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El rally se extendio y el mercado espera una
semana con muchos resultados corporativos,
en medio de un preocupante retroceso de
las negociaciones en Medio Oriente

El délar mayorista rebotd en las ultimas cinco ruedas 2,2% y el CCL ya se ubica por encima de
los USDARS 1.500, mostrando una brecha con el délar mayorista de 7,7% y con el canje
CCL/MEP en 3,5%. Mal dato de EMAE de febrero: -2,1% YoY y -2,6% MoM, pero muy positivo de
balanza comercial con un superavit de USD 2.523 M. El RIGI ya acumula 13 proyectos
aprobados por USD 27.200 M y hay otros 21 proyectos bajo analisis por USD 53.000 M. La
Confianza del Consumidor volvié a caer por tercer mes consecutivo. Transcurrié una floja
semana para los bonos en délares y para las acciones, con el riesgo pais incrementandose
hasta los 557 puntos basicos. La suba del riesgo pais no condice con la baja en la aversién al
riesgo global (con spreads de riesgo en minimos entre los bonos emergentes) y la aceleracion
en el ritmo de compras del BCRA. Edenor colocé ONs por USD 550 M al 2033 con una tasa de
9,5%. La Provincia de Chubut colocé en el exterior bonos en délares a una tasa fija de 9,45% a
10 afios por USD 650 M. Los bonos en pesos ajustables por CER mostraron en la semana una
correccion, al igual que las letras a tasa fija. El S&P Merval termin6 cayendo 2,0% en pesos la
semana pasaday 4,3% en dolares CCL. YPF ya recibi6 13 ofertas por su participacion en METR.

El S&P 500 avanz6 +0,5% en la semana a un nuevo maximo historico y el Nasdaqg 100 +2,2%,
reflejando un renovado apetito por activos de crecimiento, en especial de tecnologia. La
volatilidad implicita medida por el VIX subio ligeramente hasta los 18,6 puntos, reflejando que
el escenario sigue siendo fragil y dependiente del flujo de noticias. En el mercado cambiario, el
dolar subi6 0,6%. El oro cayd 2,9%. Durante el fin de semana se supo que Iran no iba a enviar
una delegacion a negociar y por lo tanto EE.UU. tampoco. El petréleo WTI subid 14%: el
bloqueo naval estadounidense sobre puertos iranies sigue restringiendo la oferta desde el
Golfo Pérsico. Las ventas minoristas en EE.UU. aumentaron con fuerza y se dio a conocer un
buen dato de PMI compuesto preliminar de S&P Global. El PIB del 1°T26 se espera sea 1,5%
QoQ anualizado y que la Fed mantenga la tasa en 3,75%: recién en octubre del afio que viene
podria bajar la tasa en 25 puntos basicos, y luego en diciembre. INTC presentd un muy buen
guidance, impartiendo mas optimismo entres las acciones de microchips (que vienen con un
fuerte rally) e inteligencia artificial en general. TSLA presentd un trimestre mixto. El mercado se
prepara para una semana intensa en materia de resultados corporativos y atenta a las
novedades geopoliticas en Medio Oriente. El equivalente a la mitad de la capitalizacion bursatil
del S&P 500 publicara sus cifras trimestrales esta semana: habra un Supermiércoles con MSFT,
AMZN, META y GOOGL. El jueves reportara Apple (AAPL). También reportaran VZ, KO, GM, COP,
CAT, LLY, MA, MRK, CVXy XOM, entre muchas otras.
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ARGENTINA: Indicadores Macroecondmicos

Dolar CCL rebotando por encima de los USDARS 1.500

El délar mayorista reboté en las ultimas cinco ruedas 2,2% y se ubicd en USDARS 1.396. El tipo
de cambio implicito CCL subié en la semana 2,8% y cerré6 en USDARS 1.502, mostrando
una brecha con el délar mayorista de 7,7%.

Figura 1
DOLAR IMPLICITO CCL (paridad USDARS): con acciones de GGAL, 12 meses
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Fuente: TradingView

En febrero, la actividad econémica (EMAE) registré una caida de 2,1% YoY y de 2,6% MoM.
Entre los sectores que registraron subas, se destacaron Pesca (14,8% YoY) y Explotacion de
minas y canteras (9,9% YoY), mientras que en los sectores que registraron caidas se destaco la
Industria manufacturera (-8,7% YoY).

El RIGI ya acumula 13 proyectos aprobados por USD 27.200 M. Otros 21 proyectos RIGI estan
en analisis por USD 53.000 M. En conjunto, representan USD 92.598 M de inversiones de largo
plazo, concentradas en energia, mineria y petréleo y gas, sectores estratégicos para la
economia argentina.
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Figura 2

ACTIVIDAD ECONOMICA (EMAE): 5 afios, variacién % interanual
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Fuente: LSEG
Figura 3
RIGI: PROYECTOS RIGI APROBADQOS
Estado del Inversor Proyecto Sector Provincia Monto
proyecto y (Bn de USD)
El d E i bl
Aprobado YPF Luz Quemadoyy nergla renovable Mendoza 0,21
Anexos (solar)
o H M I
Aprobado Galan Lithium ombre Muerto Mineria (litio) Catamarca 0,29
Oeste
. . N N
Aprobado Minas Argentinas Hevo Mineria (oro) San Juan 0,67
Gualcamayo
. Oleoducto Vaca Petréleoy gas .
Aprobado VMOS (Joint venture) Muerta Sur (midstream) Rio Negro 2,90
Southern Energy
Aprobado (PAE/GOLAR/ PAMPA/YPF/ GNL Petré6leo y gas (GNL) Rio Negro 15,15
Wintershall Dea)
Proyecto
Aprobado Sidersa siderurgico Industria Buenos Aires 0,29
argentino
Aprobado PCR - Acindar Olavarria Energla ’rgnovable Buenos Aires 0,28
(edlica)
Aprobado McEwen Copper Los Azules Mineria (cobre) San Juan 2,67
Aprobado Rio Tinto Rincén Mineria (litio) Salta 2,74
Terminal
. L i Inf
Aprobado Terminales y Servicios pc?rtuar[a. niraestructura Santa Fe 0,28
multipropdsito (puertos)
Timbues
Aprobado Barrick y Shandong Gold Veladero Mineria (oro) San Juan 0,44
A E ion f P
Aprobado Rio Tinto xpansm’)n. ase Mineria (litio) Catamarca 0,53
1B Fénix
. . I Salta,
Aprobado Abrasliver Diablillos Mineria (oro y plata) 0,76
Catamarca
TOTAL 27,2

Fuente: Ministerio de Economia

Pagina 4



Reporte Semanal de Mercados n°86

Mateo & MarChlonI Lunes 27 de abril de 2026

Seguin la UTDT, el indice Lider (IL) registré en marzo una suba de 0,83% MoM y de 0,31% en su
tendencia-ciclo, reflejando una mejora en el margen. Sin embargo, en términos interanuales
continla en terreno contractivo, con caidas de -4,93% y -3,74% respectivamente.

En febrero, el indice de salarios se incrementé 2,4% MoM y 35,8% YoY. El indicador acumul6
una suba de 5,0% YoY. El crecimiento mensual se debe a subas de 1,6% en el sector privado
registrado, 2,3% en el sector publico y 4,6% en el sector privado no registrado.

En marzo, la balanza comercial presentd un superavit de USD 2.523 M, lo que implic6 un
incremento de USD 1.899 M respecto al mismo mes de 2025. El indice de términos del
intercambio disminuyé reflejo de una mejora en los precios de las importaciones en deterioro
de las exportaciones. Especificamente, la balanza energética registré un superavit de USD
1.096 M en el mes (43% del total comercial), con exportaciones por USD 1.235 M e
importaciones por USD 145 M. En el 1°T26, el sector aport6 USD 294 M adicionales
interanuales, explicado por mayores exportaciones (+USD 53 M) y menores importaciones
(-USD 240 M), principalmente por menores volumenes.

Figura 4
BALANZA COMERCIAL: 10 afios, en M de USD
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En febrero, la utilizacion de la capacidad instalada en la industria se ubicé en 54,6%. Por otro
lado, la industria manufacturera sigue en contraccién, donde solo el 15,1% prevé aumentar la
producciony 3,7% el empleo (minimo desde oct-25), con deterioro en expectativas de demanda
y exportaciones y 38,2% anticipando subas de precios (maximo desde ene-25). La principal
limitante es la débil demanda interna (52,5%), seguida por importados (11,5%), con mayor peso
de la incertidumbre econdmica (7,2%) y la escasez de insumos (4,7%).

