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Estrecho de Hormuz en el foco: EE.UU.
intenta reabrirlo a base de amenazas y el
impacto de la suba del petréleo sobre
tasas y expectativas de inflacidon escala

El dblar mayorista, lejos de reflejar las turbulencias de los mercados globales, bajé en la
semana: el peso también se aprecia en el mes y en el afio. El gobierno ha ido dando confianza
con compras netas del BCRA en 2026 por mas de USD 3.7 Bn. La balanza comercial de febrero
arrojé un superavit de USD 788 M. Superavit primario del 0,4% del PBl en dos meses, y
financiero del 0,1%. Preocupa la mora de préstamos a familias de los bancos y entidades no
financieras. El lunes se publicara la Confianza del Consumidor y el jueves el EMAE de enero. Por
segunda semana consecutiva, los bonos en dolares mostraron en la semana bajas
generalizadas de entre 1% y 5%, con el riesgo pais incrementandose hasta los 624 bps.
Continuaron las subas entre los bonos en pesos, con CER y a tasa fija. Durante la semana
pasada, los ADRs de acciones argentinas tuvieron en su gran mayoria de alzas, a contramano
del mundo: AGRO subi6 +35%, VIST +12%, EDN +9%, YPF +8%, TGS +8%, y PAM +6%. Banco
Macro (BMA) compré el 50% del Banco Saenz. A partir de hoy Ecogas (ECOG) se incorporara al
indice S&P Merval en reemplazo de Telecom Argentina (TECO2). La situacion judicial por la
expropiacién de YPF tuvo un avance favorable para Argentina.

La Reserva Federal no tocd su tasa de referencia tal como se esperaba, aunque elevd su
estimacién de inflacion. El escenario sigue dominado por el frente geopolitico. La escalada de
tensiones (incluyendo ataques a infraestructura energética y el riesgo latente sobre el Estrecho
de Hormuz) continué manteniendo elevado los precios del petréleo crudo WTI cerrando la
semana en USD 97, generando un nuevo deterioro en el apetito por riesgo. Por el Estrecho de
Hormuz pasaba el 20% del petroleo, el 25% del gas y el 33% de los fertilizantes del mundo.
EE.UU. intenta reabrirlo a base de amenazas y el impacto de la suba del petroleo sobre tasas 'y
expectativas de inflacion escala dia a dia: los temores de un escenario de estanflacion se
instalaron, con una expectativa de inflacion implicita en EE.UU. a 1 afio del 5,3%. El Russell 2000
ya se encuentra en un mercado bajista. Iran continud con ataques a paises vecinos, y hasta una
base a 4500 kms con dos misiles balisticos con capacidad de alcanzar distancias inesperadas.
Trump dijo que la infraestructura petrolera ya no sera blanco de ataques, pero también lanz6
la advertencia que, si Iran no reabre totalmente el paso el lunes, destruiria las principales
centrales eléctricas del pais, por lo que Irdn amenazd con cerrar por completo el estrecho de
Hormuz si sucediera. El mercado de renta fija esta convulsionado, con el rendimiento de los
UST10Y 10 afios ya en niveles del 4,39% y sin ninguna baja de Fed Funds estimada para este
afio o el préximo. El oro cayd 9,6%, su mayor caida semanal desde 1983, a pesar de que el
dolar bajara 0,7%. El Banco Central de Brasil finalmente redujo su tasa de referencia al 14,75%.
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ARGENTINA: Indicadores Macroecondmicos

El peso argentino se aprecia en la semana, en el mesy en el afio

El délar mayorista, lejos de reflejar las turbulencias de los mercados globales, bajé en la
semana 0,3% y cerré en USDARS 1.396, manteniéndose estable en lo que va de marzo.
Ademas de los superavits gemelos, el gobierno ha ido dando confianza con compras netas del
BCRA en lo que va del afio de mas USD 3.7 Bn. El peso argentino se aprecia en la semana, el
mes y en el afio. El tipo de cambio implicito (o CCL) en la semana baj6é 0,3% y se ubico en los
USDARS 1.472,41 (brecha del 5%).

La balanza comercial arrojé un superavit de USD 788 M (+USD 513 M respecto al afio
anterior), con mejora de términos del intercambio (+0,7%). En febrero, las exportaciones fueron
USD 5.962 M (-2,9% YoY), mientras que las importaciones totalizaron USD 5.174 M (-11,8% YoY).
Especificamente, el balance comercial energético promete continuar ofreciendo divisas en
aumento. Ha dado un superavit de USD 8.5 Bn el afio pasado, y la consultora Econométrica lo
estima en USD 12 Bn. este aflo y USD 16 Bn. durante el afio 2027.

Figura 1
BALANCE COMERCIAL ENERGETICO: en miles de millones de délares, 2009-2027 proyectado
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Los ingresos de divisas del sector agropecuario registraron en el 4°T25 su nivel mas bajo para
ese periodo desde 2005, tras la eliminacién temporaria de retenciones, lo que redujo el ingreso
de dodlares y presiona las reservas del BCRA y el tipo de cambio. En este contexto, la cosecha
gruesa 2025/26 aparece como la variable clave para revertir la tendencia en los préximos
trimestres, segun BCR Mercados: es la antesala de una cosecha gruesa histérica por
volumen y con precio al alza en los mercados internacionales. La Bolsa de Cereales de
Buenos Aires estima que la produccién conjunta de soja, maiz, trigo, girasol, sorgo y cebada
alcanzara 147,9 millones de toneladas, un aumento del 13% YoY y por encima del récord previo
de 140,17 Mt en 2018/19. Por su parte, la Bolsa de Comercio de Rosario proyecta un escenario
aun mas expansivo, con una cosecha total de 160 millones de toneladas (+15,2% YoY).

Superavit primario del 0,4% de PBI en dos meses y financiero de 0,1%

Durante febrero, el Sector Publico Nacional (SPN) registr6 un resultado financiero por ARS
144,4 Bn, producto de un resultado primario de ARS 1.410,6 Bn, y de un pago de intereses de
deuda publica neto de los intra-sector publico por ARS 1.266,2 Bn. De esta forma, el SPN
acumulé en los primeros dos meses del afio un superavit financiero de
aproximadamente 0,1% del PIB con un superavit primario del 0,4% del PIB, reafirmando
el ancla fiscal del programa de gobierno. Los ingresos totales del SPN en el mes crecieron
21,2% YoY alcanzando los ARS 11.793 Bn, en tanto los gastos primarios aumentaron 21,3% YoY.

El BCRA dispuso que los bancos, con autorizacién previa, podran distribuir hasta el 60% de sus
dividendos correspondientes al ejercicio 2025, realizando el pago en tres cuotas mensuales,
iguales y no acumulables. La nueva disposicion establece que, hasta el 31 de diciembre de 2026,
las entidades financieras que cuenten con habilitacion oficial podran girar sus utilidades al
exterior. El pago de cada cuota se hara efectivo a partir del tercer dia habil de mayo y de cada
mes en que se concrete la distribucion.

La mora de mas de 90 dias de entidades financieras es del 5% aproximadamente, previsionada
en un 95%. Pero la mora de familias superd el 10%, un maximo en muchos afios: pasé de 2,5%
a 10,6% entre octubre de 2024 y enero de 2026. En empresas aument6 de 0,7% a 2,8% en el
mismo periodo. La preocupacién se trasladé a las entidades no financieras (fintechs, billeteras
virtuales, electrodomésticos, etc.) que se aceleré mucho mas.

El indice del costo de la construccion en GBA correspondiente a febrero registré una suba de
1,9% MoM, en gran parte por las alzas de 1,5% en “Materiales”, 1,6% en “Mano de obra”y 4,4%
en “Gastos generales”.

Los precios internos al por mayor registraron un aumento de 1,0% MoM en febrero,
consecuencia de la suba de 1,3% en los “Productos nacionales” y la baja de 2,7% en los
“Productos importados”. Dentro de los “Productos nacionales”, las divisiones con mayor
incidencia positiva fueron “Petrdleo crudo y gas”, con 0,27%; y “Alimentos y bebidas”, con
0,26%; entre los mas importantes.
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La inflacion de marzo podria ubicarse por encima del 3% MoM, impulsada por factores
estacionales (inicio de clases e indumentaria) y presiones adicionales como el petréleo arriba
de USD 100 y subas en transporte; esto se da tras un IPC de febrero de 2,9%, con inflacidon
nucleo en 3,1% y estimaciones alternativas que la ubican entre 3%-3,1%.

Los ejecutivos de finanzas nucleados en el IAEF proyectan que la inflacibn minorista se
mantendra en niveles cercanos al 30% anual durante 2026, mostrando una persistente
resistencia a la baja.

En 2025, el empleo registrado cerrd practicamente sin cambios en el total, pero con un
deterioro en su composicion, donde el empleo asalariado cayd 1% YoY, impulsado por la baja
en el sector privado (-1,4% YoY) y en el sector publico (-0,5% YoY), mientras que el trabajo en
casas particulares se mantuvo estable (+0,3%), segun datos del SIPA.

La industria textil profundizo su crisis en el inicio de 2026, con una caida de ventas del 8,4% YoY
en el primer bimestre y con el 63% de las empresas reportando menor actividad, en un
contexto de apertura de importaciones y débil demanda.

