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RESUMEN EJECUTIVO

Las bolsas globales vuelven a caer en el inicio de esta semana, luego que la escalada del conflicto
en Medio Oriente impulsara el precio del petréleo por encima de USD 100 por barril, aumentando

los temores que el encarecimiento de la energia pueda afectar el desempeno de la economia.

Los bonos en ddlares cerraron la semana pasada con pérdidas (en promedio), y el conflicto bélico
entre EEUU, Israel e Irdn generd la salida de inversores de activos de riesgo emergentes hacia

refugios mds seguros, especialmente en el tramo corto de la curva en ddlares.

El riesgo pais no se incrementd demasiado en las Ultimas cinco ruedas (sélo 3 unidades a 575

puntos bdsicos).

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 Europea, leyes que considerd esperadas por los mercados.

Milei defendio la eliminaciéon del déficit fiscal sin aumentar impuestos y la reduccion de la presion

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.

El mercado también mira de cerca los vencimientos que Argentina deberd enfrentar este ano vy el

ano que viene.
Los bonos en pesos ajustables por CER cerraron la semana con ganancias, en un contexto de
tasas de retorno algo mas bajas, y a la espera del dato de inflacion minorista que se conocerd la

semana que viene.

El indice S&P Merval perdi¢ la semana pasada 0,6%.
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PANORAMA
INTERNACIONAL

Las bolsas globales vuelven a caer en el inicio de
esta semana, luego que la escalada del conflicto
en Medio Oriente impulsara el precio del petréleo
por encima de USD 100 por barril, aumentando los
temores que el encarecimiento de la energia
pueda afectar el desempeno de la economia.

La escalada en Medio Oriente elevd las
preocupaciones sobre posibles interrupciones en
el suministro energético, particularmente por la
importancia estratégica del Estrecho de Ormuz, el
principal cuello de botella del comercio petrolero
mundial por donde transita cerca de un 20% del
petréleo consumido globalmente.

La sensibilidad del mercado energético también
responde a la estructura del comercio global de
petrdleo. Asia depende en gran medida de las
importaciones provenientes de Medio Oriente, con
flujos que atraviesan el Estrecho de Ormuz. China
recibe el 37,7% de sus importaciones por esa via.

A las tensiones geopoliticas se sumo un deterioro
en los datos macroecondmicos de EEUU. El
informe  laboral mostré una  contraccién
inesperada en las nédminas no agricolas, que
registraron una caida de 92000 empleos en
febrero.

En EEUU, se espera esta semana que el IPC
muestre una leve aceleracion de la inflacién anual
hasta 25% desde 24%, mientras que la variacion
mensual se mantendria estable en 02% La
inflacién subyacente también se proyecta en 25%.
Por su parte, el informe de PCE de enero
mostraria un aumento de 03% MoM en el indice
general, mientras que el PCE subyacente se
mantendria en 04%. Ademds, se espera que los
pedidos de bienes durables repunten 12% en
enero. El indice preliminar de sentimiento del
consumidor de la Universidad de Michigan para
marzo se proyecta en 563, ligeramente por
debajo del registro previo, mientras que el déficit
comercial de enero probablemente se reduzca
hasta USD 69.000 M.
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INDICES Ultimo Var. % WID Var. % YTD
MERV AL [Argentinag) 2.626.114,83 -0,61 -13,94
IBOVESPA (Brasil) 179.364,82 -4.99 11.32
MEXBCL (México) 67.313.50 -5.73 4,67
IP5SA [Chile) 10.314,03 -5,18 -1,60
COLPAC [Colombia) 2.175.41 -2.14 5,19
DOW JONES [USA) 47.501,55 -3,01 -1.17
MNasdag 100 [USA) 24.643,02 -1.27 -2,40
S&PS500 (USA) 6.740,02 -2,02 -1,54
IBEX (Bpafa) * 17.07 4,40 =701 -1,35

