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RESUMEN EJECUTIVO

La semana pasada estuvo marcada por una leve recuperacion en los mercados, luego
de un periodo prolongado de caidas. EI S6P S00 logré un avance semanal del 05%,
mientras que el Nasdag Composite crecid un 0,2%. Por su parte, el Dow Jones se destacd

con una suba del 1.2%, superando a los otros indices en términos de rendimiento.

Los bonos en ddélares cerraron la semana anterior con pérdidas, ante la incertidumbre
sobre el monto del acuerdo con el FMI y como quedard el régimen cambiario. La
volatilidad en los precios de los soberanos seguird hasta tanto se anuncien formalmente

las condiciones de dicho acuerdo.

El riesgo pais medido por el EMBI+Argentina se incrementd en las Ultimas cinco ruedas

32 unidades (+4,3%) y se ubico en los 769 puntos bdsicos.

Los inversores seguirdn atentos a las negociaciones con el FMI para alcanzar un nuevo
acuerdo. El organismo planea hoy discutir el nuevo préstamo para Argentina en una
reunion informal entre su staff técnico y el directorio ejecutivo, segun habia informado Ia
agencia Bloomberg. El mercado espera que luego de ese encuentro haya alguna senal

por parte del Fondo que muestre avances en el programa.

AUnN la discusion sigue siendo el monto del préstamo, que se estima que ronde los USD
20000 M, aunque podria modificarse luego de la reunidn del board del organismo.
Ademds, hay diferencias sobre las bandas que se fijarian para que el BCRA pueda

comprar o vender divisas.

De esos USD 20,000 M que podrian llegar, se habla que unos USD 10.000 M serian doélares
frescos para robustecer las reservas internacionales y el resto irian llegando como
reprogramacion de vencimientos de deuda con el propio organismo. El Gobierno pide
que el desembolso inicial sea de USD 15.000 M, pero esto todavia sigue siendo uno de los

temas de discusion.
Los titulos publicos en pesos ajustables por CER manifestaron mayoria de subas.
Las acciones argentinas ADRs cerraron el lunes con mayoria de bajas, a pesar que los

mercados globales terminaron en alza después que Donald Trump decidiera no aplicar

ciertos aranceles.



PANORAMA
INTERNACIONAL

e La reciente reunién de la Fed mantuvo su
prevision de dos recortes de tasas en 2025, lo que
inicialmente impulsdé una recuperacion, pero la
falta de claridad sobre el momento exacto de los
recortes llevd a una correccidn en los dias
posteriores.

e Esta semana el informe del indice de precios de
consumo personal (PCE) de febrero serd el foco de
atencidén en EEUU. Se espera que tanto el indice
general como el subyacente de precios del PCE
hayan aumentado un 03%, igual que el mes
anterior.

¢ Ademds, el informe deberia mostrar un fuerte
repunte del gasto personal, aunque los ingresos
personales se habrian contraido. Por otro lado, se
publicard el dato final del PIB del 4724, que se
estima haya crecido a una tasa anualizada del
2,3%.

El jueves pasado, el Departamento del Tesoro de

EEUU. impuso nuevas sanciones relacionadas
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con Irdn, marcando la primera vez que se dirige
contra una refineria ching, asi como contra
embarcaciones involucradas en el transporte de
crudo irani a China.

e En Europa se publicardn los datos preliminares de
los PMI de marzo para la Eurozona, con
expectativas de una mayor expansion del sector
servicios. En Alemania, el crecimiento del sector
servicios probablemente continuard, mientras que
la contraccién en Francia deberia moderarse.
Asimismo, las caidas en manufactura en ambos
paises podrian reducirse.

