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Riesgo pais en minimo de los ultimos 7 afios y
medio. El rally de los metales tomé6 un nuevo
impulso, en un marzo de descompresion
del riesgo por Groenlandia.

El BCRA siguié acumulando reservas, que elevaron a USD 903 M en las primeras tres semanas
del afio, y es por eso que el délar mayorista se mantiene en su tendencia bajista. La balanza
comercial de diciembre arrojé un superavit de USD 1.892 M, con gran aporte de Energia. En
noviembre, la actividad econdmica registré una disminucién de 0,3% YoY y 0,3% MoM. El riesgo
pais bajo a los minimos de los ultimos 7 afios y medio hasta los 543 puntos basicos. Los bonos
Globales del tramo corto GD29 y GD30 estan operando en niveles de rendimiento promedio
del 7% y el objetivo es volver a emitir deuda en los mercados voluntarios internacionales bajo
Ley Extranjera (Ecuador se encuentra un paso adelante: emitira deuda con una oferta de
recompra voluntaria de sus bonos 2030 y 2035). El Tesoro canje6 el 59,5% de la Lelink D30E6
por otros titulos atados al délar. Los bonos en pesos ajustables por CER cerraron la semana
con precios mixtos, pero las LECAPs y Boncaps resultaron una muy buena inversion con una
suba semanal de mas del 1%. YPF reabrié la ON 2034 (YN340) y Loma Negra colocé al 2029 por
USD 60 M. Finalmente se dio un fuerte rebote de las acciones domésticas. BIOX atraviesa
grandes problemas financieros y legales. BMA concret6 la compra del 50% de Personal Pay por
USD 75 M. Por el juicio de YPF, Argentina podria estar obligada a entregar una declaracion
jurada especificando la ubicacion, cantidad y uso de las reservas de oro.

La semana pasada dejo un balance mixto para los principales indices estadounidenses, con
recuperacion de las acciones tecnologicas. Los avances de NVDA y AMD fueron en parte
compensados por la fuerte caida de INTC luego de una guia trimestral decepcionante. Donald
Trump dejo sin efecto la imposicidn de nuevos aranceles a importaciones de varios paises
europeos por el caso de Groenlandia, aunque prometi6 aplicarle 100% de aranceles a Canada
si firma un tratado de libre comercio con China. Energia se destac6 como el mejor sector de la
semana, con una suba de +3,6%, seguido por Materiales Basicos que avanzo6 +2,3%, reflejando
el boom de los commodities que se inicid este afio. Ha sido una gran semana para los metales:
el oro subio 8,5%, a casi USD 5.000 por onza. La plata y el platino también marcaron maximos
historicos subiendo en la semana 15% y 18% respectivamente, cerrando la plata por encima de
los USD 101 la onza por primera vez en la historia. China continua reduciendo sus tenencias de
bonos del Tesoro de EE.UU. EE.UU. invertira USD 1.6 Bn. en USA Rare Earth (USAR) a cambio del
10% como una posicion estratégica. El petroleo subié 2,7% y los precios del gas natural
subieron de forma notable (+18% este afio) por condiciones climaticas extremas en el
hemisferio norte. El délar DXY cayé fuertemente (-1,4%). El miércoles reportaran ASML, MSFT,
META, TSLA, IBM, AT&T, el jueves AAPL, MA, Vy el viernes AXP, SOFI, XOM y CVX.
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ARGENTINA: Indicadores Macroecondmicos

Dolares implicitos a la baja

Positivo: la semana pasada, el BCRA siguié acumulando reservas, que elevaron a USD 903
M en las primeras tres semanas del afio. Por eso el dolar mayorista se mantiene en su
tendencia bajista; la semana pasada, el tipo de cambio implicito CCL cay6 -0,7% y se ubico en

los USDARS 1.500, mostrando una brecha con el délar mayorista de 4,8%. En tanto, el ddlar
MEP cay6 -0,5%.

De seguir asi se estima que en agosto aproximadamente alcanzaria los USD 10.000 M previstos
en el nuevo plan de acumulacion de reservas.

Figura 1

COMPRAS DE DIVISAS DEL BCRA: diciembre 2023 - enero 2026, en millones de délares
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCRA

Para el mes de enero de 2026, la banda superior de flotacion al nuevo régimen cambiario
quedaria en USDARS 1.564,31, es decir, un 1,4% por encima del régimen anterior donde
actualizaba al 1% mensual. El mercado (segun el R.E.M. del BCRA de diciembre), estima un tipo
de cambio de USDARS 1.484,00, un 5,1% por debajo del techo de la banda prevista para este
mes. Con el dato de inflacion de diciembre de 2025 de 2,8%, la banda superior de flotacion
quedaria en USDARS 1.608,11, un 3,3% por encima del régimen anterior. El mercado espera

que el tipo de cambio se ubique en los USDARS 1.515,00, un 5,8% por debajo del techo de la
banda.
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El presidente Javier Milei, en una entrevista a Bloomberg en Davos, hablé sobre las bandas de
flotacion cambiaria, defendiendo el mecanismo para contener y limitar la volatilidad de precios.
Agrego que recién se eliminaran una vez que el exceso de liquidez haya sido absorbido
por completo y la inflacion doméstica converja a niveles internacionales.

Figura 2
DOLAR MAYORISTA: 12 meses, en ARS. Comparacién con el CCL y MEP
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Fuente: LSEG

En diciembre, las exportaciones sumaron USD 7.448 M (+5,7% YoY), impulsadas por mayores
cantidades (+6,2%) pese a una leve baja de precios (-0,5%), aunque cayeron 15,0% MoM; las
importaciones alcanzaron USD 5.556 M (+3,5% YoY), por subas en cantidades (+3,0%) y precios
(+0,4%), con una contracciéon mensual de 2,4%. La balanza comercial arrojé un superavit de
USD 1.892 M, USD 211 M superior al de diciembre de 2024, mientras que los términos del
intercambio se deterioraron 0,9%.

Mediante la Comunicacion "A" 8390 del BCRA, las empresas podran acceder al mercado
oficial de cambios para disponer de délares con el fin de cancelar deuda, siempre y
cuando consigan préstamos con una vida promedio mas larga al cancelado o emitan una
nueva ON. También incluye el pago adelantado de cuotas de capital.

En 2025, el fuerte aumento de las importaciones, impulsado en gran parte por el boom de
compras al exterior via plataformas digitales, impacté en el comercio exterior local, donde el
ingreso de productos bajo el régimen de courier se dispard 274% YoY, siendo el rubro de
mayor crecimiento dentro de las importaciones.

El nivel general del indice de precios mayoristas (IPIM) registr6 un aumento de 2,4% en
diciembre de 2025 respecto del mes anterior. En 2025, el indicador registr6 un aumento de
26,2% (la cifra mas baja en 8 afios).
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Seguin la UTDT, el Indice de Confianza del Consumidor (ICC) alcanz6 46,57 puntos en enero, con
una suba de 2,24% MoM, aunque mostré una caida de 1,72% YoY. El maximo del actual
gobierno fue en enero de 2025 (47,38 puntos).

Segun ADIMRA, la actividad metaldrgica cayd 7,1% YoY en diciembre y 1,3% MoM, cerrando
2025 con una contraccion acumulada de 0,9% frente a 2024 (afio que ya habia registrado una
baja de 12,1%).

La mineria registré en 2025 un récord historico de exportaciones por USD 6.037 M (+29,2%
YoY), con los minerales metaliferos explicando el 82% del total (USD 4.948 M) y el oro
aportando USD 4.078 M. Las exportaciones de litio aportaron USD 905 M (15%), impulsado por
la entrada en operacion de cuatro nuevos proyectos y un total de siete minas activas.

En noviembre de 2025, la actividad econémica registré6 una disminucién de 0,3% YoY y
0,3% MoM. Pesca fue el sector de mayor baja interanual (-25%) en noviembre 2025; e Industria,
el de mayor incidencia negativa (-1,37 pp). Intermediacion financiera, el de mayor suba (13,9%)
y traccién positiva (0,49 pp).

Figura 3
ACTIVIDAD ECONOMICA: indice serie general, desestacionalizada y tendencia-ciclo 2004=100
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En 2025, la financiacion de vehiculos (prendas) cerr6 el ailo con un aumento de 46,4% frente a
2024.

En noviembre de 2025, las ventas totales a precios constantes en supermercados mostraron
una caida de 2,8% YoY. Las ventas totales a precios constantes en autoservicios mayoristas
registraron una disminucion de 8,3% YoY. Las ventas totales en los shoppings a precios
corrientes en noviembre tuvieron incremento de 17,3% YoY (a precios constantes acusaron una
caida de 2,3% YoY).
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Segun el IIEP, los subsidios econdmicos destinados a los servicios publicos de agua, energia y
transporte registraron en 2025 una caida real del 39% YoY. Las tarifas que pagan los hogares
acumularon un incremento del 594% entre diciembre de 2023 y enero de 2026.