* Apertura

DIVISAS Ultimo Var. % WID Var. % YTD
Feso Argentino (USDARS) 1415,0000 1,36 -2,48
Euro (EURUSD) 1.1618 -1.65 -1,08
Real (USDBRL) 5,2440 2,22 -4,25
Yen (USDJPY) 157.7900 1.12 0.73
Libra Esterlina (GBFUSD) 1,3411 0,54 -0,44

COMMODITIES Ultimo Var. % WID Var. % YTD
Cro (USD/onzqg) 5.144,10 -1.61 18,97
Plata (USD/orza) 83.82 -9.57 19.51
Fetraleo (USD/bbl) 90,90 35,63 58,31
Trigo (USD/bbush) 611,25 3.38 20,56
Maiz (USD/bush] 447,00 1,88 1,53
soja (USD/bush) 1.185,00 2,40 14,99
Tasas e Indicadores Ext. Ultimo Var. bps WTD Var. bps YTD
BCE (%) 2.00 0.00 -100.00
FED (%) 3,75 0,00 0,00
Selic (Brasil) % 15,00 0.00 275,00
Teasury 2 afios [Rend.%) 3.56 17.70 8,70
Teasury 5 afios [Rend.%) 3.72 20,30 0,40
Teasury 10 afos [Rend. %) 4,13 17,00 -2,10
Teasury 30 afos (Rend.%) 4,76 12,30 -7,40

El S&P 500 cayd 2,0% semanal, mientras que el
Dow Jones retrocedid 30% reflejando una
mayor sensibilidad de los sectores ciclicos a las
perspectivas de desaceleracidon econdmica. Por
su parte, el Nasdag Composite mostré una
caida mds acotada de 12%, en tanto que el
Nasdag 100 retrocedié 13%, evidenciando una
relativa resiliencia del segmento tecnoldgico
frente a la aversién al riesgo.

El aumento de la volatilidad quedd reflejado en
el VIX, que avanzd hasta los 295 puntos en la
semanag, senalando un incremento en la
demanda de cobertura por parte de los
inversores.

Los precios del crudo reaccionaron con fuertes
subas: el WTI superd los USD 103 por barril
(+45,5% semanal) mientras que el Brent avanzdé
por encima de USD 105 (+35,8% semanal).



PANORAMA
LOCAL

e A excepcidn de las acciones petroleras, ningun activo
domeéstico resistié el contexto global de mayor aversion al

riesgo la semana pasada.

e Hoy la situacion se vuelve a agravar, con el petréleo
cotizando por encima de los USD 100 por barrii de WT],
provocando una caida generalizada en las bolsas
mundiales. Este precio del petréleo perjudica el panorama
inflacionario de la Argentina.

e Los bonos en ddlares cerraron la semana pasada con
pérdidas (en promedio), y el conflicto bélico entre EEUU,
Israel e Irdn generd la salida de inversores de activos de
riesgo  emergentes hacia refugios mMds seguros,

especialmente en el tramo corto de la curva en ddlares.

e El presidente Javier Milei, inaugurd el 144 periodo de
sesiones ordinarias del Congreso, destacando los avances
de su gestion tras la reciente aprobaciéon de la reforma
laboral y el acuerdo entre el Mercosur y la Unién Europeaq,
leyes que considerd esperadas por los mercados. Milei
defendié la eliminacidn del déficit fiscal sin aumentar
impuestos y la reduccidn de la presiéon tributaria, al tiempo
que dedico 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.

e El mercado mira de cerca los vencimientos que Argentina
deberd enfrentar este ano y el afno que viene. De acd a
finales de 2027 vencen de bonos en manos de privados
unos USD 12 Bn, mientras que al FMI se le deberd abonar
(neto de desembolsos) otros 85 Bn, al Club de Paris unos
USD 06 Bn, y a otros organismos internacionales vy
bilaterales USD 9,3 Bn.

