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La Fed confirmo con una suba de tasas lo que
el mercado ya descontaba, y se dio otra
semana de bajas en las bolsas. Freno al

petréleo, pero tensa situacion.

El Gobierno presentd el proyecto de Ley del Presupuesto 2027: se prevé un crecimiento del PIB
del 4%, una inflacion promedio del 21,1% y una suba del salario promedio del 25,4%, con un
resultado fiscal positivo y un superavit comercial superior a los USD 15.000 M, asi como un
dolar que pasaria de USDARS 1.600 este afio a 1.847,60. El Gobierno planea emitir USD 11.000
M en bonos bajo ley local (Bonares), pero todavia sin regresar a los mercados internacionales,
asi como un fondeo de USD 6.270 M de multilaterales. Hoy vendra a la Argentina una misién
del FMI para la tercera revision del acuerdo con el Gobierno. El Senado convirtié en ley el
proyecto de Inocencia Fiscal Il. Negativo: se confirma la caida del PBI en el segundo trimestre: -
0,6% QoQ y +2,0% YoY. El jueves se publica el EMAE de julio y las Expectativas de Inflacion
(UTDT) de septiembre. El contexto internacional sigue condicionando al mercado local y los
bonos en délares cerraron la semana pasada nuevamente con caidas, con el riesgo pais
rebotando hasta los 525 puntos basicos. YPF realizé su oferta de recompra en efectivo parcial
de las ONs 2027 y 2029. Las Lecap y Boncap subieron en promedio 0,7%. Semana de bajas para
las acciones argentinas. ALUA gand ARS 274.006 M en su ejercicio anual. CEPU vendi6 sus
acciones de AbraSilver por USD 163 M. TECO2 concret6 una desinversion estratégica al ceder 6
millones de clientes a Metrotel. TGNO4 presento un RIGI por USD 2.000 M.

Aunque el Nasdaqg obtuvo un pequefio rebote y el indice VIX retrocedié hasta 14,8%, las
acciones de EE.UU. cayeron la semana pasada. El S&P 500 cay6 -0,1%, el Russell 2000 -1,5% y el
Dow Jones -1,7%, mientras que el Nasdaq acumuld +0,7%. El sector Financiero encabezo las
pérdidas: el mercado priorizé el riesgo de un menor crecimiento del crédito, costos de
financiamiento mas altos y un eventual deterioro de la calidad de los activos. Salud liderd con
una suba semanal de 2,1%. Tanto la Fed como el Banco de Japdn subieron sus tasas de
referencia y fueron consistentes con las expectativas de los mercados, mientras que el Banco
de Inglaterra las mantuvo. Los comentarios hawkish de Kevin Warsh elevaron fuertemente las
probabilidades de una nueva suba en octubre, en enero y en marzo, e hizo que el indice DXY
del ddlar se apreciara +1,4%. Las estimaciones macroeconémicas para EE.UU. muestran una
economia algo mas solida. El petréleo sigue siendo el tema dominante, con Brent disparandose
a un maximo de 4 meses. El petréleo WTI termind cayendo en la semana -0,5%, cerrando en
USD 100 el barril y no ayudan los ataques a una importante refineria rusa el fin de semana. El
rendimiento del Tesoro a 10 afios se disparo al 5,04% el martes, su nivel mas alto desde 2007,
antes de estabilizarse hacia el final de la semana. El Bitcoin logro un rebote de +4,8%. El oro
tuvo una apreciacién de +0,4% y la plata +3,0%. El jueves reporta Costco Wholesale (COST).
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ARGENTINA: Indicadores Macroecon®micos

El gobierno presentd el proyecto de Ley del Presupuesto 2027

El Gobierno presenté el proyecto de Ley del Presupuesto 2027 en la Camara de Diputados,
donde el plan general de gastos e ingresos prevé un crecimiento del PIB del 4%, una
inflacion promedio del 21,1% y una suba del salario promedio del 25,4%. Contempla
nuevamente un resultado fiscal positivo, mostrando asi cuatros afios consecutivos de superavit
fiscal. Ademas, se prevén exportaciones por mas de USD 130.000 M y un superavit comercial
superior a los USD 15.000 M. El dblar promedio seria de USDARS 1.728, que surge de aplicar la
inflacion prevista al nivel actual, no de una proyeccién cambiaria.

Estos son los supuestos macroeconémicos en el Presupuesto 2027:

Figura 1
PRESUPUESTO: supuestos macroecondmicos: 2025-2026e-2027e
Variable 2025 2026e 2027e
PIB 4,50% 3,00% 4,00%
Consumo privado 8,60% 3,10% 3,40%
Consumo publico 0,40% -2,00% 0,60%
Inversion 16,20% -2,10% 9,20%
Exportaciones 8,10% 7,70% 8,50%
Importaciones 28,00% 1,00% 8,20%
IPC (var. % YoY) 31,50% 29,00% 18,00%
Tipo de Cambio (USDARS)  1.447,80 1.600,00 1.847,60
Exportaciones 105.493 124.801 133.984
Importaciones 101.734 107.850 118.424
Saldo comercial 3.759 16.951 15.560

Fuente: Ministerio de Economia

El Gobierno planea emitir USD 11.000 M en bonos bajo ley local (Bonares) en el mercado
doméstico, pero todavia sin el regreso a los mercados internacionales. A su vez,
contempla obtener unos USD 6.270 M provenientes de organismos multilaterales (FMI,
BID y BIRF).

Barclays seiala que el fuerte ajuste fiscal implementado por el Gobierno de Argentina
mejoro las perspectivas de sostenibilidad de la deuda, aunque el superavit primario se esta
deteriorando por la debilidad de la actividad econdmica. El banco estima un superavit primario
de 1% del PBI en 2026, por debajo del objetivo oficial de 1,4%, aunque considera que ese nivel
todavia seria compatible con una trayectoria estable de la deuda. Identifica al cambio politico
como el principal riesgo para la sostenibilidad fiscal.
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Hoy lunes 21 de septiembre vendra a la Argentina una misién del FMI para la tercera revision
del acuerdo con el Gobierno, en una semana en la que el ministro de Economia, Luis Caputo,
viajard a Nueva York junto al presidente Javier Milei para participar de las reuniones de la
Organizacion de Naciones Unidas.

El Senado convirtié en ley el proyecto de Inocencia Fiscal Il, una iniciativa clave con la
que el Gobierno busca incentivar el reingreso al sistema formal de aproximadamente
USD 170.000 M atesorados fuera del circuito bancario. La norma flexibiliza el Régimen
Simplificado del Impuesto a las Ganancias al eliminar topes de facturacion, acotar la facultad
fiscalizadora de ARCA e impedir el cuestionamiento patrimonial retroactivo en Bienes
Personales por los fondos exteriorizados.

Ademas, brinda mayor seguridad juridica al fijar nuevos parametros legales sobre diferencias
menores y exigir que la carga de la prueba recaiga en el organismo recaudador, excluyendo de
los beneficios principales a los funcionarios publicos recientes. De esta manera, el marco
normativo otorga un blindaje integral a los contribuyentes para ingresar sus ahorros
informalizados sin sufrir penalizaciones ni inspecciones discrecionales.

En el 2°T26, el PIB cay6 0,6% QoQ en términos desestacionalizados, tras descensos del
consumo privado (-2,4%), consumo publico (-2,3%) y la formacion bruta de capital fijo (-
0,8%), parcialmente compensados por el aumento de las exportaciones (+2,5%).

En términos interanuales, el PIB crecié 2,0% YoY, con las exportaciones como principal
componente de la demanda (+13,7% YoY). Por sectores, se destacaron Pesca (+44,7% YoY),
Explotacion de minas y canteras (+16,4%) y Agricultura, ganaderia, cazay silvicultura (+6,9%).

Figura 2
PIB REAL: 10 afios, variacion porcentual YoY

Argentina, Gross Domestic Product, Rate of growth, Constant Prices, Chg Y/ - 3M - Economic Indicator
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En agosto, el indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) aumenté 2,1% MoM, con una
variacion acumulada de 19,1%.

En agosto, el indice del Costo de la Construccién (ICC) en el Gran Buenos Aires aumenté 2,5%
MoM, 22,0% acumulado y 33,2% YoY. Por capitulos, "Mano de obra" registr6 la mayor variacion
mensual (3,2%), seguida por "Gastos generales" (2,2%) y "Materiales" (1,7%).

En agosto, el indice de Consumo Privado (ICP-UP) registré una caida de -1,2% MoM y de -0,6%
YoY, acumulando nueve meses consecutivos de retroceso. En los primeros ocho meses del afio,
la demanda interna mostrdé una contraccién acumulada de 1,4% YoY, mientras que el dato de
agosto marco el segundo descenso mensual consecutivo.

El délar mayorista gané en la semana 0,2% y se ubic6 en los USDARS 1.512,00, manteniéndose
relativamente estable durante septiembre. El tipo de cambio implicito CCL sigue en la zona de
los USDARS 1.600, mostrando una brecha con la divisa que opera en el MULC de 5,8%.

