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RESUMEN EJECUTIVO

Los principales indices estadunidenses cerraron la semana pasada cerrando en terreno negativo,
reflejando un deterioro del sentimiento inversor a partir de datos macroecondémicos adversos y

un recrudecimiento de las preocupaciones inflacionarias.

Los bonos en ddlares cerraron la semana y el mes de febrero con caidas, en medio de un
complicado contexto global y atentos a la aprobacién de la reforma laboral tras la quita del

articulo 44 que establecia reducciones en la remuneracion por licencias médicas.

El riesgo pais medido por el EMBIGD se incrementd la semana pasada 53 unidades (+10,2%) y se

ubicd en los 572 puntos bdsicos. En febrero, la primna de riesgo se incrementd 76 bps (+15,3%).

El presidente Javier Milei, inaugurd el 144° periodo de sesiones ordinarias del Congreso, destacando
los avances de su gestion tras la reciente aprobacion de la reforma laboral y el acuerdo entre el

Mercosur y la Unidn Europea, leyes que considerd esperadas por los mercados.

Los inversores ademds siguen de cerca la reaccion de los mercados después de los ataques de
EE.UU. e Israel a Irdn durante el fin de semana, lo que provocd un aumento de los precios del
petréleo e incertidumbre generalizada que debilita la confianza de los inversores, lo que puede

afectar considerablemente a los activos de riesgo a nivel mundial.

La CNV avanzdé en una reforma estructural de su régimen informativo al modernizar el Titulo IV de
las Normas (N.T. 2013 y modificatorias), con el objetivo de reducir costos, eliminar exigencias
obsoletas y mejorar la calidad de la informacioén disponible para los inversores. La medida quedd

formalizada mediante la Resolucidon General 1115/2026, publicada en el Boletin Oficial.
El Tesoro enfrentd una licitacion clave el pasado miércoles con vencimientos por ARS 7.200 Bn y
adjudicé ARS 6.740 Bn, alcanzando un rollover cercano al 93% e inyectando liquidez neta al

mercado.

Los bonos en pesos ajustables por CER cerraron en las Ultimas cinco ruedas con mayoria de

alzas.

El indice S&P Merval manifestd la semana pasada una caida de 8%.
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PANORAMA
INTERNACIONAL

Los principales indices estadunidenses cerraron la
semana pasada cerrando en terreno negativo,
reflejando un deterioro del sentimiento inversor a
partir de datos macroecondmicos adversos y un
recrudecimiento de las preocupaciones
inflacionarias.

La dindmica estuvo dominada por el impacto del
dato de inflacion mayorista (PPI) de enero, que
sorprendié al alza tanto en su componente
general como en el nucleo, reforzando la
percepcién de inflacion persistente y reabriendo el
dilema de politica monetaria para la Reserva
Federal.

A esto se sumaron tensiones estructurales
vinculadas al trade de inteligencia artificial: dudas
sobre la sostenibilidad del capex en IA, presiéon
sobre madrgenes, y sefales de desaceleraciéon en
sectores intensivos en tecnologia y software, con
fuertes correcciones en companias vinculadas a
la tecnologia.

En EEUU, la agenda macroecondémica de la
semana estard particularmente cargada, con el
informe de empleo de febrero como principal
referencia, junto con los indices PMI del ISM vy las
ventas minoristas de enero.

Se espera que la economia haya creado alrededor
de 60000 puestos de trabajo el mes pasado,
desacelerdndose frente a los 130000 de enero,
mientras que la tasa de desempleo se
mantendria estable en 43% Los ingresos
promedio por hora se proyectan con un alza de
0,3%, moderdndose desde el 0,4% previo.

