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RESUMEN EJECUTIVO

La semana pasada en los mercados estadounidenses estuvo marcada por una dindmica de alta
volatilidad y un sesgo correctivo, a pesar de un tibio rebote del viernes posterior al dato de

inflacion.

Los bonos en dodlares Globales cerraron la semana con precios en alza en el mercado OTC vy los
Bonares, en un contexto donde el FMI aun supervisa el cumplimiento fiscal y monetario, y con las
reservas que se siguen recomponiendo por las compras del BCRA. La suba se estira al 4%

promedio en los Uultimos 30 dias.

El riesgo pais medido por el EMBIGD cerrd prdcticamente en los mismos valores que la semana
pasada, en los 511 puntos bdsicos. Solamente Bolivia posee un riesgo pais mds alto que Argentina,

ademds de Venezuelq, (en default).

El Ministro de Economia Caputo afirmd que por ahora no hay interés en emitir nueva deuda en
los mercados internacionales, postura que luego fue reforzada por un mensaje del Presidente
Milei, pero creemos que ambos estdn senalando que no estdn dispuesto a emitir a los spreads
actuales, por arriba de los 500 puntos bdsicos, ni a pagar cupones en el rango de 875% a 9,25%,

como hizo Ecuador.

Las emisiones primarias de deuda de corporativos y sub soberanos continuan y el BCRA ha
conseguido acumular un saldo de compras en enero y febrero con calma cambiaria y un tipo de

cambio incluso a la baja.

En el Congreso, la aprobacién de la Reforma Laboral fue un plus para el Gobierno esta semana, y
la agenda Fiscal continuard acompafada de una negociacion con las Provincias por los

impuestos coparticipables.

El programa de acumulacion de reservas se empieza a transformar en un factor de confianza
para los inversores, enviando una sehal de gobernabilidad que el mercado valora tanto como los
fundamentos macroecondémicos.

Los bonos en pesos ajustables por CER cerraron la semana con ganancias.

‘El indice S&P Merval cerrd la semana anterior con una baja del 54%, valuado en ddlares (al CCL), el

indice lider disminuyd 17% y se ubico en los 1934,06 puntos.



PANORAMA
INTERNACIONAL

e La semana pasada en los mercados
estadounidenses estuvo marcada por una
dindmica de alta volatilidad y un sesgo correctivo,
a pesar de un tibio rebote del viernes posterior al
dato de inflacion.
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e Este dato fue interpretado como levemente
constructivo para el escenario de tasas, al reforzar
la desinflacion gradual y la posibilidad de un
sendero de politica monetaria menos restrictivo
hacia adelante.

¢ Sin embargo, el mercado no logré revertir el saldo
semanal negativo, ya que el foco estructural se
desplazd hacia los riesgos de disrupcion por
inteligencia artificial, que generaron un ajuste
transversal en sectores considerados potenciales
perdedores del proceso de automatizacion,
ampliando la correccidon mds alld del software
hacia real estate, financieros, transporte y medios.

e En EEUU, los mercados estardn atentos a una
semana cargada de  presentaciones de
resultados, con companias como Walmart (WMT),
Warner Bros. Discovery (WBD), Booking Holdings
(BKNG), Deere & Company (DE), Palo Alto Networks
(PANW), Moody's (MCO), Cadence Design Systems
(CDNS), Analog Devices (ADI) y DoorDash (DASH)
entre las que publicardn balances.

e Se pondrd el foco en las minutas de la Reserva
Federal en busca de mayores definiciones sobre
el rumbo de la politica monetaria.

¢ En materia de datos macroecondmicos, se
espera que la estimacion preliminar del PBI del
4°T25 muestre un crecimiento anualizado de 3,0%,
por debajo del 44% del 3°T25, con el cierre parcial
del gobierno mds prolongado de la historia
reciente impactando negativamente sobre Ia
actividad.

e El indice de precios PCE nucleo de diciembre

mostraria una suba mensual de 03%, desde 0,2%
LRGN en noviembre, reflejando el impacto de mayores
precios sobre los hogares. El ingreso personal se
proyecta en alza de 03%, en linea con noviembre,
mientras que el gasto de los consumidores
avanzaria 04%, levermente por debajo del 05% del

