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RESUMEN EJECUTIVO

Los principales indices de EEUU. cerraron una semana marcada por volatilidad e
incertidumbre econdmica. El Nasdag Composite fue el mds afectado, con una caida del
3.5%, acumulando una pérdida mensual de 40%. El SSP 500, por su parte, perdid 10% en la
semana y acumuld un descenso de 14% en febrero. Mientras tanto, el Dow Jones logré

un mejor desempeno del 10% en la semana, pero en el mes retrocedio 16%.

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

comportamiento negativo, enfocados en la legislacion extranjera.

El riesgo pais medido por el EMBI+Argentina se incrementd en las Ultimas cinco ruedas
60 unidades (+8,3%) y se ubicd en los 780 puntos bdsicos. En febrero, el riesgo pais subid
162 unidades (+26,2%).

Milei anuncid que finalmente se habria alcanzado un acuerdo con el Fondo, pero no se

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

El acuerdo habria tenido el respaldo determinante del Tesoro de EEUU. Se habrian
respetado los pedidos clave del FMI, como la discrecionalidad en el uso de los fondos vy la

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

Se habla que habria inyeccion de fondos para capitalizar el BCRA. La suma podria ser
suficiente para levantar el cepo cambiario en los proximos meses. Si bien no hay detalles

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

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

con precios dispares.

El indice S&P Merval cerré la semana con una baja de 67% para ubicarse en los
2.205.800,50 puntos, habiendo marcado un maximo de 2.408912,94 unidades y un minimo
de 2149.789,67 puntos. En febrero, el indice lider perdio 14%.
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PANORAMA
INTERNACIONAL

Los principales indices de EEUU. cerraron und
semana marcada por volatilidad e incertidumbre
econdmica. El Nasdag Composite fue el mds
afectado, con una caida del 3,5%, acumulando una
pérdida mensual de 40% su peor desempeno
desde abril de 2024,

El informe del indice de precios de gastos de
consumo personal (PCE) mostré un incremento
de 03% MoM y 25% YoY, en linea con las
expectativas. A pesar que la inflacion se mantiene
contenida, el mercado espera senales mds claras
de la Fed respecto a futuros recortes de tasas.

Los recientes anuncios, como la imposicion de un
25% de tarifas sobre ciertos bienes de la Unidon
Europeq, un incremento adicional del 10% sobre
productos chinos a partir del 4 de marzo, vy la
posibilidad de aplicar medidas tarifarias de hasta
el 100% a paises del blogue BRICS pesaron en la
performance de los mercados.

El informme de empleo de EE.UU. serd el principal
foco de atencion esta semana. Se espera que la
economia haya sumado 133000 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 estardn centrados en la
proxima reunion del Banco Central Europeo (BCE)
el 6 de marzo, donde se espera que la entidad
realice un recorte de tasas de 25 puntos bdsicos,
reduciendo la tasa de depdsito al 25%. Se proyecta
que la inflacion general se desacelere al 23%
interanual en febrero, mientras que la inflacién
subyacente se ubicaria en 2,6%.

En Ching, el foco estard en la primera sesion del
Congreso Nacional del Pueblo. Se espera que el
primer ministro Li Qiang anuncie un objetivo de
crecimiento del 5% para este ano, ademds de una
posible reduccidn en la meta de inflacidén y un
mayor déficit fiscal para dar cabida a los estimulos
previaomente comprometidos.
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su nivel mds bajo desde el 12 de febrero,
mientras se evaluan datos econdmicos
antes de la reunién de politica monetaria
del Banco Central Europeo (BCE) de esta
semana.

El informe del indice de precios de gastos
de consumo personal de EEUU (PCE)
mMostré un incremento de 03% MoM y 25%
Yov, en linea con las expectativas. A pesar
que la inflacidon se mantiene contenidaq, el
mercado sigue esperando senales mds
claras de la Fed respecto a futuros recortes
de tasas.
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Milei anuncié que finalmente se habria alcanzado un
acuerdo con el Fondo, pero no se conocen detalles. El
mercado estima que el Staff Agreement esta
semana lo anunciard. El acuerdo habria tenido el
respaldo determinante del Tesoro de EEUU. Se
habrian 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 habria
inyeccion de fondos para capitalizar el BCRA. La suma
podria ser suficiente para levantar el cepo cambiario
en los proximos meses. Si bien no hay detalles sobre
la cifra que llegaria, se espera que sean entre USD
7.000 M y USD 10.000 M.

