Reporte Semanal de Mercados n°105
Lunes 07 de septiembre de 2026

Mateo & Marchioni

Buen rebote de activos domésticos, pero con
Petrdleo y tasas de interés como
preocupaciones en los mercados globales

Citigroup ve el riesgo de reversion de politicas y un retorno al estatismo en Argentina como
exagerado. En relacién a la inflacion de agosto, las consultoras recortaron sus proyecciones a
un rango de entre 1,4% y 1,9%, la cual se conocera este jueves. El dolar mayorista bajé en la
semana 0,4% y el délar CCL bajo 1,8% hasta USDARS 1.580. Los bonos en délares terminaron la
semana con ligeras ganancias. Los Bopreales 2028 rebotaron 1,5%. La deuda de la Ciudad de
Buenos Aires recibié un upgrade por parte de Standard & Poor’s. JP Morgan destacé que
Argentina mantiene una trayectoria positiva en la acumulacién de reservas internacionales y
Morgan Stanley mantiene una postura optimista sobre Argentina. El riesgo pais se contrajo
hasta los 491 puntos basicos. CGC y Banco Galicia colocaron ONs. Tecpetrol reabrié su bono
2033. El sector de Petréleo sigue siendo el de mayores montos de emision y actividad, con un
retorno promedio de 7%. Una nueva y auspiciosa recuperacién de los bonos en pesos. Las
Lecap se apreciaron 0,6%, con un rendimiento promedio del 23,63%, y los Boncap +0,8% y
27,74%, respectivamente. Las acciones argentinas subieron en su gran mayoria durante la
semana pasada. BPAT acordd adquirir el negocio de banca minorista de Bind. CEPU aprobd un
programa de recompra de acciones por hasta USD 30 M durante 180 dias. TRAN abonara el
proximo 10 de septiembre un dividendo en efectivo de ARS 253.536 M.

Los principales indices estadounidenses cerraron la semana sin grandes cambios. Esta claro
que el precio del petréleo y tasas de interés siguen siendo las dos mayores preocupaciones de
los mercados globales. La semana estuvo dominada por los movimientos de los Treasuries y
las cambiantes expectativas sobre la proxima decisiéon de la Reserva Federal (semana que
viene). A pesar de un indice PMI Manufacturero cayendo mes a mes, el de Servicios aument6
nuevamente y el informe de empleo del viernes volvié a inclinar las expectativas hacia un
endurecimiento monetario dado que EE.UU. cre6 162.000 empleos en agosto, muy por encima
de lo esperado. Energia (XLE) lideré ampliamente con un avance semanal de 3,1%, favorecida
por el aumento del petroleo del 8,9% semanal, impulsado por las renovadas tensiones entre
EE.UU. e Iran, con ataques directos entre ambos paises. AVGO no defraudd, pero su guidance
del trimestre actual le impactdé negativamente. El rendimiento de los Treasuries
norteamericanos a 10 afios cerrd en 4,78%, habiendo tocado el mismo maximo de inicios del
afo pasado. El ddlar (DXY) retrocedié 0,6%. Los diversos bancos internacionales advierten
sobre un aumento significativo de la probabilidad de un fenémeno El Nifio fuerte durante el
2°S26. Barclays considera que los bonos corporativos de Latinoamérica alcanzaron valuaciones
elevadas y recomienda mayor selectividad. Esta semana se publicaran los resultados
trimestrales de Oracle (ORCL), GameStop (GME) y Adobe (ADBE). En EE.UU. hoy sera feriado
(Labor Day).
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ARGENTINA: Indicadores Macroecon®micos

Se recortan las previsiones de inflaciéon de enero

El consenso de mercado relevado por LSEG (Refinitiv) espera un crecimiento promedio
del Producto Interno Bruto (PIB) real para 2026 de 2,9% anual. Para 2027 se espera una
expansiéon de 3% anual, mientras que para 2028 se estima un aumento de 2,9% en
promedio. Entre todos los contribuyentes, el maximo de la proyeccion del PIB es de 3,8% (PwC)
para 2026, en tanto el valor mas alto para 2027 es de 4,5% (EconViews), y para 2028 es de 3,8%
(PwC). Sin embargo, el valor minimo de proyeccién para este afio es de 1,9% (Standard
Chartered), mientras que para 2027 es de 2,1% (EcoGo) y para 2028 de 2% (Empiria
Consultores).

Figura 1
PIB REAL: Proyecciones de mercado, en porcentaje

2026e 2027e 2028e
Alliance Bernstein 3,5 3,0 -

Abeceb 2,9 3,0 -
AdCap Securit Ar 2,6 2,4 3,0
BBVA 3,0 3,0 3,0
Banco Galiciay 3,0 33 -
Barclays 2,5 3,0 -
BofAML 3,0 3,5 -
Capital Econ 3,0 2,5 2,2
Citigroup Inc. 2,9 3.1 3.0
DekaBank 3,2 3,1 -
EcoGo 1,9 2,1 3,0
Ecolatina 2,6 2,8 2,2
EconViews 2,5 4,5 3.0
Empiria Consultores 3,0 2,5 2,0
Equilibra 2,5 2,5 -
Fitch Rating 3.0 3.0 3.2
HSBC 3,5 3,7 -
JP Morgan 3.2 3.2 -
Julius Baer 3,2 2,8 -
Morgan Stanley 3,1 2,2 -
Oxford Econ 2,8 2,5 2,4
Pantheon 2,8 3,0 2,8
PwC 3,8 4,0 3,8
S&P 2,7 3,0 3,1
Standard Chartered 1,9 2,2 2,3
The Goldman 3,0 2,7 2,5
UBS 3,3 34 3,0

Fuente: LSEG
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Citigroup ve el riesgo de reversion de politicas y un retorno al estatismo en Argentina
como exagerado. El banco proyecta un crecimiento del PIB de Argentina del 2,9% en 2026 y
del 3,2% en 2027. Las reservas del BCRA alcanzan los USD 14.100 M a fines de agosto,
superando el objetivo minimo. Citi espera que la inflacibn mensual toque fondo en el rango
del 1,5%-2,0%. Citi asigna una probabilidad baja a medio-baja a una victoria de la oposicién en
las elecciones de 2027.Citi afirma que el impulso exportador en energia y mineria protegera las
reformas hasta 2028.

En relacién a la inflacién de agosto, las consultoras recortaron sus proyecciones. El rango
quedod entre 1,4% y 1,9%: Eco Go (1,5%), Analytica (1,7%), Fundacién Libertad y Progreso (1,8%),
C&T (1,6%), Invecq (1,9%). El REM del BCRA proyecté 1,8% para agosto. El dato oficial se dara a
conocer este jueves 10 de septiembre.

En cuanto al tipo de cambio, el mercado prevé que la media para 3 meses se ubique en
USDARS 1.587, para 6 meses en USDARS 1.679, y para un aifio en USDARS 1.884. Entre los
contribuyentes, la proyeccion mas alta para un mes es de USDARS 1.580 (Pantheon) y la mas
baja es de USDARS 1.491 (Capital Econ). En tanto para 3 meses, la maxima proyeccién es de
USDARS 1.700 (Pantheon) y la minima de USDARS 1.500 (Goldman Sachs). Para 6 meses, la
proyeccion mas alta es de USDARS 1.850 (Pantheon) y la mas baja de USDARS 1.591 (JP
Morgan). Y para un afo, la proyeccion mas elevada es de USDARS 2.050 (Pantheon) y la minima
es de USDARS 1.800 (Goldman Sachs). En el R.E.M. de julio, el mercado estimaba un tipo de
cambio para este afio de USDARS 1.652, y para 2027 por encima de los USDARS 1.850.

Figura 2
INFLACION MINORISTA (IPC): Proyecciones de mercado para 12 meses, en %

1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
BBVA 1.538,00 1.595,00 1.695,00 1.934,00
Capital Economics  1.491,00 1.530,40 1.658,30 1.983,30
Continuum Economics  1.540,00 1.612,93 1.656,33 1.807,61
Goldman Sachs 1.50,008 1.500,00 1.600,00 1.800,00

JP Morgan 1.530,00 1.559,84 1.590,83 -
LCG 1.550,00 1.680,00 1.842,00 2.022,00
Pantheon 1.580,00 1.700,00 1.850,00 2.050,00

Fuente: Bloomberg

El d6lar mayorista bajé en la semana 0,4% y se alejé del maximo registrado el pasado 26/8. El
tipo de cambio implicito CCL manifesté una baja semanal de 1,8% hasta USDARS 1.580,
mostrando una brecha con la divisa que opera en el MULC de 4,9%.

CONSUMO: Segun estimaciones privadas, el 51% de las empresas habria reportado un
crecimiento de ventas, frente al 62% en 2025, mientras que el 32% registr6 caidas y el 34% una
baja en la rentabilidad. Para 2027, el 68% espera mayores ventas, el 53% una mejora de la
rentabilidad y cerca del 50% un aumento de las inversiones.
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Segun estimaciones privadas, la inflacion de agosto se ubicaria en un rango de entre 1,4% y
2,0%, con un consenso cercano al 1,7%, lo que implicaria una desaceleracién frente al 2,1%
registrado en julio. La moderacion estaria impulsada principalmente por una menor presion de
los precios de Alimentos y bebidas, que en los distintos relevamientos mostraron incrementos
mensuales de entre 1,1% vy 1,9%.

En el 1°26, las exportaciones aumentaron en las cinco regiones del pais: NOA +68,2%,
Patagonia +51,7%, Pampeana +15,2%, NEA +14,6% y Cuyo +14,1%. La region Pampeana
concentré USD 32.760 M, equivalentes al 66,2% del total nacional, con Brasil (15,6%), China
(8,2%), India (8,2%) y Vietnam (4,8%) como principales destinos. Dentro de la region, Buenos
Aires aport6 48,7%, Santa Fe 28,6% y Cordoba 17,1%.

La recaudacion tributaria alcanzd ARS 20.500 Bn en agosto, con una variacion real del 0% YoY,
segun ARCA, acumulando dos meses consecutivos sin caida real. Por tributo, segin IARAF, los
Derechos de Exportacion lideraron el crecimiento (+91,1% real), seguidos por Combustibles
Liquidos (+12,7%) y Ganancias.

En el 1°S26, la produccion manufacturera cayd 12% frente al mismo periodo de 2023, mientras
que se perdieron cerca de 275.000 empleos privados registrados desde diciembre de ese afio.
La utilizacién de la capacidad instalada promedi6 57,6%, nueve puntos porcentuales por debajo
del 66,6% de 2023, equivalente a una caida relativa del 13,5%.

Segun ADEFA, en agosto, las terminales automotrices tuvieron una disminucién del 11,6% YoY,
mientras que en los primeros ocho meses del afio la produccion tuvo una caida de 17,1% YoY.
El patentamiento de vehiculos 0 km tuvo una caida de 19,1% YoY. La participacion de los
vehiculos importados alcanzé el 70% del mercado.