mes previo.
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INDICES Ufime Var. % WID  Var. % YTD El S&P 500 cerrd la semana con una caida de
MERY AL [Argenting) 281612794 -11.98 772 -14%, el Dow Jones retrocedid -12%, mientras
IBOVESPA [Brosil) 186.464,30 281 1573  que el Nasdaq fue el indice mds castigado, con
rgaﬁﬁzwﬁéxmo] ?&-;g‘;’-?l j-g;' 113,;? una baja semanal de -2,1%, reflejando la presion
i~ . . . A P
COLPAC | Colombid 5348 57 499 1453 sobrg . el segmento tecnoldgico vy de
DOW JONES (USA) 49.500,93 124 099  Ccrecimiento.
Measdag 100 (USA) 24.732,73 3,21 -2,05
S&P5A0D0 (USA) 4.836,17 1,48 -0,14  El Nasdag 100 también cerré en negativo (-14%),
IBEX (Espafia) * 17.672,40 -1,17 2.1 mientras que el Russell 2000 mostré una
* Aperfura rmayor caida de -09%.
DIVISAS Uktimo Var. % WID  Var. % YTD ,
Peso Argentine [USDARS) 1399,0000 330 3.58 En paralelo, el VIX avanzd hasta los 20,6 puntos,
Euro [EURUSD) 1.1867 0,16 104  confirmando un aumento en la percepcion de
Real (USDBRL) 52191 0,72 -4,71 riesgo y en la demanda de cobertura por parte
Yen (USDJFY) 152,6800 -1.34 -2.53 de los inversores.
Libra Bterlina (GBPUSD) 13648 0,29 1.30
COMMODITIES Oime Vor ZWID  Var % YD El rend.lmlento d~e Ios' Treosurles
Oro (USD/orza] 5.022.00 654 16,10 norteamericanos a 10 anos cerrd el viernes en
Plata (USD/orza) 77.85 0,56 11,00 niveles del 405% el nivel mds bajo desde
Petréleo (USD/bb) 62,89 -3.56 9.53 comienzos de diciembre, luego que se
Trigo (UsD/bush 548,75 2,00 823  reforzaran las expectativas de recortes de
Maiz (USD/bush] 431.75 082 -1.93 tasas por parte de la Reserva Federal este ano.
Soja [USD/bush) 1.133,00 6,46 9,95
Tazas e Indicadores Ext. Ultimo Var. bps WID Var. bps YTD
BCE (%) 2,00 0,00 -100,00
FED (%) 3,75 0,00 0,00
Selic (Brasil) % 15,00 0.00 27500
Teasury 2 afos (Rend.R) 3.41 -11.70 -590
Teasury 5 afos (Rend.%) 3.61 -18,80 -10,20
Teasury 10 afios [Rend.) 4,06 -18,50 -9.70

Teasury 30 afos (Rend.%) 4,70 -17.30 -13.10
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PANORAMA
LOCAL

Los bonos en ddlares Globales cerraron la semana con
precios en alza en el mercado OTC y los Bonares, en un
contexto donde el FMI aun supervisa el cumplimiento fiscal
Yy monetario, y con las reservas que se siguen
recomponiendo por las compras del BCRA. La suba se estira
al 4% promedio en los Ultimos 30 dias.

El Ministro de Economia Caputo afirmd que por ahora no
hay interés en emitir nueva deuda en los mercados
internacionales, postura que luego fue reforzada por un
mensaje del Presidente Milei, pero creemos que ambos
estdn senalando que no estdn dispuesto a emitir a los
spreads actuales, por arriba de los 500 puntos bdsicos, ni a
pagar cupones en el rango de 875% a 925% como hizo

Ecuador.

Las emisiones primarias de deuda de corporativos y sub
soberanos contindan y el BCRA ha conseguido acumular un
saldo de compras en enero y febrero con calma cambiaria y

un tipo de cambio incluso a la baja.

AUn se encuentra en Buenos Aires la misidon del FMI con el
objetivo de auditar el cumplimiento del acuerdo vigente,
revisando especialmente las metas fiscales y monetarias,
asi como el nivel de reservas del BCRA. Se encuentra
evaluando la evolucién de la deuda, la politica cambiaria y la
acumulacion de reservas, con foco en indicadores que
podrian condicionar el proximo desembolso del organismo.
La meta fiscal de Caputo, vinculada al equilibrio primario, es
sefalada como la mds desafiante, mientras que otras
meétricas, como la acumulacién de reservas y el déficit
financiero, presentan mayor cumplimiento. El FMI deberia

aprobar las metas y desembolsar USD 1000 M pendientes.