Pese al crecimiento de la actividad econdmica y del PIB durante el gobierno de Javier Milei, en
los primeros dos afios de gestion se perdieron 21.046 empleadores y mas de 270.000 puestos
de trabajo, segun la Superintendencia de Riesgos del Trabajo (SRT, octubre de 2025). Los
sectores industriales mas afectados fueron el textil, metalurgico y automotor, perjudicados por
la falta de politicas industriales y una apertura importadora.

El Gobierno formalizé ante bancos chinos la solicitud de un desembolso por USD 150 M para
reactivar la construccion de la represa hidroeléctrica Jorge Cepernic en Santa Cruz, paralizada
desde diciembre de 2023.

BBVA destaca que el programa econémico de Argentina ingresé en una Fase 4, luego de
los avances logrados en 2025 en materia fiscal, monetaria y cambiaria. Segun un analisis
del banco, la normalizaciéon financiera posterior a las elecciones permitié estabilizar
expectativas, reducir spreads, recomponer la demanda de dinero y acumular reservas, pese al
fuerte shock previo de incertidumbre electoral. BBVA subraya que la inflacibn muestra una
tendencia descendente y que las expectativas para 2026 anticipan un quiebre del piso
inflacionario de los ultimos afios, junto con una recuperacion del crecimiento. El escenario base
combina reformas estructurales, remonetizacién de la economia y mayor inversion, con un rol
clave del BCRA en la compra de reservas y el anclaje nominal. Ademas, BBVA resalta como
puntos mas relevantes la consolidacion del ancla fiscal en un contexto politico desafiante, la
eliminacién de distorsiones monetarias heredadas y el fortalecimiento del marco institucional
para sostener la estabilidad macroeconémica. BBVA pone especial énfasis en la recomposicion
histérica de las reservas del BCRA, la fuerte reduccion del endeudamiento publico con
acreedores privados y la normalizacién del mercado cambiario tras el shock preelectoral.
También subraya que la remonetizacion prevista para 2026 sera clave para apuntalar el crédito
y la actividad econdémica, en un escenario donde las reformas pro-mercado, la apertura
comercial y la llegada de inversion extranjera directa aparecen como motores centrales del
crecimiento de mediano plazo.

Esta semana se difundiran los siguientes indicadores:
e Lunes 26: Turismo Internacional de diciembre, y Confianza en el Gobierno (UTDT) de enero.
e Jueves 29: Expectativas de Inflacion (UTDT) de enero.

e Viernes 30: Dotacién de Personal Publico de diciembre de 2025.
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ARGENTINA: Renta Fija

Riesgo pais en minimos de los ultimos 7 afios y medio. Mirando a Ecuador.

Los bonos en délares cerraron la semana en alza, ayudados por la buena sefial de las
compras de divisas que el BCRA esta realizando desde que comenzé enero de 2026, en
medio de un clima externo mas distendido ante el giro en la postura de Donald Trump sobre el
tema de Groenlandia, y atentos al canje de deuda atada al tipo de cambio que realiz6 el Tesoro.

Los bonos Globales del tramo corto GD29 y GD30 estan operando en niveles de rendimiento
promedio del 7% y el riesgo pais bajo a la zona de los 543 puntos basicos (-3,7%), el menor nivel
en 7 afios y medio. El objetivo es que el riesgo pais se ubique por debajo del rango de los
500 puntos para que la Argentina vuelve a emitir deuda en los mercados voluntarios
internacionales, en lo que seria una nueva emisiéon de bonos en délares por parte de
Argentina, pero esta vez bajo ley extranjera (en diciembre habia emitido el AN29 bajo ley
local). Ecuador se encuentra un paso adelante: emitira deuda de largo plazo para destinar esos
fondos a una oferta de recompra voluntaria de sus bonos 2030 y 2035, cuyas amortizaciones
comienzan este afio. Su prima de riesgo bajo hasta 450 bps, desde los 1.908 puntos registrados
en abril de 2025, en la antesala de la reeleccion de Daniel Noboa como presidente.

Figura 4
SPREAD DE RIESGO SOBERANO: ARGENTINA vs. ECUADOR: 2023-2026, en puntos basicos
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El tipo de cambio a la baja este aflo da mas tranquilidad al escenario de fondo, estando
Argentina atravesando un proceso de recuperacién de la demanda de dinero: la base
monetaria se ubica en apenas 4,5% del PBl y se suma un fuerte ingreso de ddlares, tanto por
exportaciones récord como por colocaciones de ON, de las cuales aun resta liquidar
aproximadamente USD 3.700 M. Este contexto deberia seguir impulsando la acumulacion de
reservas y contribuir a una baja del riesgo pais.

En el marco del Foro Econdmico Mundial que se lleva a cabo en Davos, Milei reiteré que el
Gobierno no espera volver a los mercados internacionales salvo para rolear capital, en
linea con comentarios recientes de Caputo. Sin embargo, dado que este afio ya hay
vencimientos de capital, podria requerirse algin refinanciamiento. Si Argentina avanzara con
una recompra de los bonos mas cortos (AL29/30 y GD29/30), despejaria los vencimientos de los
proximos afios y la deuda quedaria mayormente concentrada en organismos multilaterales,
CUyos compromisos son, en general, renovables.

El ministro de Economia, Luis Caputo, se reunié el miércoles con la titular del Fondo, Kristalina
Georgieva, la cual subray6 el fuerte desempefio de la economia argentina y el avance en el
proceso de acumulacién de reservas, en una sefial de respaldo al rumbo econémico que
expuso el Gobierno ante los principales lideres internacionales. Esto se dio en la antesala de la
segunda revision del acuerdo de Facilidades Extendidas que se espera para el mes de febrero.
De la aprobacion de dicha evaluacién dependera un nuevo desembolso del organismo
por USD 1.000 M.

En ByMA, con precios de bonos a valor residual, el AL29 subié 1,4% en la semana, el AL30
+1,3%, el AL35 +2%, el AE38 +1,6% y el AL41 +1,7%. El GD29 gand 0,7%, el GD30 +1,5%, el GD35
+1,9%, el GD38 +2%, el GD41 +1,7%, y el GD46 +1,5%. Los BOPREALES 2027 manifestaron una
suba en la semana de 0,3% en promedio, mientras que los BOPREALES 2028 subieron en
promedio 1,2%.

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

Especie Ticker  Vencimiento Anual  23/01/2026 WTD MTD V1D TIR
Bonar 2029 AL29 9/7/2029  1,000% 61,18 1,4 -13,2 -13,2 8,9%
Bonar 2030 AL30 9/7/2030  0,750% 60,19 1,3 -10,8 -10,8 9,5%
Bonar 2035 AL35 9/7/2035  4,125% 77,11 2,0 0,0 0,0 9,6%
Bonar 2038 AE38 9/1/2038  5,000% 79,94 1,6 0,6 0,6 9,7%
Bonar 2041 AL41 9/7/2041 3,500% 72,49 1,7 -1,0 -1,0 9,4%
Global 2029 GD29  9/7/2029  1,000% 63,33 0,7 -13,2 -13,2 6,4%
Global 2030 GD30 9/7/2030  0,750% 62,69 1,5 -10,7 -10,7 7,5%
Global 2035 GD35 9/7/2035  4,125% 78,19 1,9 -0,5 -0,5 9,3%
Global 2038 GD38  9/1/2038  5,000% 82,02 2,0 -1.1 -11 9,1%
Global 2041 GD41 9/7/2041  3,500% 72,60 1,7 -0,2 -0,2 9,5%
Global 2046 GD46 9/7/2046  3,750% 68,85 1,5 -3,8 -3,8 9,3%

Fuente: BYMA
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El broker regioal Adcap Grupo Financiero proyecta un riesgo pais en 300 puntos y subas
de hasta 25% en bonos. Adcap destaca el potencial de la deuda en moneda dura, impulsada
por la acumulacion de reservas y el "efecto Ecuador”.

El Tesoro canjed el 59,5% de la Lelink D30E6 por otros titulos atados al dolar

Los bonos en pesos ajustables por CER cerraron la semana con precios mixtos, en un
contexto de elevadas tasas de retorno para los activos en pesos. Los bonos ligados al CER
cerraron la semana con una baja promedio de 0,1%, mientras que los bonos cupo6n cero atados
a la inflacién ganaron en promedio un 0,3%.

El Tesoro canje6 letras DOLLAR LINKED con vencimiento el 30 de enero (D30E6), por otros
titulos de mas largo plazo, con la intencién de evitar movimientos del tipo de cambio ante la
proximidad del vencimiento. De esta forma, el ministerio de Economia logré una aceptacién del
59,5% sobre el total del valor nominal en circulacion de la letra de USD 4.128,6 M. El monto en
circulacién de la Lelink D30E6 que quedara para rollear a fin de mes sera de USD 1.672,6
M, junto con el resto de los vencimientos de enero, en el llamado a licitacion previsto
para esta semana.

Las LECAPs terminaron la semana con una suba promedio de 1,1%, con un rendimiento
promedio que se ubico en 35,7% nominal anual. Los BONCAPs manifestaron un alza promedio
de 0,7% en las ultimas cinco ruedas. La tasa de rendimiento promedio es de 35,3% nominal
anual. Los bonos DUALES con vencimiento en 2026 cerraron la semana con una suba de 0,9%
en promedio. La tasa de retorno es de 13,3% anual (en promedio).