e En Chinag, los mercados estardn atentos a los
reportes de ganancias de las principales
empresas del pais y a las actualizaciones de
balances de los bancos estatales, que ofrecerdn
pistas sobre la absorcidon y el uso del estimulo
fiscal y monetario.
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e En Japdn, la atencidbn se centrard en las
estimaciones preliminares de los PMI de marzo y
en el Resumen de Opiniones del Banco de Japdn
tras su reciente decision de mantener tasas.
Ademds, el IPC de Tokio serd clave para anticipar
el proximo posible aumento de tasas del banco
central.
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INDICES Ultimo Var. % WID Var % YWD
MERVAL (Argentina) 2.335.574,83 3,24 151,22
IBOVESPA (Brasl) 128.957,09 3,14 -3,20
MEXBOL (México) 52.484,28 -0,67 -8,54
IPSA (Chile) 7.509,00 1,79 21,16
COLPAC (Colombia) 1.620,36 0,61 35,57
DOW JONES(USA) 41.488,19 -3,07 10,08
Nasdaq 100 (USA) 19.704,64 -2,46 17,11
SRP500 (USA) 5.638,94 -2,27 18,22
IBEX (Espafia) 13.005,20 -1,90 28,74

* Apertura

DIVISAS Ultimo Var. % WID Var % YWD
Feso Argentino (USDARS) 1065,7500 0,09 31,83
Euro (EURUSD) 1,0879 0,43 -1,42
Real {USDBRL) 5,7385 -0,84 18,27
Yen (USD JPY) 148,6200 0,40 5,36
Libra Esterlina (GBPUSD) 1,2932 0,09 1,59

COMMODITIES Ultimo Var. s WD Var % YD
Oro (USD/onza) 2.994,50 3,09 45,19
Plata (USD/fonza) 34,19 504 43,32
Petraleo (USD/bbl) 67,18 0,21 -6,24
Tigo (USD/bush) 545,75 2,25 13,10
Maiz (lUSD/bush) 445,50 -2,14 -5,46
Soja (USD/bush) 999,25 -1,08 22,75
Tasase IndicadoresExt Ultino Var.bps WD Var. bps YD
BCE (%) 2,50 0,00 -150,00
FED (%) 4,50 0,00 -100,00
Selic (Brasil) % 13,25 0,00 150,00
Teasury 2afios(Rend.%) 4,02 1,30 -23,50
Teasury 5 afios(Rend.%) 4,08 -1,20 25,20
Teasury 10 afios(Rend.%) 4,31 -1,00 44 80
Teasury 30 afios(Rend.%) 4,62 -0,20 59,70

La semana pasada estuvo marcada por unad
leve recuperacién en los mercados, luego de un
periodo prolongado de caidas. El S&P 500 logré
un avance semanal del 0,5%, mientras que el
Nasdag Composite crecié un 0,2%. Por su parte,
el Dow Jones se destacd con una suba del 12%,
superando a los otros indices en términos de
rendimiento.

El repunte de los indices puede atribuirse en
parte a una reduccién de la volatilidad, reflejada
en la caida del VIX, que descendid un 114% en la
semana. Un factor clave en la volatilidad
semanal fue el vencimiento de opciones vy
futuros conocido como “"quadruple witching”,
con mds de USD 47 Tr en exposicion nominal
en derivados financieros expirando el viernes.

El petrdleo subid 12% la semana pasadag, su
mejor performance semanal desde principios
de enero, impulsados por nuevas sanciones de
EE.UU. contra Irdn vy los planes de la OPEP+ de
recortar la produccion, o que avivo las
preocupaciones sobre la oferta.

El dolar (DXY) gand 03% la semana pasada,
debido a las preocupaciones sobre el
crecimiento global y las tensiones comerciales,
lo que debilitd a otras monedas vy llevd a los
mercados a adoptar una postura mMds
cautelosa.
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PANORAMA
LOCAL

La Cdmara de Diputados aprobd el DNU que habilita
al Gobierno a firmar un nuevo acuerdo con el Fondo,
y que el presidente Javier Milei dijera que un nuevo
programa se anunciaria a mediados del mes de abril.
El organismo planea hoy discutir el nuevo préstamo
para Argentina en una reunién informal entre su staff
técnico y el directorio ejecutivo, segun habia
informado la agencia Bloomberg. El mercado espera
que luego de ese encuentro haya alguna senal por
parte del Fondo que muestre avances en el
programa.

