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RESUMEN EJECUTIVO

Los principales índices de EE.UU. cerraron una semana marcada por volatilidad e

incertidumbre económica. El Nasdaq Composite fue el más afectado, con una caída del

3,5%, acumulando una pérdida mensual de 4,0%. El S&P 500, por su parte, perdió 1,0% en la

semana y acumuló un descenso de 1,4% en febrero. Mientras tanto, el Dow Jones logró

un mejor desempeño del 1,0% en la semana, pero en el mes retrocedió 1,6%.

La semana pasada (inclusive en febrero) los soberanos argentinos tuvieron un

comportamiento negativo, enfocados en la legislación extranjera. 

El riesgo país medido por el EMBI+Argentina se incrementó en las últimas cinco ruedas

60 unidades (+8,3%) y se ubicó en los 780 puntos básicos. En febrero, el riesgo país subió

162 unidades (+26,2%).

Milei anunció que finalmente se habría alcanzado un acuerdo con el Fondo, pero no se

conocen detalles. El mercado estima que el Staff Agreement esta semana lo anunciará.

El acuerdo habría tenido el respaldo determinante del Tesoro de EE.UU. Se habrían

respetado los pedidos clave del FMI, como la discrecionalidad en el uso de los fondos y la

continuidad de la estrategia cambiaria definida y el sostenimiento del equilibrio fiscal. 

Se habla que habría inyección de fondos para capitalizar el BCRA. La suma podría ser

suficiente para levantar el cepo cambiario en los próximos meses. Si bien no hay detalles

sobre la cifra que llegaría, se espera que sean entre USD 7.000 M y USD 10.000 M.

Los bonos en pesos ajustables por CER cerraron en las últimas cinco ruedas y en febrero

con precios dispares.

El índice S&P Merval cerró la semana con una baja de 6,7% para ubicarse en los

2.205.800,50 puntos, habiendo marcado un máximo de 2.408.912,94 unidades y un mínimo

de 2.149.789,67 puntos. En febrero, el índice líder perdió 14%.



PANORAMA
INTERNACIONAL

Los principales índices de EE.UU. cerraron una

semana marcada por volatilidad e incertidumbre

económica. El Nasdaq Composite fue el más

afectado, con una caída del 3,5%, acumulando una

pérdida mensual de 4,0%, su peor desempeño

desde abril de 2024.

El informe del índice de precios de gastos de

consumo personal (PCE) mostró un incremento

de 0,3% MoM y 2,5% YoY, en línea con las

expectativas. A pesar que la inflación se mantiene

contenida, el mercado espera señales más claras

de la Fed respecto a futuros recortes de tasas. 

Los recientes anuncios, como la imposición de un

25% de tarifas sobre ciertos bienes de la Unión

Europea, un incremento adicional del 10% sobre

productos chinos a partir del 4 de marzo, y la

posibilidad de aplicar medidas tarifarias de hasta

el 100% a países del bloque BRICS pesaron en la

performance de los mercados.

El informe de empleo de EE.UU. será el principal

foco de atención esta semana. Se espera que la

economía haya sumado 133.000 puestos de

trabajo en febrero, el menor aumento en cuatro

meses, mientras que la tasa de desempleo

probablemente se haya mantenido estable en el

4% y el crecimiento salarial se haya desacelerado

al 0,2% desde el 0,5%. 

En Europa, los mercados estarán centrados en la

próxima reunión del Banco Central Europeo (BCE)

el 6 de marzo, donde se espera que la entidad

realice un recorte de tasas de 25 puntos básicos,

reduciendo la tasa de depósito al 2,5%. Se proyecta

que la inflación general se desacelere al 2,3%

interanual en febrero, mientras que la inflación

subyacente se ubicaría en 2,6%.

En China, el foco estará en la primera sesión del

Congreso Nacional del Pueblo. Se espera que el

primer ministro Li Qiang anuncie un objetivo de

crecimiento del 5% para este año, además de una

posible reducción en la meta de inflación y un

mayor déficit fiscal para dar cabida a los estímulos

previamente comprometidos. 



