda
fase de USD 100 millones el dia posterior a la licitacion.

El AO27 capt6 divisas en el mercado domeéstico para afrontar los vencimientos de capital de
julio que totalizan unos USD 2.700 M que, con los intereses, alcanza un total de necesidades de
USD 4.200 M entre Globales y Bonares.

Figura 5
VENCIMIENTOS EN MONEDA EXTRANJERA ARGENTINA: 2026-2031, en millones de ddlares
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Fuente: Secretaria de Finanzas

En cuanto a la agenda legislativa, el jueves el Senado tratd el Acuerdo de Libre Comercio
Mercosur/ Unién Europea y la modificacion de la Ley de Glaciares, proyectos pendientes del
periodo extraordinario. El viernes se trataron los cambios al proyecto de Modernizacién
Laboral y el Gobierno convirti6 en ley el Régimen Penal Juvenil.

Ayer fue la Asamblea Legislativa, en la que el Javier Milei encabezé la apertura de sesiones
ordinarias del Congreso.
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El presidente Javier Milei invitd a gobernadores provinciales a integrarse en la comitiva que
participara de la “Argentina Week” en EE.UU., buscando exhibir una coordinacién federal frente
a mas de 30 CEOs y fortalecer el vinculo con inversores internacionales, en linea con el énfasis
oficial en promocion de inversiones y profundizacién del vinculo con mercados externos.

Figura 6
BONOS DE LATINOAMERICA: variaciones porcentuales y datos técnicos
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Fuente: Bloomberg
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FCA COMPANIA FINANCIERA S.A. colocé las ONs Clase 22 en tres series. En la Serie 1 ajustada
por UVA, con vencimiento el 24 de febrero de 2028, emitira UVA 7.350.771 sobre un monto
ofertado de UVA 9.837.049, con una tasa de corte de 8,99% y duration de 1,62 afios; en la Serie
2 a tasa fija en pesos, con vencimiento el 24 de noviembre de 2026, adjudico la totalidad de los
ARS 7.900 M ofrecidos a una tasa de 2,70%, con precio de emision del 100% y duration de 0,74
afios; mientras que en la Serie 3 en pesos, con vencimiento el 24 de febrero de 2027, colocé
ARS 8.727,6 M frente a los ARS 15.862 M ofertados, con una tasa de corte de 4,48% y duration
de 0,88 afos

ARCOR colocé las ONs Clase 4 (Tamar), adjudicando ARS 79.070 M sobre un monto ofertado de
ARS 97.666 M vy tras recibir 277 ofertas. La tasa de corte se ubicé en 3,40%, con precio de
emision del 100%, duration de 0,88 afios y vencimiento el 25 de febrero de 2027.

PSA FINANCE ARGENTINA COMPANIA FINANCIERA S.A. colocé ON Clase 37 (TAMAR) y Clase 38
(tasa fija), con emision y liquidacidon prevista para el 26 de febrero de 2026 (T+2). La Clase 37
adjudicéd ARS 19.884 M (sobre ARS 20.610 M ofertados) con tasa de corte TAMAR + 4,75% y
duration de 0,96 afios, con vencimiento el 26 de mayo de 2027. Por su parte, la Clase 38 coloco
ARS 4.724 M (sobre ARS 4.952 M ofertados) a tasa fija de 2,70%, con duration de 1,08 afios y
vencimiento el 26 de marzo de 2027.

LUZ DE TRES PICOS S.A. coloc6 ON Clase 5 (en délares y suscripta en MEP), adjudicando USD
49,6 M sobre USD 50,1 M ofertados, con 2.551 ofertas recibidas. La tasa de corte fue de 8,0%, a
precio del 100%, con una duration de 2,73 afios y vencimiento el 26 de febrero de 2029.

PLUSPETROL S.A. coloc6 ONs Clase 6 (MEP), registrando 7.448 ofertas por USD 171,98 M y
permitié emitir USD 167,49 M a precio 100% y tasa de corte de 6,50%, reflejando una demanda
solida. El instrumento vence el 27 de febrero de 2029, con una duration de 2,79 afios.

El BANCO DE LA CIUDAD DE BUENO AIRES colocara ON Clase 23 (UVA) y Clase 24 (UVA), por
hasta VN ARS 50.000 M ampliables a VN ARS 100.000 M, denominadas en UVA, integrables y
pagaderas en pesos, a precio 100% y tasa fija a licitar, con intereses trimestrales y calificacion
AA+. La Clase 23 vence a 24 meses con amortizacion en dos cuotas del 50% (meses 21 y 24),
mientras que la Clase 24 vence a 36 meses con amortizacion en meses 30 y 36. La subasta
tendra lugar mafiana martes de 10 a 16 hs.

La PROVINCIA DE ENTRE RIiOS anuncié los resultados de la colocacién de sus Titulos de Deuda
Internacionales TD 2033, por un monto de USD 300 M, con cupén de 9,55%, precio de emision
de 98,56% y un rendimiento aplicable de 9,875%, bajo formato 144A / Reg S. Los titulos vencen
el 4 de marzo de 2033, mientras que la emision y liquidacion se realizaran el miércoles.
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Bonos en pesos: otra semana de subas

Los bonos en pesos ajustables por CER cerraron la semana con fuertes ganancias de entre
1% y 1,5% en el caso de los bonos cupdén cero. También las LECAPs y BONCAPS cierran una
excelente semana con subas de hasta 3% en el caso de los Boncaps 2027.

Figura 7
BONOS EN PESOS CON CER: Variaciones %, precios en ARS en BYMA
. ) Fecha de Cupdn Precio al Variacién %

Especie TIker \encimiento  Anual  27/02/2026 WTD _ MTD _ yiD '
Bonte 2026 CER + 2% TX26  09/11/2026  2,000%  1.24450 13 48 79 7.1%
Bonte 2028 CER +2.25%  TX28 09/11/2028 2,250% 176550 21 48 7.4  77%
Discount 2033 DICP  31/12/2033 5830% 45640 02 37 56 81%
Par 2038 PARP  31/12/2038 1,770%  32.000 -08 16 77 83%
Cuasipar 2045 CUAP 31/12/2045 3310%  39.100  -1,5 02 49  7,9%
Boncer 0.0% 2026 TZXM6 31/03/2026 0,000% 209,36 11 34 71  35%
Boncer 0.0% 2026 TZX26 30/06/2026 0,000% 34825 11 48 73  58%
Boncer 0.0% 2026 TZX06 31/10/2026 0,000% 141,65 17 51 84 7.4%
Boncer 0.0% 2026 TZXD6 15/12/2026 0,000% 248,00 15 51 78 7.8%
Boncer 0.0% 2027 TZXM7 31/03/2027 0,000% 181,95 15 52 78 7.8%
Boncer 0.0% 2027 TZX27 30/06/2027 0,000% 32250 09 54 67  82%
Boncer 0.0% 2027 TZXD7 15/12/2027 0,000% 226,85 16 43 59 85%
Boncer 0.0% 2028 TZX28 30/06/2028 0,000% 29040 07 38 57 87%
CABA Feb. 2028 BDC28 22/02/2028 73,460% 10530 3,2 99  -68 40,5%
Bono del Tesoro - Dic/2026 TO26  17/10/2026 15,500% 96,80 25 27 56 334%
Bono del Tesoro - Lya0p 31052030 29500% 119,95 10 30 93 249%
May/2030