AUN la discusidon sigue siendo el monto del préstamo,
que se estima que ronde los USD 20.000 M, aunque
podria modificarse luego de la reunién del board del
organismo. Ademads, hay diferencias sobre las bandas
que se fijarian para que el BCRA pueda comprar o
vender divisas. De esos USD 20000 M que podrian
llegar, se habla que unos USD 10.000 M serian ddlares
frescos para robustecer las reservas internacionales y
el resto irian llegando como reprogramacién de
vencimientos de deuda con el propio organismo. El
Gobierno pide que el desembolso inicial sea de USD
15.000 M, pero esto todavia sigue siendo uno de los
temas de discusion.

Los ddlares recibidos se destinarian exclusivamente
al pago de compromisos con el BCRA y el propio FM],
sin posibilidad de intervencidon en el mercado
cambiario.

El ministro de Economia Luis Caputo y el presidente
del BCRA Santiago Bausili serdn los que supervisen la
negociaciéon técnica que deberd determinar, antes de
su tratamiento ante el board del Fondo, cudl sera el
monto final de la operacién y cudl serd el marco de
politicas econdmicas de consenso, que incluirian
mMedidas relacionadas al tipo de cambio.

Sin demasiados detalles todavia, Argentina pagaria
una tasa anual de 5,63% (80 bp menos respecto de lo
que se venia diciendo) por el financiamiento recibido
del FMI en el marco del nuevo acuerdo, que es
significativamente mds baja que la tasa del mercado
internacional, estimada en 1143%.
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ARGENTINA RENTA FIJA

Fecha Cupdén  Precio al Vanacion % TR

Especie Ticker Vanchiant (%) 14032025 WD YD %) Duration
Bonar2029 AL29 09/07/2029 1,000 68,95 -1,9 -16,0 13,7% 1,62
Bonar2030 AL30 09/07/2030 0,750 64,44 2,3 -14,3 13,9% 1,97
Bonar 2035 AL3S 09/07/2035 4125 65,47 -3,5 -5,9 11,9% 6,00
Bonar2038 AE38 09/01/2038 5,000 67,28 -4,8 -9.0 12,5% 4,87
Bonar 2041 AL41  09/07/2041 3,500 60,69 4,1 83 11,9% 6,07
Global 2029 GD29 09/0//2029 1,000 70,12 -1,5 -17.5 12,3% 2,10
Global 2030 GD30 09/07/2030 0,750 65,29 -1,9 -14,2 12,9% 2,49
Global 2035 GD35 09/07/2035 4,125 65,79 -3.7 -6,0 11,4% 6,33
Global 2038 GD38  09/01/2038 5,000 69,40 45 65 11.7% 546
Global 2047 GDa 09/07/2041 3,500 61,24 -4,6 -6,9 11,4% 6,70
Global 2046 GD46 09/07/2046 4,125 63,67 -3.3 11,2 11,3% 6,26

e Los bonos en ddlares cerraron la semana anterior con pérdidas, ante la incertidumbre sobre el
monto del acuerdo con el FMI y como quedard el régimen cambiario. La volatilidad en los precios
de los soberanos seguird hasta tanto se anuncien formalmente las condiciones de dicho acuerdo.

e El riesgo pais medido por el EMBI+Argentina se incrementd en las Uultimas cinco ruedas 32

unidades (+4,3%) y se ubico en los 769 puntos bdsicos.

Fecha Cupdén  Precio al Variacion% TIR Real TIRCER
Fpecie Tioker Vencimienbo (%) 14/03/2025 WTD ¥ (%) (%) puration

BONOSLUGADOSALCER

Bonte 2025 CER+ 4% 25 27/04/2025 4,000 6.074,00 4,7 7.3 0.5% 29,93% 0,10
Bonte 2025 CER+ 1.8% ™25 09/11/2025 1,800 1.124,00 0,5 3.2 9,1% 38,48% 0,61
Bonte 2026 CER+ 2% TX26 09/11/2026 2,000 1.806,50 12 7.7 9,9% 39,32% 0,81
Bonte 2028 CER+ 2.25% ™28 09/11/2028 2,250 1.686,00 -1,9 6,6 10,3% 39,67% 1.64
Discount 2033 DICP 31/12/2033 3,830 37.095,00 -3.1 18 10,2% 39,56% 3,96
Par2038 PARP 31/12/2038 1,770 21.705,00 -7.6 0.4 9,3% 38,74% 7,28
Cuasipar2045 CUAP 31/12/2045 3,310 26.990,00 -10.8 -3,1 9,4% 38,78% 9,98
BONOSA TASA BADLAR