El programa de acumulacién de reservas se empieza d
transformar en un factor de confianza para los inversores,
enviando una senal de gobernabilidad que el mercado
valora tanto como los fundamentos macroecondmicos. El
Banco Central sigue sumando reservas (fueron USD 16 Bn.
en el acumulado del afo) Y como dato positivo llovid en los
primeros dias de febrero y el riesgo de sequia se aleja un
poco, aunque la falta de lluvia ya afectd al 46% de la soja.
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ARGENTINA RENTA FIJA

Especie Ticker Fecha Cupén Precio al Variacién % TIR Duration
P Vencimiento (%)  13/02/2026  WID  YID (%)
Bonar 2027 AL29 09/07/2025 1000 £2.63 25 125 9.5% 172
Bonar 2030 AL30  09/07/2030 0750 61,75 2,2 86  95% 2,14
Bonar 2035 AL35  09/07/2035 4,125 79,00 0.0 2,2 9,5% 561
Bonar 2038 AE38  09/01/2038 5000 80,88 0.1 1.3 9.9% 4,83
Bonar 2041 AL41  09/07/2041 3500 74,50 0.1 0.9 9,5% 611
Global 2029 GD29  09/07/2029 1,000 64,45 09  -126  73% 1.75
Global 2030 GD30  09/07/2030 0750 63,66 1.4 93 82% 2,17
Global 2035 GD35  09/07/2035 4,125 80.30 0.6 2.3 9.2% 5,43
Global 2038 GD38  09/01/2038 5000 83,42 0.4 0.1 9,2% 4,90
Global 2041 GD41  09/07/2041 3,500 74,65 03 238 9.2% 6,16
Global 2046 GD46  09/07/2046 4125 70,78 0.0 10 92% .37

e El riesgo pais medido por el EMBIGD cerré practicamente en los mismos valores que la semana
pasada, en los 511 puntos bdsicos. Solamente Bolivia posee un riesgo pais mds alto que Argenting,

ademds de Venezuelaq, (en default).

Fecha Cupon Precio al Variacién % TIR Real TIR CER

Especie Ticker Vencimiento (%) 13/02/2026 WID YD (%) (%) Duration

BONOS LIGADOS AL CER

Bonte 2024 CER + 2% ™26 09/11/2026 2,000 1.223.00 32 274 5.2% 26,15% 0,22
Bonte 2028 CER + 2.25% TX28 09/11/2028 2250 1.736.00 38 98 7.5% 28,52% 1,35
Discount 2033 DICP 31/12/2033 5830 45.500,00 4,2 24,8 8.4% 29.38% 3.23
Par 2038 PARFP 31/12/2038 1770 31.720,00 2,6 46,7 8.3% 2931% 6,72
Cucsipar 2045 CUAP 31/12/2045 3310 39.820,00 3.2 43,0 8.3% 2932% 10,07
BONOS A TASA BADLAR

CABA Feb. 2028 BDC28 BDC23 43,120 112,25 -3.3 00 - 3239% 0,01
BONOS ATASA FIJA

Bonte 15.5% 2024 TO24 TO2é 15,500 24,50 0,5 29 - 36,33% 0,53

e Los bonos en pesos ajustables por CER cerraron la semana con ganancias, dondo los titulos
gue mds subieron fueron: el PARP +2,2%, el TZX26 +17%, el TX26 +14%, el TX28 +14%, el DICP +13% vy
el TZXM7 +13%, entre otros.

e Las LECAPs mostraron en la semana una suba promedio de 17%, mientras que los BONCAPs
registraron una baja promedio de 0,7%. Por su parte, los bonos DUALES evidenciaron una suba
promedio de 13%.

e Las Letras cupdn cero DOLLAR LINKED D30A6 cayeron en la semana 23%, mientras que los
Bonos DOLLAR LINKED TZV26 retrocedieron 19%.

e Los BOPREALES 2027 cerraron la semana con una baja promedio de 09% en tanto los

BOPREALES 2028 mostraron una variacién promedio de 0,0%.
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ARGENTINA RENTA VARIABLE

MERVAL Ultimo Var. % WTD Var. % YTD
Aluar 282,50 -4,61 0,10
Bolsas v Mercados Argentinos 305,75 -7,70 5,52
Cablevision Holding 7.390,00 -6,93 -3,15
Central Puerto 2.28%,00 -8,53 -12,47
Sociedad Comercial del Plata 47,94 -20,43 -19,29
Cresud 1.725,00 -11,99 9,78
Edenor 2.116,00 -9,57 -9,26
BBV ABanco Francés 7.9585,00 -21,78 -12,96
Grupo Financiero Galicia 6.650,00 -19,08 -18,41
Grupo Financiero Valores 560,00 -8,65 2,83
Grupo Supervielle 3.065,00 -17,16 -14,42
Holcim Argentina 1.705,00 -21,43 -31,80
Banco Macro 12.420,00 -16,81 -8,32
Pampa Energia 4.832,50 -6,98 -7.%5
Telecom Argenting 3.330,00 -17,73 -5,60
Termium Argentina 694,50 -0,85 3,88
Transportadora de Gas del Sur 8.590,00 -10,19 -7,83
Trarnsportadora de Gas del Norte 4.327,50 -3,62 -7,93
Transener 3.882,50 2,10 8,15
YPF 54.500,00 -6,68 0,09