Fuente: BYMA, cotizaciones de las 12:00 horas del dia de la fecha

Figura 8

DISCOUNT 5,83 2033 (DICP): 2023-2026, en ByMA, en pesos
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Figura 9
BONOS EN PESOS A TASA FIJA: Variaciones %, precios en ARS en BYMA
. . Fecha Cupén Precio al Variacion %

Especie  Ticker  \ohcimiento  Anual  27/02/2026 WD MTD__vio 'R
BONCAP T13F6 13/02/2026 0,000% 144,88 0,0 0,9 3.8 30,01%
LECAP S27F6 27/02/2026 0,000% 125,75 0,7 2,9 4,6 31,90%
LECAP S16M6 16/03/2026 0,000% 103,46 - - - 34,16%
LECAP S17A6 17/04/2026 0,000% 106,00 1,6 2,9 6,5 34,18%
LECAP S30A6 30/04/2026 0,000% 121,63 1,2 3.0 5,8 33,07%
LECAP S29Y6 29/05/2026 0,000% 122,90 1,4 3,2 5,9 34,12%
BONCAP T30J6 30/06/2026 0,000% 131,40 1,3 3.4 5,6 34,47%
LECAP S31L6 31/07/2026 0,000% 104,15 - - - 35,40%
LECAP S31G6 31/08/2026 0,000% 110,25 1,5 3,8 5,8 34,91%
LECAP S3006 30/10/2026 0,000% 112,36 1,3 3,8 53 34,66%
LECAP S30N6 30/11/2026 0,000% 105,10 2,6 4,6 6,6 35,15%
BONCAP T15E7 15/01/2027 0,000% 124,75 2,4 2,8 4,6 35,86%
BONCAP T30A7 30/04/2027 0,000% 113,05 2,6 4,0 6,2 36,84%
BONCAP T31Y7 31/05/2027 0,000% 105,75 1,5 33 4,8 36,42%
BONCAP T30J7 30/06/2027 0,000% 107,25 3.0 3.4 - 36,40%

Fuente: BYMA, cotizaciones de las 12:00 horas del dia de la fecha

Este es el calendario de renta fija de la semana:

e Lunes 2 de marzo: Se pagara la renta de los titulos FTM10, GMCGO, GMCHO, GMCIO,
GMCKO, GOC10, GOC30, GOC40, HJCBO, IRCJO, LEC30, LEC70, LECGO, LECHO, LECO,
MR340, MR350, MR360, MR380, MRCGO, MRCRO, PECAO, PECBO, PSSXO, PUC20, PVC10,
RZAAO, RZABO, SNS1M, T6510, T6520, YM400, YMCV, BB37D, BB37E, BC37D, BC37E,
BCCKO, FTL10, FTL30O, BSCRO, CS490, ZPC10 y ZPC20, el capital e intereses de los bonos
AEC20, BPY26, CIC60, CP350, GMCJO, GMCKO, LECIO, MR370, PEC80, PSSYO, BA37D,
BA37E, FTL20, PROR3, TUCS4, DNC80 y PNWCO, mas la amortizacién del titulo YFCDO.

e Martes 3 de marzo: Se abonara la renta del titulo BGD26, mas el capital e intereses de los
bonos CS380, DSCBO y OTS10.

e Miércoles 4 de marzo: Se pagara la renta del titulo PZCGO, mas el capital e intereses de los
bonos CHAQ y RNG23.

e Jueves 5 de marzo: Se abonara la renta de los titulos BU3J6, CO2D7, GN480, GYC50, RIP10
y VBC20, mas el capital e interés del bono SBC10.

e Viernes 6 de marzo: Se pagara la renta de los titulos DHSEO, TLCLO y VSCOO, mas el capital
e intereses de los bonos PN390 y TYCZO.
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ARGENTINA: Renta Variable

Las fuertes bajas convirtieron a febrero en un mes para el olvido

Los ADRs de las acciones locales tuvieron fuerte bajas durante la semana pasada. Las
mayores caidas correspondieron a Grupo Supervielle (SUPV), Banco Macro (BMA) y
MercadoLibre (MELI), todas ellas por encima del 10%. Las uUnicas subas fueron las Tenaris (TS)
por la suba del precio del petréleo y de Globant (GLOB) luego de las fuertes caidas previas y la
presentacion de su balance trimestral.

Las fuertes bajas en la semana convirtieron a febrero en un mes para el olvido para el
S&P Merval. Medido en pesos, retrocedid 17,4%, y 16,3% en ddélares por la apreciacion del tipo
de cambio, a su nivel de noviembre de 2024.

Figura 10
MERVAL EN DOLARES: 24 meses
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Fuente: TradingView
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Analizando el desempefio mensual de las acciones locales, quien lider6 nuevamente es
Tenaris (TS), con una suba de +22,8% en el mes, muy por encima del resto del panel. Esta
ganancia responde principalmente al repunte del precio del petréleo y del gas, que mejoroé las
expectativas de inversién en perforacién a nivel global, impulsando la demanda de tubos sin
costura, principal negocio de la compafiia. Ternium (TX) también mostré una suba mensual
(+3,4%), apoyada en la expectativa de recuperacion gradual de la actividad industrial regional y
una valuacion que habia quedado relativamente rezagada. Entre las acciones que peor
performance mensual registraron, sobresalen Bioceres (BIOX) con una baja del -34,4%,
Globant (GLOB) -29,9% y Mercadolibre (MELI) -18,9%. En estos casos, el castigo se explica
por una combinacion de valuaciones exigentes, correccion global en acciones de crecimiento y,
en el caso de BIOX, problemas financieros y de negocio, con fuerte deterioro de expectativas y
elevada volatilidad. GLOB sufre de continuas expectativas de crecimiento mas moderadas, lo
que impacta especialmente en compafiias tecnoldgicas, aunque se vio un rebote desde sus
minimos recientes. MELI tuvo una inentendible reaccién a la baja frente a buenos
resultados, también afectada por la caida de las acciones tecnolégicas.