La utilizacion de la capacidad instalada en la industria se ubicé en 53,6% en enero, nivel inferior
al del mismo mes de 2025, que fue de 55,0%.

En febrero, la industria metallrgica registré una caida del 10,3% YoY y un descenso mensual
del 1,9% (-8,2% en lo que va del afio): la utilizacién de la capacidad instalada se desplomoé a
40,2%, la mas baja en cuatro afios.

El Banco Ciudad de Buenos Aires lanzé una nueva linea de créditos hipotecarios otorgados en
UVA con una tasa real subsidiada del 7,5%, permiten financiar hasta el 75% del valor de
propiedades de hasta 80 m? con un tope de USD 2.800 por metro cuadrado y un monto
maximo de ARS 100 M. La cuota inicial se estima en aproximadamente ARS 80.600 por cada
ARS 10 M solicitados, con un plazo de hasta 20 afos y el requisito que el pago no supere el 25%
de los ingresos netos del grupo familiar.

Segun datos de la Superintendencia de Riesgos del Trabajo y Secretaria de Trabajo, el deterioro
empresarial se evidencia en cierres y crisis de compafiias, junto con una caida de 22.608
unidades productivas entre noviembre de 2023 y diciembre de 2025 (con Neuquén como
excepcién por Vaca Muerta).

Negativo: la tasa de desocupacion (TD) como proporcion de la PEA escalé al 7,5%.
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Segun la UTDT, la confianza del consumidor se deterior6 en marzo, ubicandose en 42,03
puntos (-5,3% MoM vy -4,73% YoY), en un contexto de ajuste e incertidumbre sobre ingresos.
Desde el pico de 47,38 puntos en enero de 2025 acumula una caida de 11,29%, aunque aun se
mantiene 18,06% por encima del minimo de enero de 2024 (35,60 puntos).

Figura 2
CONFIANZA DEL CONSUMIDOR: 5 afos, en puntos
46
44.38
42
40
38
36
34
2021 Jul 2022 Jul 2023 Jul 2024 Jul 2025 Jul 2026 @

Fuente: UTDT

Esta semana se difundiran los siguientes indicadores:
e Lunes 23: Confianza del Consumidor (UTDT) de marzo.

e Miércoles 25: Turismo Internacional, Ind. Farmacéutica del 4°T25, indice de Salarios de
enero.

e Jueves 26: Actividad Econdmica de enero, Maquinaria Agricola 4°T25, y Expectativas de
Inflacion (UTDT).

e Viernes 27: Cuenta Corriente del 4°T25.
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ARGENTINA: Renta Fija

Bonos en ddlares nuevamente a la baja

Por segunda semana consecutiva, los bonos en dolares mostraron en la semana bajas
generalizadas de entre 1% y 5%, en un contexto marcado por la elevada volatilidad en los
mercados globales en medio de las tensiones geopoliticas de Medio Oriente. El riesgo pais se
increment6 +6% y se ubico en los 624 bps.

Figura 3
RIESGO PAIS: 12 meses, en puntos porcentuales
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Fuente: LSEG

BONOS EN DOLARES: datos técnicos IAMC y precios en BYMA especie “D” del dia de la fecha

. . . Cupén Precio al Variaciéon porcentual

Especie Ticker Vencimiento Anual  20/03/2026 WTD MTD V1D TIR

Bonar 2027 AO27  29/10/2027 6,000% 101,85 0,0 1,1 - 5,2%
Bonar 2029 AL29 9/7/2029 1,000% 61,45 -0,7 -0,6 -14,1 8,5%
Bonar 2029 AN29  30/11/2029 6,500% 93,33 -1,2 -1.2 - 9,3%
Bonar 2030 AL30 9/7/2030  0,750% 60,58 -0,5 0,6 -10,3 9,2%
Bonar 2035 AL35 9/7/2035  4,125% 73,66 -1,3 -39 -4,7 10,3%
Bonar 2038 AE38 9/1/2038 5,000% 76,35 -0,8 -2,7 -4,4 10,7%
Bonar 2041 AL41 9/7/2041 3,500% 67,79 -5,7 -5,8 -8,2 10,4%
Global 2029 GD29 9/7/2029 1,000% 63,03 -0,3 -1,3 -14,6 7,3%
Global 2030 GD30 9/7/2030  0,750% 62,03 -0,6 -0,9 -11,6 8,2%
Global 2035 GD35 9/7/2035  4,125% 75,25 -1,7 -3,4 -4, 9,9%
Global 2038 GD38 9/1/2038 5,000% 78,63 -2,0 -2,6 -5,6 10,0%
Global 2041 GD41 9/7/2041 3,500% 69,57 -1,8 -4,3 -4,2 10,1%
Global 2046 GD46 9/7/2046  3,750% 66,15 -2,6 -2,9 -7.5 10,0%

Fuente: BYMA
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Bank of America (BofA) mantiene una postura constructiva sobre Argentina, destacando
que el fortalecimiento de la gobernabilidad tras las elecciones de medio término permitira
avanzar con reformas estructurales clave en materia laboral y fiscal. La entidad proyecta un
crecimiento significativo en los sectores de mineria y energia, con Vaca Muerta como eje
central para duplicar la produccion y consolidar el superavit comercial. Asimismo, prevén una
recuperacion del consumo y del crédito privado, impulsada por la normalizacion de las
condiciones macroeconémicas y una dinamica de desinflacién persistente. Para los analistas,
este escenario de desregulacién y apertura econémica posiciona al pais como un destino
sumamente atractivo para la inversion extranjera bajo el régimen RIGI.

Los Bopreales 2027 tuvieron todos subas, a diferencia de los 2028.

BOPREALES: Datos técnicos

Fecha Cupdén Precioal  Variacién porcentual
VencimientoAnual 20/03/2026 WTD  MTD  YTD
BOPREAL Serie | Clase A BPA7D 30/4/2025 5,000% 107,80 2,8 54 7,8  2,30%
BOPREAL Serie | Clase B BPB7D 30/4/2026 5,000% 102,55 0,1 0,7 35 457%
BOPREAL Serie | Clase C BPC7D 30/4/2027 5,000% 102,15 0,2 1,1 35 4,65%
BOPREAL Serie | Clase D BPD7D 30/10/2027 5,000% 102,15 0,3 1,1 36 461%
BOPREAL Serie IV Clase A BPASD 31/10/2028 3,000% 91,24 -0,3 -1,4 41  7,27%

BOPREAL Serie IV Clase B BPB8C 31/10/2028 3,000% 89,10 -0,2 0,1 2,8 8,29%
Fuente: LSEG

Especie Ticker TIR

Goldman Sachs considera a Argentina como un exportador neto de petrédleo, lo que le
permite beneficiarse de un escenario de precios internacionales mas elevados. Mantiene sin
cambios su proyeccion de crecimiento para 2026, pese a las variaciones en los términos de
intercambio. Sefiala que un aumento del precio del crudo puede mejorar los ingresos externos,
aunque también advierte que presiona al alza la inflacion en la region. En este sentido, destaca
que las mejoras para paises exportadores podrian verse parcialmente compensadas por
condiciones financieras globales mas restrictivas.

BlackRock considera que Argentina esta avanzando en la direccién correcta en materia
econémica, destacando logros como la reduccién del déficit, la desaceleracion de la inflacion y
ciertas reformas estructurales. Sin embargo, advierte que el factor clave para atraer
inversiones de largo plazo no es solo el rumbo, sino la sostenibilidad en el tiempo de esas
politicas. En este sentido, sefiala que los inversores globales aun se muestran cautelosos y
necesitan mayor previsibilidad, reglas claras y estabilidad macroeconémica antes de
comprometer capital significativo. Aunque reconoce un alto interés por el pais y una mejora en
la confianza, remarca que Argentina todavia debe consolidar estos avances para captar flujos
de inversion mas estructurales y duraderos.
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El presidente Javier Milei, durante su exposicion en el Foro Econdmico del NOA, ratificé su hoja
de ruta econémica y volvié a insistir en que la inflacion empezara con 0 en agosto de este afo,
por lo que es imperativo profundizar el equilibrio fiscal y eliminar por completo la emision
monetaria exdgena.

Asimismo, durante su participacion en el 21° Simposio de Mercado de Capitales y Finanzas
Corporativas, el ministro de Economia Luis Caputo fundamentd en garantizar el pago de los
vencimientos de deuda hasta 2027 sin recurrir a los mercados internacionales, priorizando el
uso del superavit fiscal y lineas de financiamiento alternativas menos costosas. Economia ya
tiene asegurado los fondos para los compromisos de julio de este afio y enero de 2027
mediante la acumulacién de reservas y acuerdos con organismos multilaterales.

JP Morgan considera que la inflacién en Argentina sigue un proceso de desaceleracion,
aunque con cierta resistencia a bajar mas rapido en el corto plazo. El banco de inversion
proyecta que la inflacion podria seguir bajando gradualmente durante 2026, acercandose a
niveles mensuales mas bajos hacia fin de afio. En este contexto, se muestra moderadamente
optimista sobre el rumbo econémico.

Segun su analisis, para que los precios continuen moderandose son claves tres factores:
1) mantener una politica monetaria y fiscal estricta,
2) avanzar en la normalizacion de precios regulados sin generar shocks, y

3) consolidar la estabilidad cambiaria.