Figura 6
LETRAS Y BONOS DEL TESORO CAPITALIZABLES: precios en ARS en BYMA
Especie Ticker Fecha Cupon Precioal  Variacion porcentual TIR
Vencimiento  Anual 23/01/2026  WTD MTD YTD Nominal
BONCAP T30E6  30/1/2026 0,000% 141,70 0,8 2,2 2,2 30,75%
BONCAP T13F6 13/2/2026 0,000% 142,39 0,9 2,0 2,0 35,01%
LECAP S27F6  27/2/2026 0,000% 121,95 11 1,4 1,4 35,45%
LECAP S17A6  17/4/2026  0,000% 102,09 1,6 2,6 26  3535%
LECAP S30A6  30/4/2026 0,000% 117,09 1,4 1,8 1,8 35,47%
LECAP S29Y6  29/5/2026 0,000% 117,85 1,3 1,6 1,6 35,91%
BONCAP T30)6  30/6/2026  0,000% 125,80 1,1 1,1 1,1 36,22%
LECAP S31G6  31/8/2026 0,000% 104,81 0,4 0,6 0,6 36,63%
LECAP S3006 30/10/2026  0,000% 106,82 0,3 0,1 0,1 35,57%
LECAP S30N6  30/11/2026  0,000% 100,90 1,4 23 23 34,06%
BONCAP T15E7 15/1/2027 0,000% 120,45 1,1 1,0 1,0 34,59%
BONCAP T30A7  30/4/2027 0,000% 107,15 0,2 0,6 0,6 37,47%
BONCAP T31Y7  31/5/2027 0,000% 100,55 0,0 -04 -04 38,04%

Fuente: LSEG
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Figura 7
BONOS DUALES: precios en ARS en BYMA
Especie Ticker Fecha Cupén Precio al Variacién porcentual TIR
Vencimiento  Anual 23/01/2026 WTD MTD YTD Real
Bono DUAL 2026 TTM26  16/3/2026 0,000% 144,45 1.4 4,7 4,7 -
Bono DUAL 2026 TTJ)26  30/6/2026 0,000% 141,50 0,5 2,5 2,5 591%
Bono DUAL 2026 TTS26  15/9/2026 0,000% 139,80 0,8 2,8 28  1457%
Bono DUAL 2026 TTD26  15/12/2026  0,000% 137,30 0,9 2,1 2,1 19,53%

Fuente: LSEG

Este es el calendario de renta fija de la semana:

e Lunes 26 de diciembre: Se pagara la renta de los titulos LOC50, OTS20, TSC30, HJCJO e
YMCPO, mas el capital e intereses de los bonos BRA26 y PUL26.

e Martes 27 de enero: Se abonara la renta y amortizacién del titulo CO26.

e Miércoles 28 de enero: Se pagara la renta de los titulos GMCGO, GMCHO, GMCIO, GMCKO,
GOC10, GOC30, GOC40, OZC60 y PECHO, mas el capital e interés del bono GMCJO.

e Jueves 29 de enero: Se abonara la renta de los titulos DHD10, SNAAO, SNABO, T6410 y
T6430.

e Viernes 30 de enero: Se pagara la renta de los titulos BYCQO, GYC40, PECIO y PCL30, el
capital e interés de los bonos MIC20 y T30E6, mas la amortizacion del titulo D30E®6.

YPF reabri6 la ON 2034 (YN340) y Loma Negra colocé al 2029 por USD 60 M

YPF reabrié la emision de las ONs Clase 34 en doélares (emitidas bajo ley Nueva York) a una tasa
de interés anual de 8,25% con vencimiento el 17 de enero de 2034 (YM340), por un monto
nominal de USD 550 M (un 40,4% de las ofertas). El precio de colocacién fue de USD 100,789
por cada 100 nominales, el cual representd un rendimiento de 8,1%. El nuevo monto nominal
en circulacion es de USD 1.650 M. Estas ONs devengan intereses en forma semestral y
amortizan en 3 cuotas anuales y consecutivas de 30% en enero de 2032, 30% en enero de 2033,
y 40% al vencimiento.

BANCO MACRO tiene vigente una oferta de compra en efectivo de las ONs en circulacion Clase
A, a una tasa fija de 6,75% con vencimiento el 04/11/2026, por un monto nominal de hasta USD
400 M. La contraprestacion por presentacion temprana (hasta el 26/01/2026) es de USD 1.010
por cada 1.000 nominales, en tanto la contraprestacion por presentacion tardia (hasta el
10/02/2026) es de USD 960 por cada 1.000 nominales. La oferta finaliza el 10 de febrero de
2026.
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En el mercado local, OTAMERICA EBYTEM (OILTANKING) colocara ONs Serie 6 en ddlares (a
emitirse bajo ley argentina) a tasa fija anual a licitar con vencimiento a 42 meses (el 29 de junio
de 2029), por un monto nominal de hasta USD 30 M (ampliable hasta USD 50 M). La subasta
tendra lugar el 27 de enero de 10 a 16 horas.

LOMA NEGRA colocé ONs Clase 6 en ddlares (emitidas bajo ley argentina) a una tasa fija anual
de 6,5% con vencimiento el 23 de enero de 2029, por un monto nominal de USD 60 M (un
28,3% de las ofertas ingresadas). Abonaran intereses en forma semestral y seran bullet.

ARGENTINA: Renta Variable

Finalmente se dio un fuerte rebote de las acciones domésticas

Finalmente se dio un fuerte rebote de las acciones domésticas. La semana pasada, los
ADRs mostraron en su gran mayoria muy auspiciosas alzas: TEO +16,4%, EDN +14%, AGRO
+9%, CEPU +6,9%, TGS +6,7%, CAAP +6,2%, TS +6,1%, BMA +5,7%, SUPV +5,4%, y BBAR
+5,4%, entre otras. S6lo cerr6 en baja la accion de Bioceres (BIOX).

Figura 8
ADRS DE ACCIONES ARGENTINAS: Variacion porcentual, precios en USD
. Capitalizacion /ariacion %
Empresa TICKER EPrec!o Bursatil Enla En el 2026
(Exterior) Usb M semana mes
Telecom Argentina TEO 12,55 1.439,5 16,4 9,6 9,6
Edenor EDN 31,17 722,9 14,0 3,0 3,0
Adecoagro AGRO 8,97 1.261,9 9,0 12,5 12,5
Central Puerto CEPU 16,43 2.620,7 6,9 -6,6 -6,6
Transportadora de Gas del Sur TGS 31,23 2.250,3 6,7 -0,9 -0,9
Corporacion America Airports CAAP 28,31 4.501,2 6,2 6,2 6,2
Tenaris TS 44,68 23.846,1 6,1 15,4 15,4
Banco Macro BMA 97,22 6.437,8 5,7 8.7 8,7
Grupo Supervielle SUPV 11,41 896,3 5,4 -4,5 -4,5
BBVA Argentina BBAR 18,99 4.007,6 5,4 3.1 3.1
Vista Energy VIST 53,31 5.393,9 5,2 6,0 6,0
Grupo Financiero Galicia GGAL 54,35 7.508,1 4,6 -0,3 -0,3
Pampa Energia PAM 84,64 4.788,9 4,6 -59 -59
YPF YPF 36,65 14.807,5 4,0 -1,3 -1,3
Ternium TX 43,30 8.690,6 4,0 13,5 13,5
Mercadolibre MELI 2.143,70 109.189,1 3,8 6,9 6,9
Cresud CRESY 12,77 851,3 3,2 1,1 1,1
Loma Negra LOMA 12,03 1.450,0 2.8 -7,0 -7,0
Globant GLOB 68,86 3.041,3 1,2 5,6 5,6
IRSA IRS 16,75 1.240,5 0,1 1,6 1,6
Bioceres BIOX 1,23 76,8 -6,2 -7,6 -7,6

Fuente: LSEG
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BANCO DE VALORES (VALO) abonara a partir del 29 de enero de 2026 la cuota 7 de 10 de un
dividendo en efectivo por un monto total de ARS 557,25 M, equivalente a ARS 0,4847 por accién
o el 48,46732% del capital social de la compafiia de VN ARS 1.149,73 M.

BANCO HIPOTECARIO (BHIP) abonara a partir del 29 de enero de 2026 la cuota 8 de 10 del
dividendo en efectivo de ARS 8.156 M, equivalente a ARS 5,43735 por accion o el 543,734877%
del capital social de VN ARS 1.500 M.

BIOCERES atraviesa grandes problemas financieros y legales. La Justicia ordend el embargo de
sus cuentas bancarias por el reclamo de una sociedad offshore y sus accionistas ratificaron un
pedido de quiebra tras haber iniciado un proceso de convocatoria de acreedores para
reestructurar deudas millonarias. La compafila no pudo afrontar vencimientos de pagarés
(basicamente de un pagaré por algo mas de USD 106.000 librado por Bioceres y que vencié el 9
de julio del aflo pasado) y enfrenta dificultades de liquidez que reducen drasticamente su
operatividad, ya que la unidad residual afectada queda al margen de la sociedad operativa
cotizada en Wall Street (Bioceres Crop Solutions -BIOX-), mientras se prepara para iniciar
formalmente el concurso de acreedores.

