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Tasas de interés, petroleo e inflacion no ceden,
e impactan sobre los activos de riesgo globales.
Las acciones locales esquivaron la coyuntura.

Se dio a conocer la inflacién mas baja en 14 meses. El dolar mayorista se mantuvo sin grandes
cambios la semana pasada y el nuevo REM del BCRA proyecta USDARS 1.630 para diciembre,
equivalente a una suba esperada de 12,6% YoY, con un crecimiento anual de 2,1% en 2026, en
baja y una inflacién del 30,0%, dos decimas mas arriba. La produccion industrial cay6 4,9% YoY
en julio y la construccion -4,5%. El escenario de tasas externas se agudiz6 y nadie qued¢ a salvo
en la Region. A excepcion de los bonos muy cortos, todos los demas tuvieron una caida la
semana pasada, alineada con la merma de los demas bonos de la Regién, a pesar de la
recuperacion parcial del dia viernes. El riesgo pais se redujo -1,4% hasta los 484 puntos basicos.
YPF colocd ONs ley Nueva York a una tasa de 7,55% al 2035 por USD 1.200 M (TIR de 7,85%) y
realizara una oferta de compra de las 2027 y 2029. Tecpetrol reabrié la emisién de las ONs
2033 por USD 450 M (TIR de 7,25%). Mercadolibre colocé al 5,85% anual al 2036 por USD 1.000
M. Una nueva y auspiciosa recuperacion de los bonos en pesos. Semana de subas en casi todas
las acciones, en la que se destacaron las petroleras VIST que gand 7,1% e YPF +6,5%, seguidas
por TGS +5,8%, AGRO +4,8%, CRESY +4,5% y PAM +4,3%. AUSO obtuvo un fallo favorable en la
causa penal iniciada en 2019. ALUA reporté al 30 de junio una ganancia neta anual de ARS
274.006 M. Economia aprobd el ingreso al RIGI del proyecto de PAMP para construir una
megaplanta de fertilizantes en Bahia Blanca por USD 2.693 M.

Los principales indices estadounidenses cerraron la semana en baja, pese al rebote del viernes.
El Dow Jones retrocedio -1,6%, el S&P 500 -1,2% y el Nasdaq 100 -0,6%. El Russell 2000 bajo
mucho mas, afectado por su mayor sensibilidad a las tasas de interés y al costo del
financiamiento. La presién provino principalmente del fuerte aumento del petréleo (+9,2%), la
persistencia de la inflacién (que dio un dato en linea, pero elevado: +0,4% MoM y +3,4% YoY en
agosto) y la suba de los rendimientos de los Treasuries, que alcanz6 4,98% a 10 afios. Se agrega
un flojo dato del Sentimiento del Consumidor. Diez de los once sectores finalizaron en baja y
solamente energia logré apreciarse: el Brent llegd a USD 110 por barril ante las restricciones al
transporte de crudo por el estrecho de Ormuz y el Mar Rojo, aunque retrocedio el viernes: el
temor a que el shock energético prolongue las presiones inflacionarias esta instalado. Las
acciones emergentes (EEM) retrocedieron 2,5%. El S&P 500 en el afio se aprecia 12%, el Dow
Jones 9% y el Nasdag 100 16%. ORCL presentd buenas cifras trimestrales, pero termino
cediendo su cotizacién. NKE dejara el S&P 100. EI BCE aument? la tasa de depdsito hasta 2,50%,
y advirtié sobre el riesgo que el encarecimiento de la energia prolongue la inflacion. Esta
semana se reune la Fed, y la probabilidad implicita de una suba de 25 pb aument6 a 87%.
Analizamos en este reporte los ETFs para exponerse frente a un superciclo de commodities.
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ARGENTINA: Indicadores Macroecondmicos

La inflacion mas baja en 14 meses

El indice de Precios al Consumidor (IPC Nacional) registré una variacion de 1,7% mensual
en agosto, la menor suba desde junio del afio pasado y el ritmo mas bajo para un mes de
agosto desde 2017. La variacion interanual del indice fue de 33,5%. La media mdévil de 3
meses de la inflacién general se ubic6 en 1,9%, cayendo 0,1 p.p. en relacién a julio y reflejando
la quinta reduccién consecutiva. La inflacién nicleo en el mes fue de 1,8%, en tanto los
precios de los bienes y servicios estacionales se redujeron 0,9% y los regulados se
incrementaron 2,2%. La divisién Prendas de Vestir y Calzado registré una baja de 0,6% en el
mes, siendo la segunda baja consecutiva y la séptima reduccién nominal en 20 meses

Figura 1
INFLACION MINORISTA (IPC): variaciones mes a mes
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El délar mayorista se mantuvo sin grandes cambios la semana pasada en los USDARS 1.515,
manteniéndose por debajo de los ddélares financieros y ampliando el spread con la banda
superior de flotacién. El tipo de cambio implicito (o CCL) manifestd una suba semanal de 0,4% y
se ubico en los USDARS 1.590, mostrando una brecha con la divisa que opera en el MULC de
4,9%.
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Figura 2
DOLAR MAYORISTA: 12 meses, en ARS. Comparacién con el CCL y MEP
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Nuevo REM del BCRA:

e El consenso de mercado proyecté correctamente una inflacion mensual de 1,7%
para agosto. Se espera 30,0% para todo 2026, en aumento.

e Para el PIB, se estimé una contraccion de 0,9% en el 2°T26, seguida de una
expansion de 1,1% en 3°T26 y 1,3% en 4°T26, con un crecimiento anual de 2,1% en
2026, en baja.

e En cuanto al tipo de cambio, se proyecta en USDARS 1.530 para septiembre (-ARS
15,80/USD comparado con el REM anterior) y USDARS 1.630 para diciembre,
equivalente a una suba esperada de 12,6% YoY.

e Se pronostica para diciembre una TAMAR de bancos privados de 23,45% TNA (+1,3
p.p.- respecto al REM anterior), equivalente a una tasa efectiva mensual de 1,98%.

e Para 2026 que las exportaciones totalizarian USD 100.895 M (+USD 688 M que en la
encuesta anterior) y las importaciones USD 75.861 M (-USD 912 M que en el REM
previo). El superavit comercial anual esperado seria de USD 25.034 M (+USD 1.600
M que en el REM anterior).

e Finalmente, se prevé un superavit fiscal primario del SPNF de ARS 15.400 Bn para
2026, ARS 154.000 M por debajo de la proyeccion previa.

Segun el INDEC, la produccidén industrial manufacturera cayo6 4,9% YoY en julio, acumulando
una baja de 2,6% en enero-julio. En términos mensuales, la serie desestacionalizada retrocedio
5,0% MoM, mientras que la tendencia-ciclo disminuyé 0,9%. Donde 12 de las 16 divisiones
industriales registraron caidas interanuales, destacandose Maquinaria y equipo (-26,7%) y
Otros equipos, aparatos e instrumentos (-31,4%), entre las mas relevantes.
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Segun el INDEC, la actividad de la construcciéon (ISAC) cay6 4,5% YoY durante julio, aunque
acumulé un crecimiento de 1,7% en los primeros siete meses del afio. En términos mensuales,
la serie desestacionalizada retrocedi6é 4,6% MoM, mientras que la tendencia-ciclo disminuyd
1,1%, reflejando una marcada contraccion de la actividad durante julio.

Segun el IDECBA, la inflacion en CABA se desaceler6 al 1,7% en agosto, desde el 2,9% de julio,
volviendo a ubicarse por debajo del 2%, impulsada principalmente por una caida cercana al 3%
en los precios estacionales. No obstante, la inflacion nucleo super6 el 2%.

En agosto, la Canasta Basica Alimentaria (CBA) y la Canasta Basica Total (CBT) aumentaron
2,6% MoM en GBA, acumulando 23,2% y 22,7% en el afo, respectivamente, y variaciones
interanuales de 39,6% para la CBAy 38,3% para la CBT.

Segun la CAME, las ventas minoristas de las pymes cayeron 0,2% YoY en agosto en términos
reales 'y 2,7% MoM (-2,4% en 2026). En paralelo, las ventas online de comercios con local fisico
crecieron 17,6% YoY.

El Gobierno profundizé el ajuste fiscal en agosto, con una caida de 7,95% YoY en el gasto
efectivamente pagado de la Administracién Publica Nacional (APN) y de 9,95% en el gasto
devengado, segun IARAF.

En julio, el indice de producciéon minera mostré una suba de 3,7% YoY, mientras que el
acumulado enero-julio presenté un aumento de 7,7% YoY. En julio, mostré una baja de 0,9%
MoM.

En junio, el indice serie original del indicador sintético de servicios publicos registré una
suba de 0,8% YoY, mientras que, en términos desestacionalizados, presenté una variacion
negativa de 0,7% MoM.

La morosidad de las empresas se habria quintuplicado en menos de dos afios, al pasar de
0,7% de los préstamos en noviembre de 2024 a 3,7% en julio de 2026, aunque permanece por
debajo del maximo de 8,1% registrado a comienzos de 2020. El deterioro se produce en
paralelo con la expansion del crédito corporativo, cuyo stock pasé de 5,7% a 9,8% del PIB entre
septiembre de 2023 y junio de 2026.

Segun la UIA, en julio, el 47,6% de las empresas industriales reporté dificultades para afrontar
al menos uno de sus pagos, mientras que el 9,2% registré atrasos en todos los compromisos

simultdneamente.

Segun la FITA, durante el 1°S26, la produccién textil cayd 24,4% YoY.
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El salario de los empleados publicos cay6 40,5% en términos reales desde el inicio de la
gestion de Javier Milei, segun un informe de la ATE de CABA, mientras que la mora crediticia de
los trabajadores estatales se elevd de 5,43% en julio de 2024 a 18,63% en junio de 2026,
multiplicandose por 3,4.

Esta semana se presentaran los siguientes indicadores:

Lunes 14 de septiembre: Canasta de Crianza de agosto.
Martes 15 de septiembre: Capacidad Instalada en la Industria de julio.