El Gobierno enviard al Congreso un proyecto de ley
para pedir autorizacion para tomar nueva deuda con
el Fondo Monetario Internacional, aunque se guardard
el memorando con los detalles técnicos que

eventualmente acuerde con el Staff del organismo.

Bank of America (BofA) continia recomendando
bonos argentinos en moneda extranjera, respaldando
su mirada en el inminente acuerdo con el FMI y una

mejora en los fundamentos econémicos del pais.

En diciembre de 2024, el estimador mensual de
actividad econdmica (EMAE) registré una suba de 5,5%
YoY y 05% MoM. Con relacion a igual mes de 2023,
nueve sectores de actividad que conforman el EMAE
registraron subas en diciembre, entre los que se
destacan Intermediacién financiera (+180% YoY) vy
Comercio mayorista, minorista y reparaciones (7.4%
YoY).

El INDEC revela un deterioro del mercado laboral en el
2024, con la reduccidbn de 254000 empleos,
disminuyendo la cantidad de ocupados de 19,2 a 189
millones. A pesar que la desocupacion en los 31
principales aglomerados bajé del 69% al 64%, en la
mediciéon del total urbano aumentd desde el 54% del
ano anterior, lo que equivale a 3.014400 desocupados.
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ARGENTINA RENTA FIJA

Especie Ticker Fecha Cupén Precio al Variacién % TIR Duration
Vencimiento (%)  31/01/2025 WID YD %)
Bonar 2029 ALZ?  09/07/2029 1,000 70,40 0.1 142 125% 213
Bonar 2030 AL3D  09/07/2030 0750 464,45 08 -7 133% 2,53
Bonar 2035 AL35  09/07/2035 4,125 49,00 1.7 09 11,9% 4,35
Bonar 2038 AE38  09/01/2038 5000 71,00 0.4 40 125% 5,43
Bonar 2041 AL41  09/07/2041 3,500 44,39 1.7 27 11,9% 8,67
Global 2025 GDZ?  09/07/2029 1,000 71,92 1.0 154 120®m 2,14
Global 2030 GD30  09/07/2030 0750 47,14 0% 117 130% 2,54
Global 2035 GD35  09/07/2035 4,125 49,25 1.2 1 11L4% 4,37
Global 2038 GD38  09/01/2038 5000 73,22 0.8 -4 11.9% 5,49
Global 2041 GD41  09/07/2041 3,500 44,44 0.4 20 11,5% 4,73
Global 2044 GD4s  09/07/2046 4,125 £4,90 1.4 47 11.2% 4,35

e La semana pasada en BYMA, el AL41 cayd 31%, el AE38 -2,7%, el AL3S -19%, el AL29 -15%, y el AL30
-11%. De los Globales, el GD41 perdid 32%, el GD35 -2,6%, el GD46 -2%, el GD38 -19%, el GD30 -16%, y el
GD29 -0,8%.

e El riesgo pais medido por el EMBI+Argentina se incrementd en las Ultimas cinco ruedas 60
unidades (+8,3%) y se ubico en los 780 puntos bdsicos. En febrero, el riesgo pais subid 162 unidades

(+26,2%).
. ) Fecha Cupan Precio al Variacion®  TIR Real TIRCER
EBpecie Ticker Vencimienio (%) 31/01/2025 WID YTD (%) (=) Durafion

