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Inicio de las sesiones ordinarias

27 de febrero 2026

Terminadas ya las sesiones extraordinarias, este
domingo el Presidente Javier Milei, inaugura una
nueva temporada de sesiones ordinarias. Es
probable que en el discurso se haga referencia a los
logros obtenidos: presupuesto, baja en la edad de
imputabilidad, reforma laboral y ley de glaciares y
se mencionen proyectos a tratar: principalmente la
reforma tributaria y tal vez alguna sorpresa.

Después de varias ruedas de calma en el FX, en
los ultimos dos dias tuvo un leve repunte,
recuperando un 2,1%, impulsado probablemente
por un incremento en la liquidez del sistema. No
obstante, y considerando el enorme flujo que se
observa por las colocaciones de deuda y otras
fuentes y encontrandonos a dos semanas del inicio
de la cosecha gruesa, no esperamos movimientos
bruscos. En este sentido, durante la semana el
Tesoro Nacional realizé una exitosa colocacion de
un nuevo Bonar (AO27) lo que refuerza, aln mas,
nuestra hipodtesis de una calma en el frente
cambiario y un riesgo pais controlado con
posibilidad de compresion hacia el promedio
Latam (287 bps).

Los activos de riesgo argentinos continGan
exhibiendo altos grados de volatilidad. El equity
argentino se ve impactado por dos flancos: el
exterior: un mercado cambiante que un dia
apuesta por emergentes y commodities y al otro
busca refugio en activos de menor riesgo, y el
local: companias que por factores inherentes a
cada sector no logran romper la dindmica de
estancamiento en ventas, ganancias y margenes.
Dentro de esta dindmica esquizofrénica, el S&P
Merval continla su proceso de lateralizaciéon
impactado durante esta semana por un tercer
causa: el inicio de la temporada de presentacion de
resultados, que en el caso del Banco Macro dispard
una fuerte correccion en el sector.

Economia

El INDEC dié a conocer el EMAE de diciembre,
mostrando un aumento de 1,8% MoM en su
version desestacionalizada y 4,4% al comparar el
promedio anual de 2025 con el de 2024. La suba

estuvo explicada principalmente por el sector Agro

(+32,2% i.a.) impulsado por la cosecha récord de
trigo, seguido de la Intermediacidon Financiera
(+14,1% i.a.); ambos sectores aportaron 2,4 p.p. a la
variacion interanual del indice de 3,5%.

De las 15 series que componen al dato de
actividad, 10 presentan una variacion positiva del
indice desestacionalizado para el 2025. Se
observa un crecimiento notable en sectores como
el agro, financiero y regulados, en un contexto en el
que el nivel general alcanzé el maximo histdrico
subiendo un 2,8% en el afio. No obstante, se
observan otros sectores con menor dinamismo, a
pesar de mostrar variaciones positivas en este
ultimo mes: (i) la Industria Manufacturera se
contrajo 4,1% en 2025; (i) Comercio Yy
Reparaciones, -1,5%; (iiij) Hoteles y Restaurantes,
-2,2%,; (iv) Construccion, -0,1%; (v) Administracién
publica y defensa -1,1%.

Considerando la participaciéon del PIB de cada
sector -tomando como fuente la metodologia
del EMAE-, estos suponen el 40,2% de Ila
actividad, siendo ademas intensivos en trabajo.

Estimador Mensual de Actividad Econémica

Variaciones % por sector, desestacionalizado
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La dinamica de la actividad se refleja en el indice
de confianza del consumidor (ICC), cuyo
promedio en 2025 fue 44,5 puntos y para feb-25
se encuentra en 44,4, habiendo pasado la
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incertidumbre electoral. Aun asi, el indice se
encuentra por encima de lo observado en otros
mandatos presidenciales, y ciertamente por
encima de los momentos de mayor tension politica
de ago-25, sep-25. El dato de confianza en el
gobierno (ICG) apenas varié en febrero (-0,6%) y se
muestra mas resiliente que el ICC, tomando un
valor equivalente a 47,6%.