Figura 3
DOLAR IMPLICITO CCL (paridad USDARS): 2025-2026
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Fuente: TradingView, con acciones de GGAL

En el 1°S26, las exportaciones mineras argentinas alcanzaron USD 4.742 M, un récord histérico
para un primer semestre, con un crecimiento de casi 75% YoY y de 156% frente a igual periodo
de 2024. El valor mas que duplicé el maximo previo de 2011 y, segln estimaciones de CAEM y
BCR, las ventas externas del sector podrian alcanzar USD 18.500 M en 2030 y USD 35.000 M en
2035. Indicadores monetarios
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En el 2°T26, la facturacion de la industria farmacéutica alcanzo los ARS 3.585.275,3 M, con un
aumento de 35,4% YoY, explicado por subas de 35,2% en la produccién nacional y 35,7% en la
reventa local de importados.

En el 2°T26, la tasa de actividad fue de 48,9%, el empleo de 45,0% y la desocupacion de 7,9%,
sin cambios estadisticamente significativos respecto al trimestre anterior. En los aglomerados
del interior, la desocupacién aument6é 0,8 p.p., de 6,8% a 7,6%. La informalidad laboral
tampoco registrd variaciones significativas en términos intertrimestrales. En la comparacion
interanual, la actividad aumenté 0,8 p.p., la informalidad 1,0 p.p., mientras que empleo y
desocupacién no presentaron cambios significativos.

La pobreza se habria consolidado al alza durante el 1°S26, con 15,1 M de personas en
condiciones de pobreza, unos 1,7 millones mas que en 2025, segun la UTDT. proyect6 una tasa
de pobreza de 31,6% y de 6,9% de indigencia para el periodo, en linea con los registros oficiales
del INDEC del 1°S25, aunque con una tendencia creciente. Por su parte, el ODSA-UCA estim¢ la
pobreza entre 31% y 33% y la indigencia cerca del 7%.

El consumo de carne vacuna per capita cayé 9,5% YoY en agosto, hasta 46 kilos anuales, el
menor nivel de la serie de CICCRA iniciada en 2005. Entre enero y agosto, el consumo aparente
bajo 11,3%.

La morosidad en los créditos a las familias volvié a aumentar en julio y alcanzo el 18% del total
de los préstamos, segun el Monitor Mensual de Crédito a las Familias elaborado por EcoGo y la
Universidad Austral. El indicador acumula 21 meses consecutivos de subas y registré un
aumento de 10,3 puntos porcentuales en la comparacion interanual.

Las importaciones ya representan cerca del 70% del abastecimiento del mercado textil
argentino, frente al reparto en partes iguales con la produccién nacional histéricamente.

En julio, la utilizacién de la capacidad instalada en la industria se ubic6 en 58,2%, 0,2 p.p. por
debajo del 58,4% registrado en julio de 2025y 0,9 p.p. menor al nivel de junio.

Esta semana se presentaran los siguientes indicadores:

e Lunes 21 de septiembre: Tendencia de Negocios en Supermercados, Autoservicios
Mayoristas e Industria Manufacturera con expectativas septiembre-noviembre.

e Martes 22 de septiembre: Indice de Salarios de julio.

e Miércoles 23 de septiembre: Ventas de Supermercados, Autoservicios Mayoristas y
Shoppings de julio.

e Jueves 24 de septiembre: Pobreza e Indigencia del 1°526, Actividad Econdmica (EMAE) de
julio y Expectativas de Inflacién (UTDT) de septiembre.

e Viernes 25 de septiembre: Turismo Internacional de agosto.
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ARGENTINA: Renta Fija

El contexto internacional sigue condicionando al mercado local

Los bonos en délares cerraron la semana pasada nuevamente con caidas, dado el
enrarecido contexto externo después de la suba de tasas de interés por parte de la
Reserva Federal, los vaivenes en el precio del petréleo y las dudas que aun persisten por
el estrecho de Ormuz, y las seinales del resto de los bancos centrales que impactan en las
tasas de mercado.

Figura 4
BONOS DE LATINOAMERICA: evolucién y datos técnicos
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Tampoco ayudaron las cifras de PBI del 2°T26, con una caida trimestral secuencial de 0,6%
luego de siete trimestres al alza. La suba de la tasa de referencia estadounidense posterga la
posibilidad que Argentina regrese a los mercados voluntarios, ya que le agrega un sobrecosto
importante a una eventual emisién de deuda. La tasa de rendimiento de los Treasuries de
EE.UU. a 10 afios opera nuevamente en el nivel de 5%, habiendo hecho un pico de 5,04%.

De no tomar deuda en el exterior, el Gobierno tendra que financiarse en el mercado local.
Durante los cuatro meses finales de 2026, la Argentina debera afrontar compromisos por
casi USD 4.000 M, los cuales se cubririan principalmente con reservas acumuladas y
emisiones del mercado privado. Este mes hay vencimientos en torno a los USD 1.452 M, de
los cuales USD 800 M corresponden a un pago de capital al FMI. Para el afio 2027, el perfil de
deuda muestra una cifra mas elevada cercana a los USD 29.000 M, concentrada fuertemente
en pagos a acreedores privados, vencimientos de Bopreales y del FMI. El Gobierno proyecta
sostener el superavit primario y avanzar en la refinanciacion de titulos para evitar tensiones en
los mercados cambiarios en un afio 2027 que tendra elecciones presidenciales.

Figura 5
COMPROMISOS DE DEUDA EN DOLARES: 2026-2027, en millones de délares
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Fuente: Secretaria de Finanzas, FMI, BCRA

Bank of America (BofA) reiteré su recomendacion alcista sobre la deuda soberana de
Argentina, destacando un atractivo potencial de retorno en bonos clave como el GD35. El
banco se fundamenta en que los rendimientos actuales se mantienen elevados en relacién con
la calificacion crediticia del pais, lo que deja margen para futuras revisiones al alza.
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No obstante, sus encuestas sefialan que el entusiasmo de los inversores regionales muestra
signos de enfriamiento e incrementada cautela respecto a la velocidad de las reformas
macroeconomicas. En definitiva, BofA sostiene su postura constructiva de “Sobreponderar” la
deuda argentina al divisar valor relativo frente al riesgo soberano.

El riesgo pais se incrementé 40 unidades (+8%) y se ubicé en los 525 puntos basicos. La
prima de riesgo de Argentina sigue siendo la mas elevada de la Region.

Figura 6

RIESGO PAIS DE LATINOAMERICA: en puntos basicos
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Fuente: JP Morgan

En el exterior, con precios a valor nominal, el GD29 cerré con una baja de 0,4% en las ultimas
cinco ruedas, el GD30 -0,6%, el GD35 -1,9%, el GD38 -2,2%, el GD41 -2,1%, y el GD46 -2,2%.

En ByMA, con precios de bonos a valor residual, el AO27 bajé 0,3%, el AO28 -0,2%, el AL29
-0,8%, el AO29 -0,1%, el AN29 -0,3%, el AL30 -0,4%, el AL35 -2,8%, el AE38 -1,8%, y el AL41 -
2,4%. Por el lado de los Globales, el GD29 perdié 0,5%, el GD30 -0,5%, el GD35 -1,8%, el
GD38 -1,3%, el GD41 -1,4%, y el GD46 -1,6%.
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Figura 7
BONOS EN DOLARES: datos técnicos IAMC y precios en BYMA especie “D” del dia de la fecha
) . . Cupén Precio al Variacion porcentual

Especie Ticker  Vencimiento Anual  18/09/2026 WTD MTD V1D TIR
Bonar 2027 AO27  29/10/2027 6,000% 102,40 -0,3 0,3 - 4,12%
Bonar 2028 AO28 30/10/2028 6,000% 94,42 -0,2 -0,2 - 9,47%
Bonar 2029 AL29 9/7/2029  1,000% 54,11 -0,8 0,3 -23,2 8,27%
Bonar 2029 AO29 31/10/2029 6,000% 90,22 -0,1 0,0 - 10,26%
Bonar 2029 AN29  30/11/2029 6,500% 92,20 -0,3 -0,3 1,9 10,43%
Bonar 2030 AL30 9/7/2030  0,750% 55,47 -04 0,0 -17,8 9,08%
Bonar 2035 AL35 9/7/2035  4,125% 73,94 -2,8 -2,7 -4,1 10,95%
Bonar 2038 AE38 9/1/2038  5,000% 76,89 -1,8 -2,0 -3,2 11,19%
Bonar 2041 AL41 9/7/2041  3,500% 68,34 -2,4 -2,9 -6,6 11,10%
Global 2029 GD29 9/7/2029  1,000% 56,11 -0,5 0,9 -23,1 5,68%
Global 2030 GD30 9/7/2030  0,750% 57,86 -0,5 0,4 -17,6 6,78%
Global 2035 GD35 9/7/2035  4,125% 78,09 -1,8 -1,7 -0,6 9,84%
Global 2038 GD38 9/1/2038  5,000% 82,25 -1,3 -1,6 -0,8 9,60%
Global 2041 GD41 9/7/2041  3,500% 72,89 -1,4 -1,3 0,2 9,89%
Global 2046 GD46 9/7/2046  3,750% 67,01 -1,6 -1,0 -6,4 9,66%

Fuente: BYMA

Los Bopreales 2027 cerraron la semana con una baja de 0,1% en promedio, mientras que los
Bopreales 2028 perdieron en promedio 0,3%.