Entre enero y julio, el déficit de la balanza turistica comenz6 a reducirse, donde la cantidad de
argentinos que viajaron al exterior cayé 14% YoY, mientras que el turismo receptivo aumenté
8%.

En julio, la dotacion de personal de la Administracion Publica Nacional, empresas y sociedades
alcanz6 270.835 personas, con una caida de 5,8% YoY y de 0,4% MoM.

La cuenta Servicios del Balance Cambiario del BCRA registr6 en julio un déficit de USD 900 M (-
3% YoY), acumulando USD 5.100 M en los primeros siete meses (-22% YoY). La mejora
respondié principalmente al aumento de 24% YoY en las exportaciones de servicios, frente al
11% en las importaciones. “Viajes y Pasajes” explico un déficit de USD 710 M.

En el 2°T26, la facturacion de la industria de maquinaria agricola alcanzé ARS 803.126,1 M, con
un aumento del 8,0% YoY. Las sembradoras (+26,8%) y los implementos (+14,1%) lideraron el
crecimiento de la facturacion, mientras que los tractores (+1,4%) mostraron una suba
moderada y las cosechadoras (-5,6%) retrocedieron.
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Segun la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca, las exportaciones totalizaron USD 7.073
M, con un crecimiento de 58% YoY y de 104% frente a 2019, siendo el 26% del total exportado
explicado por agroindustria.

El sector agroexportador liquidé USD 2.750 M en agosto, una caida del 6% MoM, pero una suba
del 33% YoY, segun CIARA-CEC. En los primeros ocho meses del afio, la liquidacién acumul6
USD 19.047 M (-12% YoY).

El Gobierno moder6 el recorte de subsidios energéticos previsto para septiembre ante el
aumento de los costos internacionales, donde la electricidad subira en promedio 1,75% y el gas
1,40%, ambos incrementos por debajo de la inflacion de julio (2,1%), mientras que el limite de
consumo eléctrico bonificado fue elevado de 150 a 200 kWh mensuales, reduciendo
parcialmente el ajuste previsto bajo el esquema SEF.

El presidente Milei anuncié por cadena nacional un endurecimiento firme de las medidas
orientadas a frenar la explotacion petrolera unilateral dispuesta por el Reino Unido en
las Islas Malvinas. Algunas empresas como Schlumberger (SLB) ya anunciaron que no van a
prestar servicios en Malvinas para poder estar presentes en Vaca Muerta. El Gobierno Milei
impulsard sanciones mas severas contra las empresas infractoras y sus proveedores,
dispondra la construccion de una base naval en Tierra del Fuego y enviard al Congreso un
proyecto para crear un Consejo de Seguridad Nacional.

Esta semana se presentaran los siguientes indicadores:

e Martes: Produccién Industrial y Actividad de la Construccién de julio.

e Miércoles: Servicios Publicos de junio, Produccién Minera de julio e Informe Monetario
Mensual (BCRA).

e Jueves: Inflacién (IPC) de agosto y Canasta Basica Alimentaria (CBA) y Total (CBT) de agosto.
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ARGENTINA: Renta Fija

Ligeras ganancias para los bonos en dolares

Los bonos en délares terminaron la semana con ligeras ganancias, en un contexto en el
que la tasa de rendimiento de los Treasuries de EE.UU. a 10 afios cerr6 en 4,78% (después de
haber testeado 4,82%).

Figura 3
BONOS DE LATINOAMERICA: evolucion y datos técnicos

Fuente: Bloomberg
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Los Bopreales 2027 cerraron la semana con una suba de 0,5% en promedio, mientras que los
Bopreales 2028 rebotaron en promedio 1,5% después de las fuertes bajas de semanas previas.

La Ciudad de Buenos Aires (CABA) tiene actualmente dos bonos emitidos en el exterior. Uno
con vencimiento en 2027 por USD 297 M, y otro a 2033 por un monto nominal de USD 600 M.
Ambos se ubican por debajo de la curva de rendimientos de bonos provinciales en délares.

JP Morgan destacé que Argentina mantiene una trayectoria positiva en la acumulacion de
reservas internacionales, apoyada en el superavit comercial y el flujo favorable de la cuenta
financiera. Aunque el superavit corriente de julio se redujo por el pago de intereses de la deuda
soberana, las soélidas exportaciones energéticas y mineras permitieron sostener la dinamica
externa. En este marco, la entidad proyecta que el pais superara la meta del FMI al acumular

cerca de USD 10.000 M en reservas al cierre de 2026, fortaleciendo sus margenes de liquidez
frente a la volatilidad futura.

Morgan Stanley mantiene una postura optimista sobre Argentina y sugiere aprovechar la
reciente debilidad del mercado para incrementar la exposicién en deuda soberana en
délares, argumentando que los rendimientos cercanos al 10% resultan sumamente atractivos.
La firma sostiene que la caida reciente en los precios de los bonos responde principalmente a
temores sobre la continuidad de las politicas publicas y al ruido politico, mas que a un
deterioro estructural de los fundamentos econémicos.

El riesgo pais medido por el EMBIGD se redujo 21 unidades (-4,1%) y se ubicé en los 491 puntos
basicos. La prima de riesgo de Argentina sigue siendo la mas elevada de la Region, ubicandose

por encima del riesgo pais de Bolivia, de Ecuador y de El Salvador, ademas de tener un spread
con la cifra de Latinoamérica de 241 puntos.

Figura 4
RIESGO PAIS: 2023-2026, en puntos porcentuales
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Fuente: JPMorgan
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En ByMA, con precios de bonos a valor residual, el AO27 gan6 0,7%, el AO28 +0,3%, el AO29
+0,5%, el AL29 +0,7%, el AN29 +0,1%, el AL30 +1,1%, el AL35 +1,5%, el AE38 +1%, y el AL41
+1,4%. Por el lado de los Globales, el GD29 subi6 0,1%, el GD30 +0,5%, el GD35 +0,5%, el GD38
+0,4%, el GD41 +0,5%, y el GD46 +0,5%.

Figura 5
BONOS EN DOLARES: datos técnicos IAMC y precios en BYMA especie “D” del dia de la fecha
. . - Cup6bn  Precio al Variacion porcentual

Especie Ticker  Vencimiento Anual  04/09/2026 WTD MTD V1D TIR
Bonar 2027 AO27 29/10/2027 6,000% 102,85 0,7 0,7 - 4,22%
Bonar 2028 AO28 30/10/2028 6,000% 94,80 0.3 02 - 8,97%
Bonar 2029 AL29 9/7/2029  1,000% 54,30 0,7 0,7 -23,0 8,11%
Bonar 2029 AO29 31/10/2029 6,000% 90,55 0,5 0,4 - 9,98%
Bonar 2029 AN29  30/11/2029 6,500% 92,55 0,1 0,1 2,3 10,20%
Bonar 2030 AL30 9/7/2030  0,750% 55,94 1,1 09 -17.1 8,57%
Bonar 2035 AL35 9/7/2035  4,125% 76,69 1,5 0,9 -0,6 10,23%
Bonar 2038 AE38 9/1/2038  5,000% 78,98 1,0 0,7 -0,6 10,52%
Bonar 2041 AL41 9/7/2041  3,500% 71,25 1,4 1,3 -2,7 10,28%
Global 2029 GD29  9/7/2029  1,000% 56,03 0.1 0,7 -23,2 5,57%
Global 2030 GD30 9/7/2030  0,750% 58,10 0,5 0,9 -17,3 6,38%
Global 2035 GD35 9/7/2035  4,125% 80,29 0,5 1,0 2,2 9,31%
Global 2038 GD38  9/1/2038  5,000% 84,20 04 0,7 1,6 9,11%
Global 2041 GD41 9/7/2041  3,500% 74,73 0,5 1.2 2,7 9,45%
Global 2046 GD46 9/7/2046  3,750% 68,14 0,5 0,6 -4,8 9,36%

Fuente: BYMA

Standard & Poor’s elevé la calificacién crediticia de la CIUDAD DE BUENOS AIRES a la nota
maxima de "raAAA", destacando la solidez de sus cuentas publicas a escala nacional. La
calificadora fundamentd esta mejora en la obtencidon de resultados fiscales superavitarios
continuos, una gestién financiera prudente y la creacion de reservas de liquidez que
permitieron reducir el endeudamiento. Asimismo, valoro la resiliencia y capacidad de respuesta
del distrito para sostener la inversion en infraestructura y mantener el equilibrio
presupuestario frente a reducciones de transferencias y contextos macroeconémicos de alta
volatilidad.

CGCy Banco Galicia colocaron ONs. Tecpetrol reabrié su bono 2033.

En el mercado internacional, TECPETROL reabrira la emisién de las ONs Clase 10 en ddlares
(emitidas bajo ley Nueva York) a una tasa de interés de 7,625% anual con vencimiento el 22 de
enero de 2033, por un monto nominal de hasta USD 300 M (ampliable hasta el monto maximo
del programa de emisién). Estas ONs devengan intereses en forma semestral y amortizaran en
3 cuotas anuales: 33% en enero de 2031, 33% en enero de 2032, y 34% en enero de 2033. La
subasta tendra lugar mafiana 8 de septiembre de 13 a 17 horas.
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El mercado local, BANCO GALICIA colocd ONs Clase 34 en ddlares (emitidas bajo ley argentina)
a una tasa de interés de 5% con vencimiento el 31 de agosto de 2028, por un monto nominal
de USD 70,44 M. Estas ONs devengaran intereses en forma semestral y amortizaran al
vencimiento (bullet).

CROWN POINT ENERGIA colocé ONs Clase 10 en délares (emitidas bajo ley argentina) a una
tasa de interés fija de 8,5% anual con vencimiento el 3 de septiembre de 2029 por un monto
nominal de USD 8,26 M. También colocé ONs Clase 11 dollar linked a tasa de interés fija de 9,5%
anual con vencimiento el 3 de marzo de 2029 por un monto de USD 46,77 M. Las ONs Clase 10
y 11 devengaran intereses en forma trimestral, mientras que las ONs Clase 10 amortizaran en 8
cuotas consecutivas, iguales y trimestrales, pagaderas en los meses 15, 18, 21, 24, 27, 30, 33y
36. En tanto, las ONs Clase 11 devolveran el capital en 5 cuotas consecutivas, iguales y
semestrales, pagaderas en los meses 6, 12, 18, 24y 30.

CT BARRAGAN colocé ONs Clase 10 en doélares (emitidas bajo ley argentina) a una tasa fija
anual de 4,9% con vencimiento el 3 de enero de 2028 por un monto nominal de USD 60 M.
Estas ONs devengaran intereses en forma trimestral, pero con el primer pago a los 4 meses, y
amortizaran al vencimiento (bullet). La subasta tendra lugar de 10 a 16 horas.