BANCO MACRO (BMA) concreté la compra del 50% de Personal Pay por USD 75 M, cerrando
una de las alianzas mas relevantes entre la banca tradicional y el sector fintech en la Argentina.
El acuerdo, firmado con Telecom Argentina (TECOZ2), busca crear un ecosistema que amplie el
acceso a servicios financieros y digitales para mas usuarios. Con esta operacion, BMA suma
nuevos negocios y llega a clientes habituados a las plataformas digitales, mientras que
Personal Pay fortalece su oferta y su posicion en el mercado.

JP Morgan recomienda “Sobreponderar” acciones de BANCO MACRO (BMA) por una combinacion
de factores estructurales y ciclicos favorables. En primer lugar, destaca su potencial de mejora
en la rentabilidad (ROE), impulsado por un fuerte crecimiento real del crédito, mayor
apalancamiento del balance, eficiencia operativa y expansion de ingresos por comisiones.
Ademas, resalta el contexto macro mas estable en Argentina, con menor inflacién, mayor
previsibilidad y reformas pro-mercado que deberian reactivar la demanda de crédito. También
valora su solida posicion de capital, que permite crecer organica e inorganicamente.
Finalmente, considera que la accién cotiza a una valuacion atractiva frente a su potencial de
crecimiento de mediano plazo.

TELECOM ARGENTINA (TECOZ2) se asocié con BANCO MACRO (BMA) que realiz6 un aporte de
USD 75 M a Micro Sistemas (controlada de TEO) suscribiendo acciones por el equivalente al
50% del capital social. TEO aporta la base de clientes ya activos, y BMA productos financieros.
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TRANSENER (TRAN) en los ultimos 30 dias perdié 23,4%, baja que coincide con la publicacién de
la convocatoria a licitacién para privatizar la participacién de ENARSA en Citelec, la controlante
de la compafiia, cuyo precio base implicaria una valuacion 36% inferior al valor de mercado de
fines de 2025. Para el mercado la baja de la accién no responde a un deterioro de sus
fundamentos sino a un shock de valuacién y price discovery tras el inicio del proceso de
licitacion.

Destileria Argentina de Petréleo (DAPSA), empresa controlada por SOCIEDAD COMERCIAL DEL
PLATA (COME), anunci6é un acuerdo estratégico con Chevron que la posiciona como eje de su
expansion logistica y comercial en la regién. La alianza contempla evaluar nuevas areas de
integracion y ampliar la infraestructura de abastecimiento. Uno de los puntos mas relevantes
es la posible unificacién de la marca de sus cerca de 200 estaciones, lo que podria implicar el
regreso de la bandera Chevron.

YPF (YPF) oficializ6 la venta del area convencional Manantiales Behr, en Chubut, a Limay
Energia, del Grupo Rovella Capital, como parte de su estrategia de optimizacion de activos. La
operacion, valuada en USD 575 M mas IVA, incluye la cesion de la concesion de explotacion y
de oleoductos clave, ademas del stock de materiales. El objetivo es redirigir inversiones hacia
Vaca Muerta y proyectos de exportacién, en linea con el Plan Andes y el Plan 4x4.

CASO YPF: Segun fuentes de mercado, los beneficiarios del fallo YPF piden a la Juez Loretta
Preska que ordene a la Argentina entregar una declaracion jurada especificando la ubicacién,
cantidad y uso de las reservas de oro. Afiaden que si esta informacion pertenece al BCRAy no
al Tesoro, la juez debe convocar a una audiencia probatoria con la participacion como testigo
del Ministro Caputo.

JP Morgan recomienda “Sobreponderar” acciones de GEOPARK (GPRK) porque la compafiia logro
cerrar 2025 con una produccién anual de 28,2 kboe/d, en el extremo superior de su guia, pese
a la caida en activos clave de Colombia. El crecimiento estuvo apoyado por la consolidacion de
Argentina, donde se espera una aceleracion de la actividad con nuevos pozos a partir de 2T26.
Ademas, se destaca la mejora operativa en Llanos 123 y la expectativa de estabilizacion de
volumenes hacia adelante. En este contexto, el banco valora positivamente el ramp-up en
Argentina y la capacidad de la empresa para sostener produccion en un entorno operativo
desafiante.

Pagina 13



e e Reporte Semanal de Mercados n°74
Mateo & MarChlonl Lunes 26 de enero de 2026

Jefferies advierte que las acciones de MERCADOLIBRE (MELI) podrian enfrentar presion tras el
anticipo del reporte de MScience, que muestra una pérdida de participacion frente a Amazon
en Brasil durante diciembre, un mes clave por su alto volumen. Segun los datos, Shopee
aceler6 su crecimiento en el cuarto trimestre, impulsado por un mayor ticket promedio,
aunque con menor volumen. Amazon mostré una fuerte aceleracién, ganando terreno
principalmente a expensas de MELI. Como resultado, la participacién de MELI entre los seis
principales jugadores cay6 al 47% en el cuarto trimestre, desde el 51% en el tercero. Shopee se
mantuvo estable en torno al 22%.

Eurnekian invertira USD 425 M en uno de sus aeropuertos mas iconicos. Corporacion America
Airports (CAAP), dirigida por Eduardo Eurnekian, destinara esta suma a los aeropuertos
internacionales de Armenia, especificamente a Zvartnots y Shirak. La medida se enmarca
dentro de la extensidén del contrato de concesién por 35 afios con Armenia International
Airports (AIA). Este plan de inversiones se desarrollara en siete afios, con revisiones
quinquenales. Ademas, se modificara el esquema de concesidn para permitir ajustes tarifarios.
En 2025, Zvartnots recibi6 5,5 millones de pasajeros, mientras que Shirak tuvo 100,000. CAAP
opera 52 aeropuertos en seis paises y ejecuta un plan de USD 1.200 M en Argentina.

Jefferies mantiene una recomendacién de “Compra” sobre CORPORACION AMERICA AIRPORTS
(CAAP), destacando que la compafiia ingresa a 2026 con el mayor impulso operativo del sector
aeroportuario de América Latina, apalancada en el fuerte crecimiento del trafico internacional
en Argentina y una sélida posicién financiera. El banco resalta la mejora del balance tras la
compensacién recibida en PerU y anticipa catalizadores clave, como el rebalanceo de la
concesién argentina en el primer semestre de 2026 y el avance en la expansién del aeropuerto
de Armenia. En este contexto, Jefferies elevd sus estimaciones de EBITDA para 2025-2027 en
torno al 5% promedio y aumenté su precio objetivo a US$31 por accién, desde US$28. Ademas,
considera que la valuacion actual de CAAP presenta un descuento excesivo frente a sus pares
regionales, reforzando el atractivo de la accion.

Jefferies mantiene una recomendacion de “Compra” sobre IRSA (IRS), destacando su atractivo
como vehiculo para capturar la recuperacién econdémica de Argentina a través de activos
inmobiliarios premium que cotizan con un descuento cercano al 40% sobre el valor neto de los
activos (NAV). El banco resalta como principal catalizador la monetizaciéon del proyecto Ramblas
del Plata, cuyo valor aun no esta reflejado por el mercado, junto con el potencial cierre de la
brecha de valuacion de los shoppings y nuevas oportunidades de crecimiento organico y
adquisitivo. Jefferies subraya la alta calidad del portafolio de centros comerciales, con
ocupacion superior al 98% y ventas sélidas, asi como una estructura de capital muy
conservadora. En este contexto, considera que IRSA esta bien posicionada para acelerar
desarrollos, fortalecer su negocio core y beneficiarse de una eventual normalizacién
macroeconomica del pais.
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MERCADOS INTERNACIONALES

La semana fue toda de los metales: nuevos maximos del oro y la plata

La semana pasada dejo un balance mixto para los principales indices estadounidenses, con el
S&P 500 cerrando con una leve baja de -0,3%, en un contexto marcado por los altibajos de los
riesgos geopoliticos y una mayor selectividad sectorial: la debilidad del sector financiero y
algunas compafiias industriales contrarrestd con la recuperacion de las acciones tecnologicas,
lo que permitié que el Nasdaqg 100 subiera +0,5% gracias al comportamiento de las grandes
compafias de semiconductores.

Los avances de Nvidia (NVDA) y Advanced Micro Devices (AMD) fueron en parte compensados
por la fuerte caida de Intel (INTC) luego de presentar su balance y una guia trimestral
decepcionante.

Figura 9
INDICE S&P 500 (SPX): ultimos 12 meses
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Fuente: TradingView
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Donald Trump dej6 sin efecto la imposicién de nuevos aranceles a importaciones de varios
paises europeos y anuncié avances preliminares en un marco de negociacion vinculado a
Groenlandia. Este giro en la narrativa fue interpretado favorablemente por los mercados y dio
impulso al denominada “TACO trade”, asociado a la percepcién de que la administracion tiende
a moderar posiciones mas agresivas para facilitar acuerdos. Sin embargo, durante el fin de
semana prometio aplicarle 100% de aranceles a Canada si firma un tratado de libre comercio
con China, una historia que le dara volatilidad a los mercados la semana entrante.