Figura 8
BONOS SOBERANOS EN DOLARES: curva de rendimientos con precios de ByMA

Fuente: Docta
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Subas para los bonos en pesos

Los bonos en pesos ajustables por CER mostraron en las ultimas cinco ruedas mayoria de
alzas. Los Boncer ganaron en la semana 0,6% en promedio, mientras que los Boncer cupén
cero que subieron en promedio 1,5%.

Figura 9
BONOS EN PESOS: Variaciones %, precios en ARS en BYMA
. . Fecha Cupon Precio al Variacion porcentual

Especie TIcker  Vencimiento  Anual  18/09/2026 _WID __MTD__ vTD_ | Redl
Bonte 2026 CER + 2% TX26 9/11/2026 2,000% 746,70 0,8 1,9 -35,3 2,31%
Bonte 2028 CER + 2.25% TX28 9/11/2028 2,250% 1.769,00 1,7 38 7,6 7,66%
Discount 2033 DICP 31/12/2033  5,830%  49.300,00 0,5 2,9 144 9,99%
Par 2038 PARP  31/12/2038  1,770%  34.800,00 -0,9 0,6 17,2 10,40%
Cuasipar 2045 CUAP  31/12/2045 3,310%  43.475,00 1,1 2,1 166  9,29%
Letra 2026 CER + 0% X30S6 30/9/2026 0,000% 116,96 0,5 1.3 - -7,35%
Bonte 2026 CER + 0% TZXO6  31/10/2026 0,000% 173,79 0,6 1,7 33,0 1,33%
Letra 2026 CER + 0% X30N6  30/11/2026 0,000% 126,20 1,0 2,2 34,3 2,76%
Bonte 2026 CER + 0% TZXD6  15/12/2026 0,000% 306,25 0,7 2,2 33,2 3,15%
Bonte 2027 CER + 0% TZXM7 31/3/2027 0,000% 227,25 1,8 3.1 34,7 3.42%
Bonte 2027 CER + 0% TZXA7 30/4/2027 0,000% 126,35 2,7 3,5 29,7 4,46%
Bonte 2027 CER + 0% TZXY7 31/5/2027 0,000% 125,00 3.3 3,9 - 4,61%
Bonte 2027 CER + 0% TZX27 30/6/2027 0,000% 407,25 2,6 4,5 34,7 2,47%
Bonte 2027 CER + 0% TZXS7 30/9/2027 0,000% 109,45 21 39 - 5.51%
Bonte 2027 CER + 0% TZXO07  29/10/2027 0,000% 99,65 2,4 4,5 - 5,76%
Bonte 2027 CER + 0% TZXD7  15/12/2027 0,000% 282,70 1,6 34 32,0 7.35%
Bonte 2028 CER + 0% TZXM8  31/3/2028 0,000% 101,25 0,8 2,8 - 8,74%
Bonte 2028 CER + 0% TZX28 30/6/2028 0,000% 356,25 1,0 2,8 29,6 9,30%
Bonte 2028 CER + 0% TZXS8 30/9/2028 0,000% 96,65 1,0 2,5 - 9,36%
Bonte 2028 CER + 0% TZXD8  15/12/2028 0,000% 86,65 0,5 2,7 - 9,27%
Bonte 2029 CER + 0% TZXM9 31/3/2029 0,000% 91,20 1,0 1,9 - 9,65%

Fuente: BYMA

Los bonos en pesos Duales CER/TAMAR mostraron durante la semana una suba promedio de
1,5%, con una tasa de retorno promedio de 5,87%.

Figura 10
BONOS EN PESOS CER/TAMAR: Variaciones %, precios en ARS en BYMA
Margen ) Variacién porcentual
Especie Ticker Fgcha Aplicible Precio al - TNA
Vencimiento 18/09/2026 WTD MTD YTD
TAMAR
Bonos Duales 2028 TXMJ8 30/6/2028 3,000% 101,15 1,3 3,0 - 4,99%
Bonos Duales 2028 TXMD8  15/12/2028 3,000% 95,60 1,6 35 - 531%
Bonos Duales 2029 TXMJ9 29/6/2029 3,000% 94,11 1,5 2,8 - 6,27%
Bonos Duales 2029 TXMD9  14/12/2029 3,000% 87,89 1,6 3,2 - 6,36%
Bonos Duales 2030 TXMJO 28/6/2030 3,000% 84,80 1,7 3,2 - 6,42%

Fuente: BYMA
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Las Letras dollar linked terminaron la semana con una suba promedio de 0,1%, mientras que
los Bonos dollar linked mostraron un alza promedio de 1,4%. El bono TAMAR/dollar linked subié
1,7%.

Las Lecap cerraron la semana con una ganancia promedio de 0,7%, con un rendimiento
promedio que se ubicd en 24,92% nominal anual. Los Boncap subieron en promedio de 0,7%, y
la tasa de rendimiento promedio es de 28,4% nominal anual. Los Bontes a tasa fija mostraron
una suba promedio de 0,8%, con una tasa promedio de 27,44%.

Figura 11
LETRAS Y BONOS DEL TESORO CAPITALIZABLES: precios en ARS en BYMA
Especie Ticker Fecha Cupon Precio al Variacion porcentual TIR
Vencimiento Anual 18/09/2026 WTD MTD  YTD Nominal
Lecap S30S6 30/9/2026 0,000% 116,95 0,5 1.3 - 23,31%
Lecap S1606 16/10/2026 0,000% 103,67 0,5 1.4 - 25,33%
Bonte TO26 17/10/2026 15,500% 105,95 0,6 1.3 15,5 24,56%
Lecap S3006  30/10/2026 0,000% 132,29 0,7 1,6 24,0 23,59%
Lecap S13N6 13/11/2026 0,000% 106,05 0,7 1,6 - 26,27%
Lecap S30N6  30/11/2026 0,000% 124,24 0,8 1,7 24,2 26,10%
Boncap T15E7 15/1/2027 0,000% 149,60 0,9 1.8 25,4 26,38%
Boncap T30A7 30/4/2027 0,000% 135,20 0,7 1,8 26,9 28,54%
Boncap T31Y7 31/5/2027 0,000% 127,30 0,9 2,0 26,1 29,66%
Boncap T30)7 30/6/2027 0,000% 128,10 0,4 1,4 - 29,03%
Bonte TY30P 31/5/2030 29,500% 111,25 1,0 0,1 1.4 30,31%

Fuente: LSEG

YPF realiz6 una oferta de compra en efectivo de las ONs Clase 53 en ddlares con cupon anual
de 6,95% y vencimiento en 2027 con un capital pendiente de pago de USD 643,43 M, y ONs
Clase 17 en ddlares con cupdn step up de 2,5% a 9% y vencimiento en 2029 con un capital
pendiente de pago de USD 641 M. De las ONs Clase 53 recompré un monto nominal de USD
318,51 M (49,5% del valor en circulacién) con un precio de contraprestacién de USD 1.017,50
por cada 1.000 nominales. De las ONs Clase 17 recompré un monto nominal de USD 247,61
M (38,6% del valor en circulacién) con un precio de contraprestacion de USD1.042 por cada
1.000 nominales.

En el mercado local, VMOS (VACA MUERTA OIL SUR) colocé ONs Clase 1 en ddlares (emitidas
bajo ley argentina) a una tasa de interés fija anual de 6,25% con vencimiento el 22 de
septiembre de 2030 por un monto nominal de USD 233,65 M. Estas ONs devengaran intereses
en forma trimestral con un primer pago a los 6 meses, y amortizaran al vencimiento (bullet).

BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES colocd ONs Clase 7 en pesos a tasa TAMAR mas
un margen de corte de 425 bps con vencimiento a 12 meses por un monto nominal de ARS
60.798 M. También colocé ONs Clase 8 en dodlares (emitidas bajo ley argentina) a una tasa fija
anual de 5,75% con vencimiento a 24 meses por un monto nominal de USD 33,6 M.
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PAYWAY coloc6 ONs Clase 1 en pesos, a tasa TAMAR mas un margen de corte de 400bps con
vencimiento el 17 de septiembre de 2027, por un monto nominal de ARS 80.000 M. Estas ONs
devengaran intereses en forma trimestral y amortizaran al vencimiento (bullet).

OTAMERICA colocara ONs Serie 7 en dolares (a emitirse bajo ley argentina) a tasa de interés
fija anual a licitar con vencimiento a 48 meses, a ser suscriptas e integradas en efectivo y/o en
especie mediante la entrega de ONs Serie 5 (OTS50), por un monto nominal de hasta USD 50 M
(ampliable hasta USD 80 M). Estas ONs devengaran intereses en forma trimestral y amortizaran
al vencimiento (bullet). La subasta tendra lugar mafana 22 de septiembre de 10 a 16 horas.