En marzo, las exportaciones alcanzaron un récord histérico de USD 8.645 M, un incremento
interanual de 30,1% impulsado por un alza de 25,3% en las cantidades exportadas, y en los
precios de 3,9%. En tanto, las importaciones de marzo alcanzaron un total de USD 6.122 M, un
incremento interanual de 1,7% atribuido a la suba de los precios de 5,8%, ya que las cantidades
disminuyeron 3,7%.

Segun la Secretaria de Trabajo, el empleo asalariado registrado mostré en enero una caida
interanual, destacandose la industria manufacturera como el sector mas afectado con una
pérdida de 39.808 puestos (-3,4%).

Seguin la UTDT, el indice de Confianza del Consumidor cayé 5,7% en abril y acumulé tres bajas
mensuales consecutivas (marzo -5,3% y febrero -4,7%) y cinco retrocesos interanuales seguidos,
ubicandose en 39,64 puntos, su nivel mas bajo desde julio de 2024.

Figura 5
CONFIANZA DEL CONSUMIDOR: 10 afios, en puntos
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En febrero, las ventas totales a precios constantes en supermercados mostraron una caida de
3,1% YoY. El acumulado enero-febrero presentd una disminucion de 2,1% YoY. En febrero, la
serie desestacionalizada mostré una variacion positiva de 0,3% MoM y la serie tendencia-ciclo
registré una variacion negativa cercana a 0,0% MoM. En febrero, las ventas totales a precios
constantes en autoservicios mayoristas mostraron una disminucion de 1,2% YoY. El acumulado
enero-febrero present6é un aumento de 0,1% YoY. En febrero, la serie desestacionalizada
mostré una variacion negativa de 0,7% MoM vy la serie tendencia-ciclo registré una variacion
positiva de 0,5% MoM. En febrero, las ventas totales a precios constantes en shoppings
mostraron una caida de 2,1% YoY. El acumulado de enero-febrero presenté una disminucién
de 1,1% YoY. En febrero, la serie desestacionalizada mostré una variacion negativa del 1,8%
MoM vy la serie tendencia-ciclo registré una variacion positiva de 0,2% MoM.

Segun la Oficina de Presupuesto del Congreso (OPC), la deuda publica mostré en marzo un
comportamiento mixto, donde el stock en pesos subié 4% hasta ARS 307,5 Bn, mientras que la
deuda en ddlares bajé USD 676 M a USD 258.926 M. El Tesoro obtuvo financiamiento por ARS
22,8 Bny USD 779 M en moneda extranjera, con vencimientos de capital por ARS 19,5 Bn y USD
554 M, mas intereses por ARS 38 Bny USD 306 M.

Segun el INDEC, el Indicador de Confianza Empresarial (ICE) cay6 -6,2% en marzo, segun el
INDEC, retornando a niveles cercanos a septiembre de 2025. La percepcion sobre la situacion
comercial actual fue mayormente negativa, donde el 37,3% la calific6 como mala, 57,3% como
normal y solo 5,3% como buena.

Segun ADIMRA, la industria metalurgica profundizé su debilidad en marzo, con una caida del
4,1% YoY, aunque mostré una leve recuperacion mensual del 1,5% frente a febrero. En el
acumulado del 1°T26, el sector registré una contraccion del 6,9%.

Las importaciones via courier alcanzaron en marzo los USD 103 M, marcando el mayor registro
histérico para ese mes y el segundo nivel mensual mas alto, con un aumento de USD 12 M
frente a febrero. En términos interanuales, el crecimiento fue de +123,1% YoY.

Respecto al superavit comercial récord en marzo de USD 2.500 M, JP Morgan destacé que
Argentina esta consolidando una tendencia hacia la apertura econémica y el crecimiento
sostenido de los envios al exterior. Para los analistas, esta dinamica es fundamental para
fortalecer el balance de pagos y respalda una proyeccién anualizada de superavit comercial
cercana a los USD 24.900 M.

Goldman Sachs también destaca el s6lido desemperfio del sector externo de Argentina, con un
superavit energético de USD 8.000 M en los ultimos doce meses y que acumulada ya
representa el 2,3% del PIB, fortaleciendo la posicién de reservas del BCRA en un contexto de
precios internacionales del petrdleo favorables. De cara al futuro, el banco considera que esta
dinamica exportadora es clave para sostener la estabilidad macroeconémica y cumplir con los
compromisos externos del pais.
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JP Morgan sefiala que la actividad econdmica en Argentina mostré una contraccidn mensual en
febrero superior a la esperada, aunque considera que este dato no refleja un deterioro
estructural. El banco atribuye la caida a factores transitorios, como menos dias habiles y el
impacto de un paro general, que distorsionaron la medicion. En este contexto, espera un
rebote significativo en marzo, apoyado tanto en la recuperacion subyacente como en efectos
estadisticos. A pesar de la volatilidad mensual, mantiene una vision constructiva, con
crecimiento proyectado para 2026 en torno al 3,2% interanual.

Esta semana se difundiran los siguientes indicadores:

e Lunes 27 de marzo: Precios y Cantidades del Comercio Exterior del 1°T26 y Confianza en el
Gobierno (UTDT) de abril

e Miércoles 29 de abril: Estadisticas de Comercio Exterior de Argentina (datos preliminares
para el 1°T26).

e Jueves 30 de abril: Dotacién de Personal Publico de marzo y Expectativas de Inflacién
(UTDT) de abril.
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ARGENTINA: Renta Fija

Riesgo pais por encima de los 550 puntos basicos

Transcurrié una floja semana tanto para los bonos en ddlares como para las acciones con
el riesgo pais incrementandose hasta los 557 puntos basicos, recortando la caida en el
ano a-9,7%y en el mes de abril a -2,5%.

La apatia de los mercados locales (que también lo experimenta el mercado accionario) se debe
en parte al mal dato de actividad econdmica domeéstica (EMAE) de febrero, y las dudas sobre
una desaceleracion de la inflacion en los proximos meses. Pasada la estacionalidad de febrero,
deberia a partir de este mes comenzar a desacelerar.

La suba del riesgo pais no condice con la baja en la aversion al riesgo global y la aceleracién en
el ritmo de compras del BCRA: los bonos en ddlares cerraron la semana con mayoria de
bajas paradéjicamente en un contexto donde de aversién al riesgo global frente al
conflicto geopolitico en Medio Oriente disminuyé y los mercados marcaron nuevos
maximos histéricos en acciones y spreads minimos de riesgo entre los bonos emergentes.

Figura 6
SPREADS CREDITICIOS EMBI GLOBAL (EMERGENTES) y LATAM: en puntos basicos, 12 meses
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Fuente: JP Morgan
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En ByMA, con precios de bonos a valor residual, el AO27 subi6 en la semana 0,1%, el AO28 cay6
0,5%, el AL29 -1,1%, el AN29 -1,1%, el AL30 -1%, el AL35 -1,6%, el AE38 -1,5% y el AL41 -1,6%. El
GD29 perdi6 1,1%, el GD30 -0,7%, el GD35 -1,7%, el GD38 -1,5%, el GD41 -1,8%, y el GD46 -1,2%.