COMPANIA GENERAL DE COMBUSTIBLES (CGC) colocé ONs Clase 41 en délares (emitidas bajo
ley argentina) a una tasa de interés fija de 8% anual con vencimiento el 7 de septiembre de
2029, por un monto nominal de USD 83.57 M. Estas ONs devengaran intereses en forma
semestral y amortizaran al vencimiento (bullet).

PROFERTIL colocd ONs Clase 4 en dolares (emitidas bajo ley argentina) a una tasa de interés de
5,5% anual con vencimiento 28 de febrero de 2030 (42 meses) por un monto nominal de USD
90,37 M. Estas ONs devengaran intereses en forma semestral y amortizaran al vencimiento
(bullet).

SCANIA CREDIT ARGENTINA colocé ONs Clase 4 en ddlares (emitidas bajo ley argentina) a una
tasa fija anual de 5,8% con vencimiento el 8 de septiembre de 2029, por un monto nominal de
USD 40,89 M. Estas ONs devengaran intereses en forma trimestral con el primer pago a los seis
meses de la emision, mientras que amortizaran en 10 cuotas de 9% en los meses 6, 9, 12, 15,
18, 21, 24, 27,30y 33, y una cuota de 10% al vencimiento.

En lo que va del segundo semestre de 2026, las emisiones de deuda alcanzaron los USD 2.351
M, con una disminucion interanual de 11,8%. En el acumulado de afio, el monto nominal de
emisiones locales e internacionales alcanzé los USD 9.984 M, mostrando un crecimiento
interanual de 3,8%. El mes con mayores emisiones fue enero, con USD 2.350 M. Del total
colocado entre julio y agosto, un 31% correspondié a emisiones de deuda en el mercado
internacional.
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El sector de Petrdleo sigue siendo el de mayores montos de emision y actividad. La curva de
rendimientos de bonos del sector petrolero muestra pendiente positiva, con un retorno
promedio de 7% (sin tomar en cuenta el bono de CGC debido a que distorsiona la curva por su
elevado cupén). Si tomamos en cuenta solamente las ONs de YPF, la curva mantiene la
pendiente positiva, ofreciendo un rendimiento promedio de 6,93%. En el tramo corto de la
curva, la ON de Pan American Energy (PAE) 2027 se encuentra por debajo de la pendiente,
ofreciendo una tasa de retorno de 4,85%. También esta la ON de YPF 9% 2029 que rinde 6,54%,
y la ON de YPF 9,5% 2031 que ofrece un retorno de 7,27%. En el tramo medio, la ON de
Pluspetrol 2032, que tiene un rendimiento de 7,22% y se encuentra apenas por sobre la curva.
La nueva ON de Petroquimica Comodoro Rivadavia (PCR) Es la que mas tasa de retorno ofrece
(8,72%), ubicandose muy por encima de la pendiente. La ON de Vista Energy 2035 ofrece un
rendimiento de 7,05%. Mientras que la ON de Vista Energy 2033 se ubica por debajo de la curva
con un retorno de 6,63%.

En el tramo medio-largo se encuentra por debajo de la pendiente la ON de Pluspetrol 2037, con
una TIR de 7,63%, y la ON de YPF 2047 que rinde 7,68%. El resto de las ONs del sector se ubican
por debajo de la curva de rendimientos.

Figura 6
BONOS DEL SECTOR PETROLEO: Curvas de rendimientos
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Fuente: LSEG
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La curva de bonos del sector bancario muestra una pendiente positiva, con un rendimiento
promedio de 6,88%, sin tomar en cuenta los titulos que vencen este afio. Las ONs de BANCO
GALICIA 7,75% 2028 ofrece un retorno de 6,47%, mientras que la ON de BANCO MACRO 8%
2029 (que se encuentra por encima de la pendiente) y BANCO MACRO 8% 2031 prometen un
rendimiento de 7,05% y 7,12%, respectivamente.

La curva de rendimientos de bonos del sector de ENERGIA ELECTRICA se encuentra con una
ligera pendiente positiva, con una tasa promedio de 8,48%. En el tramo corto, apenas por
encima de la curva se ubica la ON de AES 9,5% 2027 que rinde 8,35%. En el tramo medio, la ON
que mas rinde es la nueva de EDEMSA (Empresa Distribuidora de Electricidad de Mendoza) con
cupon de 9,75% 2033, que tiene un rendimiento de 10,61%. Las ONs de MSU Energy 9,75% 2030
y de EDENOR 9,5% 2033 también se encuentran por encima de la pendiente con retornos de
9,24% y 9,67%, respectivamente. La ON de Edenor 2030 se encuentra apenas por sobre la curva
con un retorno de 8,53%. Estas tres ONs podrian arbitrarse con cualquier bono que se
encuentra por debajo de la curva como ser, la de YPF Luz 2032, Genneia 2033, y Pampa Energia
2031 y 2034. En el tramo largo, la nueva ON de MSU Energy (Bono Verde) ofrece un retorno de
10,23%, ubicandose por encima de la curva.

La curva de rendimientos de bonos del sector de GAS muestra una pendiente positiva, con un
retorno promedio de 6,78%. En el tramo corto se encuentra la ON de TGS 8,5% 2031 que rinde
6,19%, mientras que en el tramo largo se ubica la ON de TGS 7,75% 2035 que rinde 7,38%. La
ON a 2031 tiene una lamina de 10.000 nominales, en tanto que la ON a 2035 de sd6lo 1.000
nominales.

Figura 7
BONOS DEL SECTOR DE ENERGIA: Curvas de rendimientos
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La curva de rendimientos de bonos del sector de REAL ESTATE se encuentra con pendiente
ligeramente negativa, con un retorno promedio de 7,67%. En el tramo medio, la ON de RAGHSA
8,25% 2030 ofrece un retorno de 8% y se encuentra por encima de la pendiente, mientras que,
por debajo de la misma (tanto en el tramo corto como en el largo), se encuentran las ONs de
IRSA 8,75% 2028 e IRSA 8% 2035 con un retorno de 7,62% y 7,37%, respectivamente.

La curva de rendimientos de bonos del sector de ALIMENTOS muestra una pendiente
practicamente flat, ofreciendo un retorno promedio de 7,05%. En el tramo corto, apenas por
sobre la curva se encuentra la ON de ADECOAGRO 6% 2027 que rinde 7,22%. En el tramo
medio, por debajo de la pendiente se ubica la ON de ARCOR 7,6% 2033 que rinde 6%. Y en el
tramo largo, se ubica por encima de la curva la ON de ADECOAGRO 7,5% 2032 que ofrece un
retorno de 7,93%.

La curva de rendimientos de bonos del sector de TELECOMUNICACIONES muestra pendiente
positiva, ofreciendo un retorno promedio de 7,33%. En el tramo corto, se ubica la ON de
TELECOM 9,5% 2031 con un retorno de 7,03%, mientras que la ON de TELECOM 9,25% 2033
ofrece un rendimiento de 7,13%.

En el tramo largo, se encuentra la ON de TELECOM 8,5% 2036 que rinde 7,84%.

La curva de rendimientos de bonos del sector de INFRAESTRUCTURA muestra pendiente
positiva, ofreciendo un retorno promedio de 7,76%. En el tramo corto, por encima de la curva
se encuentra la ON de AEROPUERTOS ARGENTINA 2000 (AA2000) 9,375% 2027 que ofrece un
rendimiento de 7,79%. Por debajo de la curva se ubica la ON de AEROPUERTOS ARGENTINA
2000 (AA2000) 8,5% 2031 que promete un rendimiento de 5,93%. Mientras que, en el tramo
largo, se encuentra la ON de AEROPUERTOS ARGENTINA 2000 (AA2000) 9,5% 2028 ofreciendo
una tasa de retorno de 9,57%.

Una nueva y auspiciosa recuperacion de los bonos en pesos

Los bonos en pesos Duales CER/TAMAR mostraron durante la semana precios al alza (ganaron
en promedio 1,3%), con una tasa de retorno promedio de 6,37%.

Figura 8
BONOS EN PESOS CER/TAMAR: Variaciones %, precios en ARS en BYMA
Margen . Variaciéon porcentual
Especie Ticker Fecha Apﬁcgzle Precio al aracen boreene TNA
Vencimiento 04/09/2026 WTD MTD YTD
TAMAR
Bonos Duales CER/TAMAR 2028  TXMJ8  30/6/2028  3,000% 99,28 1,5 1,0 - 5,62%
Bonos Duales CER/TAMAR 2028 TXMD8 15/12/2028 3,000% 93,25 1,5 0,9 - 5,95%
Bonos Duales CER/TAMAR 2029  TXMJ9  29/6/2029  3,000% 92,29 1,4 0,8 - 6,78%
Bonos Duales CER/TAMAR 2029  TXMD9 14/12/2029 3,000% 85,80 0,9 0,7 - 6,72%
Bonos Duales CER/TAMAR 2030 TXMJO  28/6/2030  3,000% 82,75 1,1 0,7 - 6,78%

Fuente: BYMA, cotizaciones de las 13:30 horas del dia de la fecha
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Los bonos en pesos Duales CER/TAMAR mostraron durante la semana precios al alza (ganaron
en promedio 1,3%), con una tasa de retorno promedio de 6,37%.

Figura 9
BONOS EN PESOS CER/TAMAR: Variaciones %, precios en ARS en BYMA
Margen . Variacién porcentual
Especie Ticker Fecha ApIicibIe Precio al ° TNA
Vencimiento 04/09/2026 WTD MTD YTD
TAMAR
Bonos Duales CER/TAMAR  TXMJ8  30/6/2028  3,000% 99,28 1,5 1,0 - 5,62%
Bonos Duales CER/TAMAR  TXMD8 15/12/2028 3,000% 93,25 1,5 0,9 - 5,95%
Bonos Duales CER/TAMAR  TXMJ9  29/6/2029  3,000% 92,29 1,4 0,8 - 6,78%
Bonos Duales CER/TAMAR  TXMD9 14/12/2029 3,000% 85,80 0,9 0,7 - 6,72%
Bonos Duales CER/TAMAR  TXMJO  28/6/2030  3,000% 82,75 1,1 0,7 - 6,78%

Fuente: BYMA, cotizaciones de las 13:30 horas del dia de la fecha

Los bonos en pesos ajustables por CER cerraron la semana con una suba promedio de
1,5%, en un contexto en el que las tasas de interés se redujeron.