indice de Confianza del Consumidor y en el Gobierno
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En cuanto a lo monetario, observamos una
mayor liquidez en el sistema que se tradujo en
un aumento del FX y una baja de las tasas de
interés. A las operaciones de mercado abierto del
BCRA ofreciendo titulos de tasa fija, se sumod la
licitacion del Tesoro con un rollover menor al 100%.
El equipo econdmico parece haber sefialado en
gué nivel considera a la tasa “alta” y cuando amerita
un ajuste: la tasa REPO alcanzo 41,71% el jueves 19,
para ahora situarse en la zona del 21%, en linea con
una Base Monetaria Amplia 3,4% mayor respecto al
miércoles 18 (Ultimo dato al 23-02).

Dolar CCL y Tasa REPO
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Si bien el Tesoro podria haber alcanzado un rollover
superior al 100% —dado que recibid ofertas por ARS
8,0 BB y rechazd alrededor del ARS 1,26 BB-, optd
por inyectar liquidez al sistema. Como
consecuencia, los depdsitos en pesos del Tesoro en
el BCRA se redujeron en aproximadamente ARS 0,5
BB, ubicandose en torno a ARS 4,2 billones. El dolar
CCL se ubica en la zona de ARS/USD 1.478, un 2,5%
por encima de lo que comenzé la semana.

Renta Fija en Dodlares

El Tesoro colocé el miércoles un nuevo Bonar
con vencimiento el 29 de octubre de 2027, con
cupén mensual equivalente a 6% TNA y
amortizacion bullet. La emisién se adjudicé a
una tasa de corte de 5,82% TNA, por encima de
las expectativas del mercado.

El instrumento continuara ofreciéndose en las
subastas quincenales regulares por hasta un
monto total de USD 2.000 MM. En esta primera
instancia se adjudicaron USD 150 MM, mientras
que en la segunda vuelta realizada el jueves y
destinada la adhesién bajo el precio de corte
inicial se recibieron propuestas por USD 348
millones, adjudicandose USD 100 MM
adicionales.

Al compararlo con el AL29, que presenta una
modified duration similar (1,7 afos), el rendimiento
de emision del AO27 se ubicd aproximadamente
284 puntos basicos por debajo del retorno del AL29
en el mercado secundario al cierre del miércoles
(8,73% TEA).
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La buena recepcidon del instrumento respondid
principalmente al atractivo del cupén mensual, la
estructura bullet (que reduce el riesgo de
reinversion) y un perfil de vencimiento concentrado
dentro del actual mandato presidencial, aunque
posterior a las elecciones generales.

Mas alla del lanzamiento del nuevo Bonar A027,
el riesgo pais no comprimié y se incrementé
hasta los 554 puntos basicos. El movimiento no
responde a una mala recepcién del instrumento
(que, ademas, se trat6 de una colocacién
acotada en términos relativos} sino a un
contexto internacional menos favorable con un
risk-off global visto esta ultima semana. De
normalizarse las condiciones externas en el corto
plazo, estimamos que podria retomarse la
dindmica de compresion, llevando al riesgo pais
nuevamente hacia niveles en la zona de 500 puntos
basicos.

Riesgo Pais
Riesgo pais Argentina y serie EMBI+ Latam
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Fuente: IEB en base a JP Morgan.

En cuanto al resto de la curva hard dollar, el
lanzamiento de este nuevo bono no tuvo un gran
impacto. Particularmente, los Bonares caen 1,3% en
la semana, los Globales 1% y los Bopreales se
mantienen sin variaciones.

Asi y todo, la totalidad de la curva hard dollar se
mantiene coémodamente por debajo de los dos
digitos. El tramo corto rinde entre 6% y 7% bajo
legislacion extranjera y entre 75% y 8% bajo
legislacion local, mientras que el tramo largo se
ubica en un rango de entre 8,5% y 9,5%. A modo de
referencia, en diciembre los vencimientos mas
largos operaban con rendimientos superiores al
10%.

En este contexto, la deuda emergente de
Latinoamérica aminord algo su rally y registra una
suba del 0,3% en la semana y acumula un avance
del 1,9% en el afo. Por su parte, el resto de la deuda
emergente sube del 02% en la semana y un
incremento del 2,9% en lo que va de 2026.