GENERACION MEDITERRANEA (GEMSA), conjuntamente con CENTRAL TERMICA ROCA (como co-
emisoras), realizara un canje de ONs elegibles por nuevas ONs Clase XLIII dollar linked a tasa
fija a licitar con vencimiento en 2036, y nuevas ONs Clase XLIV en ddlares a tasa fija a licitar con
vencimiento en 2026. El canje de ONs expira el proximo 15 de abril. El periodo de participacion
temprana cierra el préximo 8 de abril, mientras que la fecha de reestructuracion sera el 31 de
marzo. Al dia de hoy, las Co-Emisoras se encuentran en incumplimiento de obligaciones
de pago respecto de distintos endeudamientos financieros, incluyendo sin limitacién
respecto de las ONs Elegibles, y atravesando un Proceso de Reestructuracion.
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Continuaron las subas entre los bonos en pesos, con CER y a tasa fija

Los bonos en pesos ajustables por CER sumaron una nueva semana de alzas, en parte por las
expectativas de una mayor inflacion para los préximos meses. Los bonos ligados al CER
cerraron la semana con una suba promedio de 1,8%. Los bonos DUALES con vencimiento en
2026 cerraron la semana con un alza de 0,9% en promedio. Por otro lado, las LECAPs cerraron
la semana con una suba promedio de 1,4%, con un rendimiento promedio que se ubic6 en
27,9% nominal anual. Los BONCAPs ganaron en las ultimas cinco ruedas en promedio 1,1%, y la
tasa de rendimiento promedio es de 31,4% nominal anual.

Figura 4
LETRAS Y BONOS DEL TESORO CAPITALIZABLES: precios en ARS en BYMA
Especie Ticker Fecha Cupodn Precio al Variacién porcentual TIR
Vencimiento Anual 20/03/2026 WTD MTD YTD Nominal
LECAP S17A6 17/4/2026 0,000% 108,39 1,0 1,9 8,9 25,16%
LECAP S30A6 30/4/2026 0,000% 124,41 1,0 23 82 25,47%
LECAP S29Y6 29/5/2026 0,000% 126,10 1,2 2,5 87 26,79%
BONCAP T30J)6 30/6/2026 0,000% 134,90 1.4 24 8,4 27,80%
LECAP S31L6 31/7/2026 0,000% 107,31 1,5 - - 27,81%
LECAP S31G6  31/8/2026 0,000% 113,22 1,7 2,0 87 28,48%
LECAP S3006  30/10/2026 0,000% 114,71 1,8 33 7,5 30,41%
LECAP S30N6  30/11/2026 0,000% 107,55 1,5 2,1 9,1 31,03%
BONCAP T15E7 15/1/2027 0,000% 128,50 2,1 3.2 7.8 30,93%
BONCAP T30A7 30/4/2027 0,000% 116,15 2,3 2,9 9,1 32,51%
BONCAP T31Y7 31/5/2027 0,000% 109,10 2,4 2,9 8.1 32,83%
BONCAP T30)7 30/6/2027 0,000% 110,50 -2,6 -0,3 - 32,71%

Fuente: LSEG

Este es el calendario de renta fija de la semana:

e Lunes 23 de marzo: Se pagara la renta de los titulos BUS26, CXCWO, GN360 y LMS80, mas
el capital e intereses de los bonos BRJ26, HT11M, LECBO, MRM26, PSSWO y TD26. Feriado
bursatil puente.

e Martes 24 de marzo: Feriado bursatil por el Dia Nacional de la Memoria por la Verdad y la
Justicia.

e Miércoles 25 de marzo: Se pagara la renta de los titulos PBJ26 y RB610, mas el capital e
intereses del bono RB620.

e Jueves 26 de marzo: Se abonara la renta del bono BAM27.

e Viernes 27 de marzo: Se pagara la renta de los titulos BBJ26, GN460, PN340, PN350 y
SPC20, mas el capital e intereses de los bonos ROC10 y SPC10. Vencimiento Opciones
sobre Titulos Publicos.
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ARGENTINA: Renta Variable

Fuerte rebote de las acciones domeésticas, a contramano del mundo

Durante la semana pasada, los ADRs de acciones argentinas tuvieron en su gran mayoria
de alzas, a contramano del mundo: AGRO subi6 +35,0%, VIST +12,7%, EDN +9,7%, YPF +8,7%,
TGS +8,3%, y PAM +6,9%, entre las mas importantes. Se destacé la baja de BIOX -26,1% (ver
mas adelante).

Figura 5
ADRS DE ACCIONES ARGENTINAS: Variacion porcentual, precios en USD
) Capitalizacion Variacién %
Empresa TICKER EPEec!o Bursatil Enla En el 2026
(Exterior) Usb M semana mes
Adecoagro AGRO 13,78 2.083,0 35,0 64,5 84,2
Vista Energy VIST 71,54 7.495,0 12,7 26,4 49,9
Edenor EDN 28,51 672,7 9,7 12,3 -3,7
YPF YPF 41,93 17.214,0 8.7 17,5 15,0
Transportadora de Gas del Sur TGS 32,90 2.445,2 8,3 12,5 7,1
Pampa Energia PAM 85,75 4.963,2 6,9 11,4 -2,1
Grupo Financiero Galicia GGAL 43,25 6.087,7 6,6 -1,9 -18,2
Tenaris TS 56,61 30.037,1 6,1 3,1 45,8
Central Puerto CEPU 15,10 2.514,6 4,7 1,1 9,4
Corporacion America Airports CAAP 24,58 4.198,2 4,2 -10,8 -2,3
BBVA Argentina BBAR 13,48 2.973,4 4,1 -7,6 -23,2
Banco Macro BMA 69,08 4.586,2 3,7 -10,4 -23,0
Cresud CRESY 11,88 806,9 33 59 -4,6
Grupo Supervielle SUPV 8,26 676,8 29 9,8 -28,6
Loma Negra LOMA 10,13 1.247,2 1,4 -2,5 -21,7
Telecom Argentina TEO 11,43 1.439,5 0,5 -1,7 -1,1
Ternium X 37,35 7.596,0 04 -12,8 -0,8
Globant GLOB 45,34 1.944,8 0,2 9,5 =311
MercadolLibre MELI 1.652,75 84.508,7 -0,2 -5,2 -17,2
IRSA RS 13,82 1.080,9 -0,6 9,5 -12,8
Bioceres BIOX 0,35 24,9 -26,1 -30,4 -70,2

Fuente: LSEG

BANCO DE VALORES (VALO) abonara el 30 de marzo proximo la cuota 9 de 10 del dividendo en
efectivo de ARS 589,91 M, equivalente a ARS 0,513082 por accion o el 51,308183% del capital
social de VN ARS 1.149,7 M.

BANCO PATAGONIA (BPAT) abonara el 30 de marzo proximo la cuota 10 de 10 del dividendo en
efectivo de ARS 14.433,22 M, equivalente a ARS 20,07 por accion o el 2.007% del capital social
de VN ARS 719,1 M.
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BANCO MACRO (BMA) compré el 50% del Banco Saenz, con el objetivo de expandirse en el
negocio de pagos digitales y fortalecer su posicionamiento en el segmento fintech. La
operacion se complementa con su participacion en billeteras virtuales y busca ganar escala en
servicios financieros digitales, diversificando ingresos mas alla del negocio bancario tradicional.
Este movimiento se enmarca en una tendencia del banco a crecer via adquisiciones y alianzas,
apostando a mayor capilaridad y digitalizacion en el sistema financiero argentino.

A partir de hoy lunes 23 de marzo, ECOGAS INVERSIONES (ECOG) se incorporara al indice
S&P Merval, y reemplazara a la accién de Telecom Argentina (TECO2). El ingreso de ECOG
al panel lider se da en el marco del rebalanceo semestral de BYMA, y tras haber consolidado su
posicion después de mostrar un elevado volumen de operaciones. Dentro del indice tendra
una ponderacion cercana al 1,2%. Se espera que este ingreso aumente aun mas la liquidez de
la accion, atrayendo a fondos que replican el indice, en un escenario de optimismo para las
utilities por la actualizacién tarifaria y la normalizacién del sector energético. Recordemos que
ECOG es controlante de Distribuidora de Gas del Centro (DGCE) y de Distribuidora de Gas
Cuyana (DGCU). Ademas, el afio pasado se aprob¢ la escision-fusion con Central Puerto (CEPU).

VISTA ENERGY (VIST) convocé a asamblea general de accionistas para el 28 de abril. En la orden
del dia de la asamblea, la empresa propone la aprobacion del monto maximo de recursos que
podria destinarse a la recompra de acciones propias por hasta USD 150 M, representando
un 2% del valor de la compaiiia. Este monto es del triple respecto al aprobado y utilizado en
2025.

YPF (YPF): El CEO de la compafiia petrolera, proyecté un superavit energético récord de al
menos USD 10 Bn en 2026, impulsado por mayores exportaciones y el alza del crudo hacia
USD 100 en el contexto del conflicto en Medio Oriente, con potencial adicional si los precios se
sostienen. Destaco el rol de Vaca Muerta en consolidar a Argentina como exportador neto y
anticipé que las exportaciones energéticas podrian alcanzar USD 45.000 M hacia 2030/31,
cuadruplicando el nivel actual y aliviando la restriccibn externa, mientras se busca limitar el
traslado de precios a combustibles.