En Ching, los mercados seguirdn de cerca las
reuniones anuales conocidas como las ‘Dos
Sesiones’, previstas del 4 al 1 de marzo, donde se
definirdn los principales objetivos econdmicos vy
prioridades de politica. En Japdn, el foco estard en
el desempleo, con la tasa proyectada estable en
2,6%. La confianza del consumidor podria mejorar
levemente, mientras que la inversién en capital se
estima en crecimiento de 3% También se
publicardn los datos finales de los PMI.
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IMDICES Ultimo Var. % WID Var. T YTD
MERWVAL [Argentina) 2.642.1050,38 -3,04 -13,42
IBOVESPA [ Brasil) 188.784,98 0,92 1717
MEXBOL (Méxicao) 71.405,77 -0,04 11,04
IP3A [Chile) 10.677,74 0,21 378
COLPAC [Colombia) 222292 8,06 7,49
DOW JOMES [USA) A5 977,92 -1,31 1,90
Masdag 100 [USA) 24 240,04 0,21 -1,15
SEPS0D (USA) &£.876.88 0,44 0,49
|IBEX (Esparnia) * 18.340,80 0,98 6,08

* Apertura

DIVISAS Ultimo Var. % WTD Var. % YTD
Peso Argentine (USDARS) 1394,0000 1,53 -3.79
Euro [EURUSDY) 1,1813 0,28 0,58
Real (USDEREL) 53,1300 -0,8%9 -6,34
Yen (USDJPY) 1.36,0500 0,64 0,38
Libra Esterling (GBRUSD) 13484 0,01 0,08

COMMODITIES Ultimo Var. % WID Var. % YTD
Oro (USDfonza) 5.230,50 3,38 2092
Plata (USD/onza) 22,68 12,64 32,13
Petrédlec (USD/bbI) &7 02 0,95 16,72
Trige (USD/bush) 921,25 310 16,62
Maiz (USD/ bush) 438,75 2,63 -0,34
Soja (USDYbush) 1.157,25 1.74 12,30
Tasas e Indicadores Ext. Utimo Var. bps WTD Var. bps YTD
BCE (%) 2,00 0,00 -100,00
FED (%) 375 0,00 0,00
Selic (Brasil) & 15,00 0,00 275,00
Teasury 2 afios (Rend %) 3,36 -10,10 -2,00
Teasury 5 afios (Rend %) 3,51 =13, 40 -19.70
Teasury 10 afics (Rend.%) 3,98 -12,30 -19,10
Teasury 30 afios (Rend %) 4,863 -2,20 -19.70

El S&P 500 retrocedid -04%, el Dow Jones cayd
-13%, el Nasdaq perdié -10% y el Nasdaqg 100 -0,2%,
mientras que el Russell 2000 también Mmostrd
debilidad con una baja de -12%.

En ese sentido, el repunte del VIX (subié hasta
los 199 puntos) confirmd el aumento de la
volatilidad y la aversion al riesgo.

En términos mensuales, el panorama también
se tornd negativo. EI S&P 500 acumuld una
caida de -14%, el Dow Jones -09%, el Nasdaq
-3.9% y el Nasdaqg 100 -3,0%, configurando uno de
los peores desempenos mensuales recientes
para el segmento tecnoldgico.

En este contexto, el rendimiento de los
Treasuries norteamericanos a 10 anos cerro el
viernes en niveles del 3,96%, alcanzando su nivel
mds bajo en cuatro meses y cerrando febrero
con una baja cercana a 25 puntos bdsicos, lo
que representa su mejor desempeno mensual
en un ano.

El petrdleo subid 24% la semana pasada, cerca
de un mdximo de siete meses, tras los ataques
sin precedentes de EEUU. e Israel contra Irdn,
que intensificaron de manera significativa las
tensiones en Medio Oriente. Estos
acontecimientos incrementaron los temores a
interrupciones en el suministro energético
global, especialmente después de que Irdn
blogueara el trafico en el Estrecho de Ormuz.

El dolar subid 02% y cerrar el mes de febrero
con ganancias, respaldado por el aumento de
las tensiones geopoliticas y un tono mds
restrictivo por parte de la Fed.
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Los bonos en ddlares cerraron la semana y el mes de
febrero con caidas, en medio de un complicado contexto
global y atentos a la aprobacién de la reforma laboral tras la
quita del articulo 44 que establecia reducciones en la

remuneracion por licencias médicas.