En otro orden de cosas, la provincia de Entre Rios
emitié el dia de ayer un bono bajo legislacion
extranjera a una tasa del 9,875% a 2033, por USD
300 MM. El nuevo bono tiene una vida promedio de
seis afos, paga un cupon semestral del 9,55% TNA y
tiene un esquema de amortizacién escalonado: 1/3
del capital en 2031, 1/3 en 2032 y el saldo en 2033.

Renta Fija en Pesos

El miércoles se llevé a cabo la licitacion de
instrumentos en pesos por parte del Tesoro
Nacional para enfrentar vencimientos por ARS
7,2 BB.

En esta oportunidad, el Tesoro no ofrecid
instrumentos a tasa fija (primera vez desde nov-24).
Cabe recordar que las LECAPs cortas venian
explicando la mayor parte de los montos
adjudicados en las ultimas licitaciones. Se ofertaron
cinco instrumentos con ajuste por inflacion (CER) y
dos Dodlar Linked, a junio 2027 y junio 2028; este
ultimo quedod desierto.

Finalmente, el Tesoro adjudicé ARS 6,7 BB frente
a vencimientos por ARS 7,2 BB, alcanzando un
rollover del 93,3% sin dar ningin premio
relevante. El 97,8% de lo colocado correspondié a
instrumentos CER. Mas aun, 56,6% del total de la
licitacion correspondié al nuevo CER al 15 de mayo
de 2026; que devenga la inflacion de febreroy algo
de marzo.
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Rollover de vencimientos
Licitaciones en pesos del Tesoro Nacional
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Fuente: IEB Research en base a Ministerio de Economia

Asimismo, la decisién de no ofrecer LECAPs en la
licitacidn, en conjunto con una mayor liquidez
producto de las Operaciones de Mercado Abierto
que realizé el BCRA la semana pasada (notamos un
volumen inusual en las dos LECAP mas cortas en
BYMA donde suponemos una intervencion con el
objetivo de ponerle un techo a la tasa) y a la
inyeccién de pesos que supone la comprar de
Reservas por parte del Central, generd una fuerte
demanda por instrumentos de renta fija en pesos
en el mercado secundario, que venian siendo
fuertemente castigados desde mediados de
diciembre, producto de la aumento de las tasas 'y
de la profundizaciéon de su volatilidad. .

En este sentido, la caucién a un dia anoté ayer 21,3%
TNA promedio ponderado, bien por encima del
40,9% que registraba hace solo una semana.

En consecuencia, en la semana se observd una
compresion en toda la curva de LECAPs y
BONCAPs. En detalle, la tasa fija fue el asset class
gue mas subid en la semana (+1,7%). Las subas de la
semana fueron de 15% promedio para la parte
corta, 1,6% la media y 3,5% la parte mas larga (a
2027), que venian siendo los activos mas castigados
de la curva pesos.

De este modo, la curva pasd de rendir 39% TNA el
tramo corto y 37% el largo la semana pasada a
ubicarse ayer en 32% la parte corta y 33%-34% la
mas larga.

Curva LECAPs Y BONCAPs
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En cuanto al universo CER, estos contintan
mostrando un desempeio positivo (suben 1,2%
en la semana y 3,9% en el afio) y consolidandose
dentro de la renta fija en pesos. Esta preferencia
encuentra sustento en los primeros datos de alta
frecuencia correspondientes a febrero, que vienen
arrojando registros elevados, asi como en la
estacionalidad de marzo, mes que suele presentar
mayores niveles de inflaciéon debido al inicio del
ciclo lectivo y a los ajustes en tarifas de servicios.

Al respecto, el ajuste en las expectativas de
inflacion en el corto plazo derivé en un fuerte
aumento del apetito por los instrumentos
ajustados por CER. De este modo, la curva CER
rinde en torno a 2% real anual hasta junio, CER +6%
en promedio entre junio y diciembre, y se ubica en
la zona de 8% real desde 2027 en adelante.