YPF (YPF): Durante el "Argentina Week", el CEO de YPF, Horacio Marin, afirmé que el desarrollo
de Vaca Muerta y proyectos de infraestructura como Vaca Muerta Oil Sur (VMOS) y Argentina
LNG permitirian convertir a Argentina en un hub energético exportador, con exportaciones
anuales de USD 40.000-50.000 M hacia 2032. Estas iniciativas (que podrian generar USD 37.500
M anuales desde la costa atlantica) cuentan con interés de compafiias como Eni y ADNOC, y
dependen en gran medida del marco de incentivos del RIGI para concretarse.

Positivo para el CASO YPF: La situacion judicial por la expropiaciéon de YPF tuvo un giro
reciente luego de que la Camara de Apelaciones de EE.UU. dispusiera la suspensién
parcial de ciertos procesos vinculados al caso. Si bien el presidente Javier Milei celebré el
fallo como un avance favorable para Argentina, la decisién no implica una paralizacion
total del litigio, sino que se limita al discovery y a cuestiones de desacato y sanciones.
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En paralelo, continlan en curso instancias clave, como la apelaciéon sobre la entrega de
acciones y otros reclamos relacionados. De este modo, el pais sigue enfrentando la sentencia
de primera instancia que lo condend a pagar USD 16.100 M mas intereses, mientras el proceso
judicial avanza en diferentes frentes.

AUTOPISTAS DEL SOL (AUSO) y GRUPO CONCESIONARIO OESTE (OEST) cerraron el aio
2025 con débiles resultados, principalmente por 15 meses de tarifas congeladas. En el
4°T25 AUSO tuvo ingresos por USD 24 M (-9,6% YoY), un EBITDA de USD 7,5 M (-45,6% YoY), y
una ganancia neta de USD 4,4 M (-48,3% YoY). Mientras que OEST tuvo ingresos por USD 15,7 M
(-11,8% YoY), un EBITDA de USD 3,0 M (-41,6% YoY) y una utilidad neta de USD 2,1M (-36,6%
YoY). El transito crecid, pero no compenso el atraso tarifario. El pasado 7 de marzo se aplicé
un aumento tarifario promedio de 42%, finalizando el congelamiento que afecté todo
2025, lo que podria mejorar el escenario operativo en el corriente afio 2026.

En los ultimos 12 meses, las acciones de AUSO tuvieron un buen rendimiento, por encima del
S&P Merval y de OEST (que cayeron):

Figura 6
S&P MERVAL (velas), AUSO (azul) y OEST (verde): 12 meses, en porcentaje
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Compaiiia Mega, firma integrada por YPF, Petrobras y Dow, anuncié una inversion de
USD 360 M para ampliar su capacidad de procesamiento de liquidos asociados al gas
natural en Vaca Muerta. El proyecto, que ya fue presentado bajo el régimen RIGI, contempla
la construccion de un nuevo tren de fraccionamiento en Bahia Blanca y un ducto paralelo al
actual para eliminar los cuellos de botella en el transporte desde la cuenca neuquina. La obra
seria fundamental para que Argentina deje de importar gas licuado de petréleo (GLP) y pase a
exportar excedentes de propano, butano y gasolina natural.

Afelo refuerza su rol como hub de Vaca Muerta con la inauguracion del Parque Industrial Vaca
Muerta (ZLT), un desarrollo de 35 hectdreas con 106 lotes (1.350-27.000 m?2) orientado a
ordenar la red de proveedores del shale. Con una inversién inicial superior a USD 10 M y un
potencial adicional de USD 30-40 M (mas de 200.000 m? de naves), el proyecto prevé albergar
unas 100 empresas con infraestructura completa (servicios AAA), buscando reducir cuellos
logisticos, mejorar eficiencia y acompafiar la expansion del sector, donde ya operan mas de
300 PyMEs.

Seminario mantiene una visién cauta sobre ADECOAGRO (AGRO) tras resultados débiles
en el 4°T25, con una caida significativa del EBITDA y presion en margenes debido a menores
ganancias por coberturas, mayores costos y condiciones climaticas adversas. Si bien valora
positivamente la adquisicion de Profertil —que deberia impulsar el EBITDA y diversificar el
negocio hacia fertilizantes—, advierte un aumento relevante del apalancamiento y una mayor
exposicién a Argentina, elevando el riesgo soberano. En este contexto, considera que, aunque
hay potencial de mejora operativa, el perfil de riesgo se ha incrementado y limita el atractivo
relativo de sus bonos.

BCP Securities califica los resultados del 4°T25 de ADECOAGRO (AGRO) como mixtos,
destacando que la fortaleza en el segmento de etanol fue contrarrestada por la debilidad en
los negocios de azucar y cultivos. A pesar de una caida del 32% interanual en el EBITDA
ajustado hasta los USD 70 M, el broker mantiene una visién constructiva basada en la
adquisicion estratégica de Profertil, la cual posiciona a la empresa favorablemente ante el alza
global de los precios de la urea. Con una mejora en el apalancamiento neto pro forma a 3.2x y
un flujo de caja libre positivo de USD 40 M, el banco reafirma su recomendacién de
"Sobreponderar" las acciones ADRs.

BCP Securities reafirma su recomendaciéon de “Sobreponderar” para los bonos de MSU
Energy con vencimiento en 2030, a pesar de unos resultados mixtos en el cuarto trimestre de
2025. El banco destaca que, aunque los ingresos y el EBITDA disminuyeron un 5% interanual
por menor disponibilidad de plantas, la empresa mantuvo un flujo de caja libre positivo y
redujo su deuda neta en un 8%. Los analistas proyectan un proceso de desapalancamiento
continuo, estimando que el ratio de deuda neta sobre EBITDA descendera a 3.1x para finales
de afo. Finalmente, la entidad considera que el rendimiento actual de los titulos ofrece un
diferencial atractivo frente a sus pares del sector, lo que representa una oportunidad de valor
ante la mejora de sus fundamentos financieros.
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JP Morgan mantiene una calificacién de "Neutral" para las acciones de MercadoLibre
(MELI) tras analizar el desempefio de su negocio crediticio en Brasil al cierre de febrero de
2026. El banco destaca un crecimiento acelerado del 86% interanual en la cartera total de
préstamos, pero mantienen la cautela debido a tendencias mixtas en la morosidad, con un
deterioro en los indices de pago de las cohortes de créditos mas recientes. Asimismo, el
informe sefiala que la empresa ha caido en el ranking de satisfaccién del Banco Central de
Brasil por un aumento en las quejas sobre la seguridad en operaciones con tarjetas. En este
contexto, el banco considera que la valoracion actual ya incorpora el sélido potencial de su
ecosistema Fintech frente a los riesgos operativos y el entorno competitivo actual.

Bradesco mantiene una recomendacion "Sobreponderar" a Argentina, destacando que los
activos locales presentan valuaciones atractivas y un contexto de reformas econdémicas en
curso. Seflala que, pese a que los inversores aun tienen baja exposicion, el interés por el pais
es elevado y podria traducirse en mayores flujos hacia adelante. Asimismo, considera que el
escenario global, aunque con riesgos geopoliticos, podria favorecer a Argentina por su perfil
energético. En este marco, espera una reactivacion del sector bancario tras la cosecha y
recomienda acciones como GGAL, BYMA, PAM, VIST y TGS como sus principales activos.

BIOCERES (BIOX) recibié un aviso de incumplimiento por parte de Nasdaq debido a que el
precio de cierre de su accién se mantuvo por debajo de USD 1,00 durante 30 dias habiles
consecutivos. La empresa dispone de un plazo inicial de 180 dias calendario, hasta el 14 de
septiembre de 2026, para que su cotizacion recupere el nivel minimo requerido durante al
menos diez dias seguidos. Si bien la operatoria actual no presenta efectos inmediatos, el
incumplimiento prolongado podria derivar en un proceso de exclusién de cotizacién (delisting)
si no se regulariza la situacidn o se solicita una extension adicional.
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MERCADOS INTERNACIONALES

Cuarta semana de caidas en las bolsas

Los principales indices cerraron con caidas generalizadas en la semana: el S&P 500
retrocedi6 -1,6%, el Nasdaq cayé6 -1,7% y el Dow Jones perdié -1,8%, acumulando asi un
nuevo tramo bajista y extendiendo la racha negativa reciente por cuarta semana
consecutiva. El escenario volvidé a estar dominado por el frente geopolitico, con el conflicto
entre EE.UU., Israel e Iran como principal catalizador de la dinamica de precios. La escalada de
tensiones (incluyendo ataques a infraestructura energética y el riesgo latente sobre el Estrecho
de Ormuz) continud presionando al alza los precios del petréleo crudo cerrando el WTI la
semana en USD 97, generando un nuevo deterioro en el apetito por riesgo.

El avance acumulado del petréleo con subas superiores al 40% desde el inicio del
conflicto, reavivé los temores de un escenario de estanflaciéon, combinando presiones
inflacionarias con sefales incipientes de desaceleracion econémica. La caida del viernes se
vio amplificada por el evento conocido como quadruple witching, correspondiente al
vencimiento trimestral simultaneo de opciones sobre acciones, opciones sobre indices, futuros
sobre indices y futuros sobre acciones individuales.