Energia se destac6 como el mejor sector de la semana, con una suba de +3,6%, seguido por
Materiales que avanzd +2,3%, reflejando el boom de los commodities que se inici6 este afio,
continuacion en el caso de los metales del rally experimentado en el cuarto trimestre del afio
pasado.

Servicios de Comunicacion (+1,3%) y Salud (+1,1%) también mostraron desempefios positivos,
mientras que Real Estate y Financieras cayeron -2,6%, afectados por la persistente
incertidumbre en torno al sendero de la politica monetaria y la presién sobre bancos de gran
capitalizacion. Utilities también retrocedid (-2,5%) en el marco de posibles interrupciones de
electricidad por las fuertes tormentas de nieve en EE.UU. Industriales perdio -1,4%.

Los mercados continuaron evaluando las perspectivas de la economia estadounidense de cara
a la reuniéon de politica monetaria de la Reserva Federal de esta semana (martes y
miércoles), en donde no deberia haber cambios en la tasa de Fed Funds: el primer recorte
esperado seria para el mes de junio. El rendimiento de los Treasuries norteamericanos a 10
afios cerré el viernes en elevados niveles del 4,25%, moderandose desde los maximos de casi
cinco meses alcanzados a comienzos de la semana pasada.

China continta reduciendo sus tenencias de bonos del Tesoro de EE.UU. En noviembre
vendio USD 6,1 Bn, llevando el stock a USD 682,6 Bn, el nivel mas bajo desde 2008. En 2025 ya
habia liquidado USD 76,4 Bn y, desde el pico de 2013, la caida acumulada asciende a USD 634,1
Bn, casi la mitad del total. Ademas, crecen las dudas sobre la trazabilidad de sus compras via
Bélgica.

BofA plantea que las tasas de EE. UU. seguiran levemente a la baja, en un contexto de
crecimiento resiliente, inflacion aun elevada y una Fed cauta. Para 2026, espera recortes por 50
pb entre junio y julio, probablemente con un nuevo presidente de la Fed, y fija objetivos de fin
de afo en 3,25% para el 2Y y 4,25% para el 10Y, sin cambios frente a su escenario previo.

Ha sido una gran semana para los metales preciosos e industriales también. El oro subié
un 8,5% la semana pasada, acercandose al nivel psicolégico de USD 5.000 por onza. La
plata y el platino también marcaron maximos histéricos subiendo en la semana 15% y
18% respectivamente, cerrando la plata por encima de los USD 101 la onza por primera
vez en la historia.
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El oro (en velas) se ha apreciado 21% en los ultimos 3 meses y el cobre (verde)+17%, mientras
que la plata se ha mas que duplicado (+110%, en azul):

ORO, PLATA (en USD por onza) y COBRE (en USD por libra): dltimos 3 meses
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Fuente: TradingView

Si bien los metales preciosos recortaron parte de las ganancias tras el anuncio del acuerdo
sobre Groenlandia, los comentarios sobre Iran y la falta de detalles mantuvieron el interés por
refugio. Pero sobre todo siguen movilizados por el faltante de oferta que existe en el
mercado, en especial ese es el caso de la plata, que posee un spread en los mercados
financieros respecto a los precios del metal fisico en otras partes del mundo como China, Japén
y Emiratos Arabes Unidos.

Los bancos mantienen una visién ampliamente positiva sobre el oro en 2026, aunque con
un rango de objetivos muy disperso. En promedio, el consenso sugiere que el oro seguiria
beneficiandose de la diversificacion de reservas, la demanda de cobertura y un contexto
monetario mas laxo, aunque con retornos dependientes del escenario macro.

En el extremo mas optimista, Jefferies proyecta un precio de USD 6.600, seguido por Yardeni con
USD 6.000, reflejando expectativas de un entorno macro dominado por tasas reales mas bajas,
fragilidad fiscal y mayor demanda de activos de resguardo. En un bloque intermedio se ubican
UBS (USD 5.400), JP Morgan y Charles Schwab (USD 5.055) y Bank of America y ANZ (USD 5.000),
mientras que Deutsche Bank (USD 4.950), Goldman Sachs (USD 4.900) y Morgan Stanley /
Standard Chartered (USD 4.800) adoptan posturas mas prudentes. Wells Fargo presenta el
escenario mas conservador, con un rango de USD 4.500-4.700.
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El oro sigue siendo muy atractivo medido por las tenencias comparadas con otros
activos: el oro que se puede comprar sobre el suelo es de unos USD 7 Tr., pero las acciones de
las empresas mineras de oro valen apenas unos USD 700 Bn. Tengamos en cuenta que todas
las acciones globales equivalen a unos USD 470 Tr. y de bonos globales USD 320 Tr.

No solo China ha ido bajando las tenencias de USTreasuries en sus reservas, sino que ha
ido aumentando sistematicamente sus compras de oro, cuyas reservas se encuentran en
niveles récord histéricos:

Figura 10
TENENCIAS DE USTREASURIES (en USD Bn.) y ORO DE CHINA (en millones de onzas): 1995-2025
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Fuente: Bloomberg

JP Morgan realiza una pausa tactica en la exposicion al cobre latinoamericano, tras fuertes
rallies de Grupo México y Southern Copper, pasé a ambas compafiias a Underweight. El
repunte de los precios del cobre por encima de USD 13.000/t refleja mas factores técnicos y
posicionamiento de inversores que fundamentos sélidos, con sefiales de vulnerabilidad a corto
plazo y posible correccion hacia USD 12.000/t en los préximos meses.

Los minerales de tierras raras ha sido objeto de decisiones estratégicas por parte de EE.UU. tal
como vimos su interés por Groenlandia recientemente. Durante el fin de semana se conocié
que el Gobierno de los EE.UU. invertira USD 1.6 Bn. en USA Rare Earth (USAR) a cambio
del 10% como una posicion estratégica, ademas de proporcionar USD 1.3 Bn. en deuda
senior garantizada a través de una linea de financiaciéon del Departamento de Comercio
vinculada a la Ley CHIPS. Se espera que el paquete y una financiacion privada
independiente de USD 1 Bn. se anuncie formalmente hoy lunes.
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El petréleo subié 2,7% la semana pasada, extendiendo las ganancias por quinta semana
consecutiva, impulsados por riesgos geopoliticos y de oferta. El movimiento se produjo tras
nuevas advertencias del presidente Donald Trump hacia Irdn, que reavivaron temores a una
posible accion militar capaz de interrumpir los flujos de crudo. Trump sefialé que EE.UU. tiene
una armada dirigiéndose hacia Iran, mientras funcionarios estadounidenses confirmaron que
buques de guerra llegaran a Medio Oriente en los préximos dias. Las preocupaciones por la
oferta también se vieron reforzadas por interrupciones persistentes en Kazajistan. No obstante,
las subas siguen limitadas por expectativas de sobreoferta, con la Agencia Internacional de la

Energia proyectando que los inventarios globales aumentaran en 3,7 M de barriles diarios este
afo.

Este afo los precios del Gas Natural subieron de forma notable a nivel mundial,
impulsados principalmente por condiciones climaticas extremas en el hemisferio norte
que elevaron fuertemente la demanda de calefaccién y energia, provocando aumentos
de hasta 60-75% en los futuros de gas en EE.UU. en pocos dias y presion al alza en los
mercados europeos de GNL. Ademas, hay tensiones comerciales y dependencia estructural
de suministros como el gas estadounidense que influyen en la volatilidad de los precios. Esta
es la evoluciéon del ETF del Gas Natural (UNG), que repunté fuertemente la semana

pasada:
Figura 11
ETF DEL GAS NATURAL (UNG): ultimos 12 meses
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El FMI ha actualizado las estimaciones de crecimiento del PBI por pais para el 2026. Se
destaca el crecimiento del 2,4% para EE.UU., la desaceleracion de China a 4,5% y de Jap6n
a 0,7%. En Europa, Alemania creceria al 1,1%, Francia 1,0% y Reino Unido: 1,3%. Brasil lo haria
al 1,6%.