Miércoles 16 de septiembre: Costo de la Construccién, Precios Mayoristas e indice Lider
(UTDT) de agosto.

Jueves 17 de septiembre: Mercado de Trabajo del 2°T26, Avance del Nivel de Actividad del
2°T26 e Industria Farmacéutica del 2°T26.

Viernes 18 de septiembre: Intercambio Comercial de Bienes de agosto.
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ARGENTINA: Renta Fija

El escenario de tasas externas se agudizd y nadie quedd a salvo en la Region

A excepcién de los AO27, AO28 y AL29, todos los demas bonos tuvieron una caida la
semana pasada, alineada con la caida de los demas bonos de la Regidén, a pesar de la
recuperacion parcial del dia viernes. El riesgo pais se redujo -1,4% hasta los 484 bps.

Figura 3
BONOS DE LATINOAMERICA: evolucion y datos técnicos
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Los bonos en ddlares cerraron la semana con caidas (en promedio), a pesar de las subas de la
ultima rueda, en un contexto global que sigue presionando por la suba de tasas externasy por
temores a una inflacibn mas elevada a nivel mundial. El mercado internacional anticipa con
cautela la proxima decision de politica monetaria de la Reserva Federal de EE.UU., encabezada
por Kevin Warsh. Se prevé un incremento de 25 puntos basicos en la tasa de interés de
referencia. Dicho ajuste responde a la persistencia en las presiones inflacionarias
estadounidenses, lo que podria obligar al organismo a endurecer las condiciones crediticias
globales para mantener bajo control la evolucion de los precios. Un eventual incremento en las
tasas de interés estadounidenses fortalece de manera directa al dolar global y presiona al alza
los rendimientos de la renta fija soberana internacional. Para los mercados emergentes, esta
dinamica suele traducirse en un encarecimiento generalizado del costo de financiamiento y en
un drenaje de liquidez hacia activos de mayor seguridad.

En este entorno global, los bonos de deuda soberana de mayor riesgo tienden a sufrir
ajustes bajistas debido a un reacomodamiento del apetito de riesgo de los inversores
institucionales. Un endurecimiento monetario de la Fed afectaria en parte a la cotizacion de
los titulos locales en el corto plazo, incrementando la volatilidad de sus precios. El
sostenimiento del anclaje fiscal, la consolidacién del proceso de desinflacion y la capacidad de
acumulacién de reservas por parte del BCRA actuaran como amortiguadores clave.

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:

Figura 4
RIESGO PAIS DE LATINOAMERICA: en puntos basicos
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Fuente: RfT en base a JP Morgan
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En ByMA, con precios de bonos a valor residual, el AO27 baj6 0,3%, el AO29 -0,1%, el AN29 -
0,2%, el AL35 -1,4%, el AE38 -0,4%, y el AL41 -1,5%. El AL29 gand 0,4%, el AL30 +0,1%, y el AO28
cerrd neutro. Por el lado de los Globales, el GD29 subi6 0,6%, el GD30 +0,3%, el GD35 cayd 0,4%,
el GD38 -0,6%, el GD41 -0,6%, y el GD46 -0,2%.

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

Especie Ticker  Vencimiento Anual  11/09/2026 WTD MTD V1D TIR
Bonar 2027 AO27 29/10/2027 6,000% 102,75 -0,3 0,6 - 3,81%
Bonar 2028 AO28 30/10/2028 6,000% 94,89 0,0 0,3 - 9,11%
Bonar 2029 AL29 9/7/2029  1,000% 54,60 0,4 1,2 -22,6 7,44%
Bonar 2029 AO29 31/10/2029 6,000% 90,54 -0,1 0,4 - 10,02%
Bonar 2029 AN29  30/11/2029 6,500% 92,48 -0,2 0,0 2,2 10,21%
Bonar 2030 AL30 9/7/2030  0,750% 55,96 0,1 09 17,1 8,53%
Bonar 2035 AL35 9/7/2035  4,125% 75,94 -1,4 -0,1 -1,5 10,38%
Bonar 2038 AE38 9/1/2038  5,000% 78,70 -0,4 0,3 -1,0 10,61%
Bonar 2041 AL41 9/7/2041  3,500% 70,49 -1,5 0,2 -3,7 10,49%
Global 2029 GD29  9/7/2029  1,000% 56,47 0,6 1,5 -22,6 5,18%
Global 2030 GD30 9/7/2030  0,750% 58,28 0,3 1,2 -17,0 6,28%
Global 2035 GD35 9/7/2035  4,125% 79,81 -0,4 0,4 1,6 9,38%
Global 2038 GD38  9/1/2038  5,000% 83,74 -0,6 0,2 1,0 9,12%
Global 2041 GD41 9/7/2041  3,500% 74,24 -0,6 0,5 2,0 9,53%
Global 2046 GD46 9/7/2046  3,750% 68,44 -0,2 1,1 -4,4 9,33%

Fuente: BYMA

Figura 6
EVOLUCION COMPARADA DEL GD30 (en blanco) VS. GD35, GD38 y GD41: en délares

Fuente: Bloomberg
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Los Bopreales 2027 cerraron la semana con una baja de 0,2% en promedio, mientras que los
Bopreales 2028 perdieron en promedio 0,4%.

Figura 7
BOPREALES: Datos técnicos
. . Fecha Cup6n  Precio al Variacién porcentual
Especie TIcker \encimiento  Anual 11/09/2026 WTD _ MTD __ymD ¢

BOPREAL Serie | Clase A BPA7D 30/10/2027 5,000% 103,75 -0,2 0,2 3,8 2,83%
BOPREAL Serie | Clase B BPB7D 30/10/2027 5,000% 103,85 -0,1 0,3 48 2,61%
BOPREAL Serie | Clase C  BPC7D  30/4/2027 5,000% 103,95 -0,2 0,4 53  2,50%
BOPREAL Serie | Clase D BPD7D 30/10/2027 5,000% 104,05 -0,1 0,4 55  2,46%
BOPREAL Serie IV Clase A BPA8SD 31/10/2028 3,000% 93,00 -0,4 0,6 6,1 7,13%
BOPREAL Serie IV Clase B BPB8C 31/10/2028 3,000% 93,00 -0,4 0,9 73  7,34%

Fuente: LSEG

YPF colocé ONs Clase 44 en dodlares (emitidas bajo ley Nueva York) a una tasa de interés fija
anual de 7,55% con vencimiento el 18 de junio de 2035, por un monto nominal de USD 1.200 M
(el 55,3% de las ofertas ingresadas). El precio de colocacién fue de USD 98,075 por cada 100
nominales, el cual representd una TIR de 7,85%. Estas ONs devengaran intereses en forma
semestral a partir del mes 9 y amortizaran al vencimiento (bullet).

YPF realizara una oferta de compra de las ONs Clase 53 en délares (emitidas bajo ley
extranjera) con cupdn anual de 6,95% y vencimiento el 21/07/2027 con un capital pendiente de
pago de USD 643,43 M, y ONs Clase 17 en ddlares (emitidas bajo ley extranjera) con cupdn step
up de 2,5% a 9% y vencimiento el 30/06/2029 con un capital pendiente de pago de USD 641 M.
La contraprestaciéon por la ON 2027 sera de USD 1.017,50 por cada 1.000 nominales, mientras
que de la ON 2029 sera de USD 1.042 por cada 1.000 nominales. El importe total de
contraprestacion en efectivo sera de hasta USD 1.000 M, excluidos los intereses devengados. El
vencimiento de la oferta sera este miércoles 16 de septiembre de 2026.

TECPETROL reabrié la emision 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 USD 450 M. El precio de colocacion fue de USD 101,623 por cada 100 nominales,
arrojando un rendimiento de 7,25%. 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. El nuevo monto en circulacion es de USD 850 M.

MERCADOLIBRE colocé en el mercado internacional una ON en ddlares a una tasa de interés
fija de 5,85% anual con vencimiento el 14 de septiembre de 2036 por un monto nominal de
USD 1.000 M. El precio de colocacion fue de USD 97,864 por cada 100 nominal, el cual
representd un rendimiento de 6,139%. Estas ONs devengaran intereses en forma semestral y
amortizaran al vencimiento (bullet). Esta es la tercera emisién de la empresa en los mercados
voluntarios. MELI tiene una ON emitida por USD 549 M con un cupén de 3,125% con
vencimiento en enero de 2031, y otra ON emitida por USD 750 M 4,9% enero de 2033.
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En el mercado local, MIRGOR reabrié la emision de las ONs Clase 6 a una tasa de interés de 8%
anual con vencimiento el 28 de mayo de 2028 por un monto nominal de USD 17,62 M. Ademas,
colocoé ONs Clase 7 a una tasa fija anual de 6% con vencimiento el 11 de septiembre de 2027
por un monto nominal de USD 10,97 M. Las ONs Clase 6 devengan intereses en forma
trimestral y amortizan al vencimiento (bullet). Las ONs Clase 7 también pagaran intereses
trimestralmente y devolveran capital al vencimiento (bullet).

Una nueva y auspiciosa recuperaciéon de los bonos en pesos

El viernes el Tesoro adjudicé ARS 8,41 Bn. en una nueva licitacién de deuda (se recibieron
ofertas por ARS 14,17 Bn.). Del total adjudicado, ARS 7,43 Bn. fueron en instrumentos en pesos.
El equivalente a ARS 982.108 M correspondio a instrumentos doélar-linked. Es positivo ya que
hubo fuerte demanda por deuda del Tesoro, lo que facilita el financiamiento sin emision.
Pero la demanda de délar-linked muestra que el mercado todavia busca cobertura
cambiaria.

Los bonos en pesos ajustables por CER mostraron en las ultimas cinco ruedas mayoria de
alzas, después de conocerse el dato de inflacion minorista del mes de agosto, el cual
resulté en linea con lo esperado por el mercado.