Figura 7
BONOS EN DOLARES: datos técnicos IAMC y precios en BYMA especie “D” del dia de la fecha
. . o Cup6bn  Precio al Variacién porcentual

Especie Ticker  Vencimiento Anual  24/04/2026 WTD MTD V1D TIR
Bonar 2027 AO27  29/10/2027 6,000% 102,15 0,1 0,5 - 5,3%
Bonar 2028 AO28 30/10/2028 6,000% 95,70 -0,5 - - 8,6%
Bonar 2029 AL29 9/7/2029  1,000% 63,10 -11 1,4 -11,8 7,6%
Bonar 2029 AN29  30/11/2029 6,500% 94,96 -1,1 2,8 - 9,0%
Bonar 2030 AL30 9/7/2030  0,750% 63,21 -1,0 3.4 -6,4 7,6%
Bonar 2035 AL35 9/7/2035  4,125% 77,55 -1,6 3,5 0,3 9,8%
Bonar 2038 AE38 9/1/2038  5,000% 80,03 -1,5 3.7 0,2 10,0%
Bonar 2041 AL41 9/7/2041  3,500% 72,37 -1,6 4,7 -2,0 9,7%
Global 2029 GD29 9/7/2029  1,000% 64,20 -1,1 -0,2 -13,0 6,2%
Global 2030 GD30 9/7/2030  0,750% 64,34 -0,7 2,8 -8,3 7,2%
Global 2035 GD35 9/7/2035  4,125% 79,19 -1,7 4,0 0,9 9,4%
Global 2038 GD38 9/1/2038  5,000% 82,67 -1,5 4,1 -0,8 9,2%
Global 2041 GD41 9/7/2041  3,500% 73,20 -1,8 4,2 0,8 9,5%
Global 2046 GD46 9/7/2046  3,750% 69,53 -1,2 2,5 -2,8 9,4%

Fuente: BYMA

Luego de tocar un rendimiento minimo, los bonos 2030 tuvieron un ligero incremento en su
rendimiento:

Figura 8
RENDIMIENTOS AL30 vs. GD30: en puntos basicos y diferencia (en negro)
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El Gobierno ya lleva recaudado un total de USD 1.431 M a través de la emisién de los Bonares
AO27 y AO28, con el objetivo de reforzar las arcas del Tesoro. Por otro lado, Economia
intensifica las gestiones por USD 2.550 M en garantias del Banco Mundial y el BID, para facilitar
el acceso a préstamos bancarios internacionales, para poder cubrir el compromiso financiero
total de mitad de afio, que asciende a los USD 4.200 M, es decir el vencimiento de deuda priva
da que opera el 9 de julio préximo. Asimismo, el BID anunci6é una garantia de USD 550 M que
se suma a los USD 2.000 M del Banco Mundial, conformando un bloque multilateral de unos
USD 4.000 M a tasas de entre 5,5% y 6,5% a 6 afios. El paquete total alcanzaria los USD
10.000 M, entre multilaterales, Bonares AO27 y AO28, y privatizaciones, para cubrir
vencimientos sin recurrir a los mercados internacionales. Dichos importes se ven
reforzado por la oferta de ddlares de la balanza comercial de marzo, que mostré un superavit
de USD 2.523 M (comentado en la seccién anterior).

Los Bopreales tuvieron una semana erratica también: los 2027 bajaron en la semana 0,2% en
promedio, mientras que los Bopreales 2028 perdieron 0,7% en promedio en el mismo periodo.

Figura 9
BOPREALES: datos técnicos
. . Fecha Cupdédn  Precio al Variacion porcentual
Especie TICker Vencimiento  Anual 24/04/2026 WTD _ MTD  viD '

BOPREAL Serie | Clase A BPA7D 30/4/2025 5,000% 103,60 -1,7 -1,4 3,6 3,90%
BOPREAL Serie | Clase B BPB7D  30/4/2026 5,000% 103,55 0,5 0,8 4,5  3,98%
BOPREAL Serie | Clase C BPC7D  30/4/2027 5,000% 103,55 0,1 1,0 4,9 3,98%
BOPREAL Serie | Clase D BPD7D 30/10/2027 5,000% 103,55 0,2 1.1 50 4,07%
BOPREAL Serie IV Clase A BPA8BD 31/10/2028 3,000% 92,19 -0,3 1,8 52 7,60%
BOPREAL Serie IV Clase B BPB8C 31/10/2028 3,000% 90,75 -1,2 2,2 4,7 7,68%

Fuente: LSEG

Entre las colocaciones corporativas internacionales, se destac6 EDENOR que colocé
Nueva York ONs Clase 10 (en dos series) en délares, a una tasa de 9,5% con vencimiento
el 28 de abril de 2033 por un monto nominal total de USD 550 M. El precio de colocacién fue
de USD 98,889 por cada 100 nominales, el cual representé un rendimiento de 9,75%. De las
ONs Clase 10 Serie 1 se coloc6é un monto nominal de USD 523,34 M integradas en efectivo,
mientras que de las ONs Clase 10 Serie 2 se coloc6 un monto nominal de USD 26,66 M,
integradas en especie mediante la entrega de ONs Clase 3 (DNC30) a una relacion de canje de:
por cada VN 100 de C3 recibiran VN USD 106,40 de C10, y de ONs Clase 5 (DNC50) a una
relacion de canje de: por cada VN 100 de C5 recibiran VN USD 104,57 de C10. Las nuevas ONs
devengaran intereses en forma semestral y amortizaran en 3 cuotas anuales consecutivas:
33,33% en el afio 5, 33,33% en el afio 6, y 33,34% al vencimiento.

Edenor tiene vigente una oferta voluntaria para recomprar en efectivo hasta USD 150 M
de sus ONs en ddlares emitidas en el exterior con cupén del 9,75% con vencimiento en
2030. La empresa pagara USD 1.020 por cada USD 1.000 de valor nominal a quienes adhieran
antes del 28 de abril de 2026, y USD 990 a quienes ingresen luego, hasta el 13 de mayo.
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GENERACION MEDITERRANEA (GEMSA) emitird una nueva ON Clase 45 en ddlares (a emitirse
bajo ley Nueva York), a tasa de interés fija e incremental y con vencimiento el 30 de junio de
2036, que seran canjeados por ONs Clase 10 emitidas con un cupén de 9,625% con
vencimiento el 1° de diciembre de 2027 por un monto en circulacién de USD 117,09 M. La
contraprestacion ofrecida es de USD 724 en nuevas ONs por cada USD 1.000 nominales,
implicando una quita relevante, e incluye la capitalizacion de intereses devengados hasta la
fecha de referencia. Adicionalmente, quienes ingresaban tempranamente recibian un incentivo
en efectivo equivalente al 0,50% anual sobre el capital e intereses. La fecha de participacién
temprana finalizé el viernes de la semana pasada. La fecha final es el 8 de mayo de 2026.

En el mercado local, los tenedores elegibles presentaron ONs elegibles por un monto nominal
equivalente a USD 265,8 M para la suscripcion de ONs Clase 43 dollar linked a tasa fija a licitar
con vencimiento en 2036, y presentaron ONs elegibles por un monto nominal equivalente a
USD 71,27 M para la suscripciéon de ONs Clase 44 en délares a tasa fija a licitar con vencimiento
en 2036. El total de ONs elegibles fue por USD 337,07 M, un 76,24% del monto de capital total
equivalente a USD 442,17 M. Las nuevas ONs devengaran intereses en forma semestral y
escalonada (step up) y amortizaran en 6 cuotas semestrales: 5% en diciembre de 2033, 10% en
junio de 2034, 10% en diciembre de 2034, 10% en junio de 2035, 10% en diciembre de 2035, y
55% en junio de 2036.

Otra de las noticias mas importantes de la semana fue que la Provincia de Chubut colocé
en el exterior bonos en délares a una tasa fija de 9,45% con vencimiento a 10 afios (2036),
por un monto nominal de USD 650 M (un 29,5% de las ofertas ingresadas). Este titulo
devengara intereses en forma trimestral y amortizara en 28 cuotas trimestrales a partir del
tercer afio. A su vez, estara garantizado por regalias hidrocarburiferas, lo que le da una certeza
adicional de cobro a los inversores. La colocacion de deuda de Chubut, se suma a las ultimas
licitaciones de la Ciudad de Buenos Aires, Cordoba, Santa Fe, y Entre Rios, realizadas entre fines
de 2025 y comienzos de 2026.