e El indice S&P Merval cerrdé la semana anterior con una baja del 54%, valuado en ddlares (al
CCL), el indice lider disminuyo 17% y se ubico en los 1934,06 puntos.

e En ByMA, las acciones que peor comportamiento mostraron en las Ultimas cinco ruedas
fueron las de: Banco BBVA (BBAR) -11.3%, Grupo Financiero Galicia (GGAL) -10,4%, Cresud (CRES)
-9,9%, Banco Macro (BMA) -82% y Sociedad Comercial del Plata (COME) -82%, entre las mds
importantes. Cerraron al alza: Transportadora de Gas del Norte (TGNO4) +5,8%, Ternium (TX)
+20% y Loma Negra (LOMA) +0,2%.

e En el exterior, los ADRs de acciones argentinas se manifestaron en la semana con precios
mixtos, donde las que Mds subieron fueron: Bioceres (BIOX) +3,8%, Tenaris (TS) +3,6%, Loma
Negra (LOMA) +17%, Edenor (EDN) +11% y Adecoagro (AGRO) +0,9%, entre otras.

e Las ADRs que mds bajaron fueron: Globant (GLOB) -17,7%, Banco BBVA (BBAR) -99%, Cresud
(CRESY) -83%, Grupo Financiero Galicia (GGAL) -6,9% y Banco Macro (BMA) -6,8%, entre las mads
destacadas.

e GRUPO FINANCIERO GALICIA (GGAL) anuncié un desembolso de ARS 70 M para financiar
proyectos de ganaderia regenerativa, en asociaciéon con Belat, con el objetivo de impulsar
prdcticas productivas sustentables, mitigar el impacto climdtico y fortalecer economias
rurales. La inversion se canaliza a través del Fideicomiso Belat Crowdlending |, mediante
Banco Galicia y Naranja X, bajo un esquema de triple impacto (econdmico, social y ambiental).

e YPF (YPFD), Eni y XRG firmmaron un Acuerdo de Desarrollo Conjunto (JDA) para avanzar en el
proyecto Argentina LNG, destinado a producir y exportar 12 millones de toneladas anuales de
gas natural licuado (GNL) desde Vaca Muerta mediante dos unidades flotantes de
licuefaccion de 6 MTPA cada una. El acuerdo, vinculante, establece la hoja de ruta hacia la
Decisiéon Final de Inversion (FID) prevista para la segunda mitad de 2026, incluyendo desarrollo
de ingenieria bdsica, estructura técnica, aspectos comerciales y financiamiento. Segun los
socios, el proyecto generard inversion, empleo y desarrollo de infraestructura, consolidando a
Argentina como proveedor global de GNL y transformando el potencial de Vaca Muerta en
exportaciones estratégicas.
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DISCLAIMER: Este material es informacién privada para aquellos a los cuales se les ha remitido. Las estimaciones contenidas
en él| estan realizadas en base a informacién conocida a su fecha de emisién, y podrian variar si se modificaran las
circunstancias que han sido tenidas en cuenta para su elaboracién. Los contenidos de este documento se basan en
informacién disponible al publico y que ha sido obtenida de fuentes consideradas confiables. No obstante, tal informacién no
ha sido verificada en forma independiente por SJB y, en consecuencia, no puede proveerse una garantia ni expresa, ni
implicita, respecto de su precisién o integridad. Este reporte no tiene el caracter de asesoramiento o recomendacion para
seguir alguna accién especifica. Las personas involucradas en la elaboraciéon de este reporte pueden invertir o negociar los
titulos aqui referidos. Ningln destinatario de este documento podra distribuir o reproducir el presente material o alguna de
sus partes sin el previo consentimiento escrito de SJB.

Todos los términos aqui utilizados deben ser considerados de acuerdo a las leyes argentinas.
SJB S.A.: Agente de Liquidacién y Compensacién y Agente de Negociaciéon Propio - Registro CNV N° 342. Agente Colocador y
Distribuidor Integral de Fondos Comunes de Inversion - Registro CNV N° 11.
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