Figura 11
ADRs de ACCIONES LOCALES: evolucion porcentual del mes de FEBRERO

Empresa Ticker CapiFinzacién Enla Mes de  Acumulado
Bursatil USD M semana Febrero 2026
Tenaris TS 29238,4 4,1 22,8 41,5
Ternium X 8674,5 -0,6 3,4 13,3
Adecoagro AGRO 12491 -4 -0,3 11,3
Corporacién América Airports CAAP 4719,6 -1 -2,3 11,4
Central Puerto CEPU 25171 2,2 -3,0 -8,5
Transportadora de Gas del Sur TGS 2201,8 -1,9 -6,1 -3,7
Vista Energy VIST 5886,2 -4,6 -6,9 15,8
IRSA IRS 1205,5 -0,7 -7.9 -3,1
Pampa Energia PAM 4554,8 -4,5 -8,5 -10,4
YPF YPF 15032,3 -5,8 -8,8 0,3
Loma Negra LOMA 1296,9 -7,9 -8,8 -18,8
Edenor EDN 621,1 -4,3 -13,2 -11,2
Grupo Financiero Galicia GGAL 6554 -5,3 -14,5 -12,6
Cresud CRESY 766,6 -4,7 -15,1 -9,2
Telecom Argentina TEO 1439,5 -1,7 -16,6 -3
MercadoLibre MELI 88257,7 -12,8 -18,9 -13,6
Grupo Supervielle SUPV 794,6 -10 -19,0 -16,3
Banco Macro BMA 54949 -11,2 -19,2 -8,7
BBVA Argentina BBAR 3429,8 -7,1 -21,1 -11,7
Globant GLOB 2064,4 2,3 -29,9 -28,3
Bioceres BIOX 34,9 -7,4 -34,4 -58

Fuente: LSEG
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Entre de las acciones con caidas moderadas, se observd un desempefio mas estable en
compafiias reguladas o con ingresos dolarizados como Corporacién America (CAAP, -2,3%) y
Central puerto (CEPU, -3,0%). En estos casos, el retroceso se encuentra vinculado a toma de
ganancias tras el buen arranque del afio y a un contexto de mercado mas selectivo. En
particular, CAAP mantiene el apoyo de una recuperacién sostenida del trafico aéreo, mientras
que las eléctricas siguen condicionadas por la incertidumbre regulatoria, aunque con balances
relativamente sélidos.

BANCO MACRO (BMA) obtuvo en el 4°T25 una ganancia neta de ARS 100.079 M (vs. pérdida en
3T25y -26% YoY), acumulando en 2025 unos ARS 290.704 M (ROE 5,1%). Excluyendo gastos no
recurrentes, la utilidad anual habria sido de ARS 393.707 M (ROE 6,6%). Los préstamos
totalizaron ARS 10.700 Bn (+40% YoY) y los depdsitos ARS 13.700 Bn (+24% YoY), mientras que
mantuvo fuerte solvencia (ratio Basilea Ill 30,6%) y elevada liquidez (73%), con morosidad de
3,87%.

A pesar de la mejora en sus numeros trimestrales, Banco Macro (BMA) sufrié una fuerte
caida en su cotizacién al igual que el resto de las entidades del sector bancario argentino,
con bajas relevantes también en Grupo Financiero Galicia (GGAL) y BBVA Argentina
(BBAR), reflejando un peor contesto global de mercados, una correccion generalizada en
el mes para las acciones locales, mayor cautela sobre la calidad de activos bancarios
(mora), caida en el precio de los bonos y dudas sobre la velocidad de la recuperacién
econdémica.

BANCO SANTANDER ARGENTINA anuncié que invertira USD 230 M en 2026 para profundizar
su estrategia de innovacion y tecnologia, con foco en inteligencia artificial, mejora de
plataformas digitales y fortalecimiento de su red de sucursales.

MERCADOLIBRE (MELI) presento resultados positivos a nivel operativo, con ingresos por USD
8.800 M, por encima de lo esperado (USD 8.500 M), una ganancia neta de USD 559 M,
levemente por debajo del consenso, afectada por mayor carga impositiva, lo que dejé un
margen neto de 6,1%. El negocio sigue creciendo en escala, con 83 M de compradores unicos
(+24%), 77,9 M de usuarios fintech activos (+27%) y una cartera de créditos de USD 12,5 Bn
(+90%). Cerro el periodo con FCF ajustado de USD 1,48 Bn (+22%) y deuda neta de USD 4,7 Bn,
destacandose el fuerte crecimiento de ingresos en Brasil (+48%) y México (+56%). La continua
caida de la accion de MELI la posiciona en breve frente a su media de 200 ruedas como
soporte natural en la zona de los USD 1600, si es que sigue cayendo.
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MERCADOLIBRE (MELI): en délares, 12 meses
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Fuente: TradingView

GLOBANT (GLOB) cerré 2025 con ingresos de USD 2.454,9 M (+1,6% YoY), pero con presion en
margenes y utilidades, donde el margen operativo IFRS baj6é a 7,0% (desde 9,3% en 2024) y el
EPS IFRS cay6 a USD 2,29 (vs. USD 3,72). En el 4T25, los ingresos fueron USD 612,5 M (mejor a lo
esperado, -4,7% YoY), con un margen operativo IFRS de 9,7% (ligera mejora interanual) y un EPS
IFRS de USD 0,93; sin embargo, el EPS ajustado retrocedié a USD 1,54 y los margenes brutos
mostraron leves caidas, reflejando un entorno de crecimiento moderado y rentabilidad mas
ajustada.

VISTA ENERGY (VIST) cerré 2025 con ingresos por USD 2.444 M (+48% YoY), EBITDA
ajustado de USD 1.596 M (+46%, margen 65%) y utilidad neta de USD 719 M (vs. USD 478 M
en 2024), impulsada por mayor producciéon y la incorporacion del 50% de La Amarga
Chica. La produccién promedio alcanzé 115.479 boe/d (+66%), con reservas probadas de 588
MMboe (+57%), mientras que las exportaciones sumaron 22,2 millones de barriles (+109%),
generando mas de USD 1.400 M. En el 4T25, produjo 135.414 boe/d, con EBITDA de USD 444 M
y flujo de caja libre positivo de USD 76 M.
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YPF (YPFD) cerré el 2025 con el mayor EBITDA en 10 afios (USD 5.009 M), pese a una
pérdida neta en el 4°T25 (USD -649 M). En el trimestre mostré ingresos por USD 4.556 M, un
EBITDA ajustado USD 1.283 M (debajo de lo previsto) y un rojo explicado principalmente por
impuestos tras la adhesion al plan de ARCA: no le habia reconocido un ajuste por inflacién
anterior y tuvo que entrar en un plan de facilidades a 10 afios. Hay un cargo impositivo de USD
1.042 M so6lo en el trimestre, y de USD 1.709 M en el afio, de los cuales USD 1.000 M
corresponden al acuerdo con ARCA. Sin este cargo trimestral el resultado hubiera sido positivo,
aunque principalmente gracias a la ganancia generada por la venta del 50% de Profértil. En
2025, los ingresos totalizaron USD 18.448 M (-4% YoY) por la baja del Brent (-15%), parcialmente
compensada por mayores volumenes, y la deuda neta se redujo a USD 9.386 M.

YPF (YPF US): en délares, 12 meses
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Fuente: TradingView

La produccion de hidrocarburos no convencionales inicié6 2026 con un desempefio positivo,
donde el shale oil alcanzé en enero los 600 kbbl/d, con una suba del 1,7% MoM y un fuerte
avance del 35,5% YoY, consolidando la expansién en VACA MUERTA; en paralelo, el shale gas
promedié 73 MMm?3/d, practicamente estable frente a diciembre (+0,2%) pero con un
crecimiento del 6,4% YoY.
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Newmont anuncié una inversién de aproximadamente USD 800 M para reactivar y ampliar el
proyecto Cerro Negro Expansion 1 en Santa Cruz, con el objetivo de extender la vida util de la
mina mas alla de 2035 y sostener la produccion aurifera. El desembolso se ejecutara en seis
afos, incluira mas de 30 obras y permitira elevar la produccion desde 2028, evitando su declino
natural.