Figura 7
INDICE S&P 500 (SPX): 12 meses
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Tanto el Dow Jones como el Nasdaq se acercan a una posible correccién (cuando un
indice cae mas del 10%). El Dow Jones esta un 8,6% por debajo de su maximo histérico de
cierre alcanzado el 10 de febrero, y el Nasdaq se encuentra a mas de un 8% de su maximo
historico de cierre, registrado el 29 de octubre. Por su parte, el S&P 500 cotiza alrededor de un
5% por debajo de su maximo historico.

El petréleo WTI cayé 0,4% pero el Brent subi6é 6,1% la semana pasada ampliando el
spread entre ambos por la dificultad logistica de futuras entregas a Europa que es
importador neto (EE.UU. es exportador neto de petréleo), en un mercado muy sensible a
cualquier escalada del conflicto en Medio Oriente. El spread entre el WTl y el Brent ahora es de
unos USD 14 por barril. Esto se explica en parte por la decision de la Agencia Internacional de
Energia de liberar 400 millones de barriles de crudo desde reservas estratégicas, incluyendo
172 millones de barriles por parte de EE.UU.

Figura 8
PETROLEO WTI (CL1): acumulado del afio
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Iran continud con ataques a paises vecinos, pese a que Israel sefialé que evitaria apuntar a
infraestructura energética, mientras ambos bandos intercambiaron nuevos ataques,
incluyendo en Teheran y edificios civiles en Israel.

Iran atacd una base de EE. UU. y Reino Unido en la isla Diego Garcia con dos misiles balisticos
con capacidad de alcanzar distancias dos veces por encima de las que se le habian adjudicado
inicialmente. La pregunta es si dichos misiles pueden alcanzar a Europa ya que la base Diego
Garcia se encuentra a 4500 km de Iran. Berlin, Paris y Roma se encuentran dentro del alcance
de una amenaza directa a partir de ahora.

POSITIVO: Trump resté importancia al reciente aumento del petréleo, sefialando que la
situacion podria haber sido peor y que el conflicto podria resolverse pronto, emitiendo una
opinién adicional al cierre de los mercados el viernes de que la infraestructura petrolera
ya no serda blanco de ataques, lo que dio alivio y puede que se traslade como una caida
del petréleo en el inicio de la semana.

NEGATIVO: el sabado, Trump lanzé una advertencia: que si Iran no reabre totalmente el
paso en un plazo de 48 horas (por el lunes), Washington destruiria las principales
centrales eléctricas del pais. Pero el régimen de Irdn amenazé con cerrar por completo el
estrecho de Ormuz si EE.UU. ataca sus centrales eléctricas. Actualmente, Irdn ya ha
restringido de manera significativa el transito por esta via maritima clave, aunque solo un
pequefio numero de embarcaciones logra cruzarla, equivalente a cerca del cinco por ciento de
su volumen previo al conflicto

El jefe de la OTAN respaldé la ofensiva de EEUU contra Iran para eliminar su capacidad nuclear
y misilistica: insistid en que la operacion de Washington y sus aliados es esencial para proteger
a Israel, la regién y Europa de los riesgos que plantea el programa atémico de Teheran.

En términos sectoriales, la dispersion fue marcada, con un claro sesgo defensivo y
energético. El sector de Energia se destac6 nuevamente como el sector de mejor rendimiento
semanal (+4,3%), impulsado por la suba del crudo y las expectativas de disrupciones en la
oferta global. Por el contrario, los sectores mas ciclicos y sensibles al crecimiento lideraron las
caidas: Industriales retrocedidé -1,4% y Consumo Discrecional -2,1%. Las Financieras (XLF)
lograron sostenerse en terreno positivo (+0,5%). El sector tecnoldgico mostré una relativa
resiliencia, con una caida semanal acotada (-0,3%), aunque sigue presionado en términos
acumulados ante cuestionamientos sobre la sostenibilidad del ciclo de inversion en inteligencia
artificial y su impacto en margenes futuros. Consumo Basico (XLP) y Materiales Basicos (XLB)
registraron caidas relevantes.
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Citi sostuvo que el reciente rally del sector energético no debe analizarse solo en funcion del
precio del petrdleo, sefialando que las acciones del sector no son un simple proxy del crudo. El
banco destaca que histéricamente ambos han divergido (por ejemplo, en 2025 el petréleo cay6
20% mientras las acciones subieron), lo que sugiere que el mercado esta subestimando otros
factores clave. Segun el banco, el verdadero ancla de valuacion es la demanda de largo
plazo, donde las energéticas estan descontando un crecimiento terminal de apenas 0,5%
anual, por debajo del 1,4% histérico de la demanda global de petréleo y gas, lo que
implicaria una subvaloracién estructural del sector. El banco mantiene su preferencia por
TotalEnergies (TTE) en Europa, por su perfil de crecimiento y resiliencia, y por ConocoPhillips
(COP) en EE.UU., destacando una combinacion de crecimiento similar a sus pares, pero con
valuaciones mas atractivas.

Goldman Sachs sefialé que, pese a la reciente presiéon sobre los mercados globales, el
riesgo de una correccion profunda y sostenida sigue siendo acotado. Si bien el deterioro
del apetito por riesgo afectado por el conflicto en Medio Oriente, el alza del petréleo y temores
sobre IA y crédito privado ha elevado la probabilidad de caidas en carteras balanceadas con
mas renta fija, el ajuste actual aun es moderado en términos histéricos. El banco espera una
normalizacién de los precios de la energia desde el 2°T26, lo que deberia aliviar parte de los
riesgos de estanflacion. En este contexto, recomienda una postura mas defensiva,
incorporando estilos de renta variable defensivos y activos refugio, ademas de estrategias de
cobertura como opciones put, CDS y estructuras selectivas de calls para gestionar riesgos en
ambos extremos del mercado.

Bank of America sefiala un giro hacia mayor cautela entre los inversores globales, con fuerte
aumento de liquidez (4,2%) y caida en las expectativas de crecimiento, aunque sin sefiales de
capitulacion ni recesion inminente (solo 5% espera un “hard landing”). El informe destaca un
cambio de posicionamiento desde sectores ciclicos hacia defensivos, junto con mayor
preocupacién por riesgos geopoliticos e inflacion, que reemplazan al entusiasmo previo
por la IA.

JP Morgan recorté su objetivo para el S&P 500 a 7.200 desde 7.500, advirtiendo que el
mercado subestima los riesgos del petréleo alto y el conflicto en Medio Oriente. El banco
seflala que, pese a la resiliencia reciente, existe complacencia (alto apalancamiento y
coberturas en lugar de reduccion de riesgo) y que una disrupcion prolongada podria impactar
negativamente en demanda, crecimiento y utilidades. JP Morgan estima que, si el crudo se
mantiene en torno a USD 110, las ganancias del S&P 500 podrian caer 2-5%, y advierte que una
ruptura de la media de 200 dias abriria espacio hacia 6.000-6.200. En este contexto,
recomienda posicionarse en Low Volatility y Quality Growth, con preferencia por sectores como
Defensa, Energia, Utilities, Materiales, Ciberseguridad y grandes tecnoldgicas (hyperscalers).
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El impacto del mayor riesgo sistémico en el mercado de renta fija es muy grande, con el
rendimiento de los Treasuries norteamericanos a 10 afios ya en niveles del 4,39%,
alcanzando su nivel mas alto desde julio de 2025, mientras se continda evaluando el
impacto de la guerra con Iran sobre la inflacién y se observa un tono mas restrictivo (hawkish)
por parte de la Reserva Federal. El rendimiento del bono a 2 afios, mas sensible a la politica
monetaria, subié cerca de 10 puntos basicos hasta 3,9%.

Figura 9
RENDIMIENTO DEL BONO NORTEAMERICANO A 10 ANOS: 12 meses, en porcentaje
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UBS mantiene una vision optimista para la renta variable estadounidense y proyecta que
el S&P 500 alcance 7.300 puntos a mitad de 2026 y 7.700 hacia fin de afio, respaldado por
crecimiento de utilidades, una Fed mas acomodaticia y el impulso de la inteligencia artificial. El
banco estima un EPS de USD 310 en 2026 (+11%) y considera que la resiliencia reciente del
mercado refleja fundamentos aun sélidos. Su escenario base asume que el conflicto en Medio
Oriente generara solo disrupciones temporales en la energia, lo que permitiria una
normalizacién del petréleo y continuidad del rally. UBS advierte que un shock mas prolongado
en la oferta energética podria presionar a las acciones, pero sefiala que histéricamente el S&P
500 tiende a recuperarse tras eventos geopoliticos. Ademas, destaca que episodios de alta
volatilidad (VIX >29) han sido seguidos por retornos promedio superiores al 20% en el afio
siguiente, reforzando su vision positiva para el mercado.
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UBS estima que las acciones globales entraran en una fase de consolidacién en el corto plazo,
en un contexto de alta incertidumbre macro y multiples escenarios posibles. El banco fijé un
objetivo para 2026 de 1.100 puntos para el MSCI ACWI, levemente por debajo del anterior
(1.130) y que implica un potencial alcista moderado desde niveles actuales (~1.015), pero
con volatilidad. UBS destaca un rango de resultados muy amplio: en un escenario positivo
rapida resolucion del conflictco en Medio Oriente y mejora de productividad via IA el indice
podria subir hasta 1.280, mientras que un escenario adverso (conflicto prolongado y sin
mejoras de productividad) podria llevarlo hacia 700, lo que implicaria una caida cercana al 30%.