Figura 10
BONOS EN PESQOS: Variaciones %, precios en ARS en BYMA
Especie Ticker Fecha Cupébn  Precioal  Variacion porcentual TIR
Vencimiento Anual 04/09/2026 WTD MTD YTD Real

Bonte 2026 CER + 2% TX26  9/11/2026  2,000% 736,90 0,7 06 -36,1 4,56%
Bonte 2028 CER+2.25%  TX28  9/11/2028 2,250%  1.727,00 1,5 1,4 50  9,24%
Discount 2033 DICP  31/12/2033 5,830% 49.490,00 35 33 14,9 10,18%
Par 2038 PARP  31/12/2038 1,770%  35.290,00 2,1 2,0 18,8 10,17%
Cuasipar 2045 CUAP 31/12/2045 3,310% 43.325,00 1,8 1,7 16,2  9,09%
Letra 2026 CER + 0% X30S6  30/9/2026  0,000% 115,85 0,4 0,4 - -1,66%
Bonte 2026 CER + 0% TZXO6 31/10/2026 0,000% 171,80 0,6 05 314 295%
Letra 2026 CER + 0% X30N6 30/11/2026 0,000% 124,30 08 06 322 588%
Bonte 2026 CER + 0% TZXD6 15/12/2026 0,000% 301,95 0,9 07 313 526%
Bonte 2027 CER + 0% TZXM7  31/3/2027  0,000% 222,85 1,2 1,1 32,1 5,90%
Bonte 2027 CER + 0% TZXA7  30/4/2027  0,000% 122,75 09 05 260 6,68%
Bonte 2027 CER + 0% TZXY7  31/5/2027  0,000% 120,95 1,6 0,5 - 3,47%
Bonte 2027 CER + 0% TZX27  30/6/2027  0,000% 396,95 1,9 1,9 31,3 5098%
Bonte 2027 CER + 0% TZXS7  30/9/2027  0,000% 106,90 1,7 1,5 - 7,37%
Bonte 2027 CER + 0% TZXO7 29/10/2027 0,000% 96,99 1,9 1,7 - 9,66%
Bonte 2027 CER + 0% TZXD7 15/12/2027 0,000% 277,00 1,5 1,4 293 854%
Bonte 2028 CER + 0% TZXM8 31/3/2028  0,000% 100,10 1,7 1,6 - 9,50%
Bonte 2028 CER + 0% TZX28 30/6/2028  0,000% 352,70 2,0 1,8 283 981%
Bonte 2028 CER + 0% TZXS8  30/9/2028  0,000% 95,60 1,7 1,4 - 9,74%
Bonte 2028 CER + 0% TZXD8 15/12/2028 0,000% 85,95 21 1,8 - 9,76%
Bonte 2029 CER + 0% TZXM9  31/3/2029  0,000% 90,65 1,9 1,3 - 9,70%

Fuente: BYMA, cotizaciones de las 13:30 horas del dia de la fecha
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Las Lecap cerraron la semana con una ganancia promedio de 0,6%, con un rendimiento
promedio que se ubico en 23,63% nominal anual. Los Boncap subieron en promedio de 0,8%, y
la tasa de rendimiento promedio es de 27,74% nominal anual.

Figura 11
LETRAS Y BONOS DEL TESORO CAPITALIZABLES: precios en ARS en BYMA
Especie Ticker Fecha Cupon Precioal  Variacion porcentual TIR
Vencimiento  Anual 04/09/2026 WTD MTD YTD Nominal
Lecap S1556  15/9/2026 0,000% 106,68 0,5 0,4 - 21,89%
Lecap S30S6  30/9/2026 0,000% 115,82 0,5 03 - 22,75%
Lecap S1606  16/10/2026  0,000% 102,65 0,5 04 - 23,38%
Bonte TO26  17/10/2026  15,500% 105,10 0,8 05 146 20,34%
Lecap S3006 30/10/2026  0,000% 130,73 0,5 04 225 233%
Lecap S13N6  13/11/2026  0,000% 104,84 0,6 04 - 24,79%
Lecap S30N6  30/11/2026  0,000% 122,74 0,7 05 22,7 255%%
Boncap T15E7  15/1/2027 0,000% 147,70 0,9 05 239 2544%
Boncap T30A7  30/4/2027 0,000% 133,55 0,7 06 254 27,82%
Boncap T31Y7  31/5/2027 0,000% 125,74 1,0 07 246 2923%
Boncap T30J7  30/6/2027 0,000% 126,80 0,8 0,4 - 28,45%
Bonte TY30P  31/5/2030  29,500% 111,00 1,0  -0,1 1,1 43,70%

Fuente: LSEG
Esta semana se presentaran los siguientes indicadores:

e Lunes 7 de septiembre: Se pagara la renta de los titulos BCIUO, BCIUP, BU3J6, BYY10,
CO2D7, GN480O, GYC50, TLCUO, AKS1TL, VSCOO, PQCKO, PZCEO y VSCUO, el capital e
intereses de los bonos SBC10 y VBC20, mas la amortizacién de los titulos CAC60 y CP280.

e Martes 8 de septiembre: Se abonara la renta de los titulos GN430, GYC30, LRS50, PVC60 y
Z7S1L.

e Miércoles 9 de septiembre: Se pagara la renta de los titulos CP400, NHC10, OLC20, RIS10
y TLCDO, mas el capital e intereses de los bonos BAS26, DHSGO, DJS1Ly FASTM.

e Jueves 10 de septiembre: Se abonara la renta de los titulos BF470, CP370, CS500, LR7AO,
LR7BO, MCC10, MGCMO, RIR10 y TZS1L, mas el capital e intereses de los bonos MI31 y
RND25.

e Viernes 11 de septiembre: Se pagara la renta de los titulos VBC10, VWCDO, VWCFO e
YMCXO, mas el capital e intereses RDS1L y VWCEO.
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ARGENTINA: Renta Variable

Suba de acciones domésticas

Los ADRs de acciones argentinas que cotizan en el exterior subieron en su gran mayoria
durante la semana pasada. AGRO gand 8%, CRESY +7,1%, VIST +6,4%, TX +5,7%, GGAL +5,7%,
SUPV +5,7%, PAM +5,3%, CEPU +4,9%, LOMA +4,6%, EDN +4,6%, YPF +4,4%, y TS +4,3%, entre las
mas importantes. Cayeron: TEO -0,7%, y GLOB -0,4%.

ADRS DE ACCIONES ARGENTINAS: Variacion porcentual, precios en USD

i Fcker Precio Ca%italiz,aTién | Variacién %
mpresa . ursati Enla

(Exterior) USD M cemana 2026
Vista Energy VIST 74,10 8.245,2 6,4 53,3
Ternium TX 58,21 11.381,9 5,7 51,8
Tenaris TS 56,30 30.270,3 4,3 46,4
Adecoagro AGRO 11,90 1.674,0 8,0 46,3
YPF YPF 52,88 21.677,1 4,4 44,9
Telecom Argentina TEO 13,39 1.717,2 -0,7 11,7
MercadoLibre MELI 1.987,82 100.940,1 13 -1,2
Pampa Energia PAM 84,98 4.847,2 53 -4,3
Cresud CRESY 11,98 784,7 7.1 -6,3
Corporacion America Airports CAAP 24,42 4.000,0 0,5 -6,9
Transportadora de Gas del Sur TGS 29,04 2.108,9 2,5 -7.2
IRSA IRS 15,35 1.131,5 3,0 -8,8
Banco Macro BMA 79,80 5.240,0 4,1 -10,8
Grupo Financiero Galicia GGAL 44,48 6.215,5 5,7 -15,1
BBVA Argentina BBAR 15,01 3.226,8 4,3 -15,7
Edenor EDN 24,88 569,7 4,6 -18,4
Central Puerto CEPU 14,17 2.217,6 4,9 -19,8
Loma Negra LOMA 10,36 1.247,7 4,6 -21,7
Grupo Supervielle SUPV 8,83 694,5 5,7 -25,7
Globant GLOB 39,21 1.742,3 -0,4 -38,3
Bioceres BIOX 0,43 26,8 2,2 -68,0

Fuente: LSEG

GRUPO FINANCIERO GALICIA (GGAL) sefialé que el pico de morosidad se demoro un trimestre y
se habria alcanzado en el 2°T26, con el ratio de préstamos irregulares de Banco Galicia
subiendo de 7,7% a 8,3% trimestralmente. La entidad espera una leve baja en el 3°T26 y
proyecta que la morosidad cierre 2026 en torno a 6,3%, mientras el costo de riesgo
descenderia de 9,3% a aproximadamente 8,3%. En Naranja X, la mora esperada para fin de afio
se ubica entre 16% y 17%, desde niveles cercanos al 20%.
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Asimismo, GGAL abonara el proximo 10 de septiembre la cuota 3 de 3 del dividendo en efectivo
por un total de ARS 13.333,26 M, equivalente a ARS 8,30084 por accién o 830,084% del capital
social de la compafiia de VN ARS 1.606,25 M.

JP Morgan destaca que la nueva normativa del BCRA, que permite prestar en ddlares hasta un
15% de los depdsitos a empresas sin ingresos en esa moneda, genera un potencial de
crecimiento del crediticio de entre un 6% y un 8% para el sector bancario. La entidad identifica
a GRUPO FINANCIERO GALICIA (GGAL) como el principal beneficiario por su elevada base
de depésitos en délares (50% del total) y una mayor capacidad prestable estimada en
USD 1.250 M, manteniendo su recomendacién de "Sobreponderar" para GGAL y BMA, y
"Neutral" para SUPV.

No obstante, advierte que la efectividad de la medida sera gradual debido a mayores requisitos
de capital por descalce cambiario, menores margenes de ganancia en estas operaciones y un
contexto macroecondémico que exige cautela.

Goldman Sachs reiteré su recomendaciéon "Neutral" para GRUPO FINANCIERO GALICIA
(GGAL) elevando su precio objetivo a 12 meses a USD 50 por ADR, tras revisar al alza sus
estimaciones de ganancias tras los soélidos resultados del 2T26. La entidad recorté la
proyeccion de crecimiento del crédito a un rango de 10-15% en 2026 debido a la debilidad de la
demanda en pesos, anticipando que la expansién estard impulsada por préstamos
corporativos en doélares. Asimismo, estima un ROE de aproximadamente 10,5% para 2026 y
13,5% para 2027, favorecido por una menor presion en el costo de riesgo y eficiencias
operativas tras la integracion de HSBC. Pese a ajustar al alza sus métricas financieras, el banco
mantiene una postura cautelosa ante los persistentes riesgos macroecondémicos en Argentina
que limitan el potencial de revalorizacién a corto plazo.

Bank of America (BofA) reiter6 su recomendaciéon de “Comprar” acciones de GRUPO
FINANCIERO GALICIA (GGAL) con un precio objetivo de ARS 9.055. El banco fundamenta su
postura positiva en que Galicia se consolida como una de las franquicias financieras de mayor
calidad en Argentina, destacando la recuperacion gradual en la calidad de activos, las
eficiencias operativas tras la integracion de HSBC y la proyeccién de un rendimiento sobre el
capital (ROAE) sostenible que alcanzara entre el 15% y 16% hacia 2028.