Figura 12
PROYECCIONES DE CRECIMIENTO DEL PBI REAL: 2025-2027, en porcentaje

(Real GDP, annual percent change) 2025 2026 2027
World Output 3.3 3.3 3.2
Advanced Economies 1.8 1.7
United States 2.1 24 2.0
Euro Area 14 1.3 1.4
Germany 0.2 11 1.5
France 0.8 1.0 1.2
Italy 0.5 0.7 0.7
Spain 2.9 2.3 1.9
Japan 1.1 0.7 0.6
United Kingdom 1.4 1.3 1.5
Canada 1.6 1.6 1.9
Other Advanced Economies 1.8 2.0 21
Emerging Market and Developing Economies
Emerging and Developing Asia 54 5.0 4.8
China 5.0 4.5 4.0
India 7.3 6.4 6.4
Emerging and Developing Europe 2.0 2.3 24
Russia 0.6 0.8 1.0
Latin America and the Caribbean 24 2.2 2.7
Brazil 2.5 1.6 23
Mexico 0.6 1.5 21
Middle East and Central Asia 3.7 3.9 4.0
Saudi Arabia 4.3 4.5 3.6
Sub-Saharan Africa 4.4 4.6 4.6
Nigeria 4.2 44 4.1
South Africa 1.3 14 Tl
Memorandum
Emerging Market and Middle-Income Economies 4.3 4.1 4.1
Low-Income Developing Countries 4.6 5.1 5.1
Fuente: FMI

El délar DXY cay6 fuertemente (-1,4%) la semana pasada, siendo su mayor caida semanal
desde junio. La libra esterlina subi6é 1,5%, cerca de un maximo de dos semanas, a pesar de
que se redujeron las expectativas de recortes de tasas por parte del Banco de Inglaterra tras
comentarios de la responsable de politica monetaria Megan Greene y datos econémicos del
Reino Unido mejores a lo previsto.
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La compra de oro es la principal estrategia de inversion por parte de los principales inversores
institucionales clientes del Bank of America, desplazando a la compra de acciones de las 7
Magnificas:

Figura 13
PRINCIPAL INVERSION SEGUN LA ENCUESTA DEL BOFA: 2014-2025, mes a mes
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Fuente: Bank of America

BofA sefiala que los gestores estan en su punto mas alcista desde julio de 2021, mientras que
una mayoria carece de coberturas ante una correccion relevante, elevando la vulnerabilidad
del mercado frente a shocks inesperados.
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Toda vez que el oro subi6 fuertemente en relacion a las acciones norteamericanas medidas por
el S&P 500 sucedi6 una crisis, tal como sugiere la caida en el ratio S&P 500/precio del oro para
el valor actual: lo mismo sucedié en 2008 (casi lo hizo en la pandemia), en 1973 y en la Gran
Depresion de los afios 30" s (linea amarilla).

Figura 14
PRINCIPAL INVERSION SEGUN LA ENCUESTA DEL BOFA: 2014-2025, mes a mes

M S&P 500 in ounces of gold, monthly (R1) M S&P 500 INDEX - Volatility 180 Day (L1)
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Fuente: Bloomberg

Morgan Stanley enfoca su estrategia 2026 en la infraestructura de IA, argumentando que el
poder de fijacién de precios se esta concentrando en los cuellos de botella fisicos mas que en
la narrativa. Sus Top Picks se agrupan en cuatro frentes clave: en computo y redes de data
centers, destaca a Nvidia (NVDA), Broadcom (AVGO) y Astera Labs (ALAB); en memoria,
identifica a Micron (MU) como el nuevo cuello de botella estructural; en foundry y
equipamiento de semiconductores, resalta a TSMC (TSM) y Applied Materials (AMAT); y en
analégico y automotriz, apuesta por Analog Devices (ADI) y NXP Semiconductors (NXPI)
ante una recuperacion ciclica.
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Indicadores presentados y expectativas para la semana

Inflacion PCE en linea con lo esperado: el indice de precios del gasto en consumo
personal (PCE), mostré una inflacién de 2,8% YoY tanto en su version general como
subyacente, en linea con el consenso de mercado. Adicionalmente, la Oficina de Analisis
Econdémico (BEA) informé que el registro de octubre fue de 2,7% tanto en términos generales
como subyacentes, este Ultimo excluyendo los precios volatiles de alimentos y energia. Los
datos mensuales mostraron aumentos de 0,2% en ambos meses. La BEA publicé
conjuntamente los datos de octubre y noviembre debido al impacto del cierre del gobierno,
durante el cual los organismos oficiales suspendieron la recoleccién y difusién de estadisticas.

Figura 15
INFLACION PCE CORE: Ultimos 24 meses (en % YoY)

Fuente: Bloomberg

Ademas de los datos de inflacidn, el informe mostré que los ingresos personales crecieron
0,1% MoM en octubre y 0,3% MoM en noviembre, este Ultimo 0,1 p.p por debajo de lo previsto.
El gasto en consumo personal aumentd 0,5% en ambos meses, en linea con la previsién para
noviembre. La tasa de ahorro personal subié a 3,5% en noviembre, aunque fue 0,2 puntos
porcentuales inferior a la del mes previo.

El PIB crecid 4,4% YoY en el 3°T25, 0,1 puntos porcentuales por encima de la estimacion previa
y superando el 3,8% del segundo trimestre, segun cifras ajustadas por estacionalidad e
inflacion. El sélido desempefio del crecimiento estadounidense se espera que continle en el
cuarto trimestre. El indicador en tiempo real GDPNow de la Reserva Federal de Atlanta estima
un crecimiento de 5,4% para el 4°T25.
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El indice PMI compuesto preliminar de EE.UU. de S&P Global (Flash) subié levemente a 52,8
puntos en enero de 2026 desde 52,7 en diciembre, sefialando una moderada mejora de la
actividad empresarial, aunque el crecimiento se mantuvo contenido frente a la expansion mas
sélida observada en la segunda mitad de 2025. El crecimiento del sector manufacturero se
aceler6 (54,8 vs. 53,6) y supero al de servicios (52,5 vs. 52,5), aunque surgieron nuevas sefales
de debilitamiento en el crecimiento subyacente de las carteras de pedidos en ambos sectores,
lideradas por la caida de las exportaciones.

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

En EE.UU., este lunes se publicaran los pedidos de bienes durables de noviembre (-2,2% MoM;
excluyendo transporte 0,2%) y el indice manufacturero de la Fed de Dallas.
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El martes se conoceran el indice de precios de la vivienda S&P/Case-Shiller de noviembre, el
indice de precios de viviendas (FHFA), la confianza del consumidor del Conference Board y los
indices regionales de actividad de la Fed de Richmond (manufacturas y servicios), ademas del
indice de servicios de la Fed de Dallas. El miércoles sera el evento central con la decisién de
tasa de interés de la Reserva Federal (Fed) y la conferencia de prensa, en una semana sin
grandes publicaciones de inflacion “pero con abundante informacion de actividad y crédito. El
jueves se publicara el balance comercial de noviembre, junto con solicitudes iniciales y
continuas de desempleo, y el viernes cerrara con el indice de precios al productor (PPI) de
diciembre y el PMI de Chicago de enero.

El PMI compuesto preliminar de la Eurozona (HCOB Flash) se ubicé en 51,5 puntos en enero,
sin cambios respecto del mes previo y levemente por debajo de las expectativas. El PMI
compuesto preliminar de Alemania ubicé a 52,5 puntos en enero, el nivel mas alto en tres
meses y muy por encima de las expectativas de 51,6.

Los precios al productor en Alemania cayeron 2,5% YoY en diciembre (-0,2% MoM, en linea con
lo esperado, marcando la primera baja mensual en tres meses). En 2025, la deflacién de
precios al productor fue de 1,2%.

El indicador ZEW de sentimiento econdmico de Alemania subié a 59,6 puntos en enero de 2026,
su nivel mas alto desde julio de 2021 y muy por encima de las expectativas de 50.

El PMI compuesto del Reino Unido (S&P Global) subi6é a 53,9 puntos en enero de 2026 desde
51,4, muy por encima de las expectativas, marcando el mayor crecimiento de la actividad
privada desde abril de 2024. El sector servicios lidero el avance. Las ventas minoristas del Reino
Unido crecieron 0,4% MoM en diciembre de 2025, revirtiendo la caida de 0,1% de noviembre
(+2,5% YoY, el mayor ritmo desde abril). La inflacién al consumidor en el Reino Unido subi6 a
3,4% en diciembre de 2025, con la inflacién subyacente manteniéndose en 3,2%, su nivel mas
bajo desde diciembre de 2024. La tasa de desempleo del Reino Unido se ubicé en 5,1% en los
tres meses hasta noviembre, sin cambios respecto del periodo previo.

En la Eurozona, el martes se publicaran las matriculaciones de vehiculos (diciembre) y el jueves
el bloque monetario con crédito al sector privado (préstamos a empresas y hogares) y el
agregado M3 (diciembre). El mismo jueves se conocera el indicador de sentimiento econémico
de enero y sus componentes (confianza del consumidor, servicios, industria y expectativas de
precios). El viernes llegara una referencia clave de actividad con la estimacién preliminar del
PIB del 4T (flash) para la Eurozona, junto con la tasa de desempleo de diciembre.

En Alemania, la semana aportara datos relevantes de confianza, consumo y precios. El lunes se
publicara el indice Ifo de clima de negocios de enero, con sus subcomponentes de situacion
actual y expectativas. El miércoles se conocera la confianza del consumidor GfK (febrero). El
viernes se publicaran el PIB preliminar del 4T (flash), el mercado laboral (desempleo, variacion
de desocupados y tasa), y la inflacion preliminar de enero tanto en su medicién nacional como
armonizada.
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En el Reino Unido, el foco estara en inflacion minorista y mercado inmobiliario/crediticio. El
lunes se publicara la inflaciéon de precios en tiendas (BRC) de enero. El viernes se conocera el
indicador de precios de la vivienda Nationwide, y el bloque financiero con crédito al consumo,
aprobaciones hipotecarias, préstamos hipotecarios, y agregados monetarios (M4) y crédito
neto a individuos correspondientes a diciembre.