En el caso de METROGAS (METR), la empresa no pudo mostrar un crecimiento de ventas en
pesos en 2025, y el EBITDA apenas creci6 un 4%. Las lineas principales del estado de resultados
empeoran afio a afio, aunque una parte importante viene por el lado de previsiones por
deudores incobrables que se triplican de un afio al otro. Se evidencia la toma de un préstamo
con bancos para cancelar deudas con YPF y Enarsa. Sigue preparandose la venta del control
por parte de YPF. La reputacion del comprador sera importante para el futuro del papel.

Las cifras del 4T25 de TRANSENER (TRAN) mostraron un margen neto mayor al del afio
completo. Crecié en ventas +41% YoY en el trimestre y +28% en todo el afio. La ganancia neta
fue de USD 57.060 M en el 472025, duplicandose de un afio a otro (+110% en todo el afio 2025).
Cerr6 el afio 2025 con USD 83M de caja, a pesar de ese pago y de haber acelerado las
inversiones en el 4T25. En 2025 pagé casi USD 100 M de dividendos 0 9,5% de retorno al precio
actual. Es inminente la venta de las acciones que posee el Estado en Citelec, la controlante de
TRAN

Este es el calendario de presentacién de resultados de las compafiias argentinas para esta
semana:

e 02/03: Pampa Energia (PAMP) y Grupo Supervielle (SUPV)
e 04/03: Grupo Galicia (GGAL) y Banco BBVA (BBAR)

e 05/03: Transportadora de Gas del Norte (TGNO4), Central Puerto (CEPU), BYMA
(BYMA) y Loma Negra (LOMA).

e 06/03: Edenor (EDN).
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MERCADOS INTERNACIONALES

Los mercados se enfrentan nuevamente a un escenario de guerra

Los principales indices estadunidenses cerraron la semana pasada cerrando en terreno
negativo, reflejando un deterioro del sentimiento inversor a partir de datos
macroeconémicos adversos y un recrudecimiento de las preocupaciones inflacionarias.
Pero esta semana las noticias no son mejores: estall6 la guerra de EE.UU. e Israel con Iran
y las bolsas arrancan la semana cayendo y con una fuerte volatilidad, con todos los
commodities revalorizandose, especialmente el petréleo con una suba del 9%. El
conflicto armado en Medio Oriente se suma a las dudas que siguen recayendo sobre las
tecnoldgicas por la Inteligencia Artificial, en una semana que promete ser muy erratica y
en un claro vuelo a la calidad luego de las subas del oro y del délar, que prometen
continuar esta semana.

Se estima que ya habia unos 5 a 7 dolares de prima de riesgo. Dicha cifra se elevé desde ayer a
la noche en la apertura de los futuros por los ataques de Israel y EE.UU. a las facilidades
nucleares y bélicas de Iran y la ofensiva de Iran con misiles y drones hacia objetivos en Israel y
bases militares de EE.UU. en varios paises del Golfo Pérsico: Qatar, Emiratos Arabes Unidos,
Kuwait y Bahrein que ya estan involucrados en la guerra a partir de hoy. Pasar de un Brent de
USD 79 con una suba del 9% respecto al cierre del viernes a valores de entre USD
81/8790/94 y en las préoximas semanas podria ser un escenario si escala ain mas el
conflicto, lo que impactara sobre la inflacion.

Figura 12

FUTUROS MAS CERCANOS DEL PETROLEO BRENT: en dolares por barril 2024-2026
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La mayor prima de riesgo se basa en por posibles interrupciones en el estrecho de Ormuz (por
donde pasa el 20% del petréleo mundial) y multiples derivaciones econémicas de esta nueva
guerra. Es distinta a la del afio pasado, que fue una advertencia.

La crisis esta provocando cierres de espacio aéreo y cancelaciones de vuelos en varios paises
de Medio Oriente, lo que afecta también a rutas internacionales. Los puertos de Emiratos
Arabes también estan cerrados. China compra un tercio del petréleo irani (que Trump exigi6
que se corte) y pidi6 el cese del fuego. No es bueno para las nuevas negociaciones comerciales
que tienen que encarar de nuevo ambos paises luego de la anulaciéon de los aranceles de
Trump por parte de la Suprema Corte de Justicia de EE.UU.

Seguiran estando firme el petréleo (USO) y las empresas petroleras (XLE), asi como el oro (GLD)
y la plata (SLV) y mineras de esos metales (GDX, SIL). Se revalorizaran bonos del Tesoro de
EE.UU. (bonos largos: TLT) que ya habian subido por la mayor expectativa de baja de tasas de
interés, asi como veremos una revalorizacion del dolar (indice DXY). Seguira siendo valido el
trade en acciones de Defensa y Seguridad (ITA, ARKK...), la produccién de armas, sistemas
antimisiles, ciberseguridad (CIBR), entre otros.

Figura 13
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Entre los sectores perjudicados en primero lugar se encuentran las aerolineas y
empresas de transporte en general, consumo, asi como todas las industriales sensibles a
energia o teniendo el petréleo como insumo.

Los mercados emergentes deberian frenar un tiempo su avance, salvo productores de petréleo
netos como Arabia Saudita (KSA).

Se asistird a una nueva coyuntura, mas riesgosa, que deberia transitarse con algo mas de
proteccion, pero que dara oportunidades de comprar una vez terminado el conflicto.

El aumento del petréleo eleva costos para muchas industrias y va a pesar sobre las
ganancias corporativas, reduciendo la confianza de los inversores. El nuevo escenario
provocaria una posible desaceleracién del crecimiento econémico global si los precios de
la energia mas altos frenan inversién y consumo. Habra mayor incertidumbre y aversion
al riesgo en los mercados financieros, que ya vienen golpeados con las dudas de lalAy el
mal dato de inflacién mayorista en EE.UU.

Bolsas golpeadas por la IAy el mal dato de inflacidon mayorista de EE.UU.

La semana pasada, el S&P 500 retrocedi6 -0,8%, el Dow Jones cay6 -1,6%, el Nasdaq perdio -
1,3% y el Russell 2000 también mostro6 debilidad con una baja de -1,7%.

El repunte del VIX, que habia subido hasta los 22 puntos, confirmé el aumento de la
volatilidad y la aversion al riesgo. La dinamica estuvo dominada por el impacto del dato
de inflacién mayorista de enero, que sorprendié al alza tanto en su componente general
como en el nicleo, reforzando la percepcion de inflacién persistente y reabriendo el
dilema de politica monetaria para la Reserva Federal.