BANCO MACRO (BMA) anuncié una mejora sustancial en las condiciones de sus préstamos
hipotecarios UVA, reduciendo la tasa de interés a un 7,5% y extendiendo el plazo de
financiamiento hasta los 20 afios. La medida busca aliviar la cuota inicial para ampliar la
cantidad de solicitantes en todo el pais, tanto para adquisicion como para refacciéon de
inmuebles. Ademas de estar enfocada en los clientes de Plan Sueldo Selecta, la propuesta
incluye la novedad de permitir que los hijos de estos titulares accedan de forma individual a los
mismos beneficios preferenciales.
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Morgan Stanley mantuvo su recomendacién de "Sobreponderar" acciones de BBVA
ARGENTINA (BBAR) con un precio objetivo de USD 25,00 por ADR. La entidad fundamenta
su postura positiva en las perspectivas de normalizacion macroeconémica, la reactivacion del
crédito proyectada para el segundo semestre y la solida rentabilidad de la compaiiia,
respaldada por un retorno sobre el patrimonio neto (ROE) real en el rango bajo de dos digitos.
A pesar de los mayores cargos por inclemencias morosas observados en el segundo trimestre,
los analistas destacan la disciplina de costos del banco, su fuerte nivel de liquidez y un margen
de interés neto (NIM) resiliente como catalizadores clave para sostener su perfil de crecimiento.

BANCO DE VALORES (VALO) se destacd en un contexto de creciente morosidad bancaria, con
una cartera irregular inferior al 0,5% y una ganancia neta de ARS 24.843 M en el 2°T26, que
crecid 57,5% QoQ y 36,6% YoY en términos reales. La entidad registré6 un ROE de 17,9% y un
ROA de 2,7%.

BANCO PATAGONIA (BPAT) acord6é adquirir el negocio de banca minorista de Bind,
incorporando 28 sucursales, sus activos, personal, clientes y cuentas asociadas. La operacion
permitira sumar 200.000 clientes a su base actual de alrededor de 1 millén y ampliar su red de
200 sucursales, mientras Bind concentrara su estrategia en el segmento corporativo y servicios
financieros para fintechs. El traspaso se completaria en enero de 2027, sujeto a la aprobacién
del BCRA, la CNV y Defensa de la Competencia. CAPEX (CAPX) report6 en el 1°T27 (afio fiscal)
una ganancia neta de ARS 19.601,1 M, que se compara con la pérdida neta del mismo periodo
del afio anterior de -ARS 28.066 M. Los ingresos por ventas alcanzaron en el trimestre los ARS
242.107,5 M vs. los ARS 149.703,3 M del afio pasado (+61,7% YoY). El resultado operativo en el
1°T27 fue de ARS 38.807,9 M vs. los ARS 18.453,9 M del afio anterior (+110,3% YoY).

CENTRAL PUERTO (CEPU) aprobé un programa de recompra de acciones por hasta USD 30 M
durante 180 dias, al considerar que la cotizacién del mercado infravalora sus activos y su
potencial econdmico. La operacion, que se financiara con reservas libres sin comprometer la
solvencia de la compafiia, establece un precio maximo de USD 16 por ADR y de ARS 2.600 por
accion en ByMA. Para evitar distorsiones, la empresa fijo como limites no superar el 10% de su
capital social ni el 25% del volumen promedio diario negociado en los ultimos 90 dias habiles.

PAMPA ENERGIA (PAMP) confirmé el cierre definitivo de su planta de caucho sintético en
Puerto General San Martin, provincia de Santa Fe, tras considerar que las transformaciones en
el mercado local tornaron inviable la continuidad del negocio. El detonante directo fue el cese
de operaciones de la fabricante de neumaticos Fate, su principal cliente interno, lo que dejé sin
sustento comercial a esta linea de produccién. La empresa reubicara a 25 empleados dentro
del grupo y acordo retiros voluntarios con otros 100 trabajadores, mientras que el resto de las
operaciones de su complejo petroquimico continuaran operando con normalidad.

TRANSENER (TRAN) abonara el proximo 10 de septiembre un dividendo en efectivo de ARS
253.535,99 M, equivalente a ARS 570,1618 por accion o el 57.016,1751% del capital social de la
compafiia de VN ARS 444,68 M.
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MERCADOS INTERNACIONALES

Mercados pendientes de las tasas de mercado y del petroleo

Los principales indices estadounidenses cerraron la semana sin grandes cambios. El
Nasdag Composite avanzé 0,3% y el Nasdaq 100 gand 0,2%, mientras que el S&P 500 se
mantuvo estable. El Dow Jones retrocedi6 0,3% y el Russell 2000 terminé sin variaciones.

Figura 12
RENDIMIENTO SEMANAL DE BOLSAS MUNDIALES
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Las bolsas europeas cerraron la semana mayormente en baja, afectadas por la suba del
petréleo, el incremento de los rendimientos soberanos y las expectativas de politicas
monetarias mas restrictivas. El Stoxx 600 retrocedi6 0,8% y el Euro Stoxx 50 perdi6 1,4%.

Japon present6 una de las mayores correcciones semanales de la regidn: el Nikkei 225 cayd
2,1% y el TOPIX retrocedio 1,1%, afectados por el aumento de los rendimientos globales, el
fortalecimiento del yen durante parte de la semana y la toma de ganancias en compafias
tecnoldgicas. El repunte de 1,3% registrado el viernes permiti6 moderar parcialmente las
pérdidas.

El indice de mercados emergentes (EEM) avanzé 0,5% semanal y elevd su ganancia acumulada
en 2026 a 23,3%. El resultado positivo se sostuvo principalmente en Latinoamérica y Hong
Kong, compensando las pérdidas de China continental, Corea del Sur e India.
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La semana estuvo dominada por los movimientos de los Treasuries y las cambiantes
expectativas sobre la proxima decision de la Reserva Federal. El jueves, los indices recibieron
apoyo de la caida de los rendimientos, luego de que el gobernador Christopher Waller se
mostrara inclinado a mantener la tasa entre 3,50% y 3,75% en la reunién del 15y 16 de
septiembre. Sin embargo, el informe de empleo del viernes volvié a inclinar las
expectativas hacia un endurecimiento monetario. EE.UU. creé 162.000 empleos en agosto,
muy por encima de los 53.000 esperados, mientras que la tasa de desempleo se mantuvo en
4,1%. Ademas, las cifras de junio y julio fueron revisadas al alza, reforzando la percepcién de
que el mercado laboral conserva mayor fortaleza de la anticipada. La fortaleza del empleo
respaldé las advertencias realizadas por Kevin Warsh en Jackson Hole y trasladé el foco
hacia los préximos datos de inflacion.

Recordemos que la semana que viene no solamente la Reserva Federal (dia miércoles 16),
sino que lo deberian también hacer el Banco de Europa, de Japén y el de Inglaterra.

Entre las tasas de mercado altas fogoneadas por el ultimo informe de empleo mejor de lo
esperado y esta nueva suba del petréleo, el rendimiento de los Treasuries norteamericanos
a 10 anos cerré en 4,78%, al mismo nivel que tuvo en enero del afio pasado, tal como se
puede ver en el grafico de mas abajo:

Figura 13
RENDIMIENTO DEL BONO DEL TESORO NORTEAMERICANO A 10 ANOS (TNX): 2025-2026
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En el plano sectorial, Energia (XLE) lider6 ampliamente con un avance semanal de 3,1%,
favorecida por el aumento del petréleo. El sector acumula una suba de 44,5% en 2026 y de
46,1% interanual, consolidandose como el de mejor desempefio del afio. El petréleo WTI
subié 8,9% su mejor desempeiio desde mediados de julio, impulsado por las renovadas
tensiones entre EE.UU. e Iran. Los ataques entre ambos paises se reanudaron la semana
pasada por primera vez en aproximadamente un mes, reavivando la preocupacion por posibles
interrupciones de la oferta. También afectaron al animo del mercado las advertencias de Israel
de que podria paralizar la infraestructura militar y civil irani. Por su parte, el vicepresidente
estadounidense, JD Vance, afirm6 que Washington no prevé mantener conversaciones con
Teheran mientras Iran continle atacando buques comerciales en el estrecho de Ormuz. Sin
embargo, hubo sefiales que el crudo seguia llegando al mercado: las exportaciones petroleras
de Irak aumentaron en agosto y se espera que vuelvan a crecer en septiembre.

Entre los demas sectores, ademas de Petréleo, Salud (XLV) avanzé 1,2%, mientras que Finanzas
(XLF; +0,8%) recibi6é apoyo de la suba de los rendimientos y de la expectativa de tasas elevadas
durante mas tiempo. En sentido contrario, Industriales (XLI) encabezé las pérdidas con una
caida de 1,5%, seguido por Materiales Basicos (XLB; -1,1%). También retrocedieron Consumo
Discrecional (XLY; -0,6%) e Inmobiliario (XLRE; -0,5%).

El informe llevd a incrementar las expectativas de una suba de tasas de la Reserva Federal: el
mercado asigna ahora una probabilidad de 58,4% a un aumento de 25 puntos basicos este mes.

A comienzos de la semana pasada, los bonos habian caido ante el compromiso del presidente
de la Fed, Kevin Warsh, de contener la inflacion, aunque posteriormente recuperaron terreno
luego de que el gobernador Christopher Waller afirmara que respaldaria mantener las tasas sin
cambios si la inflacion continla acercandose al objetivo de 2%. Aun asi, la decisiéon de
septiembre permanece altamente incierta, y los datos de inflacion que se publicaran esta
semana podrian aportar nuevas sefales sobre el préximo movimiento de la Fed.

Barclays analiz6 el nuevo acuerdo petrolero entre EE.UU. y Venezuela, sefialando que podria
favorecer la inversion y aumentar la produccion de crudo a largo plazo al brindar
respaldo politico y mayores garantias a los inversores. Sin embargo, el banco mantiene
cautela sobre su impacto en la capacidad de pago del Gobierno, dado que una mayor
proporcién de los ingresos podria quedar en manos de operadores privados y nuevos
proyectos, mientras que los tenedores de deuda existente podrian quedar subordinados.
Barclays considera que el reciente repunte de los bonos de Venezuela y PDVSA ya refleja parte
de las expectativas positivas y mantiene dudas sobre quién financiara los miles de millones
necesarios para reconstruir el sector petrolero.
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El délar (indice DXY) retrocedid 0,6%, aunque recupero terreno el viernes luego que EE.UU. muy
por encima de lo esperado. El movimiento mas importante correspondio al yen japonés, que se
aprecioé 2,6% y registréo su mejor semana en aproximadamente un mes. La suba respondi6 a
comentarios mas restrictivos de autoridades del Banco de Japdn, que llevaron al mercado a
asignar una probabilidad cercana a 75% a un aumento de 25 puntos basicos en septiembre.
También influyeron las expectativas de repatriacion de capitales japoneses y el cierre de
posiciones especulativas contra el yen. Entre las monedas emergentes también se destaco la
rupia india, que avanz6 1,0% y registr6 su mejor desempefio semanal en cinco semanas,
respaldada por fuertes ingresos de dodlares y por la intervencion del Banco de la Reserva de
India. En Latinoamérica, predomind la recuperacion: el peso colombiano reboté 2,1% tras caer
mas de 5% la semana anterior, mientras que el real brasilefio y el peso mexicano avanzaron
mas del 1% respecto al ddlar.