Figura 10
BONOS PROVINCIALES EN DOLARES: Curva de rendimientos con precios OTC
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Los bonos en pesos finalmente mostraron una correccion

Los bonos en pesos ajustables por CER mostraron en la semana una correccion, después
de varias semanas de alzas. Los bonos ligados al CER cerraron la semana con una baja
promedio de 1,1%, mientras que los bonos cupdn cero atados a la inflacién cayeron un 0,4% en

promedio.
Figura 11
BONOS EN PESOS: Variaciones %, precios en ARS en BYMA
Especie Ticker Fecha Cup6n  Precioal  Variaciéon porcentual TIR
Vencimiento  Anual 24/04/2026 WTD MTD YTD Real
Bonte 2026 CER + 2% T™X26  9/11/2026  2,000%  1.352,00 0,0 2,3 17,2  -3,49%
Bonte 2028 CER +2.25%  TX28  9/11/2028 2,250%  1.962,00 -1,4 1,8 193 2,44%
Discount 2033 DICP  31/12/2033 5,830% 50.400,00 -0,3 39 17,0  871%
Par 2038 PARP  31/12/2038 1,770% 33.305,00  -3,0 2,0 12,1 8,50%
Cuasipar 2045 CUAP  31/12/2045 3,310% 41.495,00 -0,8 3,5 11,3  8,54%
Boncer 0.0% 2026 TZX26  30/6/2026  0,000% 378,50 0.1 28 16.6 -
10,68%
Boncer 0.0% 2026 TZXO6 31/10/2026 0,000% 157,40 -0,2 36 204 -3,28%
Boncer 0.0% 2026 TZXD6 15/12/2026 0,000% 277,30 -0,1 3.8 20,6 -2,04%
Boncer 0.0% 2027 TZXM7  31/3/2027  0,000% 207,95 0,0 4,7 23,2 -1,37%
Boncer 0.0% 2027 TZX27  30/6/2027  0,000% 360,95 -1,9 23 194  1,39%
Boncer 0.0% 2027 TZXD7 15/12/2027 0,000% 256,60 -0,5 35 19,8  4,05%
Boncer 0.0% 2028 TZX28  30/6/2028  0,000% 322,45 -0,1 3.4 173  6,57%

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

Los bonos a tasa fija acusaron una caida también:

Figura 12
BONOS EN PESOS A TASA FIJA: Variaciones %, precios en ARS en BYMA
Especie Ticker Fecha Cup6n  Precioal  Variacion porcentual TIR
Vencimiento Anual 24/04/2026 WTD MTD YTD Nominal
Bono del Tesoro - Dic/2026 TO26 17/10/2026 15,500% 96,00 -1,1 -4,9 4,7 25,55%
Bono  del  Tesoro TY30P  31/5/2030 29,500% 120,00  -21 1,7 93  2574%
May/2030

Fuente: BYMA, cotizaciones de las 13:30 horas del dia de la fecha
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Las Lecaps cerraron la semana tuvieron un comportamiento mixto, con un rendimiento
promedio que se ubicd en 24,5% nominal anual. Los Boncaps perdieron en las ultimas cinco
ruedas 1,5% en promedio, y la tasa de rendimiento promedio es de 26,7% nominal anual.

Figura 13
LETRAS Y BONOS DEL TESORO CAPITALIZABLES: precios en ARS en BYMA
Especie Ticker Fecha Cupon Precioal  Variacion porcentual TIR
Vencimiento  Anual 24/04/2026 WTD MTD YTD Nominal
Lecap S17A6  17/4/2026 0,000% 127,27 0,4 1,7 10,7 23,07%
Lecap S30A6  30/4/2026 0,000% 129,56 0,2 20 11,7  23,84%
Lecap S29Y6  29/5/2026 0,000% 139,10 0,0 2,1 11,8  23,74%
Boncap T30J)6  30/6/2026 0,000% 110,55 04 22 - 24,73%
Lecap S31L6  31/7/2026 0,000% 117,15 -0,7 1,9 12,4 24,34%
Lecap S31G6  31/8/2026 0,000% 119,78 -0,1 3.3 12,3 2522%
Lecap S3006 30/10/2026  0,000% 112,50 -0,5 25 141  2581%
Lecap S30N6  30/11/2026  0,000% 135,33 0,0 39 135 2584%
Boncap T15E7 15/1/2027 0,000% 122,35 -0,2 4,2 14,9  27,93%
Boncap T30A7  30/4/2027 0,000% 115,55 -0,2 4,8 14,5 28,19%
Boncap T31Y7  31/5/2027 0,000% 117,25 -6,9 3,9 - 27,71%
Boncap T30)7 30/6/2027 0,000% 127,27 0,4 1,7 10,7 23,07%

Fuente: LSEG

Este es el calendario de renta fija de la semana:

e Lunes 27 de marzo: Se pagara la renta de los titulos YMCPO, PLC10 y PLC20, el capital e
interés de los bonos PUL26, CO26 y NDT25, mas la amortizacion del titulo FOS30.

e Martes 28 de marzo: Se pagara la renta de los titulos GMCGO, GMCHO, GMCIO, GMCKO,
GOC10, GOC30, GOC40, PECGO y PECHO, mas el capital e interés del bono GM(CJO.

e Miércoles 29 de abril: Se pagara la renta de los titulos MIC40 y T6410, mas el capital e
interés del bono DHD10.

e Jueves 30 de abril: Se abonaré la renta de los titulos AO27, BLE27, BPOA7, BPOA8, BPOB7,
BPOBS, BPOC7, BPOD7, CWC60, CWC90, GYC40, PNXCO y RUCEO, el capital e intereses de
los bonos BYCQO, M30A6, PNDCO, S30A6 y T6430, mas la amortizacion del titulo D30A6.

e Viernes 1° de mayo: Se pagara la renta del titulo OTS30, mas el capital e intereses de los
bonos AER10, AER40, AERAO, ARC10, LECKO, LECLO, MR390, MR400, MR410, PROR3,
RB590 y RB60O.
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ARGENTINA: Renta Variable

S&P Merval y un nuevo retroceso

El S&P Merval terminé cayendo 2,0% en pesos la semana pasada y 4,3% en ddélares CCL.
Los ADRs de acciones argentinas manifestaron mayoria de bajas durante la semana: GLOB
cay6 13,3%, BBAR -11,7%, GGAL -9,2%, BMA -8,7%, SUPV -8,5%, IRS -8,2%, EDN -6,5%, CRESY -
5,6%, y CEPU -5,6%, entre las mas importantes. En tanto, subieron: VIST +8,2%, TS +6,9%, YPF
+,7%, AGRO +6,4% y PAM +2,6%, entre otras.

MERCADO LIBRE (MELI) enfrenta un aumento en la morosidad de su cartera crediticia en
Argentina, donde los impagos a 90 dias escalaron del 1,8% al 8,7% en el Ultimo afio, aunque se
mantienen por debajo del 11% registrado en Brasil. Segun JP Morgan, este fendmeno coincide
con una desaceleracién en el crecimiento de los préstamos y un aumento en las tasas de
interés locales, factores que elevan el peso de la mora sobre un portafolio de USD 1.100 M.
Pese a este contexto regional desafiante, el consenso de analistas mantiene una vision
optimista a largo plazo, proyectando un precio objetivo de U$S 2.515 para abril de 2027. Esta
solidez se fundamenta en la capacidad de la plataforma para gestionar riesgos y mantener un
crecimiento sostenido en otros mercados estratégicos como México y Brasil.

Figura 14
MERCADO LIBRE (MELI US): 12 meses, en délares, media de 200 ruedas
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MIRGOR (MIRG) enfrenta un escenario complejo tras la publicacion de un informe del Banco
Mundial que cuestiona la eficiencia del régimen de promocion industrial de Tierra del Fuego,
calificandolo como un esquema de alto costo fiscal. A esta presidon regulatoria se suma una
dificil situacion financiera, con una deuda total que asciende a USD 800 M, de los cuales una
parte significativa corresponde a compromisos comerciales por importaciones no canceladas.
La incertidumbre sobre la continuidad de los beneficios fiscales y la necesidad de renegociar
pasivos han generado volatilidad en la cotizacién de la empresa (MIRG) en el panel lider de la
Bolsa portefia. Ante este panorama, la compafiia busca diversificar sus operaciones hacia
sectores como el agropecuario y la exportacién de servicios para mitigar su dependencia del
régimen promocional vigente.