A esto se sumaron tensiones estructurales vinculadas al trade de inteligencia artificial:
dudas sobre la sostenibilidad del Capex en IA, presion sobre margenes, y seiales de
desaceleracion en sectores intensivos en tecnologia y software, con fuertes correcciones
en compaiiias vinculadas a la tecnologia.

Este contexto consolidé un movimiento defensivo, con salida de activos de crecimiento y
rotacién hacia sectores mas resilientes al ciclo.

Febrero se caracteriz6 por un proceso de correccidn mas estructural, asociado no solo a
inflacion, sino también a expectativas de crecimiento, mercado laboral, tensiones en crédito
privado y revaluacion del riesgo macro-financiero. En febrero el saldo fue negativo: el S&P 500
acumulé una caida de -1,8%, el Dow Jones -0,4%, el Nasdaq -5,3% y el Nasdaqg 100 -4,5%,
configurando uno de los peores desempefios mensuales recientes para el segmento
tecnoldgico. El Russell 2000, si bien mas estable, también muestra retroceso (-1,3% mensual).
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La performance semanal muestra una clara divergencia entre sectores defensivos y ciclicos. Se
destacaron positivamente Utilities, Consumo Basico, Salud y Real Estate, evidenciando un
reposicionamiento hacia activos mas estables en un contexto de mayor incertidumbre macro y
presiones inflacionarias. Energia sostuvo un desempefo positivo, apoyado por la expectativa
de un conflicto bélico en Iran y su rol como cobertura parcial frente a inflacién. Lideraron las
caidas los sectores Financieras, Tecnologia, Consumo Discrecional e Industriales,
reflejando tanto el impacto del shock inflacionario como el deterioro del sentimiento en torno a
la sostenibilidad del crecimiento y a la rentabilidad futura del trade de IA.

En el acumulado del afo, los sectores de commodities Energia y Materiales Basicos
lideran el ranking, seguidos de Consumo no Discrecional e Industriales. En forma opuesta,
las Financieras, Tecnolégicas, Consumo Discrecional y Telecomunicaciones caen en el afio.

Figura 14
SECTORES DEL S&PP 500: evolucién por sectores, en porcentaje, afio 2026
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Fuente: Compound

En este contexto, el rendimiento de los Treasuries norteamericanos a 10 afios cerré el
viernes en niveles del 3,96%, alcanzando su nivel mas bajo en cuatro meses y cerrando
febrero con una baja de unos 25 puntos basicos, lo que representa su mejor desempefo
mensual en un afio.

La demanda por activos refugio se mantuvo firme en un contexto de elevada incertidumbre en
torno a la politica comercial de la administracién del presidente Trump, el recrudecimiento de
las tensiones en Medio Oriente y crecientes dudas sobre la solidez de la economia
estadounidense.
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El oro subié 3,3%, y cerré febrero con sélidas ganancias (+12,8%), apoyado en la demanda
de activos refugio en un contexto de mayores tensiones geopoliticas e incertidumbre
econdmica a lo largo del mes. Bernstein ha mejorado significativamente su perspectiva a
largo plazo sobre el oro, argumentando que la demanda institucional sostenida y las
condiciones macroeconémicas favorables podrian impulsar al metal amarillo
significativamente mas alto hacia el final de la década. Bernstein ahora pronostica que el oro
alcanzara los USD 4.800 dodlares por onza en 2026 y subira a 6.100 délares en 2030.

El petréleo subié 1,8% la semana pasada, pero las tensiones entre EE.UU. e Iran
impactaran esta semana. EE.UU. autorizo la salida de personal no esencial y familiares de su
mision en Israel, una sefial de mayor tension regional que reforzé las primas de riesgo. Desde
comienzos de afio, estos factores geopoliticos han sostenido los precios del crudo,
contrarrestando las expectativas mas amplias de un eventual exceso de oferta. El mercado
también permanece atento a la reunién de la OPEP+, donde se definira la politica de
produccion, en un contexto marcado por la continuidad del despliegue militar estadounidense
en la region. En el acumulado de febrero, el petréleo registré una suba aproximada de 5,2%,
extendiendo el fuerte avance de 13,6% observado en enero.

En el mercado cambiario, el délar se mantuvo relativamente neutro la semana pasada y cerré
el mes de febrero con ganancias, respaldado por el aumento de las tensiones
geopoliticas y un tono mas restrictivo por parte de la Fed. El euro perdi6 algo de terreno: el
BCE mantendra las tasas de interés sin cambios durante varios meses.

El optimismo sobre la perspectiva de las acciones a seis meses cay6 por cuarta semana
consecutiva, segun la ultima encuesta semanal de la American Association of Individual
Investors (AAIll). Actualmente, los inversores alcistas representan solo el 33,2% de los
encuestados por la AAll, frente al 34,5% de la semana pasada; 38,5% hace dos semanas; 39,7%
en la semana finalizada el 4 de febrero; y un maximo reciente de 44,4% en la semana cerrada el
28 de enero. El 14 de enero, casi la mitad de los inversores individuales encuestados por la AAll
(49,5%) se definian como alcistas, el nivel mas alto del afio y el mayor desde noviembre de 2024,
cuando el 49,8% manifestaba una vision optimista.

Indicadores presentados y expectativas para la semana

El dato negativo de la semana pasada fue la fuerte suba que tuvieron los precios al
productor en EE.UU., los cuales aumentaron 0,5% MoM en enero de 2026, tras un alza
revisada a la baja de 0,4% en diciembre y por encima de las previsiones de 0,3%. En términos
interanuales aumentaron 2,9%, por encima de las expectativas de 2,6%. El indice subyacente
subi6 0,8% MoM, el mayor avance en seis meses y muy por encima del 0,3% esperado. La
inflacion mayorista subyacente fue de 3,6% MoM, superior al 3,0% proyectado.
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Figura 15
PRECIOS MAYORISTAS DE EE.UU: dato bruto, variacién porcentual interanual, 2018-2026
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Fuente: Bloomberg

El indice de actividad nacional de la Reserva Federal de Chicago subi6 a +0,18 en enero de 2026,
desde -0,21 en diciembre, alcanzando su nivel mas alto desde febrero de 2025 y sefialando una
aceleraciéon de la actividad econdmica en EE.UU. al inicio del afio.

El calendario de esta semana tendra al informe de empleo de febrero como principal
data a analizar: se espera que la economia haya creado alrededor de 60.000 puestos de
trabajo el mes pasado, desacelerandose frente a los 130.000 puestos de enero, mientras
que la tasa de desempleo se mantendria estable en 4,3%. Los ingresos promedio por
hora se proyectan con un alza de 0,3%, moderandose desde el 0,4% previo. También se
dara a conocer el informe de empleo ADP y los despidos corporativos de Challenger.

Los datos del ISM probablemente mostraran que la actividad manufacturera continda
expandiéndose en febrero, aunque a un ritmo algo menor, mientras que el sector servicios
aceleraria su crecimiento. Por su parte, las ventas minoristas habrian caido 0,2% en enero tras
permanecer sin cambios en diciembre, lo que sugiere que el consumo sigue bajo presion.
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También se publicaran los precios del comercio exterior de enero, la productividad laboral del
4°T25, los inventarios empresariales de diciembre y el crédito al consumidor.