Figura 8
BONOS EN PESQOS: Variaciones %, precios en ARS en BYMA
Especie Ticker Fecha Cup6n  Precioal  Variacién porcentual TIR
Vencimiento Anual 11/09/2026 WTD MTD YTD Real

Bonte 2026 CER + 2% TX26 9/11/2026  2,000% 740,10 04 1,0 -35,8  4,29%
Bonte 2028 CER +2.25%  TX28  9/11/2028 2,250%  1.738,00 0,5 2,0 57 8,68%
Discount 2033 DICP  31/12/2033 5,830% 49.095,00 0,4 2,5 13,9 9,75%
Par 2038 PARP  31/12/2038 1,770%  35.140,00 0,0 1,6 18,3 10,12%
Cuasipar 2045 CUAP  31/12/2045 3,310% 43.345,00 0,0 1,8 16,3 9,09%
Letra 2026 CER + 0% X30S6  30/9/2026  0,000% 116,26 0,4 0,7 - 1,42%
Bonte 2026 CER + 0% TZX06 31/10/2026 0,000% 172,65 0,5 1,0 32,1 2,74%
Letra 2026 CER + 0% X30N6 30/11/2026 0,000% 124,86 0,3 1.1 32,8 4,74%
Bonte 2026 CER + 0% TZXD6 15/12/2026 0,000% 303,35 04 1,2 31,9 4,69%
Bonte 2027 CER + 0% TZXM7  31/3/2027  0,000% 223,30 0,1 1,3 32,3 582%
Bonte 2027 CER + 0% TZXA7  30/4/2027  0,000% 123,00 0,0 0,7 26,3  6,04%
Bonte 2027 CER + 0% TZXY7  31/5/2027  0,000% 121,05 0,2 0,6 - 5,73%
Bonte 2027 CER + 0% TZX27  30/6/2027  0,000% 398,00 0,7 2,1 31,7 5,45%
Bonte 2027 CER + 0% TZXS7  30/9/2027  0,000% 107,20 0,3 1,8 - 7,04%
Bonte 2027 CER + 0% TZXO7 29/10/2027 0,000% 97,20 0,3 1,9 - 7,19%
Bonte 2027 CER + 0% TZXD7 15/12/2027 0,000% 278,35 04 1,8 299 8,15%
Bonte 2028 CER + 0% TZXM8 31/3/2028  0,000% 100,00 0,1 1,5 - 9,28%
Bonte 2028 CER + 0% TZX28 30/6/2028 0,000% 352,70 0,2 1,8 28,3  9,47%
Bonte 2028 CER + 0% TZXS8  30/9/2028 0,000% 95,60 0,1 1,4 - 9,46%
Bonte 2028 CER + 0% TZXD8 15/12/2028 0,000% 86,20 0,5 2,1 - 9,19%
Bonte 2029 CER + 0% TZXM9  31/3/2029  0,000% 90,40 -0,1 1,0 - 9,80%

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 una suba de 0,6%:

Figura 9
BONOS EN PESOS CER/TAMAR: Variaciones %, precios en ARS en BYMA

Especie Ticker Fecha A'\gigf)ﬁ]e Precio al AN POICENLE TNA

Vencimiento TAMAR 11/09/2026 WTD MTD YTD

CER/TAMAR 2028 TXMJ8  30/6/2028  3,000% 99,61 0,1 1,4 - 5,40%
CER/TAMAR 2028 TXMD8 15/12/2028  3,000% 93,90 0,6 1,6 - 5,86%
CER/TAMAR 2029 TXMJ9  29/6/2029  3,000% 92,70 0,4 1,3 - 6,76%
CER/TAMAR 2029 TXMD9 14/12/2029  3,000% 86,49 0,7 1,5 - 6,67%
CER/TAMAR 2030 TXMJO  28/6/2030  3,000% 83,60 1,0 1,7 - 6,64%

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

Las Lecap cerraron la semana con una ganancia promedio de 0,5%:

Figura 10
LETRAS Y BONOS DEL TESORO CAPITALIZABLES: precios en ARS en BYMA
Especie Ticker Fecha Cupén Precio al Variacién porcentual TIR
Vencimiento  Anual 11/09/2026 WTD MTD YTD Nominal
Lecap S1556  15/9/2026 0,000% 107,16 0,4 0,8 - 19,93%
Lecap S30S6  30/9/2026 0,000% 116,37 0,5 0,8 - 26,02%
Lecap S1606 16/10/2026  0,000% 103,15 0,5 0,8 - 26,33%
Bonte TO26  17/10/2026  15,500% 105,45 0,4 0,8 150 2523%
Lecap S3006 30/10/2026  0,000% 131,45 0,6 09 232 2571%
Lecap S13N6  13/11/2026  0,000% 105,30 0,4 0,9 - 27,94%
Lecap S30N6  30/11/2026  0,000% 123,29 0,4 1,0 233 27,94%
Boncap T15E7  15/1/2027 0,000% 148,25 0,4 09 243 27,98%
Boncap T30A7  30/4/2027 0,000% 134,18 0,4 1.1 26,0 29,00%
Boncap T31Y7  31/5/2027 0,000% 126,15 0,4 1,0 250 30,22%
Boncap T30)7  30/6/2027 0,000% 127,55 0,4 1,0 - 29,06%
Bonte TY30P  31/5/2030  29,500% 110,35 -07 -07 05 3043%

Fuente: LSEG

Este es el calendario bursatil de la semana:

e Lunes 14: Se pagara la renta de los titulos CFS90, BAF27, YFCIO, PEC60 y PMM27, mas el
capital e intereses de los bonos RB580 y PEC70.

e Martes 15: Se abonara la renta de los titulos RC3CO, SF1AL, SF1BL, TO1AL, TO1BL e YFCOO,
mas el capital e intereses de los BDC31, CA31, CH31, CT31, ER31, JUM31, MIM31, ND31,
PBM31, PMM31, PU31, RIM31, RN31, S15S6, SA31, SE31, SJ31, ST31, TF31, TTS26 y TU31.

e Miércoles 16: Se pagara la renta de los titulos CNQ20 y NLCDO.
e Jueves 17:renta de los CACBO, CP230, PBD26, RB640 y RB660, capital e interés IF22L.

e Viernes 18 de septiembre: Se pagara la renta de los titulos 0ZC70, PBM27 y VWCGO, mas
el capital e intereses de los bonos BL2S6 y BLS26.
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ARGENTINA: Renta Variable

Semana de recuperacion en casi todas las acciones

Los ADRs de acciones argentinas que cotizan en el exterior manifestaron durante la semana
mayoria de alzas. Se destacaron las petroleras, con VIST que gano 7,1% e YPF +6,5%, seguidas
por TGS +5,8%, AGRO +4,8%, CRESY +4,5%, PAM +4,3%, TEO +3,9%, BBAR +3,5%, CEPU +3,1%,
entre otras. Cayeron: GLOB -6,2%, MELI -3,6%, BIOX -2,6% y LOMA -1,8%, entre otras.

Figura 11
ADRS DE ACCIONES ARGENTINAS: Variaciéon porcentual, precios en USD
. Capitalizacion Variacion %
Precio L
Empresa TICKER (Exterior) Bursatil Enla En el 2026
USD M semana mes
Vista Energy VIST 76,44 8.753,2 7,1 10,5 62,2
Adecoagro AGRO 11,85 1.779,3 4,8 8,3 55,5
YPF YPF 55,18 23.388,3 6,5 8,7 55,0
Ternium > 57,36 11.309,3 -0,7 5,1 50,9
Tenaris TS 57,31 30.293,1 0,8 1,9 48,0
Telecom Argentina TEO 13,44 1.794,7 3.9 2,0 16,6
Pampa Energia PAM 86,74 5.080,1 4,3 7,4 -0,1
Cresud CRESY 12,26 839,5 4,5 9,7 -0,2
Transportadora de Gas del Sur TGS 29,89 2.260,9 5,8 6,4 -1,1
Corporacién America Airports CAAP 24,52 4.094,1 1,5 5,6 -4,7
MercadolLibre MELI 1.897,06 96.640,3 -3,6 -1,5 -5,4
IRSA IRS 15,49 1.169,3 2,7 4,1 -5,9
Banco Macro BMA 77,62 5.246,2 0,3 0,2 -11,2
BBVA Argentina BBAR 14,87 3.317,6 3,5 1.3 -14,3
Grupo Financiero Galicia GGAL 43,63 6.255,3 0,8 2,2 -14,9
Edenor EDN 24,64 583,2 1.9 6,2 -16,3
Central Puerto CEPU 14,12 2.289,6 3,1 6,3 -17,3
Loma Negra LOMA 9,77 1.238,5 -1,8 0,4 -22,1
Grupo Supervielle SUPV 8,53 695,0 -0,7 -0,1 -26,1
Globant GLOB 37,24 1.584,7 -6,2 -9,9 -43,9
Bioceres BIOX 0,42 27,0 -2,6 -1,7 -67,7

Fuente: LSEG

AUTOPISTAS DEL SOL (AUSO) obtuvo un fallo favorable en la causa penal iniciada en 2019,
ratificando la validez de los acuerdos de renegociacién contractual aprobados en 2018. Con
este aval judicial, la compafiia cuenta con la base legal necesaria para exigir un ajuste en los
peajes del Acceso Norte, los cuales actualmente presentan un marcado retraso tarifario en
comparacién con los demas accesos a Buenos Aires. La resolucion judicial dificulta al Gobierno
sostener la demanda de nulidad heredada y abre el camino hacia una renegociacién.
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FERRUM (FERR) atraviesa un severo deterioro financiero tras registrar una pérdida neta de ARS
26.060,8 M en su ultimo ejercicio y un quebranto operativo superior a los ARS 27.000 M en los
primeros seis meses de 2026. Segun la empresa, este resultado obedece a una caida del 6,3%
real en sus ventas debido a la fuerte competencia de productos importados, una marcada
sensibilidad del consumidor que redujo los precios y un constante incremento en los costos
productivos. Como consecuencia, la compafiia sufrié una caida de su margen bruto (que paso
del 37,2% al 11,7%) y debio afrontar cuantiosos gastos de reestructuracion de personal.