Los diversos bancos internacionales advierten sobre un aumento significativo de la
probabilidad de un fendmeno El Nifio fuerte durante el 2°S26, que podria afectar a distintos
mercados emergentes mediante menores cosechas, mayor inflacion de alimentos y menor
generacion hidroeléctrica. Se muestran especialmente vulnerables a Venezuela, Colombia,
Ecuador, Pakistan y Sri Lanka, ademas de varios paises africanos, debido a su elevada
dependencia de la agricultura y la energia hidroeléctrica.

En el mercado de renta fija:

e Bank of America destacd que las acciones preferidas registraron un desempefio negativo
en agosto, afectado por el alza de las tasas de largo plazo. Destaca ademas una fuerte
actividad en el mercado primario, con USD 11.600 M de nuevas emisiones en agosto, el
mayor volumen mensual de 2026, impulsado por condiciones favorables de financiamiento.

e Por el contrario, sefiald6 que el mercado de crédito investment grade estadounidense
registrd en agosto un desempefio positivo, aunque condicionado por la volatilidad de las
tasas y el movimiento de la curva, con el rendimiento del indice de bonos corporativos IG
de +0,40%, mientras que sus spreads de riesgo finalizaron el mes sin cambios en 80 puntos
basicos, pese a una ampliacion temporal por la elevada oferta de deuda y la volatilidad de
las tasas. Los sectores de telecomunicaciones y petréleo y gas registraron los mejores
desempefos dentro del crédito corporativo. En el mercado primario, las emisiones con
grado de inversion alcanzaron USD 164.000 M en agosto y Bank of America proyecta USD
190.000 M para septiembre. Los fondos y ETF de bonos con grado de inversion
estadounidenses registraron entradas netas equivalentes al 0,74% de sus activos durante
agosto, reflejando una demanda todavia favorable por el segmento.

e Bank of America destaca la recuperacién del mercado High Yield en agosto, con una
compresion de 22 puntos basicos en los diferenciales hasta 263 puntos basicos y un
retorno total de 0,99%. El banco sefala que los fundamentos crediticios mejoraron,
aunque el deterioro de los emisores CCC mantiene el riesgo elevado y recomienda
priorizar activos de mayor calidad.
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Barclays considera que los bonos corporativos de Latinoamérica alcanzaron valuaciones
elevadas frente a los de EE.UU., impulsados por tasas mas favorables, fuertes flujos de fondos
hacia mercados emergentes y una menor oferta de deuda. El banco sefala que los
diferenciales se encuentran en minimos de varios afios y recomienda mayor selectividad.

Se publicaran los resultados trimestrales de Oracle (ORCL), GameStop (GME), Sunbelt Rentals
Holdings y Adobe (ADBE).

Indicadores presentados y expectativas para la semana

La economia estadounidense cred 162.000 puestos de trabajo en agosto, muy por encima de
los 53.000 esperados y revirtiendo la debilidad observada durante el verano. Se traté del mayor
aumento mensual del empleo desde marzo. La tasa de desempleo se mantuvo estable en 4,1%,
en linea con las expectativas. El informe también mostré una mejora en los meses anteriores.
La cifra de julio fue revisada desde una pérdida de 23.000 empleos a una creacion de 21.000,
mientras que junio fue revisado al alza hasta 31.000.

Figura 14
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Los salarios promedio por hora aumentaron 0,3% MoM, en linea con las expectativas, mientras
gue en términos interanuales crecieron 3,1% YoY, ligeramente por encima de lo previsto.

El indice PMI manufacturero ISM cay6 a 54,6 puntos en agosto de 2026, desde el maximo de
casi cuatro afios de julio y por debajo de los 55,2 esperados. Aun asi, el indicador marcé el
octavo mes consecutivo de expansion, aunque con una moderacion del crecimiento. El indice
PMI de servicios ISM subié a 55,4 puntos en agosto, desde 54,1 en julio y por encima de lo
esperado, registrando el mayor ritmo de expansion del sector en seis meses.
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Esta semana en EE.UU. sera mas corta debido al feriado del Labor Day de hoy, pero los
mercados seguiran de cerca los principales datos de inflacion de agosto, que constituiran
la altima referencia relevante para las expectativas sobre la Reserva Federal antes de la
reuniéon de politica monetaria del 16 de septiembre. Se espera que los precios al
consumidor aumenten 0,4% MoM en agosto, acelerandose desde 0,1% en julio, mientras que la
inflacion subyacente avanzaria 0,2%. El discurso del presidente de la Fed, Kevin Warsh, en
Jackson Hole sugirié que, si la desinflacion no se vuelve mas consistente mes a mes, el FOMC
podria considerar un mayor endurecimiento monetario. También se publicaran tanto el indice
de precios al productor general como el subyacente que subirian 0,3% MoM, acelerandose
respecto de julio. Por su parte, el dato preliminar de septiembre del indice de sentimiento del
consumidor de la Universidad de Michigan probablemente mostrara que los consumidores
continuan pesimistas. También se conoceran las ventas de viviendas usadas, las expectativas
de inflacién de los consumidores, el indice de pequefias empresas de la NFIB, los inventarios
mayoristas y el resultado presupuestario mensual del Gobierno. Asimismo, el mercado seguira
las medidas oficiales destinadas a moderar el aumento de los rendimientos de largo plazo,
mientras el Departamento del Tesoro comienza a realizar recompras de mayor volumen de
notas y bonos.

La inflacién de la Eurozona aceleré al 3,3% YoY en agosto, desde 2,9% en julio, en linea
con las expectativas y alcanzando su mayor nivel desde septiembre de 2023. La
aceleracion estuvo impulsada principalmente por la energia, cuya inflacién saltd a 14,3%, en un
contexto de persistentes tensiones en Medio Oriente. La inflacion de servicios se moder6 a
3,0%, mientras que la inflacién nucleo bajé a 2,4%, por debajo del 2,5% esperado.

Las ventas minoristas de Alemania cayeron 3,4% MoM en julio y 2,5% YoY. La inflaciéon de
Alemania aumento a 2,9% YoY en agosto, alcanzando su mayor nivel desde abril.

El Banco Central Europeo anunciara su decision de politica monetaria y se espera ampliamente
que eleve las tasas en 25 puntos basicos, llevando la tasa de depdsitos de referencia a 2,5%. La
medida seguiria al aumento realizado en junio, el primero en tres afios, en un contexto de
aceleracion de la inflacion.

También se conoceran la tercera y ultima estimacion del PIB de la Eurozona correspondiente al
2°T26 y los datos definitivos de empleo del mismo periodo. En Alemania, la produccién
industrial habria crecido 0,3%, mientras que el dato final de inflaciéon confirmaria una
aceleracion en agosto. Asimismo, se publicaran las cifras de comercio exterior. En el Reino
Unido se conocera un amplio conjunto de indicadores mensuales sobre actividad, PIB y
produccion industrial. Se espera que la economia se haya estancado en julio, mientras que la
produccion industrial habria aumentado 0,1%, tras caer 0,2% en junio. También se publicaran
la balanza comercial y el indice de precios de viviendas de Lloyds.
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El indice PMI de servicios RatingDog de China subi6 a 51,4 puntos en agosto, desde el minimo
de 22 meses de 50,4 registrado en julio y superando los 50,6 esperados. El indice PMI
manufacturero RatingDog de China aumenté a 51,5 puntos en agosto, desde 50,9 en julio y por
encima de los 51 esperados. El indice PMI manufacturero oficial (NBS) de China subi6 a 49,8
puntos en agosto, aunque permanecio en terreno contractivo por segundo mes consecutivo.

El indice de confianza del consumidor de Japén aument6 a 35,5 puntos en agosto, desde 34,9
en julio, superando los 35 esperados y alcanzando su nivel mas alto desde febrero.

En China, esta semana los mercados se concentraran en los datos de comercio exterior e
inflacion de agosto. Se espera una ampliacién del superavit comercial y una aceleracion de la
inflacion al consumidor a 0,9%, desde 0,5%.

En Japon se publicara una amplia serie de indicadores, que incluira la revision del PIB del 2°T26,
los salarios y la cuenta corriente de julio, ademas del indice de precios al productor de agosto,
gue mostraria una aceleracién hasta 7,4%. También se conoceran las reservas internacionales,
los préstamos bancarios, los pedidos de maquinas-herramienta y el indice de condiciones
empresariales.

En Latinoamérica:

e La economia de Brasil crecié 1,8% YoY en el 2°T26, en linea con las expectativas, mientras
que el crecimiento trimestral fue de apenas 0,4%, considerablemente inferior al 1,1%
previsto.

e EnBrasil, el IGP-M de agosto cay6 0,22% MoM, una contraccién menor a la prevista.

e Los préstamos bancarios crecieron 0,3% MoM en julio, desacelerandose.

e EIIPP brasilefio cay6 0,83% MoM, profundizando levemente la baja frente al -0,81% previo.
e La produccién industrial crecié 0,2% MoM en julio.

e El PMI compuesto de S&P Global subié a 49,1 puntos en agosto, y el PMI de servicios a 50,5
puntos, pero el PMI manufacturero cayendo a 46,3 puntos, manteniéndose en terreno
contractivo.

e Enjulio, la deuda bruta/PBI de Brasil se ubico en 82,5%, por encima del 82,2% previsto y del
81,9% anterior.

e La tasa de desempleo de Chile se ubicd en 9,5% en julio. La produccién de Chile de cobre
cayé 9,4% YoY. La produccién manufacturera retrocedié 4,9G% y las ventas minoristas
crecieron 2,2% YoY.

e La confianza del consumidor de México se ubico en 46,1 puntos en agosto, frente a 45,0 en
julio, mientras que el indicador no desestacionalizado alcanz6 46,6 puntos, desde 45,1
anteriormente.
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Bank of America mantiene Brasil en neutral, destacando una mejora técnica pese a la debilidad
del contexto macro y la cercania de las elecciones, mientras que espera una mayor
flexibilizacion monetaria. En México, reduce la recomendacién a infraponderar por la menor
actividad, preocupaciones fiscales y el impacto del USMCA sobre la inversion. Mantiene una
posicién de sobreponderacion en los paises andinos, favoreciendo acciones financieras de
Colombia, Peru y Chile.