Este es el calendario bursatil de la semana:

e Lunes 21 de septiembre: Se pagara la renta de los titulos CXCXO, GS27, PS340, PS350, TS27,
EH11M, EH12M, EH13M y PMD26, mas el capital e intereses de los bonos BUS26, PMM29,
PS360, JUS22, BU3S6, HT11M y LMS80.

e Martes 22 de septiembre: Se abonara la renta de los titulos MTC20, MTC30, TY390, TY410
e YIS1L, mas el capital e interés del bono TD26.

e Miércoles 23 de septiembre: Se pagara la renta de los titulos BNCYO, GES2L y GN360.

e Jueves 24 de septiembre: Se abonara la renta del titulo BBD26, mas el capital e intereses de
los bonos BBS26, XB2S6 y XBS26.

e Viernes 25 de septiembre: Se pagara la renta de los titulos FDS1L e IN21L, mas el capital e
intereses de los bonos RB610 y TUSTL.
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ARGENTINA: Renta Variable

Semana de bajas para las acciones argentinas

Los ADRs de acciones argentinas acusaron durante la semana pasada en su mayoria bajas.
Ademas de la recaida de BIOX (perdi6 12,2%), cayeron VIST -3,9%, MELI -3,8%, PAM -3,5%, GGAL
-2,8%, CAAP -2,7%, EDN -2,7%, LOMA -2,1%, y TGS -1,8%. Subieron: TEO +5,7%, CRESY +5,7%, IRS
+3,1%, CEPU +2,5%, AGRO +0,5%, y TX +0,3%.

Figura 12
ADRS DE ACCIONES ARGENTINAS: variacién porcentual, precios en USD
. Capitalizacion Variacion %
Precio L
Empresa TICKER (Exterior) Bursatil Enla En el 2026
USD M semana mes

Ternium TX 56,67 11.403,5 0,3 6,0 52,1
YPF YPF 54,52 22.605,1 -1,9 5,6 50,7
Vista Energy VIST 72,26 8.649,4 -3,9 2,6 50,7
Adecoagro AGRO 11,59 1.707,2 0,5 4,0 49,2
Tenaris TS 56,14 30.121,1 -1,5 1,2 47,0
Telecom Argentina TEO 13,65 1.868,2 57 55 20,7
Cresud CRESY 12,83 850,0 57 11,6 1.6
IRSA IRS 15,66 1.208,2 3,1 7,1 -3,1
Pampa Energia PAM 82,02 4.797,4 -3,5 1,5 -5,6
Transportadora de Gas del Sur TGS 28,77 2.139,0 -1,8 0,8 -6,3
Corporacién America Airports CAAP 23,67 3.952,0 -2,7 1,9 -8,0
MercadoLibre MELI 1.792,02 92.532,3 -3,8 -5,7 9,4
Banco Macro BMA 75,22 5.101,9 -1,3 -2,4 -13,5
Central Puerto CEPU 13,74 2.280,0 2,5 6,3 -17,3
BBVA Argentina BBAR 14,28 3.166,9 -1,7 -3,4 -18,3
Grupo Financiero Galicia GGAL 41,96 5.959,1 -2,8 -2,6 -18,9
Edenor EDN 23,47 560,4 -2,7 0,9 -20,5
Loma Negra LOMA 9,42 1.181,8 -2,1 -5,0 -26,3
Grupo Supervielle SUPV 8,08 663,3 -1,4 -4,1 -29,1
Globant GLOB 36,36 1.629,2 -0,1 -7,3 -42,3
Bioceres BIOX 0,36 23,5 -12,2 -14,4 -71,9

Fuente: LSEG

ALUAR (ALUA) cerrd su ejercicio fiscal 2026 con una ganancia neta de ARS 274.006 M vs. la
utilidad neta de ARS 17.516 M del afio anterior. La ganancia fue respaldada por el dinamismo
exportador y la recuperacién del precio internacional del aluminio. La compafiia mitigd la
retraccion del mercado interno redirigiendo eficientemente su producciéon primaria hacia el
exterior a plena capacidad operativa. Las ventas alcanzaron los ARS 2.908.559 M en el ejercicio
fiscal 2026 (+39,4%). El resultado operativo fue de ARS 487.131 M, creciendo 176,5% y viéndose
potenciado por una significativa reduccion de las pérdidas financieras netas.
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BIOCERES (BIOX) atraviesa un escenario de alta vulnerabilidad financiera tras el desplome de
sus acciones por debajo de USD 1, desencadenado por un litigio judicial en EE.UU. La extensién
de 180 dias concedida por el Nasdaq brinda un margen operativo crucial para resolver el
conflicto de fondo o recurrir a una consolidacion de acciones. Desde la perspectiva del analisis
bursatil, apelar a esta maniobra técnica seria interpretado de forma desfavorable si no se
corrigen los fundamentos del negocio.

CENTRAL PUERTO (CEPU) abonara el 25 de septiembre un dividendo en efectivo de ARS
247.344,3 M, equivalente a ARS 164,00 por accion o 16.400% del capital social de la compafiia
de VN ARS 1.513,77 M. Por otro lado, la empresa completé con éxito una desinversién
estratégica en el sector minero al vender la totalidad de sus acciones en la canadiense
AbraSilver por USD 163,1 M. La operacion generé una ganancia de USD 137,6 M,
multiplicando por 6,4 veces el capital invertido inicialmente en el proyecto de oro y plata
Diablillos. Desde la perspectiva del analisis fundamental, el movimiento refleja una acertada
asignacion de capital que captura el valor creado por los avances técnicos del proyecto y la
suba internacional de los metales.

Figura 13
CENTRAL PUERTO (CEPU US): 5 afios, en dblares
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Fuente: TradingView

ECOGAS INVERSIONES (ECOG) pagara el 24 de septiembre un dividendo en efectivo de ARS
82.921,99 M, equivalente a ARS 331,44923 por accion o 33.144,923% del capital social de la
compafiia de VN ARS 250,22 M.
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GAROVAGLIO Y ZORRAQUIN (GARO) avanza en un profundo proceso de reordenamiento
operativo y financiero centrado en Rheem, su principal unidad de negocios. La estrategia
incluy6 la refinanciacién de un pasivo subordinado por mas de USD 9,4 M hasta 2028 y la
reduccion del 10% de su plantilla laboral. Desde la perspectiva del analisis fundamental, el
pago de indemnizaciones generd un impacto extraordinario significativo que absorbié cerca
del 41% de las ganancias netas del periodo.

INSTITUTO ROSENBUSCH (ROSE) inici6 un plan de reordenamiento patrimonial tras la toma
de control por parte de su nuevo accionista mayoritario, Agro 2000. La estrategia combina la
condonacion de una deuda por ARS 1.941,2 M y el revalto técnico de sus activos fijos por ARS
12.328,3 M. Desde la perspectiva del analisis financiero, estas medidas contables permiten
revertir el patrimonio neto negativo registrado a marzo de 2026 sin implicar un ingreso de
efectivo operativo.

MOLINOS RiO DE LA PLATA (MOLI) diversifica su cartera e ingresa formalmente al competitivo
mercado de las galletitas tras adquirir un complejo industrial en Tucuman. Esta planta,
perteneciente al Complejo Alimenticio San Salvador, le permitira controlar todo el proceso de
fabricacién de crackers, bizcochos y galletas dulces o rellenas. Con este movimiento estratégico,
la compafia busca disputarles participacién a gigantes consolidados del sector como Bagley y
Mondelez. Paralelamente, la firma mantiene negociaciones para adquirir el Grupo Ayudin,
fortaleciendo asi su proyeccion de crecimiento en el consumo masivo.

RIZOBACTER sufrié un marcado deterioro financiero al cerrar su ejercicio fiscal 2026 con una
pérdida neta de ARS 36.798 M, sembrando dudas sobre su continuidad operativa. Aunque el
rubro comercial mostré una clara recuperaciéon con ventas que crecieron 42% (+ARS 86.057 M)
y un margen del 34%, el impacto negativo provino del frente financiero, que anotd una pérdida
de ARS 42.866 M triplicando el periodo previo. Adicionalmente, el rubro de gastos operativos
redujo su participacion al 30% de las ventas, pero los intereses netos y las diferencias de
cambio absorbieron completamente la mejora operativa.

TELECOM ARGENTINA (TECO2) concreté una desinversion estratégica al ceder 6 millones de
clientes a Metrotel, reconfigurando el mapa de las telecomunicaciones locales. Esta operacion
le permite a la compafiia optimizar su estructura de capital, fortalecer su perfil de liquidez y
concentrarse en sus segmentos de mayor rentabilidad. Desde la perspectiva del analisis
financiero, la transaccion resulta favorable al reducir requerimientos de financiamiento y
optimizar la asignacién de capital hacia infraestructura clave. En consecuencia, la empresa
consolida su posicion competitiva frente a los desafios operativos y dinamicas competitivas del
sector.
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TRANSPORTADORA DE GAS DEL NORTE (TGNO4) formalizé la presentacion de un proyecto
bajo el marco del RIGI por USD 2.000 M para abastecer el norte argentino. La obra contempla
incrementar la capacidad de transporte en 13 MMm3/dia hacia el Noroeste, resolviendo los
historicos cuellos de botella invernales que afectaban a industrias y centrales térmicas. Desde
la perspectiva del analisis fundamental, la infraestructura resulta sumamente estratégica al
apalancar la demanda futura de proyectos mineros de litio, cobre y oro.

TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR (TGS) planea la ampliacion de su proyecto de liquidos de
gas natural (LGN) incluso antes de finalizar la construccién de la fase inicial. Esta decision
estratégica responde al vertiginoso crecimiento de la produccién en Vaca Muerta hacia 2030,
para el cual la empresa disefié una infraestructura con amplia capacidad ociosa en
procesamiento, transporte y almacenamiento portuario. Desde la perspectiva del analisis
fundamental, el sobredimensionamiento inicial de los activos permite escalar el negocio con un
gasto de capital marginal muy bajo.

YPF (YPF) avanza solidamente en su estrategia de monetizacion de recursos mediante el
desarrollo del megaproyecto Argentina LNG, valuado en USD 24.000 M. La préxima firma de
contratos de venta de GNL fortalece la viabilidad comercial y operativa de la terminal flotante
antes de la decision final de inversion. Desde la Optica financiera, la asociacidon en partes
iguales con Eni y XRG diluye el riesgo de capital y otorga respaldo para estructurar el
financiamiento internacional.

Por otro lado, YPF cerr¢6 la operacién mediante la cual Vaca Muerta Inversiones (VMI, sociedad
controlada 100% por la petrolera estatal) cedié a Pluspetrol el 20% de participacion en los
contratos de Unidon Transitoria Areas “La Escalonada” y “Rincon La Ceniza” (Provincia de
Neuquén), y acuerdos de operacion conjunta correspondientes a las mismas (los “Contratos”).

JP Morgan mantiene “Sobreponderar’ en VISTA ENERGY (VIST) y YPF (YPF), con precios
objetivo de USD 94 y USD 66 para diciembre de 2027, respectivamente, y “Neutral” en
PAMPA ENERGIA (PAM), con objetivo de USD 105. Destaca el crecimiento de Vaca Muerta,
con la produccion petrolera argentina en 903.000 barriles diarios en julio (+12% interanual) y el
petréleo no convencional representando 71,8% del total. Sefala ademas que YPF, Vista y
Pampa presentan distintas exposiciones al crecimiento del sector, con potencial adicional en
proyectos de gas natural licuado, fertilizantes y el RIGI.

Pagina 17



Reporte Semanal de Mercados n°107

Mateo & MarChlonl Lunes 21 de septiembre de 2026

Bank of America (BofA) destacé que las acciones argentinas presentan valuaciones
atractivas, con un descuento del 23% frente a su promedio histérico, aunque aclar6 que
los filtros cuantitativos utilizados no constituyen recomendaciones de compra ni contemplan
precios objetivo. PAMPA ENERGIA (PAM), CENTRAL PUERTO (CEPU) y VISTA ENERGY (VIST)
entraron en el filtro de valor por registrar miltiplos de ganancias proyectadas de entre
6,5x y 8,6x para 2026 y un bajo endeudamiento.

Por su parte, LOMA NEGRA (LOMA) ingresé al filtro de crecimiento con un mualtiplo
proyectado de 15,9x, reflejando expectativas de recuperacién de la actividad interna. En
consecuencia, la entidad sefiala oportunidades por multiplos comprimidos mientras advierte
sobre los riesgos regulatorios, la volatilidad de los hidrocarburos y la evolucién de la economia
local.

Figura 14
LOMA NEGRA (LOMA US): 5 afos, en délares
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Fuente: TradingView
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MERCADOS INTERNACIONALES

La Fed retomd las subas y fue consistente con la realidad econdmica

Aunque el Nasdaq obtuvo un pequefio rebote, las acciones de EE.UU. cayeron la semana
pasada, a pesar de un repunte el viernes impulsado por el vencimiento récord de opciones. El
S&P 500 cay6 -0,1%, el Russell 2000 -1,5% y el Dow Jones -1,7%, mientras que el Nasdaq
acumulé +0,7%. Pasados los eventos de los bancos centrales, el indice VIX retrocedié hasta

14,8%.
Figura 15
S&P 500: acumulado 2026
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Fuente: TradingView

Tanto la Fed como el Banco de Japén subieron sus tasas de referencia y fueron
consistentes con las expectativas de los mercados, mientras que el Banco de Inglaterra
las mantuvo:

e La Fed ofrecid su primera suba en 3 afios el miércoles: elevé la tasa de referencia en
25 pb, hasta un rango de 3,75%-4,00%, una decision unanime que vino con 16 de 18
funcionarios marcando al menos un aumento mas antes de fin de afo. Los
comentarios hawkish (agresivos monetariamente) de Kevin Warsh elevaron fuertemente las
probabilidades de una nueva suba en octubre o diciembre: sostuvo que la inflacion
continla demasiado alta y que las condiciones financieras no pueden considerarse
restrictivas, reforzando la expectativa de tasas elevadas durante mas tiempo.
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e Al mismo tiempo, el BoJ subié su tasa de referencia a un maximo de 31 afios, pero
desencadené una venta masiva del yen cuando su guia resultdé menos agresiva
monetariamente de lo esperado.

e El BoE mantuvo las tasas en 3,75%, en una votacion dividida de 6-3 y pausoé sus ventas de
sus bonos (gilts) por seis meses, bajando el rendimiento a 30 afios desde un maximo
semanal cerca del 5,96% hasta el 5,74%.

Las acciones globales acumulan una suba de 13,1% en 2026, mientras el petréleo lidera con
76% y las acciones estadounidenses avanzan 11,6%. Desde junio, la menor expectativa de
subas de tasas de la Fed afect6 a los sectores vinculados con la IA, como los semiconductores,
mientras los inversores rotaron hacia el sector financiero.

El sector Financiero (XLF) encabezé las pérdidas con una caida de 2,4%. Aunque los mayores
rendimientos pueden favorecer los margenes bancarios, el mercado priorizé el riesgo de un
menor crecimiento del crédito, costos de financiamiento mas altos y un eventual deterioro de
la calidad de los activos. Industriales (XLI) retrocedi6 1,9% y Utilities (XLU) perdi6 1,7%. El sector
inmobiliario continu6 afectado por el aumento de las tasas de largo plazo, mientras que
energia corrigié ante la expectativa de una recuperaciéon parcial de la oferta de petréleo de
Medio Oriente, aunque todavia acumula una ganancia de 44,2% en 2026. Salud (XLV) lideré con
una suba semanal de 2,1%.

Tecnologia (XLK; +0,2%) también consiguio cerrar en alza pese a la volatilidad inicial relacionada
con el debate sobre la seguridad de la inteligencia artificial. La mayor claridad sobre la
politica monetaria y el techo alcanzado por los rendimientos de los bonos a dos afos
favorecerian a las principales tecnolégicas, a pesar de que las expectativas de
crecimiento econémico se moderaron, la posicion de los inversores continta elevada y
las ganancias podrian desacelerarse en 2027.

El petréleo siguid siendo el tema dominante de la semana pasada, con Brent disparandose a
un maximo de 4 meses por encima de USD 110 (antes de caer a USD 104 el viernes). El
petréleo WTI terminé cayendo en la semana -0,5%, cerrando en USD 100 el barril.
Recordemos que su maximo en 2022 alcanz6 la zona de los USD 120:

Los avances huties hacia el Bab el-Mandeb agravaron la disrupcién en Ormuz y los
ataques a refinerias rusas impulsaron los margenes del diésel a maximos récord. Saudi
Aramco informé ademas a al menos dos clientes europeos de refinacién que no recibiran
crudo el préximo mes, luego del ataque contra el oleoducto clave que transporta petréleo
hacia el Mar Rojo. Por otra parte, las exportaciones chinas de productos refinados de petroleo
aumentaron 12,7% YoY en agosto, mientras que las exportaciones de combustible para
aviacion alcanzaron un maximo histérico. Una nueva flexibilizacién de los controles a las
exportaciones en septiembre podria permitir que las refinerias chinas aprovechen los mayores
margenes disponibles en los mercados internacionales.
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El rendimiento del Tesoro a 10 afos se disparé al 5,04% el martes, su nivel mas alto desde
2007, antes de que el extremo largo se estabilizara hacia el final de la semana. Como el
tramo mas corto sigue previendo subidas adicionales, la curva de rendimientos se aplano a su
nivel mas plano desde marzo de 2025. El rendimiento del Tesoro de EE.UU. a 10 afios termind
subiendo entre puntas +2 puntos basicos. Tramo a 30 afios: cerca de maximos de 19 afios.

Figura 16
RENDIMIENTO DEL BONO NORTEAMERICANO A 10 ANOS: acumulado 2026
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Fuente: TradingView

La curva de rendimientos actual (azul) se aplané en setiembre sobre todo por el aumento de
los rendimientos cortos:

Figura 17
CURVA DE TREASURIES NORTEAMERICANOS: actual (azul), inicios de mes (rojo) y hace un afio
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Fuente: TradingView

El oro tuvo una apreciacién de +0,4% y la plata +3,0%. El Bitcoin logro un rebote de +4,8%.