Figura 15

MIRGOR (MIRG AR): 12 meses, en pesos, media de 200 ruedas

@Mirgor SAClass C-1D-BYMA = D +975,000 (+5,32%) ARS -
SMA 20.847,750 Lo.uuu,uuu
Vol. 17,34K

n M' o

26.000,000
25.000,000
24.000,000
23.000,000
22.000,000

21.000,000

20.000,000

"mm | it T
| ) 17.000,000

R -

E_]?/.’ Tradingv\i_sw (€] ©®) (e]D) (] 14:000:000
[5)

Fuente: TradingView

JP Morgan mantiene una vision constructiva sobre MERCADOLIBRE (MELI), destacando la sélida
expansion de su cartera de crédito en Brasil, que alcanzo los BRL 38.000 M con un crecimiento
interanual del 86%. El informe subraya una gestion eficiente de la morosidad, con tasas de
interés promedio para préstamos al consumo situadas en el 8,3% y una estabilizacion en los
niveles de impago de las cohortes recientes. Esta dindmica operativa, sumada a la escalabilidad
de su ecosistema fintech, fundamenta la confianza de la entidad en la capacidad de la
compafiia para sostener margenes de rentabilidad elevados en la region.
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Morgan Stanley mantiene una recomendacion de “Sobreponderar” las acciones de
MERCADOLIBRE (MELI), destacando su sélido posicionamiento competitivo y el potencial de
crecimiento en comercio electrénico y servicios financieros en la region. El banco fija un precio
objetivo de USD 2.600 por ADR, lo que implica un atractivo potencial de suba desde los niveles
actuales. Asimismo, resalta la capacidad de la compafiia para sostener margenes y expandir su
ecosistema, incluso en un contexto macroecondémico desafiante. En este marco, considera que
MELI continya siendo una de las mejores ideas dentro del universo tecnologico en mercados
emergentes.

PAMPA ENERGIA (PAMP), a través de su subsidiaria Fertil Pampa, gestiona un financiamiento de
hasta USD 1.500 M para construir una planta de urea en Bahia Blanca. El esquema incluye un
préstamo sindicado del BID Invest por USD 300 M (mas USD 1.200 M movilizados) y el analisis
de la Corporacion Financiera Internacional (IFC) para sumarse al proyecto. Esta inversion
permitira producir 6.000 toneladas métricas diarias de fertilizantes, aprovechando la
infraestructura energética de la compainiia.

Figura 16
PAMPA ENERGIA (PAMP): 12 meses, en dolares, media de 200 ruedas
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Bank of America (BofA) mantiene una postura positiva sobre el sector energético argentino,
fundamentada en la calidad geoldgica de Vaca Muerta y el incremento en las proyecciones del
precio del Brent a USD 92,5 para 2026. La entidad subraya que la inclusién de proyectos bajo el
marco del RIGI y la expansion de la infraestructura de transporte permitiran duplicar la
produccion en los proximos siete afios, reduciendo la brecha de costos operativos respecto a
Estados Unidos. Gracias a este solido impulso operativo y la consolidaciéon de saldos
exportadores, el banco elevd los precios objetivo para las principales operadoras locales,
destacando la resiliencia del sector ante la volatilidad macroeconémica.

La aplicacion de YPF (YPFD) atraviesa una transformacion estratégica para convertirse en una
plataforma financiera integral que competird directamente con bancos y fintechs. Bajo la
gestion de Mauro Cercos, la billetera digital implementara préximamente el pago de intereses
por saldos junto al Banco Santander, el lanzamiento de una tarjeta prepaga propia para
consumos generales y la posibilidad de invertir en acciones de la petrolera. Esta evolucion
busca centralizar la experiencia en el usuario, permitiéndole gestionar su capital y participar en
la cadena de valor de la compafiia mas alla de la carga de combustible. Con estas innovaciones,
YPF App se posiciona como un orquestador financiero que pretende fomentar la inclusion de
los argentinos en el mercado de capitales y fidelizar su amplia base de clientes.

YPF (YPFED) inici6 la fase de auditoria exhaustiva para la venta de su participacién en Metrogas
(METR), tras recibir ofertas no vinculantes de 13 compafiias interesadas. Bajo la asesoria
financiera de Citigroup, la petrolera nacional seleccionara las propuestas mas competitivas
para avanzar en una transaccion que se proyecta cerrar durante el afio 2026. Este proceso
forma parte de una revision estratégica de su portafolio, orientada a optimizar el capital y
concentrar recursos en sus activos energéticos principales. La petrolera, que controla cerca del
70% de METR (51% via acciones Clase Ay otro 19% via Clase B), aspira a obtener mas de USD
700 M con dicha operacién.

Morgan Stanley mantiene una recomendacion de “Sobreponderar” para YPF (YPF), con un
precio objetivo de USD 60 por ADR, impulsada por el sélido potencial de Vaca Muerta y una
reestructuracion de cartera que prioriza la produccién de crudo no convencional. La entidad
destaca que el incremento en los precios del petrdleo y el crecimiento de la produccion
permitiran alcanzar un flujo de caja libre positivo dos afios antes de lo previsto originalmente.
Asimismo, los analistas proyectan un sélido crecimiento del EBITDA y una mejora en los costos
de extraccion, consolidando a la petrolera como una opcion atractiva ante la resiliencia de su
segmento de refinacion.
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Morgan Stanley recomienda “Sobreponderar” acciones de VISTA ENERGY (VIST) fundamentado
en su historial operativo impecable y una capacidad de crecimiento excepcional que no
depende estrictamente de la normalizacién macroeconémica de Argentina. Con un precio
objetivo de USD 88 por ADR, la entidad destaca la opcionalidad de la compafiia para acelerar
inversiones y capitalizar el aumento en los precios realizados del petréleo proyectados a partir
del segundo trimestre de 2026. Los analistas valoran positivamente el robusto flujo de cajay la
eficiencia en la ejecucion de su plan de negocios, lo que posiciona a la empresa como una
oportunidad de inversién distintiva en el sector energético regional. Esta recomendacién se
mantiene firme a pesar de ajustes menores en las estimaciones de EBITDA para el primer
trimestre, subrayando la confianza en el potencial de expansién de sus activos de Vaca Muerta.

BANCO DE VALORES abonara el dia 29 de abril la cuota 10 de 10 del dividendo en efectivo de
ARS 609,86 M, equivalente a ARS 0,53044 por accién, o un 53,0437% del capital social de VN
ARS 1.149,73 M.

HAVANNA HOLDING (HAVA) abonara el proximo 27 de abril un dividendo en efectivo en un
unico pago de ARS 13.230 M, equivalente a ARS 281,6324 por accion o el 28.163,2365% del
capital social de la compafiia de VN ARS 46,98 M.
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MERCADOS INTERNACIONALES

El rally se extendid y el mercado espera muchos resultados corporativos

La mayoria de los principales indices estadounidenses cerraron la semana pasada en
terreno positivo extendiendo el rally de las tres semanas previas. El mercado se prepara
para una semana intensa en materia de resultados corporativos y atenta a las
novedades geopoliticas en Medio Oriente. El S&P 500 avanzé +0,5% en la semana y el
Nasdaq 100 +2,2%, reflejando un renovado apetito por activos de crecimiento, en especial de
tecnologia. En contraste, el Dow Jones retrocedi6 -0,4% (el Russell 2000 mostré una mejora de
+0,7%). En el afio el Russell 200 sube +12,3%, seguido por el Nasdaqg 100 +8,1%. Mas atras se
ubican el S&P 500 y el Dow Jones.

Figura 17
ETFs IWM, QQQ, SPY Y DIA: acumulado del afio, en porcentaje
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A nivel sectorial, Tecnologia avanz6 +3,7% semanal, consolidandose como el principal motor
del mercado en un contexto de fuerte momentum en semiconductores y revisiones positivas
de earnings. También destacé el sector energético (XLE, +2,2%), aunque con menor intensidad
gue en semanas previas, reflejando la moderacidn reciente en los precios del crudo tras las
sefiales de distension.
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Las expectativas de negociaciones entre EE.UU. e Iran contribuyeron a moderar parcialmente
las preocupaciones inflacionarias. Pero la dinamica del mercado sigue fuertemente
condicionada por la evolucion del conflicto en Medio Oriente y su impacto sobre la energia. De
hecho, el petréleo WTI subié 14% la semana pasada, a pesar del optimismo respecto a
avances diplomaticos. La persistencia del bloqueo naval estadounidense sobre puertos
iranies sigue restringiendo la oferta desde el Golfo Pérsico, mientras episodios como el
intento de salida de un buque sancionado por el Estrecho de Ormuz evidencian que las
tensiones siguen latentes.