MERCADOS
INTERNACIONALES

El S&P 500, por su parte, perdió 1,0% en la
semana y acumuló un descenso de 1,4% en
febrero. La corrección en el sector tecnológico,
junto con la incertidumbre sobre las próximas
decisiones de la Fed, pesaron sobre el índice.
Mientras tanto, el Dow Jones logró un mejor
desempeño del 1,0% en la semana, pero en el
mes retrocedió 1,6%.

El rendimiento de los Treasuries
norteamericanos a 10 años cerró el viernes en
niveles del 4,24%, cayendo más de 15 puntos
básicos en la semana hasta alcanzar su nivel
más bajo en más de dos meses.

El petróleo bajó 0,9% la semana pasada, y
registró su primera caída mensual desde
noviembre debido a las tensiones geopolíticas
y la incertidumbre económica. La baja se
produjo tras un acalorado enfrentamiento
entre el presidente de EE.UU., Donald Trump, y
el presidente de Ucrania, Volodymyr Zelenskyy,
lo que avivó las preocupaciones sobre el
conflicto entre Rusia y Ucrania.

El dólar (DXY) subió 0,6% la semana pasada,
mientras que el euro cayó un 0,4% tocando
su nivel más bajo desde el 12 de febrero,
mientras se evalúan datos económicos
antes de la reunión de política monetaria
del Banco Central Europeo (BCE) de esta
semana.

El informe del índice de precios de gastos
de consumo personal de EEUU (PCE)
mostró un incremento de 0,3% MoM y 2,5%
YoY, en línea con las expectativas. A pesar
que la inflación se mantiene contenida, el
mercado sigue esperando señales más
claras de la Fed respecto a futuros recortes
de tasas. 



PANORAMA
LOCAL
Milei anunció que finalmente se habría alcanzado un

acuerdo con el Fondo, pero no se conocen detalles. El

mercado estima que el Staff Agreement esta

semana lo anunciará. El acuerdo habría tenido el

respaldo determinante del Tesoro de EE.UU. Se

habrían respetado los pedidos clave del FMI, como la

discrecionalidad en el uso de los fondos y la

continuidad de la estrategia cambiaria definida y el

sostenimiento del equilibrio fiscal. Se habla que habría

inyección de fondos para capitalizar el BCRA. La suma

podría ser suficiente para levantar el cepo cambiario

en los próximos meses. Si bien no hay detalles sobre

la cifra que llegaría, se espera que sean entre USD

7.000 M y USD 10.000 M. 

El Gobierno enviará al Congreso un proyecto de ley

para pedir autorización para tomar nueva deuda con

el Fondo Monetario Internacional, aunque se guardará

el memorando con los detalles técnicos que

eventualmente acuerde con el Staff del organismo. 

Bank of America (BofA) continúa recomendando

bonos argentinos en moneda extranjera, respaldando

su mirada en el inminente acuerdo con el FMI y una

mejora en los fundamentos económicos del país. 

En diciembre de 2024, el estimador mensual de

actividad económica (EMAE) registró una suba de 5,5%

YoY y 0,5% MoM. Con relación a igual mes de 2023,

nueve sectores de actividad que conforman el EMAE

registraron subas en diciembre, entre los que se

destacan Intermediación financiera (+18,0% YoY) y

Comercio mayorista, minorista y reparaciones (7,4%

YoY).

El INDEC revela un deterioro del mercado laboral en el

2024, con la reducción de 254.000 empleos,

disminuyendo la cantidad de ocupados de 19,2 a 18,9

millones. A pesar que la desocupación en los 31

principales aglomerados bajó del 6,9% al 6,4%, en la

medición del total urbano aumentó desde el 5,4% del

año anterior, lo que equivale a 3.014.400 desocupados.



La semana pasada en BYMA, el AL41 cayó 3,1%, el AE38 -2,7%, el AL35 -1,9%, el AL29 -1,5%, y el AL30

-1,1%. De los Globales, el GD41 perdió 3,2%, el GD35 -2,6%, el GD46 -2%, el GD38 -1,9%, el GD30 -1,6%, y el

GD29 -0,8%.