Goldman Sachs mantiene su proyeccién de USD 5.400 por onza en el oro para fines de
2027, pese a la reciente suba de tasas de la Reserva Federal, aunque redujo su valor razonable
para fines de 2026 a USD 4.650, desde USD 4.900, todavia por encima del precio actual cercano
a USD 4.350. El banco espera que las tasas mas altas moderen la apreciacién del oro en el
corto plazo, pero no reviertan la tendencia alcista, apoyada principalmente por la compra de
los bancos centrales, cuya demanda estimada fue elevada a un promedio de 60 toneladas
mensuales para 2026-27. JP Morgan mantiene una vision positiva sobre el oro y las mineras
de oro, destacando el repunte de la demanda de bancos centrales, los flujos hacia fondos de
inversion vinculados al oro y el renovado interés de inversores minoristas. El banco proyecta
un precio del oro de USD 4.300 por onza para el 3°T26 y USD 4.500 para el 4°T26, mientras
mantiene una perspectiva favorable de largo plazo. En el segmento de mineras, destaca
valuaciones atractivas, elevados niveles de generacion de flujo de caja y balances con bajo
endeudamiento, y mantiene recomendacién de sobreponderar sobre AngloGold, Fresnillo,
Barrick, Aura Minerals, Genesis, Capricorn y Zijin Gold, entre otras compafiias, aunque
sefiala valuaciones elevadas en Agnico Eagle y recomienda una posicion neutral.

Las acciones vinculadas con inteligencia artificial comenzaron la semana pasada bajo
presion después de que directivos de las principales desarrolladoras advirtieran sobre
los riesgos de avanzar sin mayores controles de seguridad. Esto reabrié el debate
regulatorio e impacté inicialmente a compafiias de semiconductores, centros de datos e
infraestructura tecnoldgica. Estos pedidos de ejecutivos de IA por desacelerar el ritmo de
desarrollo enviaron brevemente a los fabricantes de chips y acciones de centros de datos a la
baja el lunes, pero la venta se desvanecié rapidamente cuando AMD (AMD), Arm (ARM),
Micron (MU), Marvell (MRVL) e Intel (INTL) lideraron un rebote que dejé al sector de chips
casi sin cambios para la semana: el sector recuperé terreno ante la percepciéon que la
demanda y las perspectivas de ganancias continuan sélidas.

Hay muchas empresas que se encuentran en el corazén mismo del desarrollo de la
infraestructura de IA, cobmputo, memoria y data centers. No solo memorias con MU, SNDK,
SKHY, WDC o microchips / TPU con TSM, NVDA, AMD, AVGO, sino VRT, SMCI, NBIS, IREN y MRVL
que incluyen la nube y disefio y testeo de componentes. Grandes empresas hyperscalers como
GOOGL, MSFT, AMZN, META y ORCL conectan la demanda final.

Analizando las acciones globales, el Stoxx 600 cayd 0,6% y el Euro Stoxx 50 perdié 1,5%. Japon
se destacd entre los mercados desarrollados: el Nikkei 225 y el TOPIX avanzaron 1,6% semanal,
pese a que el Banco de Japdn elevd su tasa en 25 pb, hasta 1,25%, su mayor nivel en 31 afios.
El ETF iShares MSCI Emerging Markets (EEM) retrocedié 1,4%. En Latinoamérica, Argentina
retrocedi6 2,5%, Colombia perdi6 2,1%, Brasil cay6 1,0% y México bajo 0,6%. Chile se diferencid
con una suba de 1,4%, mientras que Perd se mantuvo estable.
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El indice DXY del délar de EE.UU. se aprecidé +1,4%. El yen registro la mayor caida entre las
monedas desarrolladas, con una depreciacion de 2,7%. En Latinoamérica se destaco la caida de
4,3% del peso colombiano, presionado por la persistente preocupacion fiscal y el menor apetito
por monedas emergentes tras la decisién de la Fed. También retrocedieron el peso chileno
(-1,9%) y el peso mexicano (-1,5%), mientras que las variaciones restantes fueron mas
moderadas.

Bank of America sefala que el fuerte aumento de emisiones de deuda de las grandes
compaiiias tecnolégicas estadounidenses estaria perdiendo intensidad. El banco estima
unos USD 330.000 M de emisiones en 2026, con cerca de USD 100.000 M pendientes para el
resto del afio, aunque proyecta una reduccién cercana al 20% en 2027 y al 50% en 2028, a
medida que disminuya la brecha entre inversiones y flujo de caja. Ademas, destaca que la
elevada oferta fue absorbida por el mercado sin efectos significativos sobre otros emisores y
que, pese al crecimiento de estas compafiias dentro de los indices de grado de inversion, su
peso individual deberia mantenerse por debajo de los limites de concentracion habituales.

Barclays mantiene una visién constructiva sobre el crédito corporativo europeo, tanto de
alto rendimiento como de grado de inversidon, aunque destaca diferenciales ajustados y
elevada dispersiéon entre emisores. En alto rendimiento, prioriza bonos de corto plazo y
emisores con fundamentos sélidos, con oportunidades selectivas en automotrices, bancos y
consumo, mientras mantiene una postura defensiva en bienes raices e industriales. En grado
de inversion, prefiere bonos a 5 afios y emisores BBB, priorizando el rendimiento y la seleccién
de bonos por sobre una mayor duracion. Pero Bank of America advierte mayores riesgos
para el crédito europeo frente al estadounidense por el repunte del petréleo, la inflaciéon
y las tensiones geopoliticas, y sefiala que los diferenciales podrian ampliarse ante un
escenario de petroleo elevado y menor crecimiento.

Barclays seiala que el crédito corporativo de LatAm tuvo uno de sus mejores meses de
2026 en agosto, con un retorno excedente de 0,6% y una compresion de 10 p.b. en los
diferenciales, apoyado por resultados resilientes, baja oferta de deuda y un entorno macro
favorable. Sin embargo, las valuaciones alcanzaron niveles histéricamente elevados, con bonos
de grado de inversion apenas 10 p.b. por encima de sus pares estadounidenses y primas de
alto rendimiento inferiores a 150 p.b., por lo que recomienda mayor selectividad ante el menor
margen de valorizacion y posibles menores flujos hacia emergentes.

En cuanto a resultados corporativos, los mercados estaran atentos a los resultados
trimestrales de Costco (COST) el jueves. En materia de indicadores econémicos, se
publicaran los PMI preliminares de S&P Global, entre muchos otros.
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Indicadores presentados y expectativas para la semana

Ya analizamos el hecho que a Reserva Federal aumentara por unanimidad la tasa de referencia
en 25 pb, hasta el rango de 3,75%-4,00%, en linea con lo esperado por el mercado. Se trata de
la primera suba desde julio de 2023, luego de mantenerla sin cambios durante ocho reuniones
consecutivas. La decisién confirma el giro que comenzd a observarse en julio, cuando tres
miembros habian votado por una suba de 25 pb. La Fed sostuvo que la inflacion continda
elevada y sefial6 que el ajuste busca acelerar su convergencia hacia el objetivo del 2%.

El dot plot reforzd el sesgo restrictivo: de los 18 funcionarios que presentaron proyecciones,
16 contemplan al menos una suba adicional durante 2026, mientras que cuatro
proyectan dos incrementos mas. La mediana de la tasa para diciembre subi6 a 4,1% desde
3,8% en junio.

Las estimaciones macroeconémicas para EE.UU. muestran una economia algo mas
sélida: la Fed elevé el crecimiento esperado para 2026 a 2,3% desde 2,2% y para 2027 a 2,4%
desde 2,3%, mientras redujo la tasa de desempleo prevista para ambos afios a 4,1% desde
4,3%. Al mismo tiempo, aumento la proyeccion de inflacion PCE para 2026 a 3,7% desde 3,6% y
la inflacion nucleo a 3,4% desde 3,3%. Para 2027 mantuvo las estimaciones en 2,3% y 2,5%,
respectivamente, y no prevé alcanzar el objetivo de inflacion hasta 2029.

Figura 18
ESTIMACIONES MACROECONOMICAS PARA EE.UU. DE LA FED: septiembre 2026 vs. junio 2026
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Las ventas minoristas de EE.UU. aumentaron 1,2% MoM en agosto, el mayor avance en
cinco meses, después de una caida revisada de 0,5% en julio (la primera desde octubre de
2025) y superando ampliamente el 0,8% esperado por el mercado. Las ventas de control, que
excluyen restaurantes, concesionarios de automdviles, materiales de construccion y estaciones
de servicio y se utilizan para calcular el PIB, saltaron 1,4%, muy por encima del 0,4% esperado.

Figura 19
VENTAS MINORISTAS DE LOS EE.UU.: variacion porcentual mes a mes, 36 meses

Fuente: Bloomberg

Esta semana en EE.UU. se conoceran los pedidos de bienes duraderos, que se espera
caigan 0,5% en agosto después de aumentar 1,1% en julio, mientras que las ventas de
viviendas nuevas se mantendrian practicamente sin cambios en 610.000 unidades. Los
PMI preliminares de S&P Global ofreceran una primera estimacion de la actividad
empresarial de septiembre, con el sector servicios como principal motor del crecimiento
del sector privado. También se publicaran la cuenta corriente del 2°T26, el indice de
actividad nacional de la Fed de Chicago, los indicadores manufactureros de las Fed de
Richmond y Kansas City y el dato final de sentimiento del consumidor de la Universidad
de Michigan.