Las sefiales de posibles conversaciones diplomaticas y la extension del alto al fuego redujeron
la prima de riesgo asociada al suministro global de crudo, lo que permitié cierta recomposiciéon
del apetito por riesgo. Pero durante el fin de semana se supo que Iran no envié una
delegacion a negociar (solamente el Ministro de Relaciones Exteriores fue, pero se tuvo
que volver) y por lo tanto EE.UU. tampoco.

La volatilidad implicita medida por el VIX subi6 ligeramente hasta los 18,6 puntos, reflejando
que el escenario sigue siendo fragil y dependiente del flujo de noticias.

El rendimiento de los Treasuries norteamericanos a 10 afos cerrdé en 4,31% acumulando una
suba semanal de 5 puntos basicos, mientras los mercados continuaron atentos a los
desarrollos en Medio Oriente.

En el mercado cambiario, el délar subié 0,6% la semana pasada, la primera en tres semanas,
respaldado por el entorno de mayor incertidumbre y presiones inflacionarias derivadas del
conflicto.

El oro cayd 2,9% la semana pasada: la combinacién de precios energéticos elevados, mayores
riesgos inflacionarios y la posibilidad de tasas de interés mas altas continda presionando a la
baja a los activos sin rendimiento como el oro.

Bank of America mantiene una visién constructiva pero selectiva sobre Latinoamérica,
destacando que el shock petrolero genera impactos heterogéneos, favoreciendo a
exportadores como Brasil y Argentina, mientras que economias importadoras enfrentan
mayores presiones. En este contexto de inflacion elevada y condiciones financieras mas
restrictivas, el banco identifica valor en tasas locales y en estrategias de inflacion,
recomendando vender breakevens en Brasil y Chile (donde los riesgos inflacionarios siguen
elevados) y posicionarse largo en México, donde las expectativas se moderaron, mientras que
Colombia muestra compresion tras eventos politicos. A nivel pais, mantiene una visidén positiva
sobre Argentina, sobrepondera Brasil y se muestra mas cauto en Colombia, resaltando
oportunidades tacticas en renta fija ante la dispersién regional.
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La sostenibilidad del rebote de las bolsas mundiales dependera en gran medida de la
evolucién del frente energético y de si el alivio en los precios del petréleo logra
consolidarse sin reavivar presiones inflacionarias. También de los resultados
corporativos a corto plazo.

Indicadores presentados y expectativas para la semana

Las ventas minoristas en EE.UU. aumentaron con fuerza un 1,7% MoM en marzo de 2026,
superando las expectativas del mercado de 1,4% y tras una revisién al alza del 0,7% en
febrero. Se trata del mayor crecimiento desde marzo de 2025, Las ventas minoristas
subyacentes, excluyendo rubros volatiles, aumentaron 0,7%, por encima del 0,2% esperado.

Las ventas pendientes de viviendas en EE.UU. crecieron 1,5% MoM en marzo de 2026,
extendiendo la suba revisada de 2,5% en febrero y superando ampliamente la expectativa de
0,1%.

El indice PMI compuesto preliminar de S&P Global para EE.UU. subié a 52 puntos en abril
de 2026 desde 50,3 en marzo, alcanzando su nivel mas alto en tres meses y evidenciando
una leve recuperaciéon de la actividad tras el shock geopolitico. No obstante, el ritmo de
expansion sigue siendo moderado, particularmente en servicios (51,3 vs 49,8), donde la
demanda muestra debilidad. En contraste, la manufactura mostré su mayor expansién en
cuatro afios (55,7 vs 53,2), en parte por acumulaciéon de inventarios ante temores de
disrupciones.

Figura 18
PMI COMPUESTO DE EE.UU: 12 meses (en puntos)
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Fuente: TradingEcononics

Esta semana en EE.UU. el foco estara claramente en datos de crecimiento, inflacion y politica
monetaria. El PIB del 1°T26 (preliminar) se espera en torno a 1,5% QoQ anualizado, luego del
0,5% registrado en el 4°T25.
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Figura 19
INDICADORES DE EE.UU. A PUBLICARSE ESTA SEMANA
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El frente inflacionario seguira siendo clave: el indice de Gastos de Consumo Personal (PCE)
proyecta un avance de 0,6% MoM (vs. 0,4% previo) y 3,3% YoY (vs. 2,8%), mientras que el PCE
core se ubicaria en 0,3% MoM (vs. 0,4%) y 3,1% YoY (vs. 3,0%).

Los pedidos de bienes durables aumentarian 1,3% MoM tras la caida de -1,4% previo,
sefialando cierta fortaleza en la inversion.

Por ultimo, el ISM manufacturero se ubicaria en 52,5, levemente por debajo del nivel previo,
manteniéndose en zona de expansion.

La Fed mantendria esta semana la tasa en 3,75%. Las expectativas para este afio y el afio
que viene muestran que recién en octubre del afio que viene la Fed podria bajar la tasa en
25 puntos basicos, al igual que en diciembre (con una baja probabilidad).

Figura 20
PROBABILIDADES DE BAJA DE TASAS DE FED FUNDS: futuros del CME, en porcentaje

MEETING DATE 200-225 225-250 250-275 275-300 300-325 325-350 350-375 375-400

29/04/2026 00% 00% 00% 00% 00% 995% 05%
17/06/2026 0,0% 00% 0,0% 00% 00% 53% 942% 05%
29/07/2026 0,0% 00% 0,0% 00% 06% 148% 842% 04%
16/09/2026 0,0% 00% 0,0% 01% 25% 241% 73,0% 04%
28/10/2026 0,0% 00% 0,0% 02% 39% 27,3% 682% 04%
09/12/2026 0,0% 00% 0,0% 07% 6,7% 322% 60,1% 0,3%
27/01/2027 0,0% 00% 0,0% 0,7% 6,7/% 322% 601% 0,3%
17/03/2027 0,0% 00% 01% 09% 7,5% 33,1% ©582% 0,3%
28/04/2027 0,0% 00% 0,1% 09% 74% 328% 579% 0,9%
09/06/2027 0,0% 00% 0,1% 15% 10,1% 354% 520% 0,8%
28/07/2027 0,0% 00% 02% 21% 11,7% 365% 486% 0,8%
15/09/2027 0,0% 00% 0,5% 3,4% 152% 38,2% 420% 0,7%
27M10/2027 0,0% 02% 14% 72% 226% 394% 287% 0,5%
08/12/2027 0,1% 1,0% 52% 171% 335% 325% 104% 0,2%

Fuente: TradingEcononics

El indice ZEW de confianza econdmica de la Eurozona cay6 11,9 puntos hasta -20,4 en abril de
2026, su nivel mas bajo desde diciembre de 2022 y muy por debajo del consenso (-3,6).

En Alemania, el ZEW cayé aun mas, 16,7 puntos hasta -17,2, evidenciando un deterioro
marcado de las perspectivas. El impacto del conflicto no solo se limita al aumento de precios,
sino que también genera temores de escasez energética prolongada, afectando inversion y
politicas de estimulo.
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El PMI compuesto de Alemania cay6 a 48,3 puntos en abril (desde 51,9), entrando en zona de
contraccion por primera vez desde mayo de 2025, con el sector servicios liderando la caida
(46,9 vs 50,9), mientras la manufactura (51,2 vs 52,2) pierde dinamismao.

El indice de clima empresarial Ifo de Alemania cay6 1,9 puntos hasta 84,4 en abril, su nivel mas
bajo desde mayo de 2020 durante la pandemia, y por debajo de las expectativas de 85,5. La
caida fue impulsada principalmente por un fuerte deterioro en las expectativas futuras (la
situacién actual también empeoro).

La tasa de desempleo en el Reino Unido cayd a 4,9% en los tres meses hasta febrero de 2026.
La inflacion anual del Reino Unido subié a 3,3% en marzo de 2026 desde 3% en los dos meses
previos, en linea con las expectativas, siendo el dato mas alto en tres meses. El PMI compuesto
del Reino Unido subi6 a 52,0 en abril (desde 50,3), superando expectativas, con mejoras tanto
en manufactura (53,6 vs 51,9) como en servicios (52,0 vs 50,5).