El presidente Javier Milei, inaugurd el 144 periodo de
sesiones ordinarias del Congreso, destacando los avances
de su gestion tras la reciente aprobacién de la reforma
laboral y el acuerdo entre el Mercosur y la Unidn Europeaq,
leyes que considerd esperadas por los mercados. Milei
defendié la eliminacion del déficit fiscal sin aumentar
impuestos y la reduccidn de la presiéon tributaria, al tiempo
que dedicd parte de su discurso a justificar profundamente

la reforma laboral.

También anuncié que en la segunda mitad de su mandato
su Gobierno impulsard una extensa agenda de cambios
estructurales (10 paquetes de reformas para cada
ministerio), que incluird reformas al Cédigo Civil y Comercial,
al sistema tributario y al financiamiento de partidos politicos,
entre otros pilares institucionales.

La CNV avanzdé en una reforma estructural de su régimen
informativo al modernizar el Titulo IV de las Normas (N.T.
2013 y modificatorias), con el objetivo de reducir costos,
eliminar exigencias obsoletas y mejorar la calidad de la
informacion disponible para los inversores. La medida
quedd formalizada mediante la  Resolucidén General
1115/2026, publicada en el Boletin Oficial.

Por otro lado, y con el objetivo de construir una curva en
moneda extranjera y avanzar en la cobertura de
vencimientos en dodlares previstos para julio por
aproximadamente USD 2700 M, la noticia de la semana fue
la elevada demanda que tuvo el nuevo bono en ddlares
AO27 emitido bajo legislaciéon local: se colocd el mdaximo
preestablecido USD 150 M (con ofertas que superaron los
USD 868 M) a una tasa del 5,74%. Y tal como estaba previsto,
el viernes, la Secretaria de Finanzas adjudicé otros USD 100
M de AO27 habiendo recibido ofertas por un total de USD
348 M, es decir un factor de prorrateo de 2874% sobre el total
de ofertas recibidas. Se adjudicd a una tasa TIREA del 5.89%
(5.74% TNA).
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ARGENTINA RENTA FIJA

Fecha Cupén Frecio al varnacion 7 TIR
Bpeds Tk encimiento (%)  27/02/2026 WID  YID (g  OUOiOn
Bonar 2027 ALLY 070772027 1,000 41,80 -1.4 -13,6 10,1% 1.67
Bonar 2030 AL30 09 /07 /2030 0,750 60,21 25 -10,9 10,4% 2,07
Bonar 2035 AL3S U940/ f2035 4,125 76,62 -33 -0,9 9.9% 5,54
Bonar 2038 AE38 09/01/2038 5,000 78,50 -28 -1.7 10,4% 473
Bonar 2041 AL4l 0907 12041 3,500 72,00 3.6 -2.5 10,0% 598
Gobal 2027 CGD29 07707 2025 T.000 63,89 -1.0 -13,4 5.72% 1,70
obal 2030 GOS0 070/ f2030 0,750 62,61 -1.4 -10,8 8,7% 21
Global 2035 GD35  09/07/2035 4,125 77 .91 -28 -0.8 9.7% 556
Global 2038 GL3s 097012038 5,000 80,72 -3,2 -3,1 7% 480
Global 2041 GD41 09 /07 f2041 3,500 72,67 -2,2 0,0 9.7% 6,02
Global 2046 G4s 090/ [2046 4,125 68,15 =38 -4.7 9.6% 5,22

e El riesgo pais medido por el EMBIGD se incrementd la semana pasada 53 unidades (+10,2%) y se
ubicd en los 572 puntos bdsicos. En febrero, la prima de riesgo se incrementd 76 bps (+15,3%).