ALUAR (ALUA) reporto en el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2026 una ganancia neta de
ARS 274.006 M, que se compara con la utilidad neta del mismo periodo del afio anterior de ARS
17.515,9 M. Los ingresos por ventas alcanzaron en el ejercicio los ARS 2.908,56 Bn vs. los ARS
2.086,6 Bn del afo pasado. El resultado operativo en el ejercicio fue de ARS 487.131,3 M vs. los
ARS 176.206,31 M del mismo periodo del afio 2025.

Figura 12
ALUAR (ALUA): 5 afios, en pesos
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Fuente: TradingView

GEOPARK (GPRK) busca revertir varios afios de contraccién operativa mediante una ambiciosa
estrategia que combina su crecimiento en Vaca Muerta con el ingreso al bloque Bare en
Venezuela. Con esta apuesta en la Faja del Orinoco, la petrolera prevé multiplicar por 2,7 su
produccion para 2030, respaldando una reactivaciéon en sus ventas y EBITDA. Aunque cotiza a
un multiplo atractivo de 3,3 veces EV/EBITDA, la compafiia conlleva un perfil de riesgo mas
elevado que sus pares del sector debido a los desafios politicos y regulatorios del mercado
venezolano.
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YPF (YPF) profundizara su estrategia de optimizacion de activos al devolver cuatro areas
secundarias de Vaca Muerta y reasignar sus recursos hacia proyectos de no convencionales de
mayor escala. En el marco del foro petrolero en Houston, su presidente Horacio Marin anunci6
también la ampliacién del oleoducto Vaca Muerta Oil Sur (VMOS) para elevar su capacidad a
700.000 barriles diarios. Con un avance superior al 80% en las obras y una inversion cercana a
los USD 3.000 M, preveé realizar las primeras exportaciones a principios de 2027.

También la petrolera contempla presentar nuevos proyectos bajo el RIGI que elevaran la
inversion total acumulada del grupo y sus socios a USD 154.100 M, segun confirmo6 Horacio
Marin. El plan estratégico incluye sumar una tercera planta flotante al proyecto Argentina LNG
para elevar la exportacion de gas licuado a 18 millones de toneladas anuales, cuya decision
final de inversion se firmaria a fin de afio. Asimismo, la petrolera proyecta expandir la
produccion operada desde los actuales 400.000 barriles diarios hasta alcanzar los 2 millones.

Por otro lado, tras habilitar la compra de acciones desde su propia aplicacién mediante una
alianza con Santander, YPF sumo6 mas de 15.000 nuevos accionistas y comercializé 550.000
titulos en solo 15 dias.

Figura 13
YPF (YPF): 5 afios, en délares
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Fuente: TradingView

GRUPO CLARIN (GCLA) a través de su subsidiaria GC Gestion Compartida, adquirié por USD
1,6 M el 60% de Gestion de Préstamos y Cobranzas, compafiia con 11 afios de trayectoria antes
controlada por el Grupo ST.
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METROGAS (METR): El Ministerio de Economia suspendi6 una restriccion regulatoria vigente
desde 2016 que exigia a YPF desinvertir en Metrogas, despejando el camino para concretar la
venta de la distribuidora a Edenor por USD 780 M. La Resolucion 1469/2026 evita que el
antiguo procedimiento de desinversidon se superponga con la transaccion acordada,
manteniendo la suspension hasta la transferencia efectiva de las acciones o la finalizacién del
Plan Gas.Ar en 2028. Esta medida administrativa le otorga previsibilidad al proceso para que
Edenor avance con la obtencién de los avales oficiales requeridos para tomar el control de la
compafiia.

TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR (TGS) obtuvo la maxima calificacion '1' por parte de S&P
National Ratings gracias a su alta liquidez y una rentabilidad en ascenso, posicionandose como
un activo clave para capitalizar el potencial de Vaca Muerta. S&P proyecta que su retorno sobre
el capital se acerque al 20% promedio entre 2026 y 2027, impulsado por sus areas de
midstream y procesamiento de liquidos.

METROGAS (METR): El Ministerio de Economia suspendi6 una restriccion regulatoria vigente
desde 2016 que exigia a YPF desinvertir en Metrogas, despejando el camino para concretar la
venta de la distribuidora a Edenor por USD 780 M. La Resolucion 1469/2026 evita que el
antiguo procedimiento de desinversion se superponga con la transaccién acordada,
manteniendo la suspension hasta la transferencia efectiva de las acciones o la finalizacion del
Plan Gas.Ar en 2028. Esta medida administrativa le otorga previsibilidad al proceso para que
Edenor avance con la obtencién de los avales oficiales requeridos para tomar el control de la
compafia.

TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR (TGS) obtuvo la maxima calificacién '1' por parte de S&P
National Ratings gracias a su alta liquidez y una rentabilidad en ascenso, posicionandose como
un activo clave para capitalizar el potencial de Vaca Muerta. S&P proyecta que su retorno sobre
el capital se acerque al 20% promedio entre 2026 y 2027, impulsado por sus areas de
midstream y procesamiento de liquidos.

PAMPA ENERGIA (PAMP): EI Ministerio de Economia aprobé el ingreso al RIGI del proyecto de
PAMP para construir una megaplanta de fertilizantes en Bahia Blanca por un monto de USD
2.693 M. La ejecucion del complejo qued6 adjudicada al consorcio integrado por Tecnimonty la
constructora SACDE, firma vinculada a los accionistas de la propia energética. La filial a cargo
justificd la contratacion al calificar a la empresa local como la Unica capaz de cumplir los
requisitos técnicos y tras resultar la Unica oferta valida en la licitacion. De este modo, Pampa
avanza en una inversion estratégica que accedera a significativos beneficios fiscales y
cambiarios.
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Estas las recomendaciones sobre Argentina:

Citi advirti6 que la recuperacién de la banca argentina entra en una etapa mas exigente y
mantuvo su recomendacion de “Comprar” tnicamente para GRUPO FINANCIERO GALICIA
(GGAL) y BANCO MACRO (BMA). Aunque recorto los precios objetivo de todo el sector por la
desaceleracién del crédito y la compresidn de margenes, la entidad prevé que GGAL alcance
los ARS 9.000 con un rendimiento total proyectado del 30,9%. En tanto, para BMA fijé un
precio objetivo de ARS 15.500 con un retorno total esperado del 25,2%, respaldado por un
balance resistente y la mejora en su estimacion de rentabilidad. Por su parte, BBVA
ARGENTINA (BBAR), BANCO HIPOTECARIO (BHIP) y GRUPO SUPERVIELLE (SUPV) fueron
degradados a una calificacion "Neutral".

BCP Securities calific6 como sélidos los resultados de IRSA (IRS) para el cuarto trimestre
fiscal de 2026, destacando un crecimiento del 8% interanual en sus ingresos reales y del 6% en
el EBITDA ajustado. La firma resaltd el avance continuo del desarrollo urbanistico Ramblas del
Plata y la resiliencia de los centros comerciales, cuya ocupacién se mantuvo elevada en un 97%
pese a un consumo interno mas débil. Asimismo, la consultora subrayd que el apalancamiento
neto se conservé estable en un saludable 1,5x EBITDA, respaldado por una sélida posicion de
caja de USD 386 M.

Bank of America (BofA) reiteré su recomendacién de “Comprar” acciones de VISTA ENERGY
(VIST) con un precio objetivo de USD 107,00 por ADR, fundamentado en una valuacién por
flujo de fondos descontados a 35 afios. La entidad considera altamente positiva la actualizacion
de sus reservas probadas (1P) a 654,9 MMboe tras incorporar los activos adquiridos de Equinor,
asi como la elegibilidad del area Bajo del Toro para ingresar al RIGI, lo que aceleraria su plan de
perforaciones. Los pilares de la tesis alcista destacan la elevada exposicion del grupo a Vaca
Muerta, catalizadores macroecondmicos favorables en Argentina a corto plazo y un equipo
directivo alineado con los accionistas. Asimismo, BofA prevé una rapida absorcién de las
recientes compras gracias al crecimiento de la produccion y precios firmes del crudo, lo que
mejorara la posicién de apalancamiento de la compafiia.

Morgan Stanley reiter6 su recomendacion de “Sobreponderar’ para las acciones de
GLOBANT (GLOB) con un precio objetivo de USD 50,00 por ADR, proyectado a mediados de
2027 a través de un modelo de flujo de fondos descontados (DCF). La firma destaca el avance
de la companiia en su transicion hacia la inteligencia artificial a través de sus Al pods, cuyos
ingresos nativos de IA crecen un 60% trimestral, aportan margenes cercanos al 50% vy
representan el 18% de las ventas estimadas para 2026. Pese a la incertidumbre
macroecondmica que afecta al modelo de prestacion tradicional, la recomendacién se
fundamenta en la sélida posicion competitiva de la empresa y una atractiva valuacion, dado
que la accion cotiza con un descuento del 30% respecto a sus pares de transformacion digital.
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Goldman Sachs reiter6 su recomendacion de “Comprar” acciones de MERCADOLIBRE
(MELI) con un precio objetivo de USD 2.300, lo que representa un potencial de revalorizacion
del 20,7% basado en un multiplo P/E proyectado de 37x. La firma destaca la sélida perspectiva
de la empresa tras su participacién en la conferencia Communacopia + Technology 2026,
resaltando un entorno competitivo racional en Brasil y la resistencia de su cartera crediticia
frente al contexto macroeconémico. Asimismo, el banco valora la decisién estratégica de
reinvertir las ganancias de eficiencia en nuevas oportunidades de crecimiento a largo plazo —
como la expansion de la tarjeta de crédito, programas de lealtad e inteligencia artificial— en
lugar de priorizar margenes de corto plazo.