Esta semana en la Eurozona, el PIB del 1°T26 (preliminar) no mostraria un crecimiento (vs. 0,2%
previo). La inflacién general aumentaria a 2,9% YoY (vs. 2,6%) en abril, con la core en 2,4% (vs.
2,3%). Este contexto impactaria en la decision de BCE sobre mantener o no la tasa en 2,15%,
con margen para sostener un sesgo mas flexible hacia adelante. En Alemania, los datos
refuerzan la idea de una recuperacién muy gradual. El PIB del 1°T26 creceria 0,1% QoQ (vs.
0,3% previo), manteniéndose en el estancamiento. La inflacion preliminar se ubicaria en 3,3%
YoY (vs. 2,7%), confirmando una aceleracion relevante, aunque con una de 1,0% MoM, que
introduce algo de volatilidad en el corto plazo. Las ventas minoristas aumentarian +0,5% MoM
(vs. -0,6%). En tanto, el mercado laboral se mantendria estable, con una tasa de desempleo en
6,3%, sin cambios respecto al dato previo. En el Reino Unido, la semana estara dominada por la
decision del Banco de Inglaterra, que mantendria su tasa en 3,75%, con una votacion sin
cambios (9-0), reflejando cautela ante una economia con sefiales mixtas. En el sector
inmobiliario, los precios de vivienda (Nationwide) crecerian 1,0% MoM y 2,5% YoY, sugiriendo
estabilidad en el mercado.

El superavit comercial de Japdén aument6 a JPY 667,0 Bn en marzo de 2026 desde JPY 529,8 Bn
un afio antes. Las exportaciones crecieron 11,7% interanual hasta un récord. El PMI compuesto
de Japdn cayd a 52,4 puntos en abril de 2026 desde 53,0, su nivel mas bajo desde diciembre,
aunque en zona de expansioén. La inflacién de costos alcanzé su nivel mas alto desde enero de
2023, impulsada por salarios, materias primas y energia. La confianza empresarial cay6 a su
nivel mas bajo desde agosto de 2020. La inflacion interanual de Japon subi6 a 1,5% en marzo
de 2026 desde el minimo de casi cuatro afios de 1,3% en febrero. La inflacion subyacente subié
a1,8%YoY.
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En China, el foco esta semana estara en los PMI oficiales de abril, donde el manufacturero se
espera en 50,6 (vs. 50,4 previo) y el no manufacturero en 50,4 (vs. 50,1), ambos apenas por
encima del umbral de expansion, lo que indica un crecimiento débil pero positivo.
Adicionalmente, los beneficios industriales acumulados mostrarian una expansion de 18,0%
YoY, acelerandose frente al 15,2% previo, lo que sugiere cierta mejora en la rentabilidad
empresarial, aunque sin traducirse aun en una recuperacion solida de la demanda. En Japén, la
atencion estara en el Banco de Jap6n, que mantendria su tasa en 0,75%, sin cambios,
reafirmando su postura acomodaticia. La produccion industrial aumentaria +1,0% MoM (vs. -
2,0%), mientras que las ventas minoristas aumentarian tanto en términos mensuales (+0,8%)
como interanuales (+2,1% vs. -0,2% previo).

En Latinoamérica:

e El indice lider de actividad econdmica de Colombia crecié 1,65% YoY en febrero de 2026,
desacelerandose desde el 1,76% de enero y marcando el ritmo mas bajo desde abril de
2025. El crecimiento fue impulsado por el sector terciario (+2,55%), mientras que el sector
primario cayo6 2,08% y el secundario avanzé 0,40%. En detalle, el sector primario retrocedié
2,12%, el secundario creci6 0,19% y el terciario aumenté 2,60%.

e Las ventas minoristas en México crecieron 3,1% YoY en febrero de 2026, desacelerandose
desde el 5,0% del mes previo y marcando el décimo mes consecutivo de expansion
(descendieron 0,9% MoM).

e El superavit comercial de Pert se amplié a USD 4.189 M en febrero por fuerte crecimiento
de las exportaciones, que aumentaron 38,2% (las importaciones crecieron 13,3%).

e El Banco Central del Paraguay mantuvo su tasa de politica monetaria en 5,50% en su
reunion de abril.

e El Banco Central del Uruguay mantuvo su tasa de referencia en 5,75% con el objetivo de
llevar la inflaciéon hacia la meta anual de 4,5% en un contexto de elevada incertidumbre
global.
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Noticias Corporativas

INTEL (INTC) sorprendié gratamente al mercado con un trimestre mejor a lo esperado:
EPS USD 0,29 vs. USD 0,01 esperado, con ingresos de USD 13,6 Bn (+7,2% YoY), impulsando
fuertemente la accién. Pero lo mas relevante es el cambio de tendencia: vuelve a crecer tras
varios trimestres débiles, con fuerte aporte del negocio de centros de datos e inteligencia
artificial (+22% hasta USD 5,1 Bn).

La guia (guidance) también fue un punto clave: para el 2°T26 proyecta ingresos entre USD 13,8-
14,8 Bn y EPS cercano a USD 0,20, muy por encima del consenso previo (USD 13,1 Bn y USD
0,09), lo que refuerza la idea de continuidad en la recuperacion.

Sin embargo, la mejora en ingresos aun no se traduce en rentabilidad. La compafiia reporté
una pérdida operativa de USD -3,1 Bn y una pérdida neta de USD -4,28 Bn, reflejando altos
costos (USD 8,5 Bn), fuerte inversién en 1+D (USD 3,4 Bn, 25% de ingresos) y gastos de
reestructuracion.

El mercado empieza a validar un punto de inflexion apoyado en IA y centros de datos, pero la
clave sigue siendo ejecucién: sostener el crecimiento y, sobre todo, recomponer margenes en
los préximos trimestres.

Figura 21
INTEL (INTC): 12 meses
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Fuente: TradingView
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TESLA (TSLA) presentdé un trimestre mixto: superé en ganancias (EPS USD 0,41 vs. USD
0,37 esperado), pero quedé por debajo en ingresos (USD 22,4 Bn vs. USD 22,6 Bn),
reflejando debilidad en su negocio principal. Aun asi, los ingresos crecieron +16% YoY, con el
segmento automotriz aportando USD 16,2 Bn (+16%), aunque con sefiales de desaceleraciéon
en volumen (entregas +6%).

El punto mas sélido del trimestre fue la expansion de margenes: el margen bruto automotriz
(sin créditos regulatorios) alcanz6 19,2%, el nivel mas alto en el ultimo afio, impulsado por
mayores precios promedio y menores costos por vehiculo. Esto permitié sostener la
rentabilidad, con una ganancia neta de USD 0,48 Bn (+17% YoY), a pesar de un entorno mas
competitivo.

Sin embargo, el frente estratégico genera ruido: elevé su prevision de inversiéon en
capital a mas de USD 25 Bn para el afio (desde USD 20 Bn), lo que implica un aumento
significativo en el gasto y presiona la generacion de caja. De hecho, el gasto en el
trimestre ya creci6 +67% YoY hasta USD 2,5 Bn. Por otra parte, el negocio enfrenta
crecientes desafios estructurales: mayor competencia (especialmente en China), portafolio que
no se renueva y dependencia aun elevada del segmento de vehiculos eléctricos, mientras
iniciativas como conduccién autbnoma o robots humanoides siguen en etapas tempranas.

Tesla logra sostener beneficios via eficiencia y margenes, pero el mercado empieza a
cuestionar la calidad del crecimiento: menor dinamismo en volimenes, mayor gasto futuro y
una transicion estratégica que todavia no se traduce en ingresos concretos.

Figura 22
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ALLY FINANCIAL (ALLY) registré en el 1°T26 un EPS de USD 1,11, por encima de los USD 0,94
proyectados. Los ingresos alcanzaron USD 2,10 Bn, por debajo de los USD 2,14 Bn proyectados.

AT&T (T) reportd en el 1°T26 un EPS de USD 0,57, por encima de los USD 0,55 estimados. Los
ingresos alcanzaron USD 31,50 Bn, superando los USD 31,25 Bn proyectados.

BOEING (BA) report6 en el 1°T26 un EPS de USD -0,20, por encima de los USD -0,66 estimados.
Los ingresos alcanzaron USD 22,20 Bn, superando los USD 21,99 Bn proyectados.

Figura 23
BOEING (BA): 12 meses
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Fuente: TradingView

CAPITAL ONE (COF) reportd en el 1°T26 un EPS de USD 4,42, por debajo de los USD 4,51
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 15,23 Bn, levemente por debajo de los USD 15,36 Bn
proyectados.