JP Morgan advierte sobre el deterioro de las cuentas externas de Colombia, con un déficit de
cuenta corriente de USD 4.700 M en el 2°T26 (3,4% del PIB), el mayor desde principios de 2023,
explicado principalmente por el aumento del déficit comercial y las menores remesas. La
inversidon extranjera directa no fue suficiente para cubrir el desequilibrio, llevando al balance
basico a un déficit de 1,1% del PIB. Elevo su prevision de déficit de cuenta corriente para 2026 a
2,8% del PIB y advierte sobre la combinacién de desequilibrios fiscales y externos

JP Morgan destaca que la inflacion de Paraguay se mantuvo en 0,0% mensual en agosto,
llevando la tasa interanual a 1,5%, en el piso del rango objetivo del banco central. La baja
estuvo impulsada principalmente por alimentos, mientras que el aumento de combustibles
compensé parcialmente el efecto. El banco espera una aceleracion de la inflacién desde
septiembre por efectos de base y mayores precios de alimentos asociados al fenédmeno de El
Nifio, proyectando 3,3% para 2026, aunque prevé que la tasa de politica monetaria se
mantenga sin cambios.

Morgan Stanley considera positiva para los bonos venezolanos la reciente sefal de
cooperacion petrolera entre EE.UU. y Venezuela, ya que refuerza el compromiso
estadounidense con la region. El banco mantiene su escenario de que la produccion petrolera
venezolana alcance 1,5 millones de barriles diarios hacia fines de 2027, lo que favoreceria una
eventual reestructuracion de la deuda. Si se concretaran hasta USD 100.000 M de nuevas
inversiones y un aumento de entre 800.000 y 1 millén de barriles diarios en la produccion, el
impacto seria aln mas favorable, aunque Morgan Stanley considera prematuro incorporarlo
plenamente a los precios. Sus bonos preferidos son VENZ 2023 y PDVSA 2021.

AVGO no defraudd, pero su guidance del trimestre actual le impactoé de lleno

Uno de los balances mas esperados por el mercado fue el de BROADCOM (AVGO): presenté un
3°T26 fiscal muy solido, con ingresos de USD 29.590 M, +86% YoY, por encima de los USD
29.360 M esperados, mientras que el EPS ajustado alcanz6 USD 3,32, frente a USD 3,24 del
consenso. La ganancia neta mas que se triplicé hasta USD 13.090 M, reflejando tanto el fuerte
crecimiento del negocio de semiconductores como el aporte de software de infraestructura
tras la integracion de VMware. El principal motor continda siendo la infraestructura para
inteligencia artificial. Los ingresos de semiconductores alcanzaron USD 16.700 M, mas que
triplicdandose interanualmente y superando ampliamente las expectativas. Broadcom esta
ampliando su exposicién a chips personalizados para grandes clientes como Google, Meta y
OpenAl, mientras también espera un fuerte crecimiento de los despliegues vinculados con
Anthropic.
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Esta diversificacion es relevante porque posiciona a la compafiia como uno de los principales
proveedores de aceleradores personalizados y conectividad para centros de datos,
complementando el dominio de Nvidia en GPU.

Figura 15
EVOLUCION DE LOS INGRESOS DE BROADCOM: por trimestre, 2019-2026
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La perspectiva de corto plazo fue algo menos favorable e impactd en su cotizacion: para el
4°T26 AVGO proyect6 ingresos de USD 34.800 M, ligeramente por debajo de los USD 35.030 M
esperados.

Sin embargo, la vision de mediano plazo fue considerablemente mas fuerte. La compafiia
espera duplicar sus ingresos vinculados con IA hasta USD 115.000 M en 2027 y volver a
duplicarlos hasta USD 230.000 M en 2028, mientras proyecta un EPS superior a USD 30 para
2028, frente a USD 25,86 estimados por el consenso.

JP Morgan mantiene su recomendacién de sobreponderar BROADCOM (AVGO) y elevd su
precio objetivo a USD 580 para diciembre de 2027, destacando la fuerte visibilidad sobre el
crecimiento de su negocio de inteligencia artificial.

PALO ALTO NETWORKS (PANW) cerré el 4°T26 fiscal con ingresos de USD 3.400 M, +34% YoY,
mientras que el EPS ajustado alcanzé USD 1,02, superando las estimaciones del mercado. El
desempefio comercial también se mantuvo sélido: la compafiia sumé un récord de USD 970 M
de nuevos ingresos recurrentes anuales netos (ARR) en su negocio de seguridad de nueva
generacion (NGS). En este segmento, el ARR alcanzé USD 9.100 M, +63% YoY, aunque parte de
la aceleracion responde a la incorporacién de CyberArk y Chronosphere.
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La estrategia de Palo Alto (PANW) continla enfocada en lograr que sus clientes concentren
cada vez mas herramientas de ciberseguridad dentro de una misma plataforma, en lugar de
contratar soluciones aisladas de distintos proveedores. Durante el trimestre, unas 220
organizaciones adicionales avanzaron en esta estrategia y actualmente mas del 65% del ARR de
seguridad de nueva generacion proviene de clientes que utilizan la plataforma de manera
integrada. Ademas, la retencion neta de estos clientes supera el 120%, sefial de que no solo
permanecen en la plataforma, sino que aumentan progresivamente su gasto. La compafiia
también continlua ampliando su exposicién a la seguridad vinculada con inteligencia artificial
mediante soluciones como Prisma AIRS, Cortex e Idira. Para el afio fiscal 2027, Palo Alto (PANW)
proyecta ingresos de USD 14.100-14.200 M, +23%-24%, manteniendo ademas una prevision de
margen de flujo de caja libre ajustado de 38%. A mas largo plazo, reiteré su objetivo de
alcanzar USD 20.000 M de ARR de seguridad de nueva generacion en 2030.

SNOWFLAKE (SNOW) volvié a mostrar una aceleraciéon del crecimiento durante el 2°T27 fiscal.
Los ingresos totales aumentaron 35% YoY hasta USD 1.550 M, superando las expectativas,
mientras que los ingresos provenientes de sus productos crecieron 37% hasta USD 1.490 M,
frente a avances de 34% y 30% en los dos trimestres anteriores. El EPS ajustado alcanzé USD
0,62.

Figura 16
SNOWEFLAKE (SNOW): RESULTADOS 2°T27 (fiscal)

Jdb Gross profit Q2 Fy27
Ending July 2026

»o& snowflake “seim

$1,492M 4 h 67% margin Gperating e

+37% Y/Y Revenue (1pp) YIY
$1,547M :
+35% Y/Y

marketing
($612M)
40% of revenue
(4pp) YIY

expenses
($1,300M)

Product
revenue

Research &
development
($567M)
37% of revenue
(6pp) Y/Y

$55M
Professional +19vsy

services ™ Operating General &
Cost of loss admin
revenue ($121M)
RPO ($263M)
o $9.08 [ Customers 14,554 +22% Y/Y ($510M) 7% mmardin 8% of revenue
126% X e % . .
+ppyry )| #30% Y/Y 1M 828 +27% Y/Y +13pp YV

DBNR = Dollar Based Net Retention
RPO = Remaining Performance Obligation
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Ante la fortaleza de la demanda, la compafiia volvié a elevar sus previsiones para el afio fiscal
2027 y ahora espera ingresos por productos de USD 6.070 M, +36%, mientras que para el
proximo trimestre anticipa un crecimiento de 37%-38%. La inteligencia artificial se esta
convirtiendo en uno de los principales motores del crecimiento de SNOW. La compafiia estima
gue aproximadamente la mitad de la reciente aceleracion proviene directamente de productos
relacionados con IA, que ademas impulsan un mayor uso de su plataforma de datos.
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Figura 17
SNOWEFLAKE (SNOW): acumulado 2026
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Fuente: TradingView

La tasa de retencion neta se ubico en 126%, lo que significa que, considerando a la misma base
de clientes, estos gastan en promedio 26% mas que un afio atras. A su vez, los clientes que
generan mas de USD 1 M anuales aumentaron 27% hasta 828, mientras que las obligaciones
de desempefio pendientes (ingresos contratados que todavia no fueron reconocidos)
alcanzaron USD 9.000 M, +30% YoY, aportando mayor visibilidad sobre los ingresos futuros. La
mejora del crecimiento también estuvo acompafiada por mayor rentabilidad operativa: el
margen operativo ajustado aumentd 4 pp hasta 15%. La principal contracara aparece en el
margen bruto de productos, donde los mayores costos asociados al uso de modelos e
inferencia de IA llevaron a Snowflake a reducir su prevision anual de 75% a 74%. Sin embargo,
la compafia elevé simultaneamente su expectativa de margen operativo de 13,5% a 14,5%,
sugiriendo que el mayor volumen de negocio y la disciplina de gastos estan compensando
parcialmente esas presiones.

Goldman Sachs mantiene recomendacion de compra sobre ALIBABA (BABA), destacando el
fuerte potencial de crecimiento de su negocio de servicios en la nube impulsado por la IA, con
un precio objetivo de USD 186.

Morgan Stanley eleva la recomendacién de ROBINHOOD (HOOD) a Sobreponderar, destacando
una mejora en las perspectivas de crecimiento impulsada por el aumento de activos, actividad
y generacién de ingresos por cliente, con un precio objetivo de USD 150, que implicaria un
potencial de suba del 43%.
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ALPHABET (GOOGL) se convirti6 en una de las principales apuestas de Berkshire Hathaway,
que incorpor6 aproximadamente USD 17.000 M en acciones durante el 2°T26, acumulando
unas 106 M de acciones con un valor cercano a USD 36.600 M. El CEO Greg Abel calificé a
Google como un “actor importante” en IA.

AMAZON.COM (AMZN) fue demandada por la FTC y 22 estados de EE.UU., que acusan a la
compafiia de cobrar de forma sistematica y oculta a unos 1,2 millones de anunciantes desde
2019 mediante sus subastas de publicidad Sponsored Products, Sponsored Brands y
Sponsored Display.

APPLE (AAPL): Tim Cook dejara el cargo de CEO tras 15 afios al frente de la compafia y sera
reemplazado por John Ternus. Durante su gestion, las acciones acumularon una rentabilidad
de 2.230%, los ingresos crecieron desde USD 108.000 M en 2011 hasta mas de USD 466.000 M
en los ultimos doce meses y la capitalizacion bursatil alcanzé USD 4,5 Bn, aunque el iPhone
continud siendo el principal motor de crecimiento.

BYD registr6 ventas de mas de 440.000 vehiculos en agosto, un aumento de 18% YoY,
impulsado por exportaciones que se mas que duplicaron y representaron el 43% de las
entregas.

CAMPBELL'S (CPB) reportd un EPS de USD 0,39, en linea con los USD 0,39 estimados. Los
ingresos alcanzaron USD 2.100 M, por debajo de los USD 2.150 M proyectados.

CHEVRON (CVX) alcanzé un acuerdo que le permitira acceder a miles de millones de barriles de
reservas en Venezuela. Prevé invertir USD 7.000 M en cinco afios y alcanzar una produccién de
600.000 barriles diarios, con costos inferiores a USD 20 por barril. La compafia ampliara
significativamente sus operaciones en Venezuela tras obtener dos nuevos yacimientos en la
Faja del Orinoco, con una inversion prevista de USD 7.000 M. La compafiia apunta a mas que
duplicar su produccién en el pais, desde unos 280.000 barriles diarios actuales hasta 600.000
barriles diarios en los préximos cinco afios.