Para febrero, el relevamiento de expectativas de
mercado (REM-BCRA) proyecta una inflacion del
2%, mientras que los niveles de inflacion
breakeven implicitos entre los titulos CER
descuentan una inflacion de 2,2% promedio para
febrero, marzo y abril y de 1,75% hasta diciembre.

En cuanto al resto de los indices de renta fija en
pesos, los bonos Duales Tasa Fija—-TAMAR tuvieron
un desempefo destacado, subiendo 1,3% en la
semana y 4% en febrero. En el acumulado del afo,
son el activo con mejor performance (+7,0%),
seguidos por los CER (+6,7%). La tasa fija sube 55%
en lo que va del ano, ahora en linea con la inflacion
esperada y los bonos ddlar linked caen 2,6%; en
linea con la caida de los tipos de cambio.
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Estrategias de Renta Fija

En cuanto a las estrategias en pesos,
mantenemos interés en los bonos duales (Tasa
fija-TAMAR). Particularmente, el TTJ26, que rinde
TAMAR + 23% para junio 2026; mostrandose
atractivos para devengar tasa, con una tasa
breakeven en la zona del 28% y brindando el
beneficio de la cobertura para un esquema
monetario-cambiario que necesitara de tasas reales
altas. Ademas vemos atractivo en los CER del tramo
medio, particularmente el TZXD6 que rinde CER +
6,7%.

Respecto a estrategias en délares, mantenemos
la posicion en Bopreales 2028, privilegiando la serie
B por tener mayor liquidez que la serie A. Este
instrumento rinde en torno al 7,7% TNA y presenta
una menor volatilidad que la deuda soberana y
menor duration.

En segundo Iugar, para el segmento mas
conservador, vemos valor en los bonos corporativos
para devengar tasa con baja volatilidad. En el tramo
corto destacamos YPF (YM350), que vence en un
afo y registra una TNA de 52%. Asimismo, en el
tramo largo priorizamos créditos con balances
solidos y buena calificacion crediticia, donde
resaltan alternativas como Telecom 2033 (TLCPO) e
IRSA 2035 (IRCPO), con una TNA de 75% vy 71%
respectivamente.

Renta Variable

Con pocos fundamentals propios, el S&P Merval
continlua acoplandose a la volatilidad expe-
rimentada en los mercados internacionales. De
esta forma, el indice continda lateralizando con
un techo en el maximo alcanzado en las
elecciones de medio término.
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Evolucion Histdrica: Riesgo Pais vs. S&P Merval Ajustado (CCL)
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Como venimos exponiendo en semanales
anteriores, pese a la compresién del riesgo pais la
falta de fundamentos por parte de las empresas
limita el crecimiento del indice. ;Cémo puede
comprenderse esta lateralizaciéon?, (Cémo se
puede intentar cuantificar y explicar por qué se
da la lateralizacion?

Para comprender coémo se comporta el indice ante
cambios en los fundamentos de las companias, nos
parece interesante analizar el comportamiento de
dos de sus ratios durante el mandato de Javier
Milei: el Price to Book Value y el Price Earnings.

P/BV S&P Merval Histérico

"B" S&P Merval: 1.006 USD
35 Book Value: 306 USD
P/BV:3,28

"C" S&P Merval: 2389 USD
Book Value: 1.171 USD
P/BV:2,00 "D" S&P Merval: 1.886 USD
Book Value: 1.318 USD
P/BV: 1,43~

"A" S&P Merval: 853 USD
Book Value: 471 USD
05 P/BV:1,81

7/11/2023 7/4/2024 7/9/2024 7/2/2025 7/7/2025 7/12/2025

Empezando por el andlisis del P/BV, podemos
observar que tras la victoria de La Libertad
Avanza en segunda vuelta (punto A), el ratio
comenzé a escalar hasta alcanzar su valor
maximo a principios del 2024 (punto B).

Esta expansion del multiplo de mas del 80%, vino
dada principalmente por efecto precio, no por
cambios reales en los fundamentos de las
compafias. En ese entonces el mercado compro
expectativas, y a lo largo del 2024 obtuvo ese
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delivery. El ratio se contrajo no por una disminucion
del precio sino por un aumento en el Book Value
de las companias, llevandolo al punto C, el maximo
alcanzado por el S&P Merval.