CHUBB (CB) report6 en el 1°T26 un EPS de USD 6,82, por encima de los USD 6,60 estimados.
Los ingresos alcanzaron USD 14,01 Bn, superando los USD 13,51 Bn proyectados.

CLEVELAND-CLIFFS (CLF) registré en el 1°T26 un EPS de USD -0,40, por encima de los USD -0,41
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 4,90 Bn, superando los USD 4,81 Bn proyectados.
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CME GROUP (CME) report6é en el 1°T26 un EPS de USD 3,36, por encima de los USD 3,31
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 1,90 Bn, superando los USD 1,85 Bn proyectados.

COMCAST (CMCSA) reportd en el 1°T26 un EPS de USD 0,79, por encima de los USD 0,72
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 31,46 Bn, superando los USD 30,37 Bn proyectados.

CSX (CSX) reportd un EPS de USD 0,43, superando los USD 0,39 esperados. Los ingresos de USD
3,48 Bn quedaron levemente por debajo del consenso (USD 3,49 Bn).

ERICSSON (ERIC) reporté en el 1°T26 un EPS de USD 0,03, por debajo de los USD 0,12
esperados. Los ingresos alcanzaron USD 5,21 Bn, por debajo de los USD 5,48 Bn proyectados.

GE VERNOVA (GEV) reportd en el 1°T26 un EPS de USD 17,44, por encima de los USD 1,67
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 9,34 Bn, superando los USD 9,26 Bn proyectados.

HONEYWELL (HON) presentd resultados mixtos y una guia débil para el 2°T26. En el 1°T26, el
EPS fue de USD 2,45 (vs USD 2,32 esperado), pero los ingresos de USD 9,1 Bn quedaron por
debajo del consenso. Para el 2°T26, espera un EPS de USD 2,35-2,45, inferior a los USD 2,56
estimados.

INTERACTIVE BROKERS (IBKR) report6 en el 1°T26 un EPS de USD 0,60, en linea con los USD
0,60 estimados. Los ingresos alcanzaron USD 1,68 Bn, en linea con los USD 1,68 Bn
proyectados.

INTUITIVE SURGICAL (ISRG) report6 en el 1°T26 un EPS de USD 2,50, por encima de los USD 2,12
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 2,77 Bn, superando los USD 2,62 Bn proyectados.

LAM RESEARCH (LRCX) registré un EPS de USD 1,47 e ingresos de USD 5,84 Bn, superando
expectativas (USD 1,36 y USD 5,78 Bn), con guia también soélida.

LOCKHEED MARTIN (LMT) report6 en el 1°T26 un EPS de USD 6,44, por debajo de los USD 6,74
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 18,00 Bn, por debajo de los USD 18,26 Bn proyectados.

NETFLIX (NFLX) anuncié la autorizacion de un nuevo programa de recompra de acciones por
USD 25 Bn, reforzando su politica de retorno al accionista.

PHILIP MORRIS International (PM) reportd en el 1°T26 un EPS de USD 1,96, por encima de los
USD 1,83 estimados. Los ingresos alcanzaron USD 10,10 Bn, superando los USD 9,89 Bn
proyectados.

PROCTER & GAMBLE (PG) presento resultados mejores a lo esperado en su tercer trimestre
fiscal. Registrd una ganancia ajustada de USD 1,63 por accién sobre ingresos de USD 21,24 Bn,
superando el consenso de USD 1,56 y USD 20,5 Bn.

Pagina 30



Mateo & Ma rch ioni Reporte Semanal de Mercados n°86

Lunes 27 de abril de 2026

SAP (SAP) registrdé USD 1,72 por accion (ex items) frente a USD 1,69 esperado. Los ingresos en
la nube crecieron 19%. La guia 2026 asume una desescalada del conflicto en Medio Oriente.

SERVICENOW (NOW) subi6é sus estimaciones, pero se vio afectada por el impacto de la
integracion de Armis en su outlook. Proyecta ingresos por suscripcion de USD 15,74-15,78 Bn
en 2026.

SOUTHWEST AIRLINES (LUV) reporté un EPS de USD 0,45 e ingresos de USD 7,20 Bn, ambos por
debajo del consenso (USD 0,47 y USD 7,27 Bn).

STATE STREET (STT) registré en el 1°T26 un EPS de USD 2,84, por encima de los USD 2,62
proyectados. Los ingresos alcanzaron USD 3,80 Bn, superando los USD 3,66 Bn proyectados.

TEXAS INSTRUMENTS (TXN) informé una guia EPS trimestral entre USD 1,77-2,05 (vs USD 1,57
esperado) e ingresos entre USD 5-5,4 Bn (vs USD 4,86 Bn). Ademas, superé estimaciones en el
trimestre.

UBER (UBER) lanz6 una nueva funcionalidad de retiro de devoluciones para compras minoristas
elegibles a través de Uber Eats, comenzando con alianzas junto a Best Buy (BBY), Dick's
Sporting Goods (DKS) y Petco (WOOF). Las tarifas de mensajeria estaran determinadas por
tiempo y distancia.

UNITED AIRLINES (UAL) report6 en el 1°T26 un EPS de USD 1,19, por encima de los USD 1,08
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 14,60 Bn, superando los USD 14,39 Bn proyectados.
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El equivalente a la mitad de la capitalizacién bursatil del S&P 500 muestra sus numeros
trimestrales esta semana, en una serie de resultados en el que el foco estara puesto en
tecnologia, consumo y energia:

e Lunes: reportaran antes de la apertura Verizon (VZ), ACM Research (ACMR) y Business First
Bancshares (BFST), mientras que tras el cierre destacan Celestica (CLS), Rambus (RMBS) y
Cadence (CDNS).

e El martes temprano lo haran UPS (UPS), Coca-Cola (KO) y Corning (GLW), junto a Spotify
(SPOT), Ecolab (ECL) y General Motors (GM). Por la tarde Visa (V), Enphase (ENPH) y
Mondelez (MDLZ).

e El miércoles SoFi (SOFI), Amphenol (APH) y Humana (HUM), junto a Regeneron (REGN) y CN
(CNI)y al cierre Microsoft (MSFT), Amazon (AMZN), Meta (META) y Alphabet (GOOGL).

e El jueves publicaran ConocoPhillips (COP), Caterpillar (CAT) y Valero (VLO), ademas de Eli
Lilly (LLY), Mastercard (MA) y Merck (MRK) y al cierre Apple (AAPL), Amazon (AMZN) y Reddit
(RDDT).

e Viernes: continua con Chevron (CVX), ExxonMobil (XOM), Colgate-Palmolive (CL) y AbbVie
(ABBV).

Figura 24
RESULTADOS CORPORATIVOS DEL S&P 500 A PUBLICARSE ESTA SEMANA
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DISCLAIMER

Este reporte ha sido confeccionado por Mateo & Marchioni SB Agente de Mercado S.A sélo con propésitos informativos y su
intencién no es la de ofrecer o solicitar la compra/venta de algun titulo o bien. Este informe contiene informacién disponible
para el publico general y estas fuentes han demostrado ser confiables. A pesar de ello, no podemos garantizar la integridad o
exactitud de las mismas. Todas las opiniones y estimaciones son a la fecha de hoy y pueden variar. El valor de una inversién ha
de variar como resultado de los cambios en el mercado. La informacién contenida en este documento no es una prediccion de
resultados ni se asegura ninguno. Este reporte no refleja todos los riesgos u otros temas relevantes relacionados a las
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Mercado S.A.

This report was prepared by Mateo & Marchioni SB Agente de Mercado S.A. for information purposes only, and its intention is
not to offer or to solicit the purchase or sale of any security or investment. This report contains information available to the
public and from sources deemed to be reliable. However, no guarantees can be made about the exactness of it, which could be
incomplete or condensed. All opinions and estimates are given as of the date hereof and are subject to change. The value of any
investment may fluctuate as a result of market changes. The information in this document is not intended to predict actual
results and no assurances are given with respect thereto. This document does not disclose all the risks and other significant
issues related to an investment in the securities or transaction. Prior to transacting, potential investors should ensure that they
fully understand the terms of the securities or transaction and any applicable risks. This document is confidential, and no part of
it may be reproduced, distributed or transmitted without the prior written permission of Mateo & Marchioni SB Agente de
Mercado S.A.
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