CIENA (CIEN) reportd un EPS de USD 2,11, por encima de los USD 1,72 estimados. Los ingresos
alcanzaron USD 1.670M, superando los USD 1.630M proyectados.

COCA-COLA (KO) acumula una suba de 28,8% en 2026 y se mantiene cerca de maximos
histéricos, apoyada en sélidos resultados y mejores perspectivas. En el 2T26, las ventas
crecieron 7% hasta USD 13.380 M, superando las expectativas, y la compafiia elevd su prevision
de crecimiento de ganancias y mantuvo su expectativa de ingresos organicos en el extremo
superior de su rango previo.

Pagina 30



Reporte Semanal de Mercados n°105
Lunes 07 de septiembre de 2026

Mateo & Marchioni

CVS HEALTH (CVS) fue destacada por Jefferies como su principal eleccion de gran capitalizacién
dentro del sector sanitario, con recomendaciéon de compra y precio objetivo de USD 120,
equivalente a un potencial alcista del 29%. La firma resalté la recuperacién de Aetna y proyectd
un piso de USD 8,44 de EPS para el ejercicio fiscal 2027, ademas de una posible reanudacién de
recompras hacia fines de 2026 o comienzos de 2027.

DELL TECHNOLOGIES (DELL) reporté un EPS de USD 7,04, por encima de los USD 4,87
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 47 Bn, superando los USD 44,84 Bn proyectados.

DOCUSIGN (DOCU) report6 un EPS de USD 1,16, por encima de los USD 1,08 estimados. Los
ingresos alcanzaron USD 875,7 M, superando los USD 867,2 M proyectados.

GENERAL ELECTRIC (GE) recibié un contrato de USD 2.870 M del Departamento de Defensa de
EE.UU. para brindar durante cinco afios soporte logistico a componentes de los motores F414
utilizados en los F/A-18 de la Armada.

HEWLETT PACKARD ENTERPRISE (HPE) reportd un EPS de USD 1,11, por encima de los USD 0,92
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 12.200M, superando los USD 11.930M proyectados.

INTEL (INTC) recaudd unos USD 23.000 M mediante una emision de acciones para fortalecer su
balance y financiar su expansion en fabricacién y fundicion de chips. EI CEO Lip-Bu Tan compré
cerca de USD 10 M en acciones a USD 95, aunque la operacion implica una importante dilucién
para los accionistas.

JOHNSON & JOHNSON (JNJ): La accion acumula una suba de 30,4% en 2026 y alcanzé maximos
histéricos, respaldada por resultados superiores a las expectativas y una mejora en sus
previsiones. En el segundo trimestre, los ingresos crecieron 6,6% YoY hasta USD 25.310 M,
mientras que la companiia elevo su prevision anual de ventas y ganancias ajustadas.

LULULEMON ATHLETICA (LULU) tuvo una pésima semana: reporté un EPS de USD 2,92, por
encima de los USD 1,82 estimados. Los ingresos alcanzaron USD 2.420 M, por debajo de los
USD 2.460 M proyectados.

MEDTRONIC (MDT) reportd en el 2°T26 un EPS de USD 1,45, por encima de los USD 1,39
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 9,8 B, superando los USD 9,55 B proyectados.

META PLATFORMS (META) lanzé Muse Spark 1.3, su modelo de IA mas avanzado, con mejoras
en programacion y capacidades agénticas. La compafiia asegura que es competitivo con
Anthropic y superior a OpenAl en determinadas tareas.

MICROSOFT (MSFT) pagara un dividendo de USD 0,91 por accién el 10 de septiembre y el
mercado espera un aumento de 9%-10%. Las fuertes inversiones en IA llevaron el gasto de
capital a USD 115.900 M en el ejercicio fiscal 2026, reduciendo el flujo de caja libre a USD
67.000 M.
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Recibié una mejora de precio objetivo por parte de Bank of America, que lo elevé de USD 500 a
USD 600, manteniendo la recomendaciéon de compra, lo que implica un potencial alcista de
18,3%. BofA destacd la aceleracion del crecimiento de Azure, del 39% al 43% YoY, con una
proyeccion de 45% para el proximo trimestre, ademas de mas de 30 millones de usuarios
pagos de M365 Copilot y un crecimiento del 84% en las obligaciones de desempefio restantes
(RPO).

NETAPP (NTAP) reporté un EPS de USD 2,58, por encima de los USD 2,11 estimados. Los
ingresos alcanzaron USD 2.030M, superando los USD 1.830M proyectados.

NVIDIA (NVDA) negocia la adquisicion de Hugging Face por hasta USD 14.000 M, en una
operacion que le permitiria controlar una de las principales plataformas de modelos de IA de
codigo abierto y ampliar la adopcion de sus tecnologias.

PAYPAL (PYPL): Stripe y Advent International abandonaron las negociaciones para adquirir
PayPal, luego de que su oferta inicial de USD 60,50 por accién, que valoraba a la compafiia en
mas de USD 53.000 M, fuera considerada insuficiente. La operacion también enfrentaba
obstaculos regulatorios y financieros, mientras que las acciones de PayPal llegaron a cotizar
por encima del precio ofrecido.

PLANET LABS (PL) reportd un EPS de USD 0,02, por encima de los USD -0,02 estimados. Los
ingresos alcanzaron USD 116,1 M, superando los USD 104,54 M proyectados.

Morgan Stanley elevo la recomendacion de ROBINHOOD (HOOD) a Sobreponderar, destacando
una mejora en las perspectivas de crecimiento impulsada por el aumento de activos, actividad
y generacion de ingresos por cliente, con un precio objetivo de USD 150, que implicaria un
potencial de suba del 43%.

SPACEX: Elon Musk proyecté que SpaceX podria alcanzar ingresos anuales de USD 3.500 Bn
hacia 2033, una estimacién mas agresiva que la de Morgan Stanley, que prevé ese nivel recién
para 2040. En el 2°t26, la compafiia reporto ingresos por USD 7.800 M, con un crecimiento de
92% Yoy.

A pesar de ser la empresa que mas se aprecid (rebotd) en las ultimas semanas del S&P 500,
STRATEGY (MSTR) convive con la posible exclusién de los indices MSCI representa un riesgo
relevante para su modelo de negocio, ya que podria generar ventas forzadas de fondos pasivos
y encarecer su acceso al financiamiento para continuar comprando bitcoin. Las estimaciones
sobre potenciales salidas oscilan entre USD 2.000 M y mas de USD 8.000 M si otros indices
adoptaran medidas similares.
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TESLA (TSLA) vendi6 86.166 vehiculos fabricados en Shanghai durante agosto, un aumento del
3,6% YoY, marcando una fuerte desaceleracién frente al crecimiento del 38% registrado en julio.
En términos mensuales, las ventas cayeron 7,9% MoM. Registré en agosto 304 matriculaciones
en Espafia, una caida de 78,8% YoY, segun datos de ANFAC. Sin embargo, entre enero y agosto
sus ventas en el pais acumularon un crecimiento de 4,6%, mientras que el mercado total de
vehiculos electrificados avanzé 34,1% en el mismo periodo.

TSMC (TSM) elevod a 1,9 veces su prevision de compras trimestrales de equipos de fabricacion
frente a lo estimado a finales de 2025, impulsada por la fuerte demanda de chips para IA'y
centros de datos. La compafiia trabaja ademas en unas 20 nuevas fabricas.

UBER (UBER) anuncio el recorte de unos 3.300 empleos, equivalente al 10% de su plantilla
global, como parte de una reestructuracion para reducir niveles jerarquicos y reasignar
recursos hacia movilidad, delivery y robotaxis.

VICTORIA'S SECRET (VSXY) reportd un EPS de USD 0,95, por encima de los USD 0,75 estimados.
Los ingresos alcanzaron USD 1.610 M, por debajo de los USD 1.620 M proyectados.

VOLKSWAGEN (VWAGY) aprobd un plan que contempla hasta 50.000 recortes adicionales de
empleos, llevando a 100.000 las potenciales reducciones dentro de su estrategia de
reestructuracion.

WALMART (WMT) recibié cobertura de Bankinter con recomendacién neutral y precio objetivo
de USD 120, equivalente a un potencial alcista del 14,9%. La entidad advierte una
desaceleracién del negocio minorista estadounidense, cuyas ventas comparables crecieron
apenas 2,6% en 2°T27, frente al 3,7% esperado y el menor ritmo en seis afios, aunque destaco
el fuerte crecimiento de segmentos como e-commerce (+24%), publicidad (+38%) y Marketplace
(+52%).

ZSCALER (ZS) report6 un EPS de USD 1,19, por encima de los USD 1,09 estimados. Los ingresos
alcanzaron USD 898,2 M, superando los USD 876,96 M proyectados.
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Esta semana publicaran sus resultados trimestrales Oracle (ORCL), GameStop (GME),
Sunbelt Rentals Holdings y Adobe (ADBE):

e Lunes: sin compafiias relevantes reportando, debido al feriado de Labor Day en EE.UU.

e Martes: ABM Industries (ABM), Canaan (CAN) y United Natural Foods (UNFI) antes de la
apertura; después del cierre reportaran Casey's General Stores (CASY), Braze (BRZE),
ServiceTitan (TTAN), Mission Produce (AVO) e InnovAge (INNV).

e Miércoles: Chewy (CHWY), Caleres (CAL), SailPoint (SAIL), Nano-X Imaging (NNOX), Academy
Sports & Outdoors (ASO), Signet Jewelers (SIG), Core & Main (CNM), Jersey Mike’s (JMKE), J.Jill
(ILL) y Korn Ferry (KFY) antes de la apertura; después del cierre reportaran AeroVironment
(AVAV), American Eagle Outfitters (AEO), Navan (NAVN), Wealthfront (WLTH), Cooper
Companies (COO), Lakeland Industries (LAKE), Limoneira (LMNR), Lesaka (LSAK), Gloo
(GLOO) y Skillsoft (SKIL).

e Jueves: 1-800-Flowers.com (FLWS), Macy's (M), MasterCraft Boat Holdings (MCFT), Designer
Brands (DBI), Vince (VNCE), Shoe Carnival (SCVL) y Lovesac (LOVE) antes de la apertura;
después del cierre reportaran Oracle (ORCL), Adobe (ADBE), RH (RH), Descartes Systems
(DSGX), Copart (CPRT), LightPath Technologies (LPTH), Reformation (REF), Alliance
Entertainment (AENT) y Zumiez (ZUMZ).

e Viernes: Kroger (KR), Hooker Furnishings (HOFT) y MoneyHero (MNY) antes de la apertura.

Figura 18
REPORTES DE COMPANIAS DEL S&P 500 ESTA SEMANA
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