Morgan Stanley resalta que la inflacion de agosto en Argentina se desaceler6 al 1,7%
mensual (el nivel mas bajo en 14 meses), acumulando un 21.3% en el afio y consolidando el
proceso de desinflacion proyectado para el segundo semestre de 2026. Aunque los aumentos
en precios regulados como vivienda y servicios continlan generando persistencia, la entidad
sostiene una vision constructiva sobre el pais, fundamentada en que esta tendencia mejorara
gradualmente los salarios reales y el poder adquisitivo. Asimismo, prevé que el descenso
inflacionario, junto con tasas de interés bajas y estables, impulsara el consumo y favorecera la
reactivacion del crédito hacia fin de afio.

JPMorgan destaca que la desinflacion en Argentina se reanudé en agosto al registrar un
1,7% mensual (el menor nivel desde junio de 2025), impulsada principalmente por la
deflacién en los precios estacionales. La entidad proyecta un leve repunte al 1,9% para
septiembre debido a ajustes en tarifas reguladas y servicios, antes de moderarse a un
promedio del 1,5% mensual en el cuarto trimestre. Con esto, estiman que la inflacion
interanual cerrara diciembre de 2026 en 29,4%, bajo el supuesto de un tipo de cambio real
estable y la paulatina normalizacién de los componentes regulados y de la canasta basica.

Barclays afirma que el estancamiento de la actividad no primaria no responde a una
«enfermedad holandesa» ni a un proceso de cambio estructural, sino a un tipo de
cambio real sobrevaluado e incompatible con la combinacién actual de politicas
econémicas y la desconfianza del mercado. La entidad advierte que la intervencién del BCRA
para contener el délar frena la recuperacion de los sectores no primarios y limita la actividad
econdmica general. Ante este escenario, Barclays prevé que la economia no primaria
mantendra un crecimiento muy débil y acotado, dado que las autoridades priorizan la
estabilidad cambiaria y la desinflacién por sobre la aceleracion de la actividad econdmica.

Pagina 18



Reporte Semanal de Mercados n°106

Mateo & MarChlonl Lunes 14 de septiembre de 2026

Ademas de empresas en particular, el mercado argentino ByMA permite acceder a
diferentes alternativas de inversiéon de commodities mediante CEDEARs de ETFs. La oferta
incluye instrumentos con respaldo fisico, fondos basados en futuros y carteras de compafias

productoras.

Figura 14

ETFS de COMMODITIES AGRICOLAS EN BYMA

e Comisién Ratio de

ETF Exposicion Estructura anual CEDEAR
GLD Oro Respaldo fisico 0,40% 50:1
SLV Plata Respaldo fisico 0,50% 6:1
uso Petroleo WTI Futuros 0,70% 15:1
GDX Mineras de oro Acciones 0,51% 10:1
COPX Mineras de cobre Acciones 0,65% 14:1
URA Uranio e industria nuclear Acciones y otros 0,69% 5:1
XLE Sector energético estadounidense Acciones 0,08% 2:1
XME Metales y mineria de EE. UU. Acciones 0,35% 30:1
GSG Canasta diversificada Futuros 0,75% 6:1
CORN Maiz Futuros 0,61% neto 41
SOYB Soja Futuros 0,63% neto 5:1

Fuente: Refinitv
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MERCADOS INTERNACIONALES

Volvié el miedo a aduenarse de los mercados

Los principales indices estadounidenses cerraron la semana en baja, pese al fuerte rebote
registrado el viernes. El Dow Jones retrocedio 1,6%, el S&P 500 perdi6 1,2%, el Nasdaq 100 cayé
0,6%. El Russell 2000 bajé 2,2%, nuevamente afectado por su mayor sensibilidad a las tasas de
interés y al costo del financiamiento. La presiéon provino principalmente del fuerte
aumento del petréleo, la persistencia de la inflacién y la suba de los rendimientos de los
Treasuries.

En el afio las subas de los indices son aun satisfactorias:

Figura 15
RENDIMIENTO ANUAL DE BOLSAS MUNDIALES (acumulado 2026)
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Fuente: Bloomberg

El Brent llegd a USD 109,97 por barril ante las restricciones al transporte de crudo por el
estrecho de Ormuz y el Mar Rojo. Aunque retrocedié el viernes, acumuld una ganancia semanal
superior a 8%, reavivando el temor a que el shock energético prolongue las presiones
inflacionarias.
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El IPC estadounidense aumenté 0,4% MoM y 3,4% YoY en agosto, mientras que la inflacion
subyacente avanz6 0,3%, ligeramente por encima de lo previsto. Tras conocerse los datos, el
mercado elevd hasta 87% la probabilidad de una suba de 25 pb en la reuniéon de la Fed del 15y
16 de septiembre.

La recuperacion del viernes respondi6 a la toma de ganancias en el petrdleo y a compras de
oportunidad después de cuatro ruedas consecutivas de pérdidas. También contribuyeron los
resultados de Oracle (ORCL), cuyos ingresos crecieron 30% y superaron las previsiones,
mientras que su cartera de contratos alcanz6 USD 664.000 M, aunque el rebote en la accion no
alcanzé para revertir las pérdidas acumuladas durante la semana.

Nike (NKE) dejara el S&P 100 el 21 de septiembre, aunque continuara dentro del S&P 500, tras
un fuerte deterioro bursatil. La accion cerr6é en su minimo en 12 afios, acumulando una caida
cercana al 50% en un afio y 76% en cinco afios, mientras su capitalizacion pasé de USD 264.000
M a fines de 2021 a unos USD 57.000 M actualmente.

Mas abajo se encuentra la evolucion anual del ETF del S&P 500 en el afio, que se aprecia 12%,
en comparacion del Dow Jones con poco mas del 9% y del Nasdaq 100 con mas del 16%:

Figura 16
COMPARACION DE BOLSAS NORTEAMERICANAS: acumulado 2026

Fuente: Bloomberg

Diez de los once sectores finalizaron en baja y solamente energia logré beneficiarse del shock
petrolero. Energia (XLE) fue el Gnico sector que terminé la semana en terreno positivo,
con una suba de 1,4%, beneficiado por el fuerte aumento del petréleo. El sector acumula
una ganancia de 45,2% en 2026 y de 45,7% YoY, ampliando su ventaja como el de mejor
desempefio del afio. Salud (XLV) encabezé las pérdidas (-3,4%), seguido por Materiales Basicos
(XLB; -3,2%), Industriales (XLI; -2,7%) y Consumo Discrecional (XLY; -2,6%).
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Las bolsas europeas cerraron la semana en baja, afectadas por el aumento de los precios
energéticos, la suba de los rendimientos y el endurecimiento monetario del Banco Central
Europeo. El Stoxx 600 perdié 1,7% y el Euro Stoxx 50 retrocedio 1,1%.

El BCE aumento la tasa de depdsito en 25 pb, hasta 2,50%, y advirtidé sobre el riesgo que el
encarecimiento de la energia prolongue la inflacion. El doble impacto de mayores costos de
produccion y tasas de descuento mas elevadas afectd especialmente a las compafiias
industriales, de consumo y crecimiento. El rebote del viernes no fue suficiente para revertir una
de las semanas mas negativas de los Ultimos meses.

Los mercados asiaticos cerraron mayormente en baja. En Japon, el Nikkei 225 retrocedié 1,6% y
el TOPIX perdi6 1,8%, afectados por el incremento de los rendimientos globales, la perspectiva
de un nuevo ajuste monetario del Banco de Japdén y el encarecimiento de la energia, dado el
elevado grado de dependencia importadora del pais.

El ETF iShares MSCI Emerging Markets (EEM) retrocedié 2,5%, aunque todavia acumula una
ganancia de 22,5% en 2026. La caida respondié principalmente a la debilidad de China,
Hong Kong, India y otros importadores asiaticos de energia, ademas del aumento de los
rendimientos estadounidenses y la fortaleza del délar.

Figura 17
ETF DE MERCADOS EMERGENTES (EEM, en blanco) VS. ILF DE LATAM: acumulado 2026

Fuente: Bloomberg

El petrdleo subié 9,2% la semana pasada, mientras el mercado evalua los esfuerzos
diplomaticos para reducir las tensiones en el Estrecho de Ormuz frente a la continuidad
de los enfrentamientos en Medio Oriente. Los ministros de Relaciones Exteriores de los
paises del Golfo tienen previsto reunirse hoy en Oman con su par irani para intentar alcanzar
un acuerdo temporal que facilite la navegacién por esta ruta estratégica.
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Por su parte, la Agencia Internacional de Energia (AIE) recortd fuertemente su prevision de
demanda de petroleo, anticipando una contraccion de 2,5 M de barriles diarios en 2026, la
mayor caida anual desde la pandemia, ante los elevados precios y las restricciones de oferta.
La OPEP también redujo por quinta vez consecutiva su prevision de crecimiento de la demanda
para 2026. Sin embargo, los nuevos avances de los huties respaldados por Iran hacia el
Estrecho de Bab el-Mandeb volvieron a elevar los temores de nuevas interrupciones en el
suministro.

Barclays considera que el nuevo acuerdo petrolero entre EE.UU. y VENEZUELA podria facilitar
inversiones y aumentar la produccién de crudo a largo plazo, aunque persisten importantes
obstaculos institucionales y legales. Los bonos de Venezuela y PDVSA subieron tras el anuncio,
aunque Barclays mantiene dudas sobre quién financiara los miles de millones de ddlares
necesarios para reconstruir el sector petrolero.