BOMNOS UGADOS ALCER

Bonte 2025 CER + 425% T2X5 14/02 /2025 4,250 £58.,90 0B 39 0,0% 9 40% 0,00
Bonte 2025 CER + 4% TC25 27 04F2025 4,250 592300 21 4.4 89% 36,34% 0,15
Bonte 2025 CER+ 18% TX25 0% /112025 4,000 1.107.00 -10 1.7 8,6% 35 98% 0.67
Bonte 20246 CER + 2% TX26 0% /11,2026 1,800 1.797.00 07 7.1 0% 38.38% 0.87
Bonte ZO02ECER + 225% TX28 0% /112028 2,000 1.741,00 13 10,1 %% 38, 26% 1,73
Discount 2033 DICP S1/TE/2033 2250 38.500.00 08 5.6 89% 38.25% 3.57
Par 2038 PARP 31/1Z2/2038 1.770 23.100.00 -1.7 8.8 89% 38.25% 741
Cuasipar 2045 CLAP 31122045 3,310 29 700,00 -5 8.7 0% BAE 10,21

BOMOS ATASA BADLAR
PBA 2025 B+375 PBAZS PBAZS 41,540 103,80 Z4 -48 - 56.146% 0.10
CABA Feb. 2028 BDCZ8 BDC2B 43,120 111,25 op 00 - 42 45% 1,70

BOMOSATASARIA
Bonte 15.5% 2026 TOR6E TO26 15500 70,90 05 73 - 20.42% 1,22

e Los bonos en pesos ajustables por CER cerraron en las Ultimas cinco ruedas y en febrero con
precios dispares. EI CUAP baqjo 3,2%, el PARP -16%, el TX28 -13%, y el DICP -13%. El TC25 subid 0,9%, el
TX25 +0,7%, y el TX26 +0,1%.

e El mes pasado, el CUAP cayd 7,3%, el PARP -5%, el TX28 -2%, y el DICP -0,9%. El TX25 gand 2,7%, el
TC25 +16%, y el TX26 +0,8%.

e Las LECAPs tuvieron un comportamiento mixto, pero con caidas en el tramo medio y largo a
partir del mes de junio.

e Los BROPEALES Serie 1 que cotizan en pesos subieron en promedio la semana pasada 0,3%,
mientras que en doélares perdieron 0,7% (en promedio). Los BOPREALES Serie 2 cayeron mds de
20%, en gran parte por el pago de amortizacion de fin de mes. Y los BOPREALES Serie 3 subieron

en pesos 05%, y en ddlares bajaron 1%.
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ARGENTINA RENTA VARIABLE

MERV AL Ulfimo Var. % WID Var. T YTD
Aluar 844,00 1,27 -9,2:3
Bolsas vy Mercodos Argentinos 493,50 -4.71 199,38
Cablevision Holding 7 .550,00 0,67 107,18
Central Puerto 1.490,00 3,30 91,48
Sociedod Comercial del Plata 235,30 0,5 22214
Cresud 1.510,00 -1,%3 866,05
Edenor 2.300,00 00 145,20
BEWYA Banco Francés 8.770,00 -1,24 374,01
Zrupo Finonciero Galicia 8.040,00 0,00 435,45
Zrupo Financiero Valores 432,00 -4,00 20,14
Grupo Supervielle 3.930,00 0,20 477,29
Haolcim Argenting 2.180,00 -2, 44 20,50
Banco Macro 11.830,00 -0,84 370,89
Fompa Energia 4 30,00 3,11 121,80
Telecom Argentinag 2.930,00 1,74 114,18
Ternium Argenting 848,00 3,21 0,38
Transportadora de Gaos del Sur &6.740,00 0,00 131,09
Transportadora de Gas del Morte 391500 3,30 133,10
Transener 2.790,00 4,30 131,92
YPF 45275,00 -2,2% 183,14

e El indice S&P Merval cerrd la semana con una baja de 6,7% para ubicarse en los 2.205.800,50
puntos, habiendo marcado un Mmdaximo de 240891294 unidades y un minimo de 2.149.789,67
puntos. En febrero, el indice lider perdid 14%.

e Las acciones que mMmds bajaron la semana pasada fueron las de: Transener (TRAN) -19,4%,
Sociedad Comercial del Plata (COME) -145%, Central Puerto (CEPU) -10,2%, Transportadora de
Gas del Norte (TGNO4) -101%, y Grupo Financiero Valores (VALO) -95% entre las mds
importantes. No se registraron subas en el panel lider.