Durante el 2025, al acercarse las elecciones de
medio término, el ratio comprimié por la
incertidumbre politica. Una vez pasado el triunfo
del oficialismo en octubre, hubo una expansion
pero no de la magnitud que se dio a principios de
2024. ElI P/BV se mantiene en un valor
relativamente bajo y estable en torno a 1,4x,
demostrando que el mercado ya no compra
expectativas; quiere “delivery”.

Lo mismo ocurre cuando miramos el Price
Earnings. A pesar de que este es un multiplo
“sucio” ya que hay mucha influencia del efecto tipo
de cambio en el resultado neto de las empresas,
nos puede ayudar a complementar el analisis.

P/E S&P Merval Histérico
45 "B" S&P Merval: 1.006 USD
Earnings: 25 USD
P/E: 40,12

"D" S&P Merval:
1.886 USD
Earnings: 122 USD

"C" S&P Merval: 2.389
P/E: 15,40

usb
Earnings: 177 USD
P/E:13,50

usD
Earnings: 46 USD
P/E:18,64

7/11/2023H 7/3/2024‘ 7/7/2024 7/11/2024 7/3/2025 7/7/2025 7/11/2025
uente en base a Bloomberg

Nuevamente, partimos de una base donde aunque
los resultados de las empresas aln no acompanan,
el precio del S&P Merval sube. A medida que los
resultados comienzan a crecer el multiplo se
estabiliza nuevamente.

La diferencia entre ambos multiplos es que los
resultados ajustan con mayor velocidad que el
Patrimonio Neto, por lo que la dindmica de hoy en
dia es mas clara. Hay cierta suba en las expectativas
ya que tras octubre el ratio se incremento, pero es
clara la cautela del mercado. A comparacién de
2024, el P/E tiene un valor sustancialmente menor.

Esta dindmica también se agrava al ver el valor de
las tasas hoy. Una mayor aversion al riesgo
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combinado con una tasa de interés elevada,
incentiva a muchos inversores a migrar a
instrumentos de inversiéon mas seguros limitando, a
su vez, el crecimiento del indice. Entonces, ;qué
factores pueden propulsar al equity argentino
nuevamente?

1. Una nueva compresion del riesgo pais a
niveles menores (re-pricing por baja en
riesgo)

2. Expectativas materializables de incremento
de ventas, ganancias y rentabilidad de las
compafias. Cada sector tiene su dinamica
y dificultad propia; siendo tal vez Reguladas
quien escapa de esta logica y Oil & Gas que
responde mas al comportamiento del
precio internacional del crudo.

Temporada de balances

Por otro lado, ya nos adentramos en la
presentacion de resultados del 4T25. Ya
contamos con los resultados de Banco Macro
(BMA) y Vista Energy (VIST).

Calendario de Presentacién de Resultados
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Fechas tentativas que pueden sufrir modificaciones. Calendario que Iremos actualizando a medida que surja mds informacion.

Los resultados de BMA fueron en linea con lo
esperado. Se puede ver una recuperacion del ROE
pasando de -11% en 3T25 a 13,3%, lo cual resulté en
un ROE de 6,6% para 2025.

Los NPLs continuaron al alza posicionandose en
3.9%, afortunadamente este pareciera ser el pico ya
que en el CC se proyectaron moras en torno al 3%
para el 2026.

Por el lado de los préstamos se vié una contraccion
del 2% de los mismos, y a su vez un aumento del
8% de los depdsitos impulsado principalmente por
los préstamos en USD. Esta dinamica redujo el ratio
préstamos / depodsitos de 85.8% en el 3T25 a 78,2%
para el 4T25.
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Finalmente, el fondeo se mantuvo relativamente
estable con un leve impulso por el aumento en
depdsitos lo cual es una buena noticia. De cara al
2026, se apuesta por un ROE en torno al 8%,
menores moras y una mejora de la eficiencia
operativa cerrando sucursales redundantes de Itau.