La Fed mantuvo sin cambios la tasa de referencia y, aunque sus proyecciones aun apuntan a
un recorte este afio, destacé la incertidumbre sobre el impacto econémico del conflicto y
los riesgos inflacionarios al alza. La debilidad en el mercado laboral y el repunte de las
expectativas de inflacion reforzaron la idea de que la Reserva Federal podria mantener una
postura restrictiva por mas tiempo, afectando las valuaciones de renta variable. A esto se suma
el impacto directo sobre el consumo, dado que el encarecimiento de la energia erosiona el
ingreso disponible de los hogares.

Barclays destaca el impacto del reciente salto del precio del petrdleo sobre el crédito
corporativo emergente, sefialando que, si bien los spreads se ampliaron de forma moderada a
nivel general, el segmento de alto rendimiento (de menor calificacion crediticia) mostré un
desempefio significativamente mas débil, especialmente en sectores sensibles como aerolineas
en Latinoamérica. Barclays mantiene una vision cautelosa sobre el segmento BBB del crédito
corporativo emergente, sefialando que los spreads actuales reflejan valuaciones exigentes y
limitado potencial de compresion adicional, en un contexto de deterioro técnico y riesgos de
rebajas de calificacion asociados a la debilidad de algunos soberanos. En este marco,
recomienda rotar hacia emisores de mayor calidad crediticia (rating A).

El oro cay6 9,6%, registrando su mayor caida semanal desde 1983. El metal acumula caidas
semanales desde los ataques entre EE. UU. e Israel contra Iran el mes pasado, presionado por
el aumento de los rendimientos, la fortaleza del délar y ventas para cubrir pérdidas en otros
activos. La consultora Yardeni mantiene una vision constructiva de largo plazo, con objetivo de
USD 6.000 para 2026 y USD 10.000 para 2029, apoyado en demanda de bancos centrales,
compras desde China y potencial rotacion desde acciones, aunque advierte que podria recortar
su objetivo de corto plazo a USD 5.000 si el precio no reacciona a los fundamentos macro.

En el mercado cambiario, el ddlar cayd -0,7% la semana pasada, en un contexto donde la
guerra con Iran continuda y las perspectivas de una rapida resolucion siguen siendo limitadas. El
euro avanzé 1,1% dado que el mercado intensifico6 las probabilidades por un
endurecimiento monetario del BCE, con al menos dos subas de tasas previstas para 2026
y la posibilidad de una tercera.
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Indicadores presentados y expectativas para la semana

La Reserva Federal mantuvo la tasa de fondos federales sin cambios en el rango de 3,5%-3,75%
por segunda reunion consecutiva en marzo de 2026, en linea con lo esperado. Los
responsables de politica sefialaron que la actividad econdmica continda expandiéndose a un
ritmo solido, aunque la creacién de empleo se mantiene moderada y la inflacion sigue algo
elevada.

Jerome Powell menciond que “las implicancias de la guerra con Iran son inciertas”. En este
contexto, la Fed continla proyectando un recorte de tasas este afio y otro en 2027, en linea con
las proyecciones de diciembre, aunque sin claridad sobre el timing. Ademas, reviso al alza sus
estimaciones de crecimiento del PIB para 2026 (2,4% vs. 2,3%) y 2027 (2,3% vs. 2,0%). La tasa de
desempleo se proyecta en 4,4% para 2026 (sin cambios) y 4,3% para 2027 (desde 4,2%). En
cuanto a inflacién, tanto el PCE como el PCE subyacente se estiman ahora en 2,7% para
2026 (vs. 2,4% y 2,5% previamente) y en 2,2% para 2027 (vs. 2,1%).

Figura 10
PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA RESERVA FEDERAL: en porcentaje
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Fuente: Reserva Federal

Los precios al productor en EE.UU. (PPl) aumentaron un 0,7% MoM en febrero de 2026, por
encima del 0,5% de enero y muy por encima del 0,3% esperado, marcando la mayor suba en
siete meses. El PPl subyacente crecié6 un 0,5% (vs. 0,8% previo), también por encima de lo
esperado. En términos interanuales, la inflacion mayorista alcanzo el 3,4% (maximo en un afio),
mientras que la subyacente lleg6 al 3,9%.

La produccion industrial en EE.UU. crecié un 0,2% MoM en febrero de 2026, superando el 0,1%
esperado, tras un aumento del 0,7% en enero. La utilizacion de la capacidad se mantuvo en
76,3%, unos 3,1 puntos porcentuales por debajo de su promedio de largo plazo (1972-2025).
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Esta semana, la atencidén estara centrada en EE.UU. en los PMIs preliminares de marzo, que
apuntan a una economia en expansion moderada, con el indice compuesto esperado en 51,9
(vs. 50,5 previo), acompafiado por manufactura en 51,6 (vs. 50,2) y servicios en 51,7 (vs. 50,4), lo
que sugiere una leve aceleracién en el margen. En la misma linea, el indice de actividad
nacional de Chicago se ubicaria en 0,27 (vs. 0,18 previo), reflejando una mejora en el ritmo de
crecimiento. Por el lado real, el gasto en construccion creceria 0,1% MoM (vs. 0,3% previo),
evidenciando cierta moderacion. En el mercado laboral, las solicitudes iniciales de desempleo
se mantendrian contenidas en 209k (vs. 205k previo), mientras que los costos laborales
unitarios del 4T25 se ubicarian en 2,8% (vs. 3,3%), sugiriendo una desaceleracion en las
presiones salariales.

Figura 11
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El Banco Central Europeo (BCE) mantuvo sin cambios las tasas en su reunion de marzo de
2026, reafirmando su compromiso de llevar la inflacion al 2% en el mediano plazo. La tasa de
refinanciacion se ubica en 2,15%, la de depdsito en 2,0% y la marginal en 2,4%.

Figura 12
Tasa de Interés de referencia Banco Central Europeo: (en %)
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Fuente: BCE

El BCE advirtié que la guerra en Medio Oriente ha elevado significativamente la incertidumbre,
generando riesgos al alza para la inflacion y a la baja para el crecimiento. En este contexto,
revisé al alza sus proyecciones de inflacion (especialmente para 2026, ahora en 2,6%) mientras
que las estimaciones de crecimiento fueron recortadas. El BCE proyecta ahora un crecimiento
del PIB de 0,9% en 2026, 1,3% en 2027 y 1,4% en 2028.

El indice ZEW de sentimiento econémico para la Eurozona cay6 bruscamente en marzo de 2026,
bajando 47,9 puntos hasta -8,5, su nivel mas bajo en 11 meses y muy por debajo de las
expectativas de 24. En Alemania, el indice ZEW cay6 58,8 puntos hasta -0,5 en marzo, desde
58,3 en febrero, muy por debajo de lo esperado. Los precios al productor en Alemania cayeron
un 3,3% YoY en febrero de 2026, profundizando la caida del 3,0% registrada en enero y
superando las expectativas de mercado.

El Banco de Inglaterra voté de forma unanime mantener la tasa de referencia en 3,75%.
El Comité continuara evaluando la evolucion del conflicto en Medio Oriente y de los mercados
globales, manteniéndose preparado para ajustar la politica monetaria segun sea necesario. La
tasa de desempleo se mantuvo en 5,2%.

Para esta semana, en la Eurozona los PMIs preliminares de marzo reflejarian una mejora en la
actividad, con el indice compuesto esperado en 50,4 (vs. 51,1 previo), aunque con sefiales
mixtas entre sectores: manufactura en 49,8 (vs. 49,5) aun en contraccién, y servicios en 50,5 (vs.
51,0) moderandose. Por el lado de la demanda, la confianza del consumidor se ubicaria en -16
(vs. -15 previo), sugiriendo un deterioro en el sentimiento. En el frente monetario, el
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crecimiento de M3 se proyecta en 3,4% YoY (vs. 3,2%), mientras que el crédito a hogares se
mantendria en 3,0% (vs. 3,1%) y a empresas en 2,8%, reflejando condiciones financieras aun
restrictivas.

En Alemania, los indicadores adelantados apuntan a una mejora en el margen. El PMI
compuesto se ubicaria en 52,2 (vs. 53,2 previo), con manufactura manteniéndose en zona
contractiva 49,9 (vs. 49,8) y servicios en 52,5 (vs. 53,5). En paralelo, el indice Ifo de clima
empresarial se situaria en 86,4 (vs. 88,6 previo), con expectativas en 85,9 (vs. 90,5). No obstante,
la confianza del consumidor (GfK) registraria una caida.

En el Reino Unido, la inflacién se mantendria estable, con la tasa esperada en 3,0% YoY tanto
para el indice general como el subyacente (sin cambios respecto al dato previo), mientras que
en términos mensuales se observaria una aceleracién de 0,6% (vs. -0,5%). En actividad, los PMIs
preliminares apuntan a una expansidon moderada. En consumo, las ventas minoristas
mostrarian una contraccion, aunque con una fuerte mejora interanual, lo que sugiere un
comportamiento aun resiliente del gasto.