El Banco Popular de China mantuvo sin cambios sus principales tasas de referencia en enero
por octavo mes consecutivo, en linea con lo esperado. La tasa LPR a un afio se mantuvo en
3,0% vy la LPR a cinco afios en 3,5%.

El Banco de Japédn mantuvo sin cambios su principal tasa de interés de corto plazo en 0,75% en
su primera reunioén de politica monetaria de 2026, sosteniendo los costos de financiamiento en
su nivel mas alto desde septiembre de 1995, en la antesala de las elecciones anticipadas de
febrero. El directorio elevo su prevision de crecimiento del PIB para el afio fiscal 2025 a 0,9%
desde 0,7%, apoyandose en el reciente acuerdo comercial con Washington y en el amplio
paquete de estimulo de Tokio. La proyeccion de crecimiento para el afio fiscal 2026 también se
revisé al alza a 1,0% desde 0,7%, mientras que la expectativa de inflacién subyacente para el
afo fiscal 2026 se ajusté levemente a 1,9% desde 1,8%. La inflacion general de Japon se
desacelerd a 2,1% YoY en diciembre, el nivel mas bajo desde marzo de 2022, mientras que la
inflacion subyacente se ubic6 en 2,4%, en linea con lo esperado.

El superavit comercial de Japdn se redujo a valores muy por debajo de las expectativas En 2025,
Japon registrd un déficit comercial cercano a JPY 2,65 Bn, una caida de 52,9% YoY.

En China, el lunes se publicaran las ganancias industriales acumuladas de diciembre. El viernes
se conoceran los PMI oficiales (NBS) de enero para manufacturas, no manufacturas y el indice
compuesto, que marcaran el tono del arranque de afio en actividad. En Japon, la agenda
mezcla indicadores adelantados, sefiales del ciclo y orientacion de politica monetaria. El lunes
se publicaran los indices coincidente y lider (finales de noviembre).

El martes se divulgaran las minutas de la reunién de politica monetaria del Banco de Japén, y el
viernes se concentrara un bloque muy relevante con tasa de desempleo, IPC de Tokio, ademas
de la produccién industrial preliminar de diciembre. El domingo se publicara el resumen de
opiniones del Banco de Japdn, aportando color cualitativo sobre el balance interno de riesgos y
el sesgo de politica.
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En Latinoamérica:

e EIIGP-10 de Brasil de enero mostré una inflacion mensual de 0,3%, acelerandose frente al
0,0% previo. Actividad: el indice IBC-Br de noviembre avanzé 0,70%, superando la previsiéon
de 0,30%.

e El indice de Confianza del Empresario Industrial de Brasil subid a 48,5 puntos en enero,
permaneciendo por debajo del umbral de 50 puntos durante todo 2025 y sefialando un
pesimismo persistente.

e El déficit comercial de Colombia se redujo a aproximadamente USD 1,87 Bn en noviembre.

e El superavit comercial de Ecuador se amplié a USD 632,19 M en noviembre (USD 325,6 M
hace un afo).

e Las ventas minoristas en México crecieron 4,4% YoY en noviembre, superando las
previsiones de un aumento de 3%. En términos mensuales y con ajuste estacional, el
comercio minorista subié 1,0%, tras una suba revisada al alza de 0,5% en octubre y muy
por encima de las estimaciones de un avance de 0,1%.

e En la primera mitad de enero, el IPC subyacente de México avanzé 0,43%, por encima del
0,39% esperado, mientras que el IPC general subié 0,31%, por debajo de la prevision.

e La balanza comercial de Perd de noviembre registré un superavit de USD 3.731 M, por
debajo del dato previo de USD 4.099 M, lo que implica una moderacién del saldo externo
en el ultimo mes informado.

Barclays analiza que el crédito soberano de Latinoamérica sigue beneficiandose de la
ausencia de defaults, elecciones mayormente pro-mercado y un délar mas débil, aunque
con valuaciones exigentes que limitan el potencial en 2026. El banco mejora su visién sobre
Brasil y Honduras, mientras reduce exposicion en Chile y Venezuela, recomendando posiciones
selectivas en bonos largos de Brasil, México y Ecuador. Barclays advierte que Peru enfrenta
un escenario “perder-perder”: el presidente Jeri estd muy debilitado, con pedidos de renuncia
y varios procesos de impeachment, y tanto si se queda como si es removido aumenta la
incertidumbre de cara a las elecciones de abril. Esto eleva el riesgo politico y puede afectar a
los activos locales, pese a que los fundamentos macro siguen siendo relativamente sélidos,
pero en gradual deterioro. En soberanos, Barclays mantiene Underweight y recomienda vender
PERU 2036, por valuaciones ajustadas y mayor volatilidad preelectoral. En FX y tasas, espera
presion temporal sobre el sol y suba de primas antes de las elecciones.

Goldman Sachs analiza que la actividad econémica de Ecuador mostré un desempeiio
s6lido en noviembre, con un crecimiento del PBI real de 5,2% interanual, impulsado casi
exclusivamente por el sector no petrolero, que crecid 53% interanual, mientras que la
actividad petrolera se mantuvo practicamente estancada (+0,1% interanual).
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Noticias corporativas

Una semana cargada de resultados corporativos relevantes: la atencién del mercado estara
puesta en una de las semanas mas cargadas de la temporada de balances:

e El lunes aparecen reportes de Ryanair (RYAAY), AGNC (AGNC), Nucor (NUE) y Baker
Hughes (BKR), aportando sefiales desde aerolineas, real estate financiero e industria
pesada.

e El martes gana peso con UnitedHealth (UNH), Texas Instruments (TXN), Boeing (BA),
UPS (UPS) y RTX (RTX), combinando salud, semiconductores, transporte y defensa.

e El miércoles sera el dia mas relevante, con ASML y Microsoft (MSFT) como focos
centrales, junto con Meta (META), Tesla (TSLA), IBM (IBM) y AT&T (T).

e El jueves continua la intensidad con Apple (AAPL), Mastercard (MA), Visa (V),
Caterpillar (CAT) y ServiceNow (NOW).

¢ Finalmente, el viernes cierra con American Express (AXP), SoFi (SOFI), ExxonMobil
(XOM) y Chevron (CVX), completando una semana clave para el mercado.

Figura 17
REPORTES DE COMPANIAS DEL S&P 500 ESTA SEMANA
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Esta es la expectativa de ganancias por accion e ingresos de las 7 fantasticas:

Figura 18
ESTIMACIONES DE GANANCIAS POR ACCION E INGRESOS DE LAS 7 FNATASTICAS: 4T05e
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Fuente: Dividend Stocks

INTEL (INTC) defraudé en su guia al mercado: cerré el 4°T25 con cifras mixtas que
volvieron a poner el foco en los desafios de ejecucidn. Si bien los ingresos de USD 13.700 M
y el EPS ajustado de USD 0,15 superaron levemente al consenso, la guia para el 1°T26
decepciond, con ventas estimadas entre USD 11.700 y 12.700 M y ganancias practicamente en
punto de equilibrio, por debajo de lo esperado por el mercado.

Los margenes continuan presionados por los elevados costos de produccion de nuevos chipsy
por dificultades de rendimiento en la tecnologia 18A, que limitaron la capacidad de capitalizar
una demanda de IA en data centers mayor a la prevista.

El CEO reconocié que, aunque los resultados estan alineados con los planes internos, la
ejecucidn operativa aun no cumple con las expectativas de mercado. La estrategia sigue
centrada en reduccién de costos y optimizacion industrial, apoyada por inversiones
estratégicas por USD 7.000 M de socios como Nvidia y SoftBank, que refuerzan la tesis de
recuperacion de largo plazo. Sin embargo, en el corto plazo persisten riesgos: presion
competitiva de AMD y Arm, debilidad en el negocio de PC y cuellos de botella técnicos
que mantienen elevada la incertidumbre en un contexto de fuerte ciclo de inversién en
1A.