Especie Ticker Fecha Cupon  Precio al Variacién % TIR Real TIRCER E—
Vencimienlo (%)  27/02/2026  WTD Y10 (%) (%)

BONOS LIGADOS ALCER

Bonte 2026 CER + 2% TX26 09/11/2026 2,000 1.247,00 1.5 -25,7 1.7% 22,72% 0,18
Bonte 2028 CER + 2.25% TX28 09/11/2028 2,250 1.764,00 33 1.6 6,5% 27,52% 1,31
Discount 2033 DICP 31/12/2033 5,830 45.635,00 0,7 25,2 8,2% 29,22% 3,25
Par 2038 PARP 31/12/2038 1,770 31.640,00 -1.5 44,4 8,6% 29.59% 6,71
Cuasipar 2045 CuAP 31/12/2045 3,310 39.125,00 -1,0 40,5 8,4% 29,43% 9.97
BONOS ATASABADLAR

CABA Feb. 2028 BDC28 BDC28 43,120 105,50 3.4 -6,6 - 32,82% 0,22
BONOS ATASAFIJA

Bonte 15,5% 2026 TO26 TO26 15,500 94,84 3,2 54 - 34,63% 0,51

e Las LECAPs cerraron la semana con una suba promedio de 22%, en tanto los BONCAPs
terminaron subiendo en promedio 2,3%. Los bonos DUALES mostraron una suba de 18% en
promedio. En febrero, las LECAPs ganaron 3,6% en promedio, los BONCAPs subieron 29% en
promedio, y los DUALES +5,3% en promedio.

e Los bonos en pesos agjustables por CER cerraron en las Uultimas cinco ruedas con mayoria de
alzas: el TX28 gand 21%, el TZXD7 +19%, el TZX27 +17%, el TX26 +16%, y el TZXD6 +15%, entre otros.
Sélo bajaron: el PARP -2,3% y el CUAP -14%. En febrero, el TZX27 gand 6,2%, el TZXM7 +5,1%, el TZXD6
+5,1%, el TX26 +51%, el TZX26 +5%, entre los Mmds importantes. No se observaron caidas durante el
mes.

e El Tesoro prevé nuevas emisiones quincenales luego de los USD 250 M de AO27 captados esta
semana. El objetivo de este programa es captar unos USD 2.000 M en licitaciones de USD 150 M
cada dos semanas junto con el rollover de los vencimientos de pesos y en una segunda fase

de USD 100 millones el dia posterior a la licitacion.
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MERVAL Ultimo Var. %Z WID Var. % YTD
Aluar 804,00 -9.92 -18,08
Bolsas y Mercados Argentinos 315,75 -2,92 8,97
Cablevision Holding 7.080,00 -1,39 -7.,21
Cenlral Puerlo 2.311,00 0,09 -11,63
Sociedad Comercial del Plata 41,98 -4,70 -29,33
Cresud 1.649,00 -6,31 -13,76
Edenor 1.822,00 -9,22 -21,87
BBWA Banco Francés 7.285,00 -11,54 -20,30
Grupo Financiero Galicia 6.545,00 -8,40 -19.,89
Grupo Financiero Valores 502,00 -4,83 -7, 73
Grupo Supervielle 2.737,50 -13,98 -23,75
Holcim Argentina 1.560,00 -6,87 -37,60
Banco Macro 11.440,00 -13,95 -16,49
Pampa Energia 4,507,50 -5,40 -14,14
Telecom Argentina 3.375,00 2,35 -4,32
Ternium Argenting 610,00 -9,56 -9,02
Transportadora de Gas del Sur 8.585,00 -1,49 -7,89
Transportadora de Gas del Norte 3.720,00 -12,52 -20,85
Transener 3.747,50 -4,89 4,39
YPF 50.825,00 -8,55 -6,66

e El indice S&P Merval manifesté la semana pasada una caida de 8%, valuado en délares (al
CCL), el indice lider perdid en las Ultimas cinco ruedas un 9%.

e En ByMA, las acciones que mds cayeron la semana anterior fueron las de: Banco Macro (BMA)
-15.5%, Grupo Supervielle (SUPV) -148%, BBVA Argentina (BBAR) -115%, Transportadora de Gas
del Norte (TGNO4) -113%, y Metrogas (METR) -112%, entre las mds importantes. Sélo cerré en
alza: Telecom Argentina (TECO2) que subid 2,4%.