El Banco de Japon mantuvo su tasa de referencia en 0,75% en marzo de 2026, su nivel mas alto
desde 1995, en una decisién aprobada por 8 votos contra 1. Sefial6 que continuara ajustando
la politica si el crecimiento y la inflacién evolucionan segun lo previsto, destacando que las
tasas reales siguen siendo bajas. La inflacién podria caer temporalmente por debajo del 2%
antes de volver a subir por el impacto del petréleo. El superavit comercial de Japdn se redujo
fuertemente hasta JPY 57,3 Bn en febrero de 2026, desde JPY 559,2 Bn un afio antes, debido a
que las exportaciones crecieron un 4,2% YoY, mientras que las importaciones aumentaron un
10,2% YoY. Los pedidos de maquinaria en Japén cayeron un 5,5% MoM en enero de 2026 hasta
JPY 982,4 Bn, tras un fuerte aumento previo, aunque la caida fue menor a la esperada. En
términos interanuales, los pedidos aumentaron un 13,7%, superando las expectativas.

El Banco Popular de China (PBoC) mantuvo sus tasas de referencia sin cambios por décimo
mes consecutivo en marzo de 2026, con la tasa a un afio en 3,0% y la de cinco afios en 3,5%, en
linea con lo esperado y reflejando una preferencia por la estabilidad.

Para esta semana, en China, los datos apuntan a una recuperacion moderada pero aun
inestable. Las ganancias industriales crecerian 0,9% YoY (vs. 0,6% previo), mostrando una leve
aceleracion en el sector manufacturero. Por otro lado, el superavit de cuenta corriente del
4°T25 se ubicaria en USD 242,1 Bn (vs. USD 198,7 Bn previo), evidenciando una mejora en el
frente externo. No obstante, la dinamica general continta sugiriendo una recuperacién gradual,
sin sefales claras de impulso sostenido. En Japon, los PMIs preliminares reflejarian una leve
moderacion, con el compuesto en 51,3 (vs. 53,9), manufactura en 52,3 (vs. 53,0) y servicios en
51,5 (vs. 53,8). En paralelo, el indice lider se mantendria en 112,4 (vs. 112,4 previo), sugiriendo
estabilidad en las perspectivas econémicas.
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En Latinoamérica:

¢ El Banco Central de Brasil redujo su tasa de referencia al 14,75% en marzo, por
debajo del recorte esperado de 50 puntos basicos, sefalando la necesidad de un
proceso de calibracién de la politica monetaria, dado que el prolongado periodo de
tasas elevadas ya esta mostrando efectos en la desaceleracion de la actividad economica.
Por otro lado, el indice de actividad econdmica IBC-Br aument6 0,8% MoM en enero de
2026, tras la caida de 0,2% registrada en diciembre y en linea con las previsiones (0,85%),
marcando el mayor incremento mensual en un afio (+1,0% YoY).

e Elindicador lider de actividad econdmica de Colombia aumenté un 1,55% YoY en enero de
2026, tras un crecimiento del 1,76% en diciembre. Es la cuarta desaceleracién mensual
consecutiva. La confianza del consumidor en Colombia subid levemente a 18,3% en febrero
de 2026. Mejor¢6 30,3 puntos en un afio, pasando de -12% a 18,3%. Las ventas minoristas
en Colombia crecieron 7,8% YoY en enero de 2026, por debajo de lo esperado. El déficit
comercial de Colombia se amplié hasta USD 1,65 Bn en enero de 2026, desde USD 1,60 Bn
en el mismo mes del afio anterior.

e E|PIB de Peru crecio 3,54% YoY en enero de 2026, desacelerandose (crecié 0,63% MoM).

e El balance comercial de Paraguay registré un déficit de USD 77,5 M en febrero de 2026,
frente a un superavit de USD 75,5 M en el mismo mes del afio anterior.

e La produccion manufacturera en Uruguay disminuyd 1,5% YoY en enero de 2026.

Bank of America mantiene una visién constructiva sobre la deuda local de México, anticipando
gue Banco de México continuara recortando tasas pese a la inflacion adn por encima del 4%.

JP Morgan mantiene una vision constructiva sobre la economia de Chile tras el rebote del PIB
en el 4°T25 (+2,3% trimestral anualizado), impulsado por el consumo privado, la inversion y un
fuerte desempefio exportador, lo que permitié cerrar el afio con un crecimiento de 2,5% YoY.
Por otro lado, JP Morgan mantiene una vision mixta sobre la actividad en Colombia tras un
inicio de afo débil, con la economia practicamente estancada en enero debido a la caida del
sector primario que contrarresto las mejoras en industria y construccién. No obstante, el banco
destaca que el sector servicios muestra una recuperacion gradual y seguira siendo el principal
motor de crecimiento, apoyado por el consumo, el salario minimo y politicas fiscales.

Morgan Stanley mantiene una visién constructiva sobre la deuda de Venezuela, sefialando que
el mercado aun no refleja completamente un escenario de recuperacion mas rapida en la
produccion petrolera, impulsada por una mejora en las relaciones con EE.UU. y una eventual
flexibilizacion de sanciones. Bajo un escenario optimista (produccion de 2,2 mbpd hacia
2030), el recorte de deuda seria menor (30%) y habria un potencial de suba cercano al
33% en los bonos. El banco recomienda mantener exposicion y aprovechar caidas para
incrementar posiciones, con preferencia por bonos de PDVSA frente a soberanos, al
considerarlos relativamente mas atractivos.
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Noticias Corporativas

ALIBABA (BABA) presento resultados del 3°T26 fiscal con ingresos por USD 40.700 M, lo que
implica un crecimiento de apenas 2% YoY, mostrando una desaceleracion en su negocio
principal. El segmento de e-commerce en China se mantiene como el principal motor (USD
22.800 M, +6%), mientras que el negocio de cloud creci6é 36% hasta USD 6.200 M. No obstante,
la rentabilidad se vio presionada: el margen operativo se ubicé en 4%, con un resultado
operativo de USD 1.500 M y una ganancia neta de USD 2.200 M. El incremento significativo en
los gastos de ventas y marketing (USD 10.300 M), junto con mayores inversiones, explica la
compresion de margenes en un contexto donde la compafiia prioriza crecimiento y
posicionamiento competitivo. Los resultados estuvieron por debajo de las expectativas del
mercado, tanto en ingresos como en rentabilidad, con una caida del 66% YoY en la ganancia
neta. La debilidad se explica principalmente por una fuerte contraccién del resultado operativo
(-74%), vinculada a mayores inversiones en comercio rapido, experiencia de usuario y
tecnologia. Aun asi, el negocio de cloud (impulsado por inteligencia artificial) mostré sefiales
positivas, con crecimiento por encima de lo esperado y fuerte adopcién de productos
vinculados a IA.

Figura 13
ALIBABA (BABA): 12 meses

@ Alibaba Group Holdings Ltd. - 1D - NYSE = = usp ~
0125,72 H126,48 L122,09 C122,41 -2,49 (-1,99%)
SMA 200 close & 145,98

SMA 90 close 154,23
Vol. 15,48 M

190,00

180,00

~

170,00

160,00

150,00

140,00

130,00

110,00

100,00

n b £ Tradir&gVie&v) @ @ @ 90,00

Abr Mayo Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic 2026 Feb Mar (o)

Fuente: TradingView

Pagina 27



Reporte Semanal de Mercados n°81

Mateo & MarChlonl Lunes 23 de marzo de 2026

Por otro lado, ALIBABA (BABA) present6 una nueva plataforma empresarial de inteligencia
artificial llamada Wukong, en medio del proceso de restructuracion interna que atraviesa la
compafia. La plataforma permite a las empresas gestionar multiples agentes de IA desde una
Unica interfaz, ademas de incorporar infraestructura de seguridad de nivel empresarial.

MICRON TECHNOLOGY (MU) reportd un sélido 2°T26 fiscal con ingresos de USD 23.900 M, lo
que implica un crecimiento de 196% YoY, impulsado por la fuerte demanda en memoria
asociada a inteligencia artificial. El negocio estuvo liderado por los segmentos de memoria para
la nube (USD 7.700 M, +163%), centros de datos (USD 5.700 M, +211%) y dispositivos moviles y
clientes (USD 7.700 M, +245%), reflejando una expansién generalizada. A nivel de rentabilidad,
la compafiia alcanzé un margen bruto de 74%, un resultado operativo de USD 16.100 M (68%
de margen) y una ganancia neta de USD 13.800 M (58% de margen), mostrando una fuerte
mejora operativa apalancada en precios y volumen. Los resultados ademas superaron
ampliamente las expectativas del mercado (EPS USD 12,20 vs. USD 9,31 esperado), en un
contexto donde la demanda de memoria esta siendo traccionada por el crecimiento de los
chips de IA, especialmente los de Nvidia (NVDA). La compafiia anticipa ingresos cercanos a USD
33.500 M para el préximo trimestre, muy por encima de lo esperado, lo que confirma la
fortaleza del ciclo. A nivel estructural, Micron destaca que existe un déficit de oferta en DRAM y
NAND, mientras la industria migra hacia memoria de alto ancho de banda (HBM), de mayor
margen. En este contexto, la empresa planea un fuerte aumento del gasto de capital hacia
2027, con inversiones relevantes en nuevas plantas en EE.UU., lo que refuerza la vision que la
memoria sera uno de los principales beneficiarios del ciclo de inteligencia artificial.

Figura 14
MICRON TECHNOLOGY (MU) RESULTADOS 2°T26 Fiscal

micron.