El dolar (indice DXY) se mantuvo practicamente estable la semana pasada ante la probabilidad
de una suba de tasas de la Reserva Federal en septiembre. EIl movimiento mas relevante
correspondié nuevamente al yen japonés, que avanzé 1,7% y llegd a tocar maximos de siete
meses, impulsado por las expectativas de un ajuste monetario mas rapido del Banco de Japén,
la posible repatriacion de capitales y el desarme de operaciones financiadas en yenes. Entre las
monedas emergentes se destaco la caida de -1,1% de la rupia india, su peor desempefio
semanal en cuatro meses, presionada por el petréleo por encima de USD 100 por barril y la
suba de los rendimientos globales. En Latinoamérica, el peso colombiano retrocedié 1,3% y
prolongd la volatilidad asociada al deterioro de las perspectivas fiscales, mientras que el resto
de las variaciones regionales fue mas moderado.

El rendimiento de los Treasuries norteamericanos a 10 afios cerré en 4,94%, una suba 16
pb en la semana, cerca de maximos de 2023, al ponderare una cifra de inflacién
subyacente mas firme de lo esperado. Tampoco ayudé la ultima operacion de recompra del
Tesoro, que resultd inferior a lo esperado: el Gobierno recompré USD 5.200 M en bonos, por
debajo del limite de USD 6.000 M y frente a USD 10.500 M ofrecidos.

Tras conocerse el dato de inflacién de agosto, la probabilidad implicita de una suba de 25
pb de la Fed esta semana aumenté a 87%, desde aproximadamente 70% previamente.

Barclays considera que el crédito corporativo latinoamericano presenta valuaciones elevadas
frente a EE.UU., con los bonos de grado de inversién apenas 10 puntos basicos por encima de
sus pares estadounidenses y una prima del segmento de alto rendimiento inferior a 150
puntos basicos, ambos cerca de minimos de varios afios. Especificamente sobre PEMEX,
destaca que el EBITDA del 2°T26 casi se duplicé interanualmente hasta USD 8.300 M, mientras
la deuda financiera cay6 a USD 77.000 M. Sin embargo, el flujo de caja libre continué siendo
negativo pese al crudo en USD 95/barril. El banco recomienda comprar los bonos PEMEX enero
2029 y 2050, financiado con la venta de los bonos 2033, ante el potencial de una operacion de
manejo de pasivos y compresion de spreads.
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Los ETFs de compaiiias productoras de commodities permiten capturar una suba de los
commodities mediante el crecimiento de los ingresos y margenes empresariales. Sin
embargo, no replican directamente el precio de la materia prima: incorporan costos
operativos, endeudamiento, decisiones de inversién, calidad de los activos y riesgos politicos.
Cuando el precio del commodity aumenta mientras los costos permanecen relativamente
estables, las ganancias de las compafilas pueden crecer proporcionalmente mas. Este
apalancamiento operativo también funciona en sentido contrario y puede profundizar las
pérdidas durante una correccion.

El VanEck Gold Miners ETF (GDX) replica al indice MarketVector Global Gold Miners y mantiene
una cartera de grandes compafiias internacionales dedicadas principalmente a la extraccion de
oro. El fondo cuenta con 65 posiciones y administra aproximadamente USD 29.930 M al 9 de
septiembre de 2026. Newmont (NEM), Agnico Eagle (AEM) y Barrick Mining (B)
representaban conjuntamente 28,7% de la cartera, mientras Canada concentraba 46,8% de
la exposicion geografica. Su comisién anual es de 0,51%. GDX suele presentar una sensibilidad
superior al precio del oro

El ETF Global X Copper Miners (COPX) replica al indice Solactive Global Copper Miners Total
Return y proporciona exposicién a una cartera internacional de productoras de cobre. Sus
principales posiciones incluian Hudbay Minerals (HBM), Teck Resources (TECK), First Quantum
(FM), BHP (BHP), KGHM (KGH), Southern Copper (SCCO), Glencore (GLEN) y Freeport-McMoRan
(FCX). COPX administraba aproximadamente USD 8.430 M y cobra una comision anual de
0,65%. La cartera presentaba una distribucién relativamente equilibrada entre sus principales
compafiias, sin posiciones individuales superiores a 6% al 9 de septiembre de 2026.

El ETF Global X Uranium (URA) invierte en compafiias vinculadas con la mineria de uranio y la
industria nuclear. A diferencia de un activo puramente fisico, su cartera incluye productores,
desarrolladores de proyectos, empresas de tecnologia nuclear y una participacion en el Sprott
Physical Uranium Trust. URA administraba aproximadamente USD 6.570 M y tiene una
comisién anual de 0,69%. Su principal posicién, Cameco (CCO), representa 21,8% de la cartera,
seguida por Sprott Physical Uranium Trust (6,2%), NexGen Energy (NXE) (6,0%), Oklo (OKLO)
(5,6%) y Uranium Energy (UEC) (4,9%).

Figura 18

COMPARACION DE ETFs de EMPRESAS de COMMODITIES
Caracteristica GDX COPX URA
Exposicion Mineras de Oro Productoras de Cobre Uranio e industria

nuclear
., Tres mayores Ninguna posicion supera Cameco (CCO)

Concentracién relevante posiciones: 28,7% 6% 21.8%
Comisién anual 0,51% 0,65% 0,69%
Ratio de CEDEAR 10:1 14:1 5:1

Fuente: TradingView
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Indicadores presentados y expectativas para la semana

La inflacién de EE.UU. se mantuvo en 3,4% YoY en agosto, sin cambios respecto de julioy
en linea con las expectativas. Los precios de la gasolina aceleraron su suba a 27,4% YoY,
desde 24,6%, mientras que el combustible para calefaccién aumentd 52%. En contraste, la
inflacion de vivienda se moder6 a 3,0% y la de alimentos a 2,7%. En términos mensuales, el
IPC aumenté 0,4%, su mayor avance en tres meses y en linea con lo esperado. La gasolina
subid 3,9% y explic6 mas de un tercio del incremento mensual, mientras que los alimentos
avanzaron 0,1% vy la vivienda 0,3%. Por su parte, el IPC subyacente aumenté 0,3% MoM,
frente al 0,2% de julio y en linea con las previsiones. En términos interanuales, se
desacelerd de 2,5% a 2,4%, su menor nivel desde marzo de 2021, también en linea con lo
esperado.

Figura 19
INFLACION AL CONSUMIDOR DE EE.UU.: 2024-2026, en variacion porcentual interanual (YoY)

Fuente: Bloomberg

Los precios al productor aumentaron 0,4% MoM en agosto de 2026, tras el incremento
revisado de 0,1% de julio y en linea con las expectativas, registrando su mayor avance en tres
meses. En términos interanuales, la inflacion al productor aceler6 a 5,4, ligeramente por
encima del 5,3% esperado. Excluyendo alimentos y energia, los precios aumentaron 0,2% MoM
y 4,6% YoY, frente al 0,3% y 4,3% de julio, respectivamente.

El indice de sentimiento del consumidor de la Universidad de Michigan cay6 a 47,8
puntos en la estimacién preliminar de septiembre, desde el mes anterior y muy por
debajo de los 51,0 esperados por el mercado. Se trata de la segunda caida mensual
consecutiva y del nivel mas bajo desde el minimo récord registrado en mayo.
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La confianza se ubica 16% por debajo de febrero, antes del inicio del conflicto con Iran, y 13%
por debajo de hace un afio. Las expectativas de inflacion a un afio subieron a 4,6%, su mayor
nivel desde junio, mientras que las correspondientes a cinco afios aumentaron ligeramente a
3,4%, desde 3,3% en los tres meses anteriores.

Figura 20
SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR DE EE.UU.: 2023-2026, indice

Fuente: Bloomberg

Esta semana en EE.UU., la atencidon de los mercados estara centrada en la reunién de
politica monetaria de la Reserva Federal, luego que los ultimos datos mostraran mayores
presiones inflacionarias. Tras el tono restrictivo de Jerome Warsh en su discurso del mes
pasado, el mercado practicamente descuenta una suba de 25 pb, aunque algunos todavia
consideran que la Fed podria mantener las tasas sin cambios.

La agenda estadounidense incluira ademas precios de importacidén, ventas minoristas y
produccion industrial. Se espera que los precios de importacion aumenten 0,2% MoM en
agosto, mientras que las ventas minoristas crecerian 0,9% tras caer 0,6% en julio y la
produccion industrial avanzaria 0,3%. También se conoceran inicios y permisos de construccion,
ventas pendientes de viviendas, confianza de los constructores, inventarios empresariales,
flujos de capital y las encuestas manufactureras de las Fed de Nueva York y Filadelfia.

El BCE subi6 sus tasas de interés en 25 pb en su reunién de septiembre, concretando su
segundo aumento desde el inicio de la guerra entre EE.UU. e Iran. La tasa de refinanciacion
aumento a 2,65% y la de depdsitos a 2,50%, mientras el organismo advirtio que el conflicto en
Medio Oriente continla alimentando las presiones inflacionarias. EIl BCE mantuvo su prevision
de inflacion para 2026 en 3,0%, pero elevo las de 2027 y 2028 a 2,5% y 2,1%, respectivamente.
También mejord sus proyecciones de crecimiento a 0,9% para 2026 y 1,4% para 2027,
manteniendo 2028 en 1,5%.
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La produccion industrial de Alemania cayé 1,1% MoM en julio (-1,6% YoY), reflejando la
persistente debilidad del sector manufacturero aleman. El superavit comercial de Alemania
aumenté a EUR 21.300 M en julio, desde EUR 15.400 M en junio, alcanzando su mayor nivel
desde agosto de 2024. La economia del Reino Unido crecié 0,4% MoM en julio de 2026,
acelerandose desde el 0,3% de junio y superando las expectativas de estancamiento. Se traté
de la mayor expansién desde febrero.

Figura 21
CALENDARIO DE INDICADORES ECONOMICOS DE LOS EE.UU.
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En Europa, esta semana la atenciéon estara puesta en la decision de tasas del Banco de
Inglaterra del jueves. Se espera que el BoE mantenga la tasa en 3,75%, aunque el mercado
practicamente descuenta una suba en noviembre y alrededor de tres incrementos adicionales
hasta mediados de 2027.