Figura 16
INDICADORES DE EE.UU. A PUBLICARSE ESTA SEMANA
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Fuente: Bloomberg

El Indicador de Sentimiento Econémico (ESI) de la Eurozona descendié a 98,3 puntos en febrero
de 2026, desde un maximo de tres afios de 99,3 en enero y por debajo de la expectativa de
mercado.
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El indice de clima empresarial Ifo de Alemania subi6 a 88,6 puntos en febrero, superando
levemente la expectativa de mercado de 88,4, el nivel mas alto desde agosto de 2025. El
indicador de clima del consumidor GfK de Alemania cay6 a -24,7 puntos, quedando por debajo
de la estimacion de mercado. La tasa de inflacién anual de Alemania se aceler6 a 2,1% en enero
de 2026 (+0,1% MoM).

En el Reino Unido, el indice de confianza del consumidor GfK descendi6 a -19 puntos en
febrero de 2026 desde -16 en enero, revirtiendo las mejoras de los dos meses previos y por
debajo de las expectativas del mercado.

En la Eurozona, la atencién estara centrada en la inflacion: se prevé que el IPC general anual se
mantenga en 1,7% y la inflacion subyacente en 2,1%. La tasa de desempleo del bloque se
proyecta estable en 6,2%, el nivel mas bajo desde que existen registros comparables. En
Alemania, se anticipa una caida en los pedidos de fabrica tras cuatro meses consecutivos de
subas, y un retroceso en las ventas minoristas luego del leve repunte de diciembre. También
se publicaran el IPP de la Eurozona, las ventas minoristas y el PIB final, y en el Reino Unido,
aprobaciones hipotecarias y ventas de automoviles. El BCE divulgara ademas las minutas de su
Ultima decisién de tasas.

En el Reino Unido, el evento central sera la declaracion de primavera de la canciller Rachel
Reeves el martes, donde presentara las ultimas proyecciones de la Oficina de Presupuesto.
Aunque el Tesoro ha minimizado la probabilidad de cambios significativos como aumentos de
impuestos, el discurso detallara el estado de la economia, el margen fiscal disponible y los
planes de emision de deuda. Previamente, también se conoceran datos de vivienda de
Nationwide, aprobaciones hipotecarias y los PMI finales de febrero.

El Banco Popular de China (PBoC) mantuvo sin cambios sus tasas de referencia crediticias por
noveno mes consecutivo en febrero, en linea con lo esperado por el mercado: la tasa
preferencial de préstamos (LPR) a un afio se mantuvo en 3,0%, mientras que la LPR a cinco
afos (créditos hipotecarios), permanecié en 3,5%. China alcanzé su objetivo de crecimiento
cercano al 5% en 2025 gracias a la fortaleza de las exportaciones, aunque los desequilibrios
estructurales, las fricciones comerciales y la creciente incertidumbre geopolitica pesan.

El indice coincidente de Japon cay6 a 114,3 puntos en diciembre de 2025, por debajo de la
estimacion preliminar, marcando su nivel mas bajo desde agosto. El indice lider de Japdn, que
mide las perspectivas para los préximos meses en funcidn de indicadores como ofertas de
empleo y confianza del consumidor, subié a 111,0 puntos en diciembre de 2025, por encima de
la lectura preliminar, el nivel mas alto desde mayo de 2024. Las ventas minoristas en Japon
crecieron 1,8% YoY en enero de 2026, superando ampliamente las previsiones del mercado,
que anticipaban un retroceso de 0,4% (+4,1% MoM). La produccién industrial de Japdén
aumento 2,2% MoM en enero de 2026, por debajo de las estimaciones del mercado (+2,3% YoY).

En China, los mercados seguiran de cerca las reuniones anuales conocidas como las “Dos
Sesiones”, previstas del 4 al 11 de marzo, donde se definirdan los principales objetivos
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econdmicos y prioridades de politica. Ademas, se espera la presentacion del 15° Plan
Quinquenal, que delineara las metas de desarrollo para el periodo 2026-2030. Los PMI oficiales
y privados probablemente mostraran una moderacion en la actividad manufacturera.

En Japdn, el foco estara en el desempleo, con la tasa proyectada estable en 2,6%. La confianza
del consumidor podria mejorar levemente, mientras que la inversién en capital se estima en
crecimiento de 3%. También se publicaran los datos finales de los PMI.

En Latinoamérica:

o El déficit de cuenta corriente de Brasil se redujo a USD 8,4 Bn en enero de 2026, desde USD
9,8 Bn en enero de 2025, aunque se ubico por encima del déficit esperado de USD 6,6 Bn.
Para el total de 2025, el déficit de cuenta corriente de Brasil alcanz6 USD 68,8 Bn,
equivalente a 3,02% del PIB, levemente superior en términos nominales al déficit de USD
66,2 Bn (3,03% del PIB) registrado en 2024. El stock total de crédito en Brasil cay6 0,2% MoM
en enero de 2026, hasta BRL 7,1 Bn, revirtiendo la suba de 1,8% registrada el mes previo. En
términos interanuales, el crecimiento del crédito se desaceleré a 10,1% en enero, desde
10,3% en diciembre de 2025.

e El indice de actividad econdmica de México crecié 3,3% YoY en diciembre de 2025,
rebotando desde una caida de 0,1% en el mes previo y marcando la expansién mas fuerte
desde julio de 2024. Por eso el PBI del 4°T25 en México, que fue revisado al alza a +0,9%
QoQ y también se corrigieron trimestres previos, dejando el crecimiento 2025 en 0,6%
(mejor a lo esperado, aunque menor a 2024). La desaceleracion se explic6 por ruido
comercial con EE.UU. y menor confianza empresarial, pero el desempefio fue superior al
tipico primer afio de gobierno. La tasa de desempleo de México se mantuvo estable en 2,7%
en enero de 2026, sin cambios. Las ventas minoristas en México aumentaron 4,3% YoY en
diciembre de 2025, marcando el octavo mes consecutivo de expansién. México registré un
superavit de cuenta corriente de USD 7.702 M en el 4°T25.

e La economia de Peru se expandio 3,2% YoY en el 4°T25, por debajo del 3,8% del 3°T25,
aunque marcando el octavo trimestre consecutivo de crecimiento interanual, sostenida por
la fortaleza de la demanda interna (5,2%). En términos desestacionalizados, la economia
avanzo6 0,6%. El fuerte salto en los términos de intercambio en 2025 (maximo desde 1950)
impulsd crecimiento, superavit externo (3,1% del PBI) y una mejora fiscal que redujo el
déficit a 2,2% y la deuda a 30,2% del PBI. La inversion minera se aceleré con precios récord
de oro y cobre. Sin embargo, la mejora fiscal fue mayormente por el boom de commodities,
por lo que si los precios se normalizan el déficit podria volver a niveles cercanos a 3%-3,5%
del PBI.

e Los precios al productor en Chile aumentaron 14,2% YoY y 3,5% MoM en enero, la mayor
suba desde julio.
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Noticias Corporativas

NVIDIA (NVDA) present6 sus resultados correspondientes al 4°T25 con ingresos por USD 68.130
M, lo que implic6é un crecimiento de 94% YoY y superd el consenso de mercado de USD 66.210
M. El EPS ajustado se ubicé en USD 1,62, por encima de los USD 1,53 estimados por el mercado.
De cara al trimestre actual, la compafiia anticipa ventas por USD 78.000 M, muy por encima de
los USD 72.600 M que proyecta el mercado, impulsadas por la continuidad del fuerte gasto en
infraestructura de inteligencia artificial por parte de las principales grandes tecnoldgicas.