7.7B $16.1B
oS S et Net profi
/ +46pp Y/Y
Cloud Memory 74% margin 5:; i’i:n
66% operating margin Revenue EERY +38pp Y/Y
$23.9B
=~ +196% Y/Y
= 378 ~ other
+211% Y/Y N, $21M
Core Data Center &
67% operating margin ] (s;a:B)
\ $7.7B =,
. \\ +245% Y/Y Operating "%,
Mobile & Client e expenses ANy, R&D
76% operating margin . ($1.6B) \ 7 ($1.3B)
- : \
blé $2.7B foctie: Q2 FY26 S SG&A
Automotive .1cou vy ';‘;e:‘é‘)e Ending Feb. 2026 —  (503B)
& Embedded ’
62% operating margin Other
] 1 ($26M)

Fuente: appeconomyinsights.com

ACCENTURE (ACN) report6 en el 4°T25 un EPS de 2,93, por encima de los 2,85 estimados. Los
ingresos alcanzaron USD 18,00 Bn, levemente superiores a los USD 17,83 Bn proyectados.
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AMAZON (AMZN) anunci6 que ya ofrece entregas en tres horas en 2.000 ciudades de EE. UU. y
servicios en una hora en cientos de ellas, en el marco de su inversién en opciones logisticas
cada vez mas rapidas. Ademas, integrara chips CS-3 de Cerebras con Trainium3 de Amazon
Web Services para dividir las tareas de inferencia de inteligencia artificial (prefill y decode). El
objetivo es acelerar el procesamiento y reducir costos en aplicaciones como chatbots y
herramientas de programacién, con implementacion prevista para mas adelante este afio.

DARDEN RESTAURANTS (DRI) informé en el 4°T25 un EPS de 2,95, en linea con los 2,95
esperados. Los ingresos totalizaron USD 3,30 Bn, levemente por debajo de los USD 3,33 Bn
previstos.

DOCUSIGN (DOCU) super6 las estimaciones del 4°T25 en ingresos y ganancias. La empresa
proyecta ingresos para el 1°T26 entre USD 822 M y USD 826 M, por encima de los USD 813 M
estimados por los mercados.

DOLLAR TREE (DLTR) reporté en el 4°T25 un EPS de 2,56, por encima de los 2,53 estimados. Los
ingresos alcanzaron USD 5,50 Bn, superando los USD 5,46 Bn proyectados.

ECOPETROL (EC) inform6 en el 4°T25 un EPS de 1.186,98, por debajo de los 1.202,43 esperados.
Los ingresos totalizaron USD 21,76 Bn, por debajo de los USD 26,79 Bn previstos.

FEDEX (FDX) registré una ganancia de USD 5,25 por accién (ajustada), sobre ingresos de USD 24
Bn. El consenso de LSEG anticipaba USD 4,09 por accién y USD 23,43 Bn en ingresos. Ademas,
la empresa elevo su guia de ganancias para el afio fiscal.

HON HAI PRECISION (HNHPF) reporté en el 4°T25 un EPS de 0,2015, por debajo de los 0,2812
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 81,30 Bn, superando los USD 77,21 Bn proyectados.

IBM (IBM) completé la adquisicion de Confluent (CFLT), integrando tecnologia de streaming de
datos en tiempo real dentro de su plataforma watsonx y su oferta de nube hibrida, con el
objetivo de potenciar agentes de IA empresariales y soluciones de automatizaciéon basadas en
eventos.

JOHNSON & JOHNSON (JNJ) obtuvo la aprobacion de la FDA para Icotyde, un tratamiento oral
de administracién diaria y el primero de su tipo (IL-23) para la psoriasis, posicionandose como
competidor frente a terapias inyectables como Skyrizi de AbbVie (ABBV).

LULULEMON (LULU) prevé para 2026 ingresos entre USD 11,35 Bn y USD 11,50 Bn, por debajo
de los USD 11,52 Bn esperados, y ganancias por accién entre USD 12,10 y USD 12,30, frente al
consenso de USD 12,58.

MASTERCARD (MA) acordd adquirir la firma de infraestructura para stablecoins BVNK, con el
objetivo de conectar pagos on-chain con su red global, facilitando transferencias
internacionales, remesas y pagos B2B. El cierre de la operacién se espera durante este afo.
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MICROSOFT (MSFT) reorganizd su plataforma Copilot bajo un uUnico responsable para las
divisiones de consumo y empresarial, liberando a Mustafa Suleyman para centrarse en el
desarrollo de modelos de IA de frontera, en un esfuerzo por acelerar la adopcion de
inteligencia artificial en su ecosistema.

NVIDIA (NVDA) planea invertir USD 26 Bn durante los proximos cinco afios en el desarrollo de
modelos de inteligencia artificial de pesos abiertos. Ademas, presenté Nemotron 3 Super, un
modelo con 128.000 M de parametros, con el objetivo de competir con los principales
laboratorios de 1A'y, al mismo tiempo, impulsar la demanda de sus unidades de procesamiento
grafico (GPU). Por otro lado, NVDA presento la plataforma Vera Rubin, nuevos chips incluyendo
racks con LPUs de Groq integradas y planes para centros de datos orbitales. La compafiia
sefiald que los pedidos de las arquitecturas Blackwell y Vera Rubin podrian alcanzar USD 1 Tr
hasta 2027.

PLANET LABS (PL) alcanzé el punto de equilibrio en términos ajustados, frente a una pérdida
esperada de USD 0,05 por accion segun FactSet. También presentd una guia de ingresos para
el primer trimestre y el aflo completo por encima de las expectativas.

TENCENT (TCEHY) informo que sus ingresos en 2025 superaron las previsiones de los mercados.
La compafiia china registré ingresos por CNY 751,8 Bn, por encima de las estimaciones del
mercado de CNY 750,7 Bn.

TENCENT MUSIC ENTERTAINMENT (TME) informé en el 4°T25 un EPS de 1,41, por debajo de los
1,54 esperados. Los ingresos totalizaron USD 8,64 Bn, por encima de los USD 8,44 Bn previstos.

TESLA (TSLA) amplié las pruebas de validacion en vias publicas y comenzd a escalar
gradualmente la produccion en su planta Giga Texas, mientras el modelo Cybercab se acerca a
su fase inicial de produccion en masa. La compafiia prevé un aumento de produccion lento en
las primeras etapas, debido a la implementacién de un nuevo disefio de fabricacién para este
vehiculo.

Goldman Sachs mantiene recomendacién de compra sobre DLOCAL (DLO), tras un 4°T25
levemente mejor a lo esperado, impulsado por fuerte crecimiento de voliumenes (TPV +70%
YoY), que compenso la compresién de margenes.

Jefferies adopta una postura mas cauta sobre PETROBRAS (PBR) al recortar su recomendacion
a mantener, sefialando que las recientes medidas del gobierno brasilefio (como impuestos a
exportaciones y subsidios al diésel) limitan la exposicidn a precios internacionales y reducen el
potencial de dividendos, especialmente tras el fuerte rally de la accion. En contraste, Goldman
Sachs mantiene recomendacion de compra, destacando margen para futuras subas de precios
del combustible y un atractivo rendimiento por dividendos.
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Mizuho destacé un cambio relevante en el mercado de inteligencia artificial: Anthropic esta
ganando terreno como proveedor preferido en el segmento corporativo, capturando mas del
73% del gasto de empresas que adoptan IA por primera vez, frente a OpenAl. Este giro es
significativo considerando que hace pocas semanas el mercado estaba equilibrado e incluso
favorecia a OpenAl. El banco considera este movimiento muy positivo para Amazon (AMZN),
dado que gran parte de la carga de inferencia de Anthropic corre sobre su infraestructura.

Ademas, identifica beneficiarios en la cadena de valor como Marvell Technology (MRVL), Astera
Labs (ALAB), Fabrinet (FN) y Credo Technology (CRDO). Mizuho también subraya que la
adopcién corporativa de |IA estd acelerandose a medida que se materializa el retorno
econdmico, con una fuerte demanda de inferencia que impulsara el gasto en infraestructura
hasta 2027-2028. Esto refuerza las perspectivas para actores como Microsoft (MSFT), Oracle
(ORCL), Nvidia (NVDA), Advanced Micro Devices (AMD), Micron Technology (MU), Seagate
Technology (STX) y Western Digital (WDC).

Esta semana reportaran sus cifras trimestrales:

e El lunes Lithium Argentina (LAR), BioLineRx (BLRX) y WeRide (WRD), junto a PPHC (PPHC) y
Bionano Genomics (BNGO) tras el cierre.

e El martes Achieve Life Sciences (ACHV), Core & Main (CNM) y Sanara MedTech (SMTI) a la
mafiana, mientras que por la tarde sobresalen Braze (BRZE), AAR Corp. (AIR) y Absci (ABSI).

e El miércoles Chewy (CHWY), Pinduoduo (PDD) y Cintas (CTAS), junto con Paychex (PAYX) y
Cognyte (CGNT).

e Eljueves Lovesac (LOVE), Commercial Metals (CMC) y Westport Fuel Systems (WPRT), Quoin
Pharmaceuticals (QNRX) y Oxford Industries (OXM).

e Elviernes Carnival (CCL), Autolus (AUTL) y The Metals Company (TMC).
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