El riesgo país medido por el EMBI+Argentina se incrementó en las últimas cinco ruedas 60

unidades (+8,3%) y se ubicó en los 780 puntos básicos. En febrero, el riesgo país subió 162 unidades

(+26,2%).

ARGENTINA RENTA FIJA

Los bonos en pesos ajustables por CER cerraron en las últimas cinco ruedas y en febrero con

precios dispares. El CUAP bajó 3,2%, el PARP -1,6%, el TX28 -1,3%, y el DICP -1,3%. El TC25 subió 0,9%, el

TX25 +0,7%, y el TX26 +0,1%.

El mes pasado, el CUAP cayó 7,3%, el PARP -5%, el TX28 -2%, y el DICP -0,9%. El TX25 ganó 2,7%, el

TC25 +1,6%, y el TX26 +0,8%.

Las LECAPs tuvieron un comportamiento mixto, pero con caídas en el tramo medio y largo a

partir del mes de junio.

Los BROPEALES Serie 1 que cotizan en pesos subieron en promedio la semana pasada 0,3%,

mientras que en dólares perdieron 0,7% (en promedio). Los BOPREALES Serie 2 cayeron más de

20%, en gran parte por el pago de amortización de fin de mes. Y los BOPREALES Serie 3 subieron

en pesos 0,5%, y en dólares bajaron 1%.



El índice S&P Merval cerró la semana con una baja de 6,7% para ubicarse en los 2.205.800,50
puntos, habiendo marcado un máximo de 2.408.912,94 unidades y un mínimo de 2.149.789,67
puntos. En febrero, el índice líder perdió 14%.

Las acciones que más bajaron la semana pasada fueron las de: Transener (TRAN) -19,4%,
Sociedad Comercial del Plata (COME) -14,5%, Central Puerto (CEPU) -10,2%, Transportadora de
Gas del Norte (TGNO4) -10,1%, y Grupo Financiero Valores (VALO) -9,5%, entre las más
importantes. No se registraron subas en el panel líder.

En febrero, las acciones que más cayeron fueron las de: Telecom Argentina (TECO2) -28,2%,
Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) -27,6%, Sociedad Comercial del Plata (COME) -18,8%,
Banco Macro (BMA) -18%, y Grupo Financiero Galicia (GGAL) -17,8%, entre otras.

En la plaza externa, las acciones argentinas ADRs manifestaron mayoría de bajas la semana
anterior. Se destacaron: Bioceres (BIOX) -11,6%, Central Puerto (CEPU) -8%, Transportadora de
Gas del Sur (TGSU2) -7,3%, Banco Macro (BMA) -6,6%, y Vista Energy (VIST) -6,3%.

El mes pasado, las acciones ADRs que más cayeron fueron las de: Bioceres (BIOX) -41,3%,
Globant (GLOB) -29,4%, Grupo Supervielle (SUPV) -19,2%, Central Puerto (CEPU) -18%, y Cresud
(CRESY) -17,3%, entre las más importantes.

Sólo terminaron en alza en febrero: MercadoLibre (MELI) +10,4%, Adecoagro (AGRO) +9,8%, y
Tenaris (TS) +0,5%.

ARGENTINA RENTA VARIABLE



Hoy presentarán sus resultados: Transener (TRAN), Grupo Financiero Galicia (GGAL), BBVA
Banco Francés (BBAR), y Pampa Energía (PAMP). Mañana reportarán: YPF (YPFD), Metrogas
(METR), Loma Negra (LOMA), y Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), entre otros.

VISTA ENERGY (VIST) reportó en el 4T24 una producción total de 85,276 boe/d (+51% YoY), con
un crecimiento del 52% en petróleo (73,491 bbl/d), impulsado por la conexión de 25 nuevos
pozos. Los ingresos totales alcanzaron USD 471.3 Bn (+52% YoY). El lifting cost fue de USD
4.7/boe (-1% QoQ), mientras que el EBITDA ajustado cayó un 5% YoY a USD 273.3 Bn. La utilidad
neta cayó a USD 93.8 Bn (vs. USD 132.9 Bn en 4T23), con un EPS de USD 1.0. Las inversiones
totalizaron USD 340.1 Bn, principalmente en Vaca Muerta, y el free cash flow fue positivo en
USD 57,1 Bn.