La produccién industrial de la Eurozona cayd 0,1% MoM en julio, igualando la contraccion
registrada en junio, aunque mostrando un desempefio ligeramente mejor que la caida de 0,2%
prevista por el mercado. En términos interanuales, la produccién industrial de la Eurozona se
mantuvo sin cambios en julio, frente a una caida de 0,1% esperada. Las expectativas medianas
de inflacion en la Eurozona para los préximos 12 meses aumentaron a 3,0% en agosto, desde
2,9%. Las expectativas a tres afios subieron a 2,9% desde 2,7%, mientras que las
correspondientes a cinco afios avanzaron a 2,5% desde 2,4%.
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El indice ZEW de sentimiento econémico de la Eurozona cay6 a 25,8 puntos en septiembre,
desde un maximo de seis meses de 31,4 en agosto y muy por debajo de los 39,9 esperados por
el mercado. El indice ZEW de sentimiento econdmico de Alemania subi6 ligeramente a 34,7
puntos en septiembre, su nivel mas alto desde febrero, aunque quedd6 por debajo de los 37
puntos esperados por el mercado.

La inflacién del Reino Unido aumentd a 3,1% YoY en agosto, su mayor nivel en cinco meses, en
linea con las expectativas y frente al 2,9% registrado en julio. La inflacion nucleo se mantuvo en
2,6%. En términos mensuales, los precios aumentaron 0,5%, el mayor avance en cuatro meses,
en linea con las previsiones y por encima del 0,3% de julio. La tasa de desempleo del Reino
Unido permanecié en 4,9%.

Figura 20
CALENDARIO DE INDICADORES ECONOMICOS DE LOS EE.UU.
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En Europa, esta semana la atencion estara centrada en los PMI preliminares de la Eurozona,
Alemania, Francia y Reino Unido. Se espera que la actividad manufacturera continle en terreno
expansivo, con una aceleracién del crecimiento en la Eurozona, Alemania y Reino Unido,
mientras que Francia mostraria una expansion mas moderada. En servicios, la actividad se
fortaleceria ligeramente en la Eurozona, pese a una contraccion prevista en Francia, mientras
gue Alemania se mantendria estable y Reino Unido desaceleraria moderadamente. Mas alla de
los PMI, el mercado seguira el indice Ifo de clima empresarial de Alemania, que se espera
aumente por quinto mes consecutivo hasta alcanzar su mayor nivel desde abril de 2024. En
contraste, el indice GfK de confianza del consumidor aleman mostraria un deterioro ante los
elevados precios de la energia y la prolongacion del conflicto en Medio Oriente. La confianza
del consumidor de la Eurozona también se debilitaria. Otros datos relevantes seran las
matriculaciones de vehiculos nuevos de la Eurozona, las encuestas empresariales y de
consumidores de Francia y, en Reino Unido, los pedidos industriales y ventas distributivas de la
CBI, el endeudamiento neto del sector publico y la confianza del consumidor GfK. Por el lado de
los bancos centrales, Suecia, Suiza y Noruega anunciaran sus decisiones de tasas de interés.

El Banco de Japdn elevé su tasa de corto plazo en 25 pb hasta 1,25%, mediante una votacién de
7 a 2, llevando los costos de financiamiento a su nivel mas alto desde abril de 1995. El BoJ
espera que la inflacion permanezca por encima del objetivo de 2% durante los préximos afios.
La inflacién de Japdn permanecié en 1,9% YoY en agosto, sin cambios respecto de julio y en su
mayor nivel desde diciembre de 2025. La inflacién nucleo se moder6 a 1,7%, su primera
desaceleracién en cuatro meses. El déficit comercial de Japon se amplié a JPY 1.105,6 Bn en
agosto, siendo el cuarto mes consecutivo de déficit y el mayor desde enero, debido a que las
importaciones crecieron 28,0% YoY mientras que las exportaciones aumentaron 19,3%.

La produccion industrial de China creci6 5,2% YoY en agosto, acelerandose desde 4,5% en julio
y superando lo esperado. Durante los primeros ocho meses de 2026, la produccion industrial
aumenté 5,3% interanual. Las ventas minoristas de China aumentaron apenas 0,4% interanual
en agosto, desacelerandose (entre enero y agosto crecieron 1,1% interanual, mientras que
excluyendo automoviles avanzaron 2,7%).

En China, se espera que el Banco Popular de China mantenga sin cambios las tasas
preferenciales de préstamos (LPR) a uno y cinco afios en 3,0% y 3,5%, respectivamente, por
decimosexto mes consecutivo. Los mercados chinos permaneceran cerrados el 25 de
septiembre por el Festival del Medio Otofio. En Japon, los feriados de la Silver Week
mantendran los mercados cerrados de lunes a miércoles. Aun asi, se publicaran los PMI
preliminares de septiembre, que se espera muestren que el crecimiento de la actividad
manufacturera continda siendo solido.
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Esta semana se publicaran los siguientes indicadores econémicos en Latinoamérica:

e El Banco Central de Brasil recorté la tasa Selic en 25 pb hasta 13,75% en su reunién de
septiembre, en linea con las expectativas del mercado. EI Copom reiteré6 que el
escenario actual, caracterizado por una incertidumbre significativamente elevada,
expectativas de inflacion desancladas y riesgos elevados en torno al escenario base, exige
mantener cautela en la conduccién de la politica monetaria.

e Las ventas minoristas de Brasil cayeron 0,8% MoM en julio, frente a una prevision de -0,2%
y luego de crecer 0,3% en junio. En términos interanuales, avanzaron apenas 1,2%, por
debajo del 2,2% esperado y del 2,8% anterior.

e Lainflacion IGP-10 en Brasil aument6 1,5% MoM en septiembre, superando la prevision de
1,3% y revirtiendo la caida de 0,5% registrada previamente. El IBC-Br, indicador de actividad
econémica, cay6 0,20% MoM en julio, frente al descenso previsto de 0,10% y al —0,60%
anterior.

e Las ventas minoristas de Colombia crecieron 5,3% YoY en julio, desacelerandose y por
debajo de lo previsto. La produccion industrial registrd una contraccion de 2,3% YoY.

e EIPBI de Peru crecié 3,56% YoY en julio, acelerandose y superando la prevision.
e La produccién industrial de Uruguay creci6 4,2% YoY en julio, desacelerandose.

Barclays seiala que las elecciones presidenciales de Brasil se desarrollan en un escenario
ajustado, mientras el proximo gobierno enfrentara una situacion fiscal exigente y tasas reales
cercanas al 10%. El banco considera que sera necesario un ajuste fiscal para permitir una
reduccion sostenible de las tasas y advierte que una consolidacion insuficiente podria
mantenerlas elevadas y aumentar las preocupaciones sobre el financiamiento publico. También
seflala una pérdida de impulso de la actividad econémica en Brasil, con el IBC-Br cayendo
0,2% MoM en julio, luego de una baja de 0,9% en junio, mientras los servicios se estancarony la
confianza de consumidores y empresas volvié a deteriorarse en agosto. El banco atribuye la
desaceleracién al menor impulso fiscal, una politica monetaria restrictiva y el enfriamiento del
crédito, y redujo su proyeccion de crecimiento del PBl a 1,8% en 2026 y 0,9% en 2027. Bank of
America destaca que el Banco Central de Brasil haria recortes consecutivos de 25 puntos
basicos hasta diciembre de 2027, llevando la tasa a 13,25% a fines de 2026 y 11,25% en 2027,
apoyado en la mejora de la inflacion subyacente, la desaceleracion de la actividad y deterioro
del crédito.

Anthropic evalta una salida a bolsa en octubre

ANTHROPIC evalua una salida a bolsa en octubre, con una valuacién proyectada cercana
a USD 2 Bn, en un contexto de creciente debate sobre la regulacion de la IA. La compaiiia
mantiene vinculos estratégicos e inversiones de Amazon, Alphabet, Microsoft, Nvidia,
Salesforce, Zoom, SK Telecom y ServiceNow.
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APPLE (AAPL) podria beneficiarse de una mayor frecuencia de renovacion de smartphones
impulsada por la demanda de funciones de IA, segin una encuesta de Citi. Los periodos de uso
previstos se redujeron a 2,1-2,7 afios, frente a 2,9-4,3 aflos previamente, mientras que la
intencién de compra de productos Apple super6 los niveles actuales de participacion en todos
los mercados relevados.

APPLIED MATERIALS (AMAT) anuncié una inversion de USD 5.000 M en India durante los
proximos 10 afios, que incluird un parque de investigacion y desarrollo de 140 acres y una
expansion de su cadena de suministro. Su plantilla local ya supera los 7.000 empleados,
cuadruplicandose en la Ultima década, en linea con la expansion del ecosistema de
semiconductores del pais.

ASTRAZENECA (AZN) recibié una mejora de calificacion de Deutsche Bank a Mantener desde
Vender, tras los resultados del ensayo Fase Ill SERENA4, que mostrdé una mejora numérica en
supervivencia libre de progresion, pero sin significancia estadistica en el objetivo principal.

BANK OF AMERICA (BAC): prevé que sus comisiones de banca de inversion se ubiquen entre
USD 1.600 M y USD 1.800 M en el 3°T26, al menos 10% por debajo de los USD 2.000 M
registrados un afio atras

CATERPILLAR (CAT) fue elevada por Freedom Broker de “mantener” a “comprar”, con un precio
objetivo de USD 980 por accion.