PBA 2025 B+375 PBAZ25 PBAZS 41,940 105,30 39 -3.4 o 78,05% 0,07
CABA Feb.2028 BDC28 BDC28 43,120 111,25 0.0 0,0 - 40,66% 2,00
BONOSA TASA FIJA

Bonte 15,5% 2026 TO26 TO26 15,500 87,50 -4,2 33 = 33,66% 1,34

e | os titulos publicos en pesos ajustables por CER manifestaron mayoria de subas: el TX25 gand
1%, el TX26 +0,9%, el TX28 +0,6%, el TC25 +0,2%, y el DICP +0,1%. El PARP cayd 18%, y el CUAP -16%.

e |os titulos publicos en pesos ajustables por CER manifestaron mayoria de subas: el TX25 gand
11%, el TX26 +0,9%, el TX28 +0,6%, el TC25 +0,2%, y el DICP +0,1%. El PARP cayd 18%, y el CUAP -16%.

e Las LECAPs mostraron la semana pasada una caida promedio de 0,6%, donde las letras que
vencen desde julio en adelante se destacaron con una caida promedio de 12%.

e Entre hoy y manana el Ministerio de Economia anunciard el segundo llamado de marzo a
licitacidn de deuda en pesos, para cubrir vencimientos por un total aproximado de ARS 7.700 Bn.

e Se trata del vencimiento de la LECAP S31MS por ARS 6.670 Bn, el capital del BONCER TZXMS por
ARS 7084 Bn, y del bono dollar linked TV23D por ARS 357 Bn.
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ARGENTINA RENTA VARIABLE

MERVAL Uttimo Var. % WID Var. % YD
Aluar 802,00 025 -12,04
Bolsasy Mercados Argentinos 446,50 -4,90 170,85
Cablevision Holding 6.940,00 -0,86 90,19
Central Puerto 1.530,00 1,66 73,33
Sociedad Comercial del Plata 160,50 -6,28 119,56
Cresud 1.325,00 4,33 63,27
Edenor 2.020,00 -6,48 115,35
BBV A Banco Francés 7.820,00 2,36 340,50
Grupo Financiero Galicia 7.360,00 514 389,13
Grupo Financiero Valores 355,00 -2,61 64,49
Grupo Supervielle 3.490,00 6,56 368,26
Holcim Argentina 1.760,00 3,83 21,51
Banco Macro 10.57 5,00 4,96 338,07
Pampa Energia 4.060,00 5,45 113,39
Telecom Argentina 2.705,00 0,00 97,71
Ternium Argentina 752,00 -0,53 -11,01
Transportadora de Gasdel Sur 6.700,00 10,93 129,72
Transportadora de Gasdel Norte 3.620,00 3,43 115,54
Transener 2.240,00 -6,28 86,20
YPF 44.075,00 8,96 167,55

e El indice S&P Merval gand la semana pasada 42% y cerrd en los 243353815 puntos, tras
registrar un valor mdximo de 243585775 unidades y un minimo de 227095346 puntos.
Valuado en dodlares (al CCL), el principal indice subid 0,5% y se ubicd en los 1890,03 puntos.

e Las acciones que mMdAs subieron en las Ultimas cinco ruedas fueron las de: Sociedad
Comercial del Plata (COME) +13%, Ternium Argentina (TXAR) +9,5%, Loma Negra (LOMA) +82%,
YPF (YPFD) +6,5%, y Cresud (CRES) +6,3%, entre las mds importantes.

e Las acciones argentinas ADRs cerraron el lunes con mayoria de bajas, a pesar que los
mercados globales terminaron en alza después que Donald Trump decidiera no aplicar
ciertos aranceles.