GRUPO FINANCIERO GALICIA (GGAL) reportó un resultado neto trimestral de ARS 574.380 M,
con un ROE anualizado de 44,98% y un ROA de 7,92%, impulsado por la adquisición de HSBC
Argentina, que aportó ARS 485.060 M netos. En 2024, el resultado neto anual alcanzó ARS
1.326.626 M, un 115% superior al año anterior, con un ROE de 34,48% y un ROA de 7,40%. Aunque
el ingreso operativo neto cayó un 6%, el banco compensó con mayores ingresos por
intereses e instrumentos financieros. En el 4°T24, el resultado neto del banco fue de ARS
527.412 M, un 311% más interanual, a pesar de una caída del 58% en el ingreso operativo neto.

BANCO HIPOTECARIO (BHIP) reportó un resultado neto de ARS 30.359,4 M en el 4°T24, más del
doble del trimestre anterior, aunque por debajo de los ARS 78.278,4 M del 4T23. Los ingresos
operativos cayeron un 3,8% YoY, y los depósitos bajaron un 28,5% YoY y 13,8% QoQ, mientras
que los préstamos crecieron un 110% YoY. La cartera irregular mejoró al 2,6% (vs. 3,1% en 2023), y
el ratio de capital total cayó a 25% (vs. 38,5% en 2023). La inflación acumulada fue de 117,8%.

BANCO MACRO (BMA) reportó en el 4T24 un resultado neto de ARS 102.192 M, con un retorno
anualizado de 7,5% sobre el patrimonio neto. El ingreso operativo neto fue de ARS 813.859 M,
cayendo un 9% respecto al 3T24. Los préstamos crecieron 18% y los depósitos totales
aumentaron 15% YoY, totalizando ARS 8,423 Bn. El banco mantuvo un exceso de capital de
ARS 2,784 Bn con un ratio de capital regulatorio de 32,4% y un alto nivel de liquidez del 79%
sobre depósitos. La calidad de cartera se mantuvo sólida, con un ratio de cartera irregular de
1,28%.

TRASPORADORA DE GAS DEL SUR (TGS) presentó su mejor balance, con ventas creciendo
56% YoY en el 4T24 y 24% en el año, impulsadas por el transporte de gas (38% del total vs. 20%
en 4°T23). El resultado operativo ajustado subió 222% y el EBITDA ajustado 126% en el trimestre.
Propuso un alza tarifaria del 22,7%, con un WACC de 9,98% frente al 7,18% de Enargas. Cerró
con deuda neta negativa de ARS 216.429 M.

BALANCES
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DISCLAIMER: Este material es información privada para aquellos a los cuales se les ha remitido. Las estimaciones contenidas
en él están realizadas en base a información conocida a su fecha de emisión, y podrían variar si se modificaran las
circunstancias que han sido tenidas en cuenta para su elaboración. Los contenidos de este documento se basan en
información disponible al público y que ha sido obtenida de fuentes consideradas confiables. No obstante, tal información no
ha sido verificada en forma independiente por SJB y, en consecuencia, no puede proveerse una garantía ni expresa, ni
implícita, respecto de su precisión o integridad. Este reporte no tiene el carácter de asesoramiento o recomendación para
seguir alguna acción específica. Las personas involucradas en la elaboración de este reporte pueden invertir o negociar los
títulos aquí referidos. Ningún destinatario de este documento podrá distribuir o reproducir el presente material o alguna de
sus partes sin el previo consentimiento escrito de SJB.

Todos los términos aquí utilizados deben ser considerados de acuerdo a las leyes argentinas. 
SJB S.A.: Agente de Liquidación y Compensación y Agente de Negociación Propio – Registro CNV Nº 342. Agente Colocador y
Distribuidor Integral de Fondos Comunes de Inversión – Registro CNV Nº 11.
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