Figura 17
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Fuente: TradingView

Un aspecto relevante es el nivel de concentracién de clientes: durante el ejercicio fiscal 2026,
solo dos compradores explicaron el 36% de los ingresos totales. Al mismo tiempo, la
competencia se intensifica, con AMD desarrollando nuevos servidores orientados a IA y Google
ampliando acuerdos con clientes estratégicos de Nvidia, entre ellos Meta. La empresa preciso
que su guia de ingresos no contempla ventas de chips hacia China. No obstante, confirmé que
obtuvo autorizaciones para exportar volimenes limitados de su modelo H200 al mercado
chino, previamente sujeto a restricciones por parte del gobierno estadounidense. El
management considera que la infraestructura de inteligencia artificial sera la base del cdmputo
del futuro, por lo que Nvidia priorizara la reinversion en el desarrollo de ese ecosistema antes
que incrementar significativamente la devolucién de capital a los accionistas.
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Barclays mantiene recomendacién Overweight sobre Nvidia (NVDA). El precio objetivo se fija en
USD 275, considerando crecimiento sostenible liderado por su posicion dominante en chips
para IA, aunque advierte riesgos ante una eventual desaceleracién del gasto en centros de
datos.

Goldman Sach considera positiva la presentacién del nuevo acelerador propio de inteligencia
artificial Maia 200, ya que muestra avances concretos en la estrategia de desarrollo interno de
chips y mejora la competitividad de Microsoft frente a Amazon y Google en costos vy
rendimiento para servicios de IA en Azure. Por otro lado, JP Morgan mantiene recomendacion
Overweight sobre NVIDIA (NVDA) y eleva su precio objetivo a USD 265 (desde USD 250).

ADVANCED MICRO DEVICES (AMD) comunicé la firma de un contrato de provision de chips de
inteligencia artificial con META PLATFORMS (META) por un monto que podria alcanzar los USD
60.000 M a lo largo de cinco afios. El entendimiento incluye ademas la emision de warrants que
podrian representar hasta el 10% del capital de AMD. La CEO Lisa Su precisé que el acuerdo
contempla seis gigawatts de capacidad de computo, comenzando con un gigawatt del nuevo
MI450 durante el 2°S26, un chip enfocado en inferencia y desarrollado parcialmente con la
colaboracion técnica de Meta. Mas alla de la magnitud financiera, la operacién refuerza una
tendencia creciente en la industria: grandes tecnolégicas como Meta y OpenAl estan tomando
posiciones accionariales en sus principales proveedores de semiconductores, mientras que
Nvidia evalUa invertir en clientes estratégicos. En el caso de AMD, el contrato implica un
respaldo relevante a su préoxima generacion de hardware, aunque la entrega potencial de
participacion accionaria también refleja la intensidad competitiva de un mercado todavia
ampliamente liderado por Nvidia. Para Meta, el movimiento encaja en una estrategia de
diversificacion de proveedores: mantiene en paralelo el desarrollo de chips propios vy
conversaciones con Alphabet (GOOGL)., buscando reducir su dependencia de un Unico actor en
un contexto de restricciones estructurales de oferta en infraestructura de IA.

NETFLIX (NFLX) opt6 por bajarse de la disputa por Warner Bros. Discovery (WBD) al decidir no
equiparar la propuesta de Paramount Skydance (PSKY), valuada en USD 31 por accion. Si bien
existia un entendimiento previo vigente desde diciembre, los co-CEOs Ted Sarandos y Greg
Peters evaluaron que, bajo las nuevas condiciones econdmicas, la transaccion ya no ofrecia una
relacion riesgo-retorno convincente. La determinacion de priorizar la disciplina de capital fue
bien recibida por los inversores y se tradujo en un avance de la accion en operaciones
posteriores al cierre. Como parte del desenlace, Paramount absorbera la penalizacion de USD
2.800 M que WBD mantenia con Netflix, dando por concluido el episodio. En paralelo, la
propuesta impulsada por PSKY (apalancada en una estructura financiera que supera los USD
100.000 M entre capital y deuda) apunta a integrar activos de gran escala como HBO Max,
Paramount+, CNN y CBS bajo una conduccion unificada. Aunque cuenta con el respaldo
financiero de actores como Apollo y Citi, la transaccién no esta exenta de desafios regulatorios.
Si bien el periodo federal de revision ya finalizd, se espera un escrutinio riguroso tanto por
parte de fiscales estatales en EE.UU. como de autoridades europeas.
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AMAZON (AMZN) reporté ingresos por USD 716,9 Bn en 2025, superando por primera vez a
Walmart (WMT), que registré USD 713,2 Bn. El crecimiento estuvo impulsado principalmente
por AWS, el negocio de publicidad y los servicios del marketplace.

AUTODESK (ADSK) present6 una guia que super6 las estimaciones del mercado, proyectando
ingresos anuales en un rango de USD 8,10 Bn a USD 8,17 Bn, frente a un consenso de LSEG de
USD 7,97 Bn. Los resultados del 4°T25 también superaron las expectativas tanto en ingresos
coOmo en ganancias.

AXON ENTERPRISE (AXON) anticipé que en 2026 sus ingresos creceran entre 27% y 30% YoY,
por encima del 25,8% esperado. En el 4°T25, la compafiia reportd una ganancia ajustada de
USD 2,15 por accién y ventas por USD 797 M, superando las estimaciones de USD 1,60 por
accion y USD 755 M de ingresos.

BLOCK (SQ) anunci6 que despedira a mas de 4.000 empleados, aproximadamente la mitad de
su plantilla.

BOEING (BA) anuncié que trasladara la sede de su division Defense, Space & Security desde
Arlington, Virginia, al area de St. Louis, con el objetivo de alinear a la conduccion con los
principales centros de ingenieria y produccion.

COREWEAVE (CRWV) reportd un EBITDA ajustado de USD 898 M en el 4°T25, por debajo de los
USD 929,1 M esperados por LSEG.

DELL TECHNOLOGIES (DELL) presento6 solidos resultados del 4°T25. La compafiia obtuvo una
ganancia ajustada de USD 3,89 por accion, por encima de los USD 3,53 esperados por el
consenso de LSEG. Los ingresos alcanzaron USD 33,38 Bn, superando los USD 31,73 Bn
estimados.