JB e De los BOPREALES el Gobierno tiene que pagar USD 2,6 Bn
RNANZASECERES entre 2026 y 2027, en tanto de Repos del BCRA otros USD 6,6
Bn. En total, en lo que queda de este afo se deberdn pagar
UsSD 136 Bn, pero sin tomar en cuenta el pago a otros
organismos internacionales suponiendo que es rolleable, al
Gobierno le queda por pagar este afho USD 9,3 Bn.




SIB

FINANZAS EXPERTAS

ARGENTINA RENTA FIJA

Fecha Cupodn Frecio dl Variacion % TIR :
sipacie Tleker  encimienfo (%) 06/03/2026 WID  YID (g  Duehon

Bono Step Up 2047 - Ley NY ALES 25 102027 6,000 101,00 0,3 - 7.6% 1,54
Bono Step Up 2029 - Ley NY GD29? 09/07/2029 1,000 63,29 0,9 -14,2 68% 1.74
Bono Step Up 2029 - Ley Arg AL2Y 0% /0772029 1,000 61,26 09 -14,4 87% 1,35
Bono Step Up 2029 - Ley Arg AN29 30/11/2029 4,500 93,88 0,7 2,9 88% 328
Bono Step Up 2030 - Ley NY GD30 09/07/2030 0,750 6282 0,3 -10,5 7 4% 2,18
Bono Step Up 2030 - Ley Arg AL30 09/07/2030 0,750 61,00 1.3 -9.7 9.3% 1,70
Bono Step Up 2035- Ley NY GD35 09 /072035 4,125 77.70 03 -1,0 9.3% 581
Bono Step Up 2035- Ley Arg AL3S5 09/07/2035 4,125 7584 -1,0 -1,9 Q7% 543
Bono Step Up 2038 - Ley NY GD33 09/01/2038 5,000 81,22 0.6 2,5 2.2% 502
Bono Step Up 2038 - Ley Arg AE38 09/01/2038 5,000 7785 -0.8 -2,5 10,1% 4,30
Bono Step Up 2041 - Ley NY GD4l1 0%/07/2041 3,500 72,39 0,4 -0,4 9.4% 6,29
Bono Step Up 2041 - Ley Arg AL4] 09/07/2041 3,500 71,11 -1,2 -3,7 2.6% 553
Bono Step Up 2046 - Ley Arg GD4é 09 /0772046 4,125 6873 0.9 -39 4% 4,48

e El riesgo pais no se incrementd demasiado en las ultimas cinco ruedas (sélo 3 unidades a 575
puntos bdsicos), en el mercado OTC, con precios de bonos a valor nominal, el GD29 cerré con una
caida de 0,6%, el GD30 -0,5%, el GD35S cerrd neutro, el GD38 subid 0,1%, el GD41 bajé 0,1%, y el GD46 -0,3%.

. - Fecha Cupon  Precioal Variacion % TIR Real TIRCER ;
IpChS Tiekel  \encimiento (%) 04/03/2024 WID  YID (%) gy wawen

BONGS IGADOS ALCER
Bonte 2026 CER + 2% TX26  09/11/2026 2000  1.272.00 20 242  01% 2087% 014
Bonte 2028 CER +2.25% TX28  09/11/2028 2250  1.791.00 1.5 133 41%  27.10%  1.29
Discount 2033 DICP  31/12/2033 5830 4557000 01 250 81%  25.10% 3.2
Par2038 PARP  31/12/2038 1,770  31.48000  -0.6 456 85%  2947%  6.63
Cuasipar 2045 CUAP  31/12/2045 3310 38.17500 2.4 370  B84%  29.56% 9.9
BONOS A TASA BADLAR
CABA Feb. 2028 BDC28  22/02/2028 33319 103,10 23 88 - 33.09% 020
BONOS A TASA FIJA
Bonte 15,5% 2026 TO26  17/10/2026 15500 94,69 02 5.3 . 34,45% 049

e Los bonos en pesos gjustables por CER cerraron la semana con ganancias, en un contexto de
tasas de retorno algo mds bajas, y a la espera del dato de inflacion minorista que se conocerd la
semana que viene.