JP Morgan mantiene Underweight sobre Intel (INTC). Se ajusta el precio objetivo a USD 35,
con margenes alrededor de 40% y riesgo de perder participacion frente a AMD.
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Figura 19
INTEL (INTC) RESULTADOS 4°T25

Net loss
Operating ($0.3B)

]
= (2%) margin
Inte e T
® profit : — Tax

4% margin | S—

$5.0B ($0.78)
$8.2B 36% margin +m/¥, .
T%)YIV Intel Products Net revenue Gpp) YIY

Interest

. $12.9B $13.7B . —_—
Client & other
Computing I ()i S > ($0.2B)

27% operating margin .
$4.7B Operating
+9% Y/Y expenses - R&D
($4.4B) ($3.2B)

Datacenter & Al 24% of revenue
26% operating margin (4pp) Y/Y

$4.5B 5
+4% YIY f 0$|t )
Intel Foundry e Marketing, G&A
(56%) operating margin ($8.7B) ($1.2B)
Eliminations ZHOHIenLE
$0.6B ($4.38) (0pp) Y/Y
Other (48%) Y/Y

1% operating margin s

Fuente: appeconomyinsights.com

NETFLIX (NFLX) cerré un 4°T25 sélido en términos operativos, con ingresos de USD 12.100
M y un EPS ajustado de USD 0,56, ambos levemente por encima del consenso. La base de
usuarios alcanzd 325 millones de suscriptores globales, impulsada por la temporada final de
Stranger Things y la transmisién de partidos de la NFL en Navidad, consolidando el atractivo de
los eventos en vivo como nuevo vector de crecimiento. Para 2026, la compafiia proyecta un
crecimiento de ingresos de 12%-14% y un margen operativo objetivo de 31,5%, apoyado en una
expansion significativa del negocio publicitario, cuyos ingresos podrian duplicarse hasta USD
3.000 M. No obstante, la reaccién del mercado fue negativa, reflejando la incertidumbre
estratégica en torno a la oferta revisada de USD 82.700 M por los activos de
entretenimiento de Warner Bros., que llevé a Netflix a asegurar USD 67.200 M en
financiamiento puente y a pausar su programa de recompra de acciones.

Morgan Stanley destaca que el giro a una transaccién 100% en efectivo entre Netflix y
WBD eleva los riesgos crediticios para NFLX y refuerza una oportunidad de valor relativo
en WBD. La entidad reitera vender los bonos de Netflix (34 y °'54) ante mayor
apalancamiento proforma (~3,9x), riesgos de ejecucién, menor FCF esperado para 2026 (~USD
11bn) y una guia de margenes mas débil, ademas de la pausa en recompras para sostener el
grado de inversion. En WBD, mantiene la estrategia de comprar el 2032 y vender el 2042,
ya que la escisiéon dejaria a Discovery Global con apalancamiento mas alto hacia 2027 (4,3x) y
habilitaria hasta USD 2bn de nueva deuda senior que podria primar a bonos existentes,
generando distorsiones en la curva.
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Mas alla del ruido de M&A, el management de NFLX reafirmé su foco en diversificar formatos
(eventos en vivo internacionales, video-podcasts y publicidad interactiva), reforzando una tesis
de crecimiento mas amplia pero con mayor complejidad financiera en el corto plazo.

Figura 20
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3M (MMM) reporté en el 4°T25 un EPS de 1,83, por encima de los 1,80 previstos. Los ingresos
fueron de 6,1 Bn, superando los 6,01 Bn estimados.

ABBOTT LABORATORIES (ABT) reporto6 en el 4°T25 un EPS de 1,50, en linea con lo estimado. Los
ingresos totalizaron 11,46 Bn, por debajo de los 11,8 Bn previstos.

ALCOA (AA) reporté ingresos por USD 3,45 Bn en el 4°T25, por encima de los USD 3,29 Bn
estimados por los mercados.

BHP GROUP (BHP) informd una produccién récord de mineral de hierro en el primer semestre
de su actual ejercicio fiscal. La mayor minera del mundo produjo 76,3 M de toneladas en el
trimestre finalizado el 31 de diciembre, +4% YoY, aunque advirtié6 que podria aceptar precios
mas bajos en las negociaciones con China.

CAPITAL ONE (COF) anuncio el jueves un acuerdo para adquirir la fintech Brex por USD 5,15 Bn,
en una operacion compuesta en partes iguales por efectivo y acciones. En paralelo, las
ganancias ajustadas del 4°T25 quedaron por debajo de lo esperado, ubicandose en USD 3,86
por accion, frente al consenso de USD 4,11.

CHARLES SCHWAB (SCHW) reporto6 en el 4°T25 un EPS de 1,39, en linea con los 1,39 previstos.
Los ingresos alcanzaron 6,34 Bn, también en linea con lo estimado.
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CLOROX (CLX) inform¢é que alcanzé un acuerdo para adquirir Gojo Industries, fabricante de
Purell, por un valor de USD 2,25 Bn. Considerando beneficios fiscales estimados en USD 330 M,
el precio neto de compra se reduce a USD 1,92 Bn. Excluyendo el impacto de la adquisicion, la
compafia reafirmd su guia para 2026 en ventas netas, ganancias diluidas por accion y EPS
ajustado.

DOMINION ENERGY (D) reanudara su proyecto e6lico marino Coastal Virginia Offshore Wind de
2,6 GW, luego que un tribunal levantara una suspension federal. Otros proyectos, como Empire
Wind, parcialmente propiedad de Equinor (EQNR), también avanzaron tras resoluciones
judiciales favorables.

DR HORTON (DHI) informé en el 4°T25 un EPS de 2,03, superando los 1,93 proyectados. Los
ingresos fueron de 6,9 Bn, por encima de los 6,59 Bn esperados.

FREEPORT-McMORAN (FCX) informd en el 4°T25 un EPS de 0,47, muy por encima de los 0,28
proyectados. Los ingresos alcanzaron 5,63 Bn, superando los 5,28 Bn esperados.

Figura 21
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Fuente: TradingView

GE AEROSPACE (GE) inform6 en el 4°T25 un EPS de 1,57, superior a los 1,43 proyectados. Los
ingresos alcanzaron 11,87 Bn, superando los 11,2 Bn estimados.
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HALLIBURTON (HAL) reportd que las ganancias ajustadas del 4°T25 se ubicaron en 69 centavos
por accién, superando el consenso de LSEG de 55 centavos. Los ingresos fueron de 5,7 Bn, por
encima de los 5,41 Bn proyectados.

INTERACTIVE BROKERS (IBKR) reportd ganancias ajustadas de USD 0,65 por accion en el 4°T25,
superando la previsién de USD 0,59, segun LSEG.

INTUITIVE SURGICAL (ISRG) report6é ganancias ajustadas de USD 2,53 por accion en el 4°T25,
por encima de las expectativas de USD 2,26. Los ingresos alcanzaron USD 2,87 Bn, superando
los USD 2,75 Bn estimados por el mercado.

JOHNSON & JOHNSON (JNJ) informé en el 4°T25 un EPS de 2,46, levemente por debajo de los
2,47 proyectados. Los ingresos fueron de 24,6 Bn, por encima de los 24,15 Bn esperados.

KINDER MORGAN (KMI) informé en el 4°T25 un EPS de 0,39, superando los 0,36 proyectados.
Los ingresos alcanzaron 4,51 Bn, por encima de los 4,32 Bn proyectados.

KRAFT HEINZ (KHC) se vio perjudicada después que Berkshire Hathaway (BRK.B) registrara la
totalidad de su participacién de 27,5% en la compafiia para una eventual venta.

M&T BANK (MTB) reporté en el 3°T25 un EPS de 4,72, superando los 4,47 previstos. Los
ingresos alcanzaron 2,47 Bn, en linea con los 2,47 Bn estimados.

MCCORMICK & CO (MKC) reportoé en el 4°T25 un EPS de 0,86, levemente por debajo de los 0,87
previstos. Los ingresos fueron de 1,85 Bn, apenas por encima de los 1,84 Bn esperados.

MICRON TECHNOLOGY (MU) inicié la construccion de un megacomplejo de memorias de
horizonte multidecenal cerca de Syracuse, respaldado por incentivos federales y estatales, con
inicio de produccién previsto alrededor de 2030.

NOVARTIS (NVS) sefialg, a través de su CEO Vas Narasimhan, que el acuerdo alcanzado con el
gobierno de EE.UU. y la expansion de su capacidad productiva en el pais deberian proteger a la
compafiia frente a posibles aranceles, reduciendo el impacto de eventuales medidas
comerciales.

OPENAI, respaldada por MICROSOFT (MSFT), probara anuncios en las versiones gratuita y “Go”
(USD 8) de ChatGPT, manteniendo Plus y Enterprise sin publicidad, como parte de su estrategia
para diversificar ingresos en un contexto de alto gasto en infraestructura de IA.

PNC FINANCIAL (PNC) report6 en el 3°T25 un EPS de 4,88, por encima de los 4,19 previstos. Los
ingresos alcanzaron 6,1 Bn, superando los 5,95 Bn estimados.
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PROCTER & GAMBLE (PG) reportd en el 4°T25 un EPS de 1,88, levemente por encima de los 1,86
previstos. Los ingresos alcanzaron 22,2 Bn, aunque quedaron ligeramente por debajo de los
22,34 Bn estimados.

PROLOGIS (PLD) reportd en el 4°T25 un EPS de 1,49, muy por encima de los 0,70 previstos. Los
ingresos fueron de 2,1 Bn, levemente superiores a los 2,09 Bn esperados.

UNITED AIRLINES (UAL) sefialé que espera ganancias récord en 2026, impulsadas por una
demanda de viajes robusta. La aerolinea proyect6 ganancias ajustadas de USD 12-14 por
accion para este afio, en linea con el consenso de USD 13,16, y USD 1,00-1,50 por accion para el
proximo trimestre, frente a USD 1,13 esperado.

ZIONS BANCORP (ZION) registré en el 4°T25 ganancias de USD 1,76 por accion, superando
ampliamente el consenso de USD 1,57.
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