COCA-COLA (KO) prevé inversiones por USD 10.000 M entre 2026 y 2030 en infraestructura
productiva y de distribucién en EE.UU., principalmente a través de sus embotelladores. La
compafiia reportd en el 2°T26 ingresos por USD 13.400 M (+7% YoY), elevd su prevision de
crecimiento del EPS comparable a 9%-10% y proyecta un crecimiento de ingresos organicos de
alrededor de 5%.

DAVE & BUSTER'S ENTERTAINMENT (PLAY) report6 un EPS de USD -0,27, por debajo de los USD
0,19 estimados. Los ingresos alcanzaron USD 544,1 M, por debajo de los USD 556,83 M
proyectados.

ELI LILLY (LLY) recibié una mejora de recomendacion a compra por parte de Berenberg, que
elevo su precio objetivo a USD 1.400, equivalente a un potencial alcista de casi 25%. La firma
destaco el liderazgo de Zepbound y Mounjaro en obesidad y diabetes y sefialé que Lilly
comprometio6 cerca de USD 60.000 M en su pipeline.

EXXONMOBIL (XOM) mantuvo conversaciones con el gobierno de Venezuela para evaluar su
regreso al pais y negocia potencialmente el acceso a yacimientos de petréleo pesado, entre
ellos Petrovictoria y Petromonagas.
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GENERAL MOTORS (GM): UBS elevo su precio objetivo de USD 102 a USD 114 y mantuvo la
recomendacion de Compra, al considerar que las capacidades digitales de la compafiia
representan una oportunidad subestimada. Estima que los ingresos digitales podrian
triplicarse hasta USD 9.600 M hacia 2036.

GSK (GSK) acord6 pagar hasta USD 750 M por la licencia de un farmaco contra el mieloma
multiple desarrollado por la china Chimagen Biosciences. El tratamiento, que iniciara los
ensayos de fase 1 el préximo afio, podria convertirse en un producto de referencia dentro de
los TCE, en un mercado estadounidense que GSK estima en USD 10.000 M para 2032.

LENNAR (LEN) reportd en el 2°T26 un EPS de USD 1,19, por debajo de los USD 1,29 estimados.
Los ingresos alcanzaron USD 8.050 M, por debajo de los USD 8.310 M proyectados.

META PLATFORMS (META): las acciones acumulan una suba de 22% desde el minimo de
agosto y se encaminan a su mayor avance mensual desde mayo de 2025, impulsadas por
la resolucion de un conflicto judicial mediante un acuerdo de USD 18.000 M y avances en
IA. Meta lanzé Muse, mientras Morgan Stanley estima que los nuevos productos de IA
podrian aportar mas de USD 10 al EPS y JP Morgan elevé su recomendacion. Goldman
Sachs reiter6 su recomendacién de Compra y un precio objetivo de USD 725, destacando el
lanzamiento del agente de IA Muse y un reciente acuerdo legal como catalizadores para la
accion; el banco considera que la evolucién hacia agentes de IA auténomos abre nuevas
oportunidades de monetizacion mediante comercio y publicidad. Ademas, presenté Meta One,
un nuevo servicio de suscripcidon que amplia el acceso a funciones de IA en Instagram,
Facebook, WhatsApp y Meta Al.

Figura 21
META PLATFORMS (META): 12 meses
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La compafiia informdé 15 M de suscripciones y periodos de prueba acumulados, mientras que
los planes individuales parten desde USD 2,99 mensuales, los combinados para particulares
desde USD 7,99 y para creadores y empresas desde USD 14,99. Meta Platforms restablecera
puestos gerenciales en su division de IA Aplicada luego de una reaccion interna contra los
planes para reemplazar a miles de empleados mediante agentes de inteligencia artificial.

MARVELL TECHNOLOGY (MRVL): fue elevada por Piper Sandler a “compra fuerte”.

NEXTERA ENERGY (NEE) y DOMINION ENERGY (D) ampliaron los beneficios ofrecidos a clientes
de Virginia para facilitar la aprobacion regulatoria de su fusién valuada en USD 67.000 M. El
nuevo paquete contempla cuatro afios de créditos en facturas residenciales, USD 100 M
adicionales para clientes de bajos ingresos y compromisos de empleo e inversién, incluyendo
hasta USD 1.000 M anuales durante cinco afios.

NVIDIA (NVDA) y NOKIA (NOK): Nokia informo6 que ocho operadores de Europa, Asia-Pacifico y
Medio Oriente realizan pruebas de redes moviles con IA mediante su plataforma AI-RAN,
impulsada por tecnologia de Nvidia. La solucion ya habria logrado una mejora de mas de 20%
en eficiencia espectral, con modelos orientados a duplicarla progresivamente, ampliando el
potencial de la IA mas alla de los centros de datos hacia las redes mdviles.

Los ingresos de Redes Opticas crecieron 20% YoY en el 2°T26, mientras que los pedidos de IA'y
Cloud alcanzaron EUR 2.800 M, con cerca de la mitad prevista para convertirse en ingresos
durante los préximos 12 meses. NVIDIA evalua invertir hasta USD 10.000 M en la OPI de
Anthropic, que buscaria captar hasta USD 100.000 M y alcanzar una valoracién cercana a USD 2
Tr., segun Reuters.

NU HOLDINGS (NU) acelera su expansion en EE.UU. con una oferta que incluye cuentas
bancarias, tarjetas, ahorro y transferencias, apuntando al consumidor estadounidense general.
Bank of America advirtié que la amplitud de la estrategia podria requerir un ciclo de inversion
mayor al previsto, en marca, productos, regulacion, tecnologia y talento, pese a que la
compafiia habia sefialado que limitaria el impacto inicial sobre su ratio de eficiencia.

NOVO NORDISK (NVO): anunci6 una alianza con Anthropic para aplicar IA al descubrimiento de
farmacos y los procesos de I+D. La compafiia utilizara los modelos de Anthropic y Claude
Science para mejorar el razonamiento cientifico, optimizar flujos de trabajo y acelerar el
desarrollo de nuevos tratamientos.

ORACLE (ORCL) inici6 una nueva ronda de despidos, luego de reducir su plantilla en
aproximadamente 21.000 empleados (-13%) durante el ejercicio fiscal 2026, en un contexto de
fuertes inversiones en infraestructura de inteligencia artificial financiadas parcialmente con
deuda.
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SNAP (SNAP): presentd sus gafas de realidad aumentada Specs, con un precio de USD 2.195,
equipadas con pantallas transparentes, controles por gestos y voz y asistencia de IA mediante
Specs Intelligence. El dispositivo comenzara a enviarse en otofio en EE.UU., Reino Unido y
Francia, buscando competir con las gafas de Meta.

SPACEX (SPCX) / STARLINK: Elon Musk anticipé que el despliegue de Starlink V3 comenzara en
septiembre y que, en su desarrollo completo, la nueva generacién podria ofrecer mas de 100
veces el ancho de banda actual. El primer vuelo prevé transportar 26 satélites V3, con una
capacidad conjunta de 26 Tbps. Ademas, la ponderacion de SpaceX en el Nasdag 100 podria
aumentar hasta aproximadamente 2,82% desde 1,28%.

TESLA (TSLA): volvio a estar en el centro de especulaciones sobre una posible fusién con SpaceX,
luego de que Elon Musk sefalara la estrecha colaboracién entre ambas compafiias y
respondiera que podrian evaluarse nuevas medidas. Ambas empresas trabajan en el proyecto
Terafab, una planta de fabricacion de semiconductores prevista en Texas, mientras que SpaceX
adquirio este afio a xAl.

TRIP.COM ADR (TCOM) reporté un EPS de USD 7,27, por encima de los USD 6,12 estimados. Los
ingresos alcanzaron USD 15.660 M, superando los USD 15.620 M proyectados.

WAYMO (Alphabet) prevé lanzar en 2027 un servicio de robotaxis auténomos en Tokio junto
con Nihon Kotsu y GO, sujeto a aprobaciones regulatorias y de seguridad. El servicio
comenzaria con una flota reducida y buscaria alcanzar unos 100 vehiculos (supera los 500.000
viajes autdbnomos semanales en 15 ciudades).

Esta semana publicaran sus resultados trimestrales:
e Lunes: AbbVie (ABBV) antes de la apertura.

e Martes: Thor Industries (THO), MillerKnoll (MLKN) y AutoZone (AZO) antes de la apertura;
después del cierre reportaran KB Home (KBH), Worthington Enterprises (WOR) y Aytu
BioScience (AYTU).

e Miércoles Cracker Barrel (CBRL), General Mills (GIS), Cintas (CTAS) y Paychex (PAYX) antes
de la apertura; después del cierre reportaran Stitch Fix (SFIX), H.B. Fuller (FUL) y NeoVolta
(NEOV).

e Jueves: BlackBerry (BB), Darden Restaurants (DRI) y TD SYNNEX (SNX) antes de la apertura;
después del cierre reportardan Costco Wholesale (COST), Legacy Education (LGCY) y
Scholastic (SCHL).
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