e En este contexto, Telecom Argentina (TEO) perdid 7,3%, Bioceres (BIOX) -6,2%, Central Puerto
(CEPU) -33%, IRSA (IRS) -25%, y Grupo Supervielle (SUPV) -19%, entre otras. Sin embargo,
subieron: Adecoagro (AGRO) +19%, MercadoLibre (MELI) +19%, Edenor (EDN) +18%, y Corporacion
América (CAAP) +17%, entre las mds importantes.

e La semana pasada, las acciones ADRs manifestaron precios mixtos. Subieron: MercadolLibre
(MELD +3,7%, Loma Negra (LOMA) +31%, IRSA (IRS) +2,6%, y Cresud (CRESY) +2,6%, entre otras.
Bajaron: Bioceres (BIOX) -5,8%, Vista Energy (VIST) -45%, Ternium (TX) -4%, y Banco Macro (BMA)
-3.4%.
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ARGENTINA MACRO

e En febrero, el Intercambio Comercial Argentino de Bienes fue de USD 1956 M, lo que
representd un incremento del 239% YoY. Las exportaciones aumentaron un 101% YoY (USD
6.092 M) y las importaciones un 42,3% YoY (USD 5.864 M), arrojando un saldo comercial de USD
227 M.

* El Ministerio de Economia publicard hoy los datos fiscales de febrero, con expectativas de
mantener superdvit primario y financiero, aungque con una brecha decreciente entre ingresos
y gastos. En enero, el Sector PUblico Nacional registrd un superdvit fiscal de ARS 2400 Bn v,
tras pagar ARS 1800 Bn en intereses de deudaq, el resultado financiero fue positivo en ARS
599.753 M.

e La OCDE reviso6 al alza su prevision de crecimiento para Argenting, estimando un repunte del
57% en 2025, el segundo Mds alto del G20 después de India (64%). Esto representa una
mejora del 2,1% respecto a su proyeccidén de diciembre y contrasta con la tendencia general a
la baja en otras economias del grupo.

e Segun el banco de inversién JPMorgan, la evolucién en la demanda interna sugiere que la
economia argentina podria crecer este ano por la reactivacién del consumo vy la inversion.
Para el banco, el consumo privado habria crecido en el 4°T24 un 13,4% QoQ anualizado.

e En el 4T24, el producto interno bruto (PIB) aumentd 14% en términos desestacionalizados
respecto al tercer trimestre del ano. Con respecto al mismo trimestre del ano anterior, el PIB
crecid 2,1%. La variacion de 2024 en relacion a 2023 arrojé una caida de 17%.

e En el 4T24, la tasa de actividad (TA), que mide la poblacién econdmicamente activa (PEA)
sobre el total de la poblaciéon, alcanzo el 48,8%; la tasa de empleo (TE), que mide la proporciéon
de personas ocupadas con relacion a la poblacion total, se ubicd en 457%; y la tasa de
desocupacion (TD) se ubicd en 6,4%.

e En diciembre de 2024, los salarios formales del sector privado habrian aumentado por
noveno mes consecutivo en términos reales, superando en un 3,8% el nivel de noviembre de
2023, antes de la asuncion de Javier Milei. Segun el SIPA, la remuneracion promedio fue de
ARS 1483.269, con una mejora real mensual del 0,9%.

e Segun datos de la UTDT, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) cae durante el mes de
marzo un 6,7% MoM y aumenta un 203% YoY. "Bienes Durables e Inmuebles" baja 0,23%,
seguido por la "Situacidon Personal’ que baja 7,.53% y por la "Situacidn Macroeconémica’ que
baja 9,73%.

e Segun datos privados, las ventas en supermercados y autoservicios habrian caido un 9,8% en
febrero, marcando el decimoquinto descenso consecutivo. La baja se dio frente a un febrero
de 2024 que ya habia caido 4% YoY. Sin embargo, la desaceleracion de la caida por quinto
mes seguido sugiere que el consumo masivo habria tocado fondo en septiembre pasado,
cuando retrocedid un 22,3%.
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