e En febrero, las acciones que mds 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.

e En la plaza externa, las acciones argentinas ADRs manifestaron mayoria de bajas la semana
anterior. Se destacaron: Bioceres (BIOX) -116%, Central Puerto (CEPU) -8%, Transportadora de
Gas del Sur (TGSU?2) -7,3%, Banco Macro (BMA) -6,6%, y Vista Energy (VIST) -6,3%.

e El mes pasado, las acciones ADRs que mds cayeron fueron las de: Bioceres (BIOX) -413%,
Globant (GLOB) -29.4%, Grupo Supervielle (SUPV) -19,2%, Central Puerto (CEPU) -18%, y Cresud
(CRESY) -17.3%, entre las mds importantes.

e Solo terminaron en alza en febrero: MercadoLibre (MELI) +104%, Adecoagro (AGRO) +9,8%, y
Tenaris (TS) +0,5%.
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BALANCES

e Hoy presentardn sus resultados: Transener (TRAN), Grupo Financiero Galicia (GGAL), BBVA
Banco Francés (BBAR), y Pampa Energia (PAMP). Manana reportardn: YPF (YPFD), Metrogas
(METR), Loma Negra (LOMA), y Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), entre otros.

e VISTA ENERGY (VIST) reportd en el 4724 una producciéon total de 85,276 boe/d (+51% YoY), con
un crecimiento del 52% en petrdleo (73,491 bbl/d), impulsado por la conexidon de 25 nuevos
pozos. Los ingresos totales alcanzaron USD 4713 Bn (+52% YoY). El lifting cost fue de USD
47/boe (-1% QoQ), mientras que el EBITDA agjustado cayd un 5% YoY a USD 273.3 Bn. La utilidad
neta cayd a USD 93.8 Bn (vs. USD 1329 Bn en 4T23), con un EPS de USD 10. Las inversiones
totalizaron USD 3401 Bn, principalmente en Vaca Muertaq, y el free cash flow fue positivo en
USD 57,1 Bn.

e GRUPO FINANCIERO GALICIA (GGAL) reportd un resultado neto trimestral de ARS 574380 M,
con un ROE anualizado de 4498% y un ROA de 7,92%, impulsado por la adquisicion de HSBC
Argentina, que aportd ARS 485.060 M netos. En 2024, el resultado neto anual alcanzé ARS
1326.626 M, un 115% superior al ano anterior, con un ROE de 3448% y un ROA de 740%. Aungue
el ingreso operativo neto caydé un 6% el banco compensd con mayores ingresos por
intereses e instrumentos financieros. En el 4724, el resultado neto del banco fue de ARS
527.412 M, un 311% mMmds interanual, a pesar de una caida del 58% en el ingreso operativo neto.

e BANCO HIPOTECARIO (BHIP) reportd un resultado neto de ARS 30.3594 M en el 4T24, mds del
doble del trimestre anterior, aunque por debajo de los ARS 782784 M del 4T23. Los ingresos
operativos cayeron un 3,8% YoY, y los depdsitos bajaron un 285% YoY y 13,8% QoQ, mientras
que los préstamos crecieron un 110% YoY. La cartera irregular mejord al 2,6% (vs. 31% en 2023), y
el ratio de capital total cayd a 25% (vs. 38,5% en 2023). La inflacion acumulada fue de 117,8%.

e BANCO MACRO (BMA) reportd en el 4724 un resultado neto de ARS 102192 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 depdsitos totales
aumentaron 15% YoY, totalizando ARS 8423 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 depdsitos. La calidad de cartera se mantuvo soélida, con un ratio de cartera irregular de
128%.

e TRASPORADORA DE GAS DEL SUR (TGS) presentd su mejor balance, con ventas creciendo
S56% YoY en el 4T24 y 24% en el ano, impulsadas por el transporte de gas (38% del total vs. 20%
en 4T23). El resultado operativo ajustado subid 222% vy el EBITDA ajustado 126% en el trimestre.
Propuso un alza tarifaria del 22,7%, con un WACC de 9,98% frente al 718% de Enargas. Cerrd
con deuda neta negativa de ARS 216.429 M.
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