o ElI TZXO6 ganod 12%, el TZXD6 +12%, el TZXM7 +1%, el DICP +1%, el TX28 +09%, y el TX26 +0,9%, entre
otros. El CUAP perdid 2,6% y el TZX27 -0,3%.

e Las LECAPs cayeron en las ultimas cinco ruedas 02% en promedio, en tanto los BONCAPs

perdieron en promedio 0,6%. Sin embargo, los bonos DUALES ganaron en promedio 0,2%.
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ARGENTINA RENTA VARIABLE

MERVAL Ultimo Var. % WID Var. % YTD
Aluar 850,00 3./2 -13.40
Bolsas y Mercados Argentinos 304,25 -3.64 500
Cablevision Holding 6.890,00 -2.26 -9.30
Central Puerto 2.162,00 -6,45 -17.32
Sociedad Comercial del Plata 39.71 -5.41 -33.15
Cresud 1.592,00 -3.46 -16.74
Edenor 1.884,00 3,40 -19.21
BBEVA Banco Francés 6.870,00 -5.70 -24.84
Grupo Financiero Gadlicia 6.125,00 -6,04 -24,73
Grupo Financiero Valores 498,00 -0.80 -8.47
Grupo Supervielle 2.360,00 -13.79 -34,26
Holcim Argentina 1.465,00 -6,09 -41.40
Banco Macro 10.310,00 -9.88 -24.74
Pampa Energia 4.680,00 3.83 -10.86
Telecom Argentina 3.247.50 -3.78 -7.94
Ternium Argentina 459,50 811 -1.64
Trarsportadora de Gas del Sur 8.560,00 -0,29 -8.15
Transportadora de Gas del Norte 3.920,00 5,38 -16.60
Transener 4.010,00 7.00 11.70
YPF 55.050,00 8,31 1.10

e En medio de un contexto global complicado por la guerra en Medio Oriente, el indice S&P
Merval perdi¢ la semana pasada 0,6%. Valuado en ddélares (al CCL), el indice lider bajé en las
Ultimas cinco ruedas 18%.

e En ByMA las acciones que mas bajaron en la semana fueron las de: Grupo Supervielle (SUPV)
-94%, Banco Macro (BMA) -74%, IRSA (IRSA) -7%, Central Puerto (CEPU) -6,9%, y BBVA Argentina
(BBAR) -57%, entre las mds importantes. Terminaron subiendo: Transener (TRAN) +87%, YPF
(YPFD) +8,5%, Ternium Argentina (TXAR) +6,8%, Aluar (ALUA) +49%, y Pampa Energia (PAMP)
+44%, entre otras.

e En la plaza de Nueva York, los ADRs de acciones argentinas manifestaron en las ultimas
cinco ruedas mayoria de bajas: Grupo Supervielle (SUPV) -114%, Corporacion Ameérica (CAAP)
-10,8%, Ternium (TX) -10%, IRSA (IRS) -97% y Banco Macro (BMA) -88% entre las mds
importantes. Sélo cerraron en alza: Adecoagro (AGRO) +144%, Vista Energy (VIST) +84%, YPF
(YPF) +4,2%, Globant (GLOB) +3,7%, MercadoLibre (MELI) +17%, y Pampa Energia (PAM) +15%.

e BBVA ARGENTINA (BBAR) reportd en el 4°T25 una ganancia neta ajustada por inflacién de
ARS 59.339 M (+445% QoQ, -30,3% YoY). El resultado acumulado de 2025 fue ARS 267420 M
(-43,2% YoY). En el 4°T25, BBVA Argentina alcanzé un ROE real de 65% vs. 47% el trimestre
anterior, y un ROA real de 09% vs. 0,7% el trimestre anterior. En 2025, el ROE fue de 7,3% vs. 125%
de 2024, y el ROA acumulado fue de 11% vs. 2,5% en 2024,

e GRUPO SUPERVIELLE (SUPV) reportd en el 4°T25 una pérdida neta de -ARS 19525 M, que se
compara con la utilidad neta del mismo trimestre de 2024 de ARS 37.076 M. El ingreso
financiero neto en el 4°T25 alcanzo los ARS 245702 M vs. los ARS 242617 M del 4°T24
(+822% QoQ, +13% YoY). Los ingresos por servicios netos fueron en el 4°T25 de ARS 52.861 M
(+09% QoQ, -41% YovY). En tanto los cargos por incobrabilidad fueron en el 4°T25 de -ARS
108.337,3 M (+72,2% QoQ, +408,3% YOY).