Previamente, el miércoles se conocera la inflacion britanica, que se espera acelere a 3,1% YoY,
su mayor nivel en cinco meses, mientras que la inflacion subyacente subiria a 2,7%. La tasa de
desempleo aumentaria a 5,0% y los salarios, incluidos bonos, desacelerarian a 3,9%. En
Alemania, se espera una quinta mejora consecutiva del indice ZEW de expectativas econémicas,
mientras que la produccién industrial de la Eurozona registraria su primera caida en seis meses.
También se publicaran datos de inflacién, precios mayoristas y al productor y balanzas
comerciales en distintas economias de la regién. En el plano politico, las elecciones
parlamentarias de Suecia estaran en el foco, con la oposicion de centroizquierda manteniendo
una estrecha ventaja en las encuestas frente al bloque gobernante de derecha.

El superavit comercial de China aumentd a USD 119.090 M en agosto. Las exportaciones
subieron 25,0% YoY, mientras que las importaciones aumentaron 28,2%. La inflacién de China
aumento a 0,8% YoY en agosto, y en linea con las expectativas. La inflacion subyacente
aumenté a 1,0% YoY, desde 0,9%. En términos mensuales, el IPC avanzé 0,4%, por encima del
0,3% esperado y revirtiendo la caida de 0,1% de julio. La inflacion al productor de China aceler6
a 3,8% YoY en agosto, por encima d lo esperado. El indice de confianza empresarial de los
grandes fabricantes de Japon aumento a 7,6% en el 3°T26: se trat6 de la mayor mejora desde el
4°T21, en un contexto de mayor gasto publico y medidas gubernamentales destinadas a
respaldar el crecimiento econémico. El Banco de Japdn elevd su previsién de crecimiento para
el afo fiscal 2026 a 0,6% desde 0,5%, apoyado en la resiliencia de la demanda interna. Para
2027, aumentod su proyeccion de crecimiento a 0,8% desde 0,7% y la de inflacion a 2,4% desde
2,3%, mientras advirtié que el conflicto en Medio Oriente podria mantener las presiones
inflacionarias por encima del objetivo del 2%.

Esta semana, en China se conocera la serie mensual de indicadores de actividad de agosto. La
produccion industrial creceria 4,8% YoY, mientras que las ventas minoristas avanzarian 0,8% y
la inversion en activos fijos profundizaria su contraccion hasta 7,1%. También se publicaran
datos de crédito, precios de las viviendas, desempleo y oferta monetaria. En Japén, la atencion
estara centrada en la reunién del Banco de Jap6n, donde se espera una suba de 25 pb, hasta
1,25%, ante las persistentes presiones inflacionarias. También se conoceran los datos de
inflacion y comercio exterior de agosto, mientras que los pedidos de maquinaria habrian caido
2,8% mensual en julio.
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Buenos resultados de ORCL, y la apuesta a la IA sigue siendo muy fuerte

ORACLE (ORCL) presenté un 1°T27 fiscal por encima de las expectativas, con ingresos de
USD 19.350 M, +30% YoY, frente a USD 19.140 M esperados, mientras que el EPS alcanzé
USD 1,92, superando los USD 1,74 del consenso. La ganancia neta aumenté cerca de 60%
hasta USD 4.680 M, apoyada principalmente por la fuerte expansién del negocio en la nube. El
gran motor fue Oracle Cloud, cuyos ingresos crecieron 62% YoY hasta USD 11.610 M. Dentro de
este segmento, la infraestructura en la nube (OCl) mas que duplicé sus ventas, con un avance
de 121% hasta USD 7.400 M, impulsada por la creciente demanda de capacidad de computo
para inteligencia artificial. Ademas, las obligaciones de desempefio pendientes (RPO) que son
ingresos ya contratados, pero todavia no reconocidos, alcanzaron USD 664.000 M, +46% YoY,
dando elevada visibilidad sobre los ingresos futuros. Solo durante el trimestre, Oracle cerré
mas de USD 30.000 M en nuevos contratos vinculados con IA.

Figura 22
ORACLE (ORCL): RESULTADOS 1°T27(fiscal)
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Fuente: appeconomyinsights.com

La contracara de este crecimiento es la enorme necesidad de inversion para ampliar los
centros de datos. Los gastos de capital saltaron desde USD 8.500 M hasta USD 28.500 M,
mientras que el flujo de caja libre fue negativo en USD 5400 M y la deuda alcanzé
aproximadamente USD 125.000 M.

Para el afio fiscal 2027, Oracle proyecta ingresos de al menos USD 90.000 M y un EPS de USD
8,10, ligeramente por encima del consenso. Asi, el crecimiento de IA y la nube continua
acelerandose con fuerza, aunque viene acompafado de mayor intensidad de capital y presién
sobre la generacion de caja.
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Morgan Stanley mantiene una visién cautelosa sobre ORACLE (ORCL) tras los resultados del
1°T27 y recomienda vender ante una eventual fortaleza posterior a la publicacion. El banco
destaca una mejora en la ejecucion operativa y en la visibilidad del financiamiento, mientras
que la finalizacion del programa de emision de acciones por USD 20.000 M reduce los riesgos
de financiamiento de corto plazo. Sin embargo, persisten elevadas necesidades de
financiamiento de la controlante, intensidad de capital y apalancamiento, con unos USD 45.000
M de emisiones de bonos previstas hasta fines de 2028 pese a los importantes pagos
anticipados.

ALIBABA (BABA): Agencias de seguridad de EE.UU. acusaron a Alibaba y otras firmas chinas de
IA de utilizar técnicas de “destilacion” para extraer conocimientos de modelos estadounidenses
y entrenar sus propios sistemas. En junio, Anthropic habia acusado a Alibaba de acceder de
forma ilicita a su modelo Claude mediante miles de cuentas fraudulentas.

ALPHABET (GOOGL) anuncié una inversion de al menos EUR 13.000 M en Finlandia durante dos
afos para infraestructura de IA, incluyendo centros de datos, y un acuerdo energético a 22
afios para adquirir hasta el 50% de la produccién de una central nuclear. ALPHABET (GOOGL)
anuncié una inversion de al menos USD 15.100 M en infraestructura de IA en Finlandia hasta
2028, incluyendo centros de datos y proyectos energéticos, su mayor inversiéon individual en
Europa. También firmé un PPA energético por 22 afios con Fortum.

AMAZON (AMZN) prepara su primera emision de bonos en libras esterlinas, con vencimientos
de 3, 6, 12 y 19 afios, para diversificar su financiacién ante las crecientes inversiones en IA. Al
menos cinco personas murieron y otras cinco resultaron heridas después que un avion de
carga de Amazon Prime Air, operado por 21 Air, se saliera de la pista y se accidentara en el
Aeropuerto Internacional de Miami el domingo. La aeronave impact6 contra varios vehiculos y
posteriormente se incendid. Las causas del accidente todavia no fueron determinadas y seran
investigadas por la Administracién Federal de Aviacion (FAA).

ANTHROPIC prepara su salida a Bolsa, que podria captar cerca de USD 100.000 M a una
valuacion proxima a USD 2,0 Bn, superando la OPV de SpaceX y convirtiéndose potencialmente
en la mayor de la historia. La compafiia avanza ademas con una linea de crédito de USD 15.000
My acumula contratos de capacidad de computo por USD 517.000 M en los ultimos 11 meses,
incluyendo acuerdos con Amazon, Google, Microsoft y SpaceX.

BROADCOM (AVGO): BofA, Morgan Stanley y UBS mantuvieron una vision positiva, destacando
el crecimiento del negocio de IA. UBS elevo su prevision de ingresos de IA a USD 115.000 M en
2027 y USD 230.000 M en 2028.

COREWEAVE (CRWV) registré un crecimiento de ventas del 112% YoY en el 2°T26 y elevé su
prevision de ingresos para 2026 a USD 12.400-13.200 M. La compafiia cuenta con una cartera
de pedidos de USD 104.000 M y Nvidia posee el 11,5% de su capital.
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GAMESTOP (GME) reportd un EPS de USD 0,27, por encima de los USD 0,19 estimados. Los
ingresos alcanzaron USD 790,2M, por debajo de los USD 1.070M proyectados.

GE AEROSPACE (GE) acordd adquirir Consolidated Precision Products por USD 11.750 M,
incorporando unos 6.600 empleados en mas de 20 instalaciones. La operacién aportaria
positivamente al EPS ajustado y flujo de caja libre desde el primer afio.

MACY'S (M) report6é un EPS de USD 0,63, por encima de los USD 0,35 estimados. Los ingresos
alcanzaron USD 4.900 M, superando los USD 4.780 M proyectados. MACY'S (M) registré un
aumento de 2,7% en ventas comparables en el 2°T26 y elevd su guidance anual con ventas de
USD 21.680-21.830 M, ventas comparables de 1%-1,5% y EPS ajustado de USD 2,15-2,35.
Ademas, recibio USD 116 M en reembolsos de aranceles, de los cuales invertira USD 96 M en su
plan de recuperacion.

Goldman Sachs mantiene una vision positiva sobre MASTERCARD (MA), destacando un entorno
de consumo resiliente y sélidos indicadores operativos, junto con inversiones organicas y
adquisiciones para sostener el crecimiento. El banco resalta la expansion de los servicios de
valor agregado, que ya representan cerca del 40% de los ingresos, la fortaleza de los pagos
internacionales y las oportunidades en pagos digitales.

META PLATFORMS (META) lanz6 Muse, un agente de |A capaz de realizar compras, adquirir
entradas y programar citas. Estara disponible inicialmente en EE.UU., con una versién gratuita y
planes pagos de USD 20 y USD 100 mensuales, y posteriormente se integrara en sus gafas de
IA.