e En el exterior, los ADRs de acciones argentinas manifestaron en las ultimas cinco ruedas
fuertes bajas: Banco Macro (BMA) -16,3%, Grupo Supervielle (SUPV) -148%, BBVA Argentina
(BBAR) -12,5%, MercadoLibre (MELI) -12%, y Grupo Financiero Galicia (GGAL) -9,6%, entre las mds
importantes. Sélo se mostraron con ganancias: Globant (GLOB) +8,6%, Tenaris (TS) +4,1%,
producto de la suba del petréleo. Telecom Argentina (TEO) subid 19%.

e Bank of America mantiene recomendacién Comprar sobre VISTA ENERGY (VIST), YPF (YPF) y
Pampa Energia (PAM), tras la inclusion de proyectos de upstream en el régimen de incentivos
RIGI, lo que mejora la rentabilidad de desarrollos en Vaca Muerta.

e BANCO MACRO (BMA) obtuvo en el 4T25 una ganancia neta de ARS 100.079 M (vs. pérdida en
3T25 y -26% YoY), acumulando en 2025 unos ARS 290.704 M (ROE 5,1%). Excluyendo gastos no
recurrentes, la utilidad anual habria sido de ARS 393707 M (ROE 66%). Los préstamos
totalizaron ARS 10700 Bn (+40% YoY) y los depdsitos ARS 13.700 Bn (+24% YoY), mientras que
mantuvo fuerte solvencia (ratio Basilea Il 30,6%) y elevada liquidez (73%), con morosidad de
3.87%.
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e MERCADOLIBRE (MELI) presento resultados positivos a nivel operativo, con ingresos por USD
8800 M, por encima de lo esperado (USD 8500 M), una ganancia neta de USD 559 M,
leverente por debajo del consenso, afectada por mayor carga impositiva, lo que dejé un
margen neto de 6,1%. El negocio sigue creciendo en escala, con 83 M de compradores unicos
(+24%), 77,9 M de usuarios fintech activos (+27%) y una cartera de créditos de USD 12,5 Bn (+90%).
Cerré el periodo con FCF aqjustado de USD 148 Bn (+22%) y deuda neta de USD 47 Bn,
destacdndose el fuerte crecimiento de ingresos en Brasil (+48%) y México (+56%).

* VISTA ENERGY (VIST) cerrd 2025 con ingresos por USD 2444 M (+48% YoY), EBITDA ajustado de
USD 1596 M (+46%, margen 65%) y utilidad neta de USD 719 M (vs. USD 478 M en 2024),
impulsada por mayor produccion y la incorporacién del 50% de La Amarga Chica. La
produccion promedio alcanzd 115479 boe/d (+66%), con reservas probadas de 588 MMboe
(+57%), mientras que las exportaciones sumaron 222 millones de barriles (+109%), generando
mMds de USD 1400 M. En el 4T25, produjo 135.414 boe/d, con EBITDA de USD 444 M vy flujo de caja
libre positivo de USD 76 M.

* YPF (YPFD) cerrd el 2025 con el mayor EBITDA en 10 anos (USD 5.009 M), pese a una pérdida
neta en el 4T25 (USD -649 M). En el trimestre mostrd ingresos por USD 4556 M, un EBITDA
ajustado USD 1283 M (debajo de lo previsto) y un rojo explicado principalmente por impuestos
tras la adhesién al plan de ARCA. En 2025, los ingresos totalizaron USD 18.448 M (-4% YoY) por la
baja del Brent (-15%), parcialmente compensada por mayores volumenes, y la deuda neta se
redujo a USD 9.386 M.

e AEROLINEAS ARGENTINAS cerré 2025 con un superdvit operativo de USD 112.7 M, casi el doble
de los USD 56,6 M de 2024, marcando el segundo ano consecutivo con resultado positivo tras
16 anos de déficit. La facturacion superd los USD 2200 M, y por primera vez desde su
reestatizacién en 2008 no se requirieron transferencias del Tesoro.
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