SIB

FINANZAS EXPERTAS

ARGENTINA RENTA VARIABLE

e GRUPO FINANCIERO GALICIA (GGAL) reportd en el 4°T25 una pérdida neta de -ARS 83.547 M, vs.
la ganancia neta del mismo periodo del ano pasado de ARS 731041 M, lo que representd, en
forma anualizada, un ROA de -0,7% y un ROE de -43%. El ingreso operativo neto
alcanzo en el 4°T25 los ARS 1506,7 Bn (+13% QoQ, -4% YoY).

e TARJETA NARANJA reportd en el 4°T25 una pérdida neta de -ARS 48916 M, que se compara
con el beneficio neto del mismo trimestre de 2024 de ARS 30.653 M (+614% QoQ, -260% YoY). El
ingreso operativo neto alcanzd en el 4°T25 los ARS 248595 M (-14% QoQ, -30% YoY), donde el
resultado neto por intereses crecié 29 YoY a ARS 342932 M, el resultado neto por
comisiones cayd 6% YoY a ARS 168.630 M, y los cargos por incobrabilidad crecieron 68% YoY a -
ARS 345.225 M. El resultado operativo fue en el 4°T25 de -ARS 16.474 M (-141% QoQ, -114% YoY). El
resultado por la posicion monetaria neta de -ARS 53.172 M termind afectando a la linea final.

e CENTRAL PUERTO (CEPU) reportd en el ejercicio fiscal de 2025 una utilidad neta atribuible de
ARS 346.353,9 M.

e PAMPA ENERGIA (PAMP) reporté una ganancia neta de USD 161 M en el 4°T25, un 57% por
encima de lo esperado por el consenso y un 52% superior al mismo periodo del ano anterior.
El resultado fue impulsado por mejores madrgenes operativos y por el reconocimiento de un
crédito fiscal diferido no monetario, en un trimestre en el que la inflacién superd al ritmo de
devaluacion del peso. La facturacidn alcanzd los USD 507 M, (+16% YoY y en linea con lo
esperado por el mercado).

¢ TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR (TGSU2) reportd en el 4°T25 una ganancia integral de
ARS 123982 M, que se compara con la utilidad del mismo periodo del ano anterior de ARS
170513 M. Los ingresos alcanzaron en el 4°T25 los ARS 473480 M vs. ARS 458401 M del 4°T24
(+3,3% YoY). El resultado operativo en el 4°T25 fue deARS 207192 M vs. los ARS 260.850 M del
4°T25 (-206% YoY). Esta variacion se explica principalmente por la reversion del deterioro de
PPE registrado en 2024 en el segmento de Transporte de Gas Natural por ARS 52127 M.

e TRANSPORTADORA DE GAS DEL NORTE (TGNO4) reporté en el ejercicio fiscal de 2025 una
ganancia neta atribuible de ARS 219.037 M.

* YPF (YPF): Ante el incremento del precio internacional del petréleo por el conflicto bélico en
Medio Oriente, YPF decidi® mantener la estabilidad de sus precios y descartar aumentos
inmediatos en los surtidores. El presidente de la compania, Horacio Marin, explicd que la
politica de la empresa busca evitar ‘cimbronazos’ ante fluctuaciones que podrian ser
temporales, priorizando decisiones pausadas para no afectar el mercado local de forma
abrupta. No obstante, la petrolera estatal aclaré que, si la cotizacidon del barrii Brent se
consolida al alza de manera prolongada, se aplicarian ajustes graduales en el futuro para
alinearse con los valores internacionales.
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