MICROSOFT (MSFT): Citi mantuvo su recomendacién de Compra y un precio objetivo de USD
600, frente a una cotizacion de USD 500,56, lo que implica un potencial de 19,9%. El banco
destaco la mayor transparencia sobre Azure y el potencial de crecimiento asociado a Azure y
Copilot, mientras que el consenso de Bloomberg apunta a USD 573,71 y un 94,4% de
recomendaciones de compra. Goldman Sachs mantiene una vision positiva sobre MICROSOFT
(MSFT), destacando su capacidad para acelerar la monetizacion de la infraestructura de
inteligencia artificial pese a las restricciones de oferta, mediante mejoras en eficiencia y una
reduccion superior al 50% en los tiempos necesarios para poner nueva capacidad en
funcionamiento. El banco resalta ademas que la inteligencia artificial estd ampliando el
mercado potencial de software al impulsar nuevos usos y modelos de cobro vinculados a
resultados, mientras que el desarrollo de chips propios como Cobalt y MAIA busca mejorar la
relacion entre rendimiento y costos y elevar el retorno de las inversiones en infraestructura.

NOVARTIS (NVS) se vio afectada tras el fracaso de un farmaco experimental en fase avanzada,
acumulando tres reveses recientes. Los fallos de dos de sus tres principales candidatos
implicarian una pérdida estimada de USD 3.600M en ventas anuales futuras.
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NU HOLDINGS (NU) aceleré su entrada en EE.UU. con el lanzamiento de Nu Global, que
permite enviar y recibir dinero desde mas de 35 paises y mantener fondos en délares o euros
digitales. La compafila comenzd a operar mediante Lead Bank mientras espera su licencia
bancaria propia. Bank of America mantiene recomendacion de subponderar sobre NUBANK
(NU) tras el lanzamiento de su oferta para consumidores en EE.UU., que incluye cuentas
remuneradas, tarjetas de crédito sin comision y transferencias internacionales. El banco
considera que las condiciones iniciales son competitivas, pero no lideres, aunque podrian
mejorar mediante la contratacién conjunta de productos, fortaleciendo la estrategia de
captacion y vinculacion de clientes.

OPENAI y ANTHROPIC intensificaron sus advertencias sobre los riesgos de la IA y reclamaron
desacelerar su desarrollo, luego de la renuncia de un investigador de Anthropic y nuevos
cuestionamientos internos sobre posibles riesgos existenciales de la tecnologia. ANTHROPIC
prepara su salida a Bolsa, que podria captar cerca de USD 100.000 M a una valuacién préxima
a USD 2,0 Bn, superando la OPV de SpaceX y convirtiéndose potencialmente en la mayor de la
historia. La compafiia avanza ademas con una linea de crédito de USD 15.000 M y acumula
contratos de capacidad de computo por USD 517.000 M en los ultimos 11 meses, incluyendo
acuerdos con Amazon, Google, Microsoft y SpaceX.

Goldman Sachs mantiene una vision positiva sobre NVIDIA (NVDA), destacando que la
compafiia reafirmé una oportunidad de mercado para la IA de USD 3-4 Bn hacia 2030 y una
prevision de crecimiento de aproximadamente 70% interanual para 2027. El banco resalta la
fortaleza de Nvidia frente a las restricciones de oferta en componentes y capacidad de centros
de datos, asi como el potencial de crecimiento de la inteligencia artificial fisica, especialmente
en vehiculos autbnomos, automatizacion de almacenes y sistemas de navegacion.

PALO ALTO NETWORKS (PANW): El CEO Nikesh Arora advirtié sobre un aumento de las brechas
de seguridad ante la expansién de la inteligencia artificial, lo que podria impulsar la demanda
de soluciones de ciberseguridad. La plataforma de seguridad de identidades Idira gener6 USD
336 M en el 4°T26 (afo fiscal), mientras que la compafiia proyecta unos USD 1.500 M para 2027
en este negocio.

PAYPAL (PYPL): Venmo crecio 14% en volumen de pagos en el 2°T26 y acumula siete trimestres
de crecimiento de dos digitos. PayPal proces6 USD 486.000 M (+9% YoY en moneda constante),
mientras los servicios financieros ya representan cerca del 20% del margen de transaccion.

QUALCOMM (QCOM) anunci6 una alianza con Amazon para desarrollar chips personalizados
para centros de datos de |IA y soluciones de conectividad optica de hasta 1,6 T.

Goldman Sachs mantiene una vision positiva sobre ROBINHOOD MARKETS (HOOD) tras su
presentacion en la conferencia de tecnologia, destacando una estrategia enfocada en
convertirse en la principal plataforma para operadores activos, aumentar su participacion en
las finanzas de las nuevas generaciones y consolidarse como un ecosistema financiero global.
La compafiia apunta a expandir sus servicios a mas de 120 paises.
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SHELL (SHEL): Morgan Stanley elevd la accion a Sobreponderar y fij6 un objetivo de 3.780
peniques, destacando el potencial de crecimiento de produccion y dividendos, para los que
proyecta una expansion anual del 10% hasta comienzos de la década de 2030.

SPACEX (SPCX) podria elevar su ponderacién en el Nasdag 100 del 1,25% al 2,25%, tras
aumentar su free float a cerca del 30%. JP Morgan estima compras potenciales de fondos
indexados por USD 15.500 M. Unos USD 1,7 Bn siguen al indice.

STARBUCKS (SBUX) invertira cerca de USD 1.000 M para renovar hasta 9.000 cafeterias en
Norteamérica, con el objetivo de mejorar la experiencia en los locales. La compafiia también
busca alcanzar USD 2.000 M en ahorros de costos durante los préximos dos afios.

TAIWAN SEMICONDUCTOR (TSM): TSMC elevé a 1,9 veces su prevision de compras trimestrales
de equipos frente a diciembre, impulsada por la demanda de IA. Los pedidos de NVIDIA y AMD
mantienen su capacidad practicamente al limite. TSMC (TSM) registré ingresos récord de USD
16.350 M en agosto, con un aumento de 53,3% YoY y 10,1% MoM, impulsado por la fuerte
demanda de chips para IA. La compafila mantiene una participacion de 72,5% del mercado
global de foundries.

Goldman Sachs mantiene una vision positiva sobre WALT DISNEY (DIS), destacando la evolucién
de Disney+ hacia un ecosistema mas amplio, con contenido gratuito financiado por publicidad
y contenido generado por usuarios para aumentar el compromiso y reducir la cancelacion de
suscripciones. La compafiia alcanz6é un margen de dos digitos en su negocio de suscripcion de
video, de 13% en el 3°T26.

APPLE (AAPL) presento el iPhone Duo, su primer teléfono plegable, con un precio inicial de USD
1.999 que puede alcanzar los USD 3.199 en la version de 2 TB. Aunque Apple llega varios afios
después que sus competidores a un segmento que representa apenas cerca del 2% de los
envios mundiales de smartphones, las estimaciones apuntan a unos 6 millones de unidades
vendidas en 2026, con potencial para acercarse a 10 millones durante su primer afio. Mas que
por volumen, el Duo resulta relevante por su capacidad para elevar el precio promedio de
venta del iPhone. Apple genera alrededor de USD 210.000 M anuales con este producto y, con
un mercado de smartphones relativamente maduro, una parte creciente del crecimiento
depende del precio y de que los consumidores migren hacia modelos mas costosos. Un
comprador que elija un Duo de USD 1.999 en lugar de un Pro Max de USD 1.299 aportaria
aproximadamente USD 700 adicionales de ingresos, mientras que los nuevos Pro y Pro Max
también aumentaron USD 100. La compafiia también reforzé su estrategia de integrar la
inteligencia artificial directamente en su ecosistema. La nueva Siri podra utilizar informacién
personal de mensajes, correos, fotografias y aplicaciones, interpretar lo que aparece en
pantalla y ejecutar acciones dentro del sistema operativo. En lugar de competir exclusivamente
por desarrollar el mejor modelo de IA, Apple busca aprovechar el control sobre dispositivos,
sistema operativo y datos del usuario para hacer mas atractivos el iPhone, Watch y AirPods.
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Asi, la IA puede monetizarse indirectamente mediante mayores ventas de dispositivos, precios
mas elevados y una mayor permanencia de los usuarios dentro del ecosistema Apple.

Goldman Sachs mantiene una vision positiva sobre APPLE (AAPL) tras la presentacion de los
nuevos productos: considera que el aumento de USD 100 en los modelos iPhone 18 Pro y Pro
Max, junto con el nuevo modelo plegable desde USD 1.999 y una mayor oferta de
almacenamiento, favoreceran el precio promedio de venta.

TESLA (TSLA) prevé comenzar a vender al publico su robot humanoide Optimus hacia fines de
2027, aunque inicialmente con una produccion limitada. La compafiia planea comenzar a
utilizar las primeras unidades en sus propias instalaciones y avanzar en paralelo con el
escalamiento de la produccién, sujeto a resolver desafios de fabricacion, autonomia y cadena
de suministro. El Cybercab inicié6 pruebas con pasajeros en Austin, pero la NHTSA abrié una
investigacion sobre su seguridad. JP Morgan analiza el avance de TESLA (TSLA) en el negocio de
robotaxis y destaca que el principal factor que determinara la velocidad de expansién sera el
acceso regulatorio, ademas del desarrollo tecnoldgico. La evolucidon regulatoria sera
determinante para ampliar la cobertura geografica, aumentar la densidad de la flota y alcanzar
las economias unitarias previstas para el Cybercab.

Esta semana publicaran sus resultados trimestrales

e Lunes: RF Industries (RFIL) y Hain Celestial (HAIN) antes de la apertura; después del cierre
reportaran HighTide (HITI), Dave & Buster's (PLAY), MindWalk? (HYFT) y Kestra Medical
Technologies (KMTS).

e Martes: Forge Global (FPS), Vera Bradley (VRA) y Bioceres Crop Solutions (BIOX) antes de la
apertura; después del cierre reportaran Trip.com (TCOM) y Revolution Petroleum (EPM).

e Miércoles: LuxExperience (LUXE) e Ispire (ISPR) antes de la apertura. Después del cierre
Lennar (LEN).

e Jueves: Innate Pharma (IPHA) antes de la apertura.
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