DIAMONDBACK ENERGY (FANG) reporté una ganancia ajustada de USD 1,74 por accién sobre
ingresos por USD 3,38 Bn, mientras que los mercados esperaban USD 2,08 por accién de
beneficio y USD 3,31 Bn de ingresos.

DOMINQ'S PIZZA (DPZ) reporté un EPS del 4°T25 de USD 5,35, quedando USD 0,04 por debajo
de la estimacion del mercado (USD 5,39). Los ingresos alcanzaron USD 1,54 Bn, levemente por
encima del consenso de USD 1,52 Bn.

FEDEX (FDX) presenté una demanda contra el gobierno de EE.UU., solicitando un reembolso
total de los aranceles de emergencia abonados durante el ultimo afio. FDX se convirti6 asi en la
primera empresa en reclamar devoluciones tras la decisién de la Corte Suprema, y se suma a
un conjunto mas amplio de companias que estan impugnando judicialmente los aranceles de
Trump.
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FIRST SOLAR (FSLR) gan6 USD 4,84 por accion en el trimestre, frente a los USD 5,15 por accion
que esperaba el consenso. Los ingresos alcanzaron USD 1,68 Bn, superando la estimacion de
USD 1,56 Bn. Para el total del afio, la compafiia proyecté ingresos en un rango de USD 4,9 Bn a
USD 5,2 Bn, muy por debajo de los USD 6,12 Bn que anticipaba el mercado.

INTUIT (INTU) proyecté una ganancia ajustada para el tercer trimestre fiscal en un rango de
USD 12,45 a USD 12,51 por accién, por debajo del consenso de FactSet de USD 12,97 por accion.
La compafila ademas reafirmd su guia anual, que también quedd por debajo de las
estimaciones de mercado.

IONQ (IONQ) espera ingresos para el 1°T26 en un rango de entre USD 48 M y USD 51 M,
superando ampliamente la estimacion de FactSet de USD 36 M. Para el total del afo, la guia de
ingresos se ubica entre USD 225 My USD 245 M, por encima del consenso de USD 191 M.

KEYSIGHT TECHNOLOGIES (KEYS) super¢ las estimaciones del primer trimestre fiscal tanto en
ingresos como en resultados. Keysight obtuvo una ganancia ajustada de USD 2,17 por accién,
por encima de los USD 2,00 por accion esperados. Los ingresos alcanzaron USD 1,60 Bn,
también por encima de los USD 1,54 Bn previstos.

LUCID GROUP (LCID) registro el 4°T25 una pérdida por accion mayor a la esperada, de USD 3,62,
pese a que los ingresos crecieron por encima de las estimaciones. La compafiia también
recortd recientemente su plantilla en EE.UU. en 12%.

MONSTER BEVERAGE (MNST): El margen operativo del 4°T25 fue de 29,0%, ligeramente por
debajo del consenso de 29,8%. No obstante, la compafia reportd una ganancia ajustada de
USD 0,51 por accion sobre ingresos de USD 2,13 Bn, superando las expectativas de USD 0,48
por accion y USD 2,04 Bn en ingresos.

NOVO NORDISK (NVO): El farmaco CagriSema de Novo Nordisk no alcanzé su objetivo clave de
demostrar no inferioridad en la pérdida de peso frente al medicamento rival tirzepatida de Eli
Lilly (LLY). La farmacéutica danesa ademas enfrenta una competencia creciente, menores
precios en EE.UU. y la pérdida de exclusividad de Wegovy y Ozempic en algunos mercados.

NU HOLDINGS (NU) reporté un EPS del 4°T25 de USD 0,189, levemente por debajo de lo
esperado. Los ingresos del trimestre ascendieron a USD 4,9 Bn, superando ampliamente
el consenso de USD 3,79 Bn. La accidon sufrié6 una fuerte caida en su cotizacion. Los
resultados trimestrales de NU mostraron fuerte crecimiento en ingresos y utilidades,
con un ROE récord de 33%, aunque con una utilidad antes de impuestos 14% por debajo
del consenso debido a mayores provisiones y gastos extraordinarios. Jefferies mantiene a
Nu Holdings (NU) como una de sus principales apuestas en Latinoamérica, destacando que los
datos regulatorios en México muestran una reversion en la salida de depdsitos y una calidad
crediticia sélida. Morgan Stanley reitera su recomendacion Overweight sobre las acciones de
NU: sostiene que el mercado subestima el potencial de crecimiento de utilidades para 2026 y
2027 y ve a Nubank bien posicionada para escalar rentabilidad en Brasil y México.
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NUTANIX (NTNX) y ADVANCED MICRO DEVICES (AMD) anunciaron una alianza plurianual para
desarrollar en conjunto una plataforma de infraestructura de inteligencia artificial. Como parte
del acuerdo, AMD realizara una inversion estratégica de USD 150 M en acciones ordinarias de
Nutanix.

ROCKET LAB (RKLB) proyectd una pérdida ajustada antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones (EBITDA) de entre USD 21 My USD 27 M en el 1°T26, superior
a la pérdida estimada.

SALESFORCE (CRM) present6 una guia de ingresos para el ejercicio fiscal 2027 en un rango de
entre USD 45,8 Bn y USD 46,2 Bn, frente a un consenso de FactSet de USD 46,11 Bn. No
obstante, los resultados del 4°T25 superaron las expectativas tanto en ingresos como en
ganancias.

TESLA (TSLA) redujo el precio del Cybertruck con doble motor a USD 59.990 y del Cyberbeast a
USD 99.990 (oferta por tiempo limitado), en un intento por impulsar la demanda en un
contexto de debilidad mas amplia del mercado de vehiculos eléctricos.

BERKSHIRE HATHAWAY (BRK.B): Las ganancias operativas totalizaron USD 10.2 Bn. en el cuarto
trimestre. Esto representa una disminucion de mas del 29% del mismo periodo del afio
anterior. Las ganancias por suscripcion de seguros cayeron un 54%. Los ingresos por
inversiones en seguros disminuyeron casi un 25%. Este fue el Ultimo trimestre bajo la direccién
de Warren Buffett, quien anunci6 su renuncia en la junta anual de accionistas del pasado mes
de mayo. Greg Abel tom¢ las riendas para comenzar 2026 y se comprometio en la carta anual
de Berkshire que acompafé a los resultados del sabado a continuar con la cultura de solidez
financiera y disciplina de capital que Buffett construyo.

Esta semana en la temporada de resultados continuara:
¢ Lunes: Norwegian Cruise Line (NCLH), MongoDB (MDB), ADT (ADT) y Aon (AON).

e Martes; Target (TGT), Best Buy (BBY), AutoZone (AZO), CrowdStrike (CRWD), GitLab
(GTLB) y Box (BOX).

¢ Miércoles Broadcom (AVGO), Wix (WIX), Veeva (VEEV), Okta (OKTA) y Rigetti (RGTI).
¢ Jueves Ciena (CIEN), Costco (COST), Marvell (MRVL), Kroger (KR) y JD.com (JD).
e Viernes Algonquin Power (AQN), Genesco (GCO), Embraer (ERJ) y Petrobras (PBR).
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