Por otro lado, los resultados de Vista fueron un
tanto mas positivos. Aumentos de la produccion
de la mano de la adquisicion de la Amarga Chica
combinado con una buena gestidon de costos que
llevo los lifting costs del 2025 a 4.4 USD / boe. Como
contracara, la volatilidad en el precio del crudo
repercutid en los precios realizados sobre todo en el
ultimo tramo donde el precio del Brent alcanzd los
55 USD / boe. Igualmente, se logré una expansion
de margenes llevando el margen bruto a 47% y el
margen operativo a 30%.

En resumen, esta dinamica desembocd en ingresos
estables para el 4T25 en comparacion al 3T25y una
clara expansion en comparacion al 4T24. Tommando
los resultados anuales, los ingresos aumentaron
casi 50%, con una produccién 66% mayor y precios
realizados menores. Para el 2026 tras la
recuperaciéon del precio del Brent, podriamos
esperar aun mejores resultados.

Cartera de Equity Argentino

Continuamos con la misma estrategia en cuanto
a nuestra cartera de equity argentino, priorizando
aquellos sectores con alta defensividad. Es por
eso que atribuimos las mayores ponderaciones al
sector de Oil & Gas (40%) por medio de YPF
(YPFD), Pampa Energia (PAMP) y Vista Energy
(VIST), y a Reguladas (25%) a través de EcoGas
(ECOQ), Transportadora de Gas del Norte (TGNO4),
Central Puerto (CEPU), MetroGas (METR) vy
Transener (TRAN).

Por otra parte, tras el resultado de BMA
reconfirmamos nuestra postura de una baja
exposicion al sector bancario (16%) atribuyéndole
8% a Banco Macro (BMA) y BBVA (BBAR)
respectivamente.

Finalmente, el restante lo sostenemos en sectores
gue consideramos con amplio potencial para el aho
en curso a medida que se evidencie una
recuperacion en el nivel de actividad. Entre ellos,
Servicios Financieros a través de Bolsas y Mercados
Argentinos (BYMA), seguido por Real Estate con
IRSA Inversiones y Representaciones (IRSA) y
Telecomunicaciones por medio de Telecom
Argentina (TECO?2).

Bancos
16%
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DESCARGO DE RESPONSABILIDAD

Este documento es distribuido al sélo efecto informativo, siendo propiedad de Invertir en Bolsa S.A. (“IEB"). No podra ser distribuido ni reproducido sin autorizacion previa de IEB. La
informacion incorporada en este documento proviene de fuentes publicas, siendo que IEB no ha sometido a las mismas a un proceso de auditoria, no otorga garantia de veracidad
y/o exactitud sobre la misma, ni asume obligacién alguna de actualizar la misma. Se advierte que parte de la informacion del presente documento esté constituida por estimaciones
futuras. Debido a riesgos e incertidumbres, los resultados reales o el desempefo de los valores negociables podrian diferir de dichas estimaciones. Ademas, todas las opiniones y
estimaciones aqui expresadas estan sujetas a cambios sin previo aviso. Los rendimientos pasados manifestados por valores negociables son un indicador y no implican, promesas de
rendimientos futuros. IEB, sus ejecutivos u otros empleados, podran hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinién distinta a aquellas
expresadas en el presente documento. El contenido de este documento no podra ser considerado como una oferta, invitacion o solicitud de ningun tipo para realizar actividades con
valores negociables y otros activos financieros. Tampoco constituye en si una recomendacion de contratacion de servicios o inversiones especificas. El receptor debera basarse
exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la inversion, con el debido y previo asesoramiento legal e impositivo.
IEB es un Agente de Liquidacion y Compensacion - Integral registrado bajo la matricula n° 246, y Agente de Colocacion y Distribucion Integral de FCI registrado bajo la matricula n°®
59, en ambos casos de la CNV. Ademas, IEB es miembro de Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA) n° 203, Mercado a Término de Rosario S.A. (ROFEX S.A) n° 313, Mercado Abierto
Electrénico S.A. (MAE) n° 1695, y Mercado Argentino de Valores S.A. (MAV) n° 546.
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