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COYUNTURA DE MERCADOS GLOBALES Y LOCALES

Semana al 21 de septiembre de 2026 - Reporte N° 606

01 MERCADOS GLOBALES

Eventos clave de la semana

Evento Detalle

Bolsas mundiales en baja

Aunque el Nasdag obtuvo un pequefio rebote y el indice VIX retrocedié hasta
14,8%, las acciones de EE.UU. cayeron.

Bancos centrales ajustan sus tasas
de referencia al alza

Tanto la Fed como el Banco de Japdn subieron sus tasas de referencia,
mientras que el Banco de Inglaterra las mantuvo. Los comentarios hawkish
(agresivos monetariamente) de Kevin Warsh elevaron las probabilidades de

una nueva suba en octubre, en enero y en marzo (délar DXY +1,4%).

Resultados corporativos

El jueves reporta Costco Wholesale (COST).

A seguir de cerca las tasas de interés

El rendimiento del Tesoro a 10 afios se disparé al 5,04% el martes, su nivel
mas alto desde 2007, antes de estabilizarse hacia el final de la semana.

Petréleo erratico

El petréleo WTI termind cayendo -0,5%, cerrando en USD 100 el barril. Pero
no ayudan los ataques a una importante refineria rusa el fin de semana.

Acciones argentinas

En baja, pero con recomendaciones de bancos extranjeros de compra.

Dato de la semana en Argentina

El jueves se publica el EMAE de julio y Expectativas de Inflacién de septiembre.

Indicadores de la semana

-1,7% -0,1% +0,7% 525 p.b.

Dow Jones S&P 500 Nasdaq Riesgo Pais

Semana de baja en las Acciones atrapadas entre las tasas = Junto a salud las tecnoldgicas se En aumento

cotizaciones y el petréleo defendieron bien

USD 1.889 -0,1% -0,5% 14,8 puntos

S&P Merval Délar oficial WTI Petréleo VIX

Otra recaida Analizando las proyecciones del Ataques a refineria rusa mete Auspicioso retroceso
presupuesto 2027 presion de nuevo.
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01 GLOBAL

La Fed confirmo con una suba de tasas lo que el mercado ya descontaba, y se dio otra semana de
bajas en las bolsas. Freno al petrdleo, pero tensa situacion.

e Aunque el Nasdaq obtuvo un pequefio rebote y el indice VIX retrocedié hasta 14,8%, las acciones de EE.UU.
cayeron la semana pasada.

e EIS&P 500 cayo -0,1%, el Russell 2000 -1,5% y el Dow Jones -1,7%, mientras que el Nasdag acumulé +0,7%.

e Elsector Financiero encabezd las pérdidas: el mercado priorizé el riesgo de un menor crecimiento del crédito,
costos de financiamiento mas altos y un eventual deterioro de la calidad de los activos.

® Salud liderdé con una suba semanal de 2,1%.

e Tanto la Fed como el Banco de Japdn subieron sus tasas de referencia y fueron consistentes con las expectativas
de los mercados, mientras que el Banco de Inglaterra las mantuvo. Los comentarios hawkish (agresivos
monetariamente) de Kevin Warsh elevaron fuertemente las probabilidades de una nueva suba en octubre, en
enero y en marzo, e hizo que el indice DXY del ddlar se apreciara +1,4%.

e Las estimaciones macroecondmicas para EE.UU. muestran una economia algo mas sélida.
® De hecho, las ventas minoristas en EE.UU. tuvieron su mayor avance en cinco meses.
® El petrdleo sigue siendo el tema dominante, con Brent dispardndose a un maximo de 4 meses.

® El petréleo WTI terminé cayendo en la semana -0,5%, cerrando en USD 100 el barril y no ayudan los ataques a
una importante refineria rusa el fin de semana.

o El rendimiento del Tesoro a 10 afios se disparé al 5,04% el martes, su nivel mas alto desde 2007, antes de
estabilizarse hacia el final de la semana.

e El Bitcoin logro un rebote de +4,8%. El oro tuvo una apreciacién de +0,4% y la plata +3,0%.

e Las acciones vinculadas con inteligencia artificial comenzaron la semana pasada bajo presidén después de que
directivos de las principales desarrolladoras advirtieran sobre los riesgos de avanzar sin mayores controles de
seguridad, a lo cual Trump se opone (desacelera inversiones).

® Eljueves reporta Costco Wholesale (COST).
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02 ARGENTINA: RENTA FIJA

El contexto internacional sigue condicionando al mercado local

El contexto internacional sigue condicionando al mercado local y los bonos en ddlares cerraron la semana pasada
nuevamente con caidas, con el riesgo pais rebotando hasta los 525 puntos bdsicos.

YPF realizo su oferta de compra en efectivo de las ONs 2027 (49,5% del valor en circulacion) y 2029 (38,6%).
VMOS colocd USD 233,65 M de ONs al 2030.

Subas para los bonos en pesos.

Las Lecap y Boncap subieron en promedio 0,7%.

Semana de bajas para las acciones argentinas.

03 ARGENTINA: RENTA VARIABLE

Acciones en baja, pero con recomendaciones de compra de bancos de afuera

ALUA gand ARS 274.006 M en su ejercicio anual.

CEPU vendid sus acciones de AbraSilver por USD 163 M.

TECO2 concretd una desinversion estratégica al ceder 6 millones de clientes a Metrotel.

TGNO4 presento un RIGI por USD 2.000 M.

Bank of America (BofA) destacd que las acciones argentinas presentan valuaciones atractivas, con un descuento
del 23% frente a su promedio histérico, aunque aclaré que los filtros cuantitativos utilizados no constituyen
recomendaciones de compra ni contemplan precios objetivo. PAMPA ENERGIA (PAM), CENTRAL PUERTO (CEPU) y
VISTA ENERGY (VIST) entraron en el filtro de valor por registrar multiplos de ganancias proyectadas de entre 6,5x
y 8,6x para 2026 y un bajo endeudamiento. Por su parte, LOMA NEGRA (LOMA) ingresé al filtro de crecimiento
con un multiplo proyectado de 15,9x, reflejando expectativas de recuperacién de la actividad interna.

JP Morgan mantiene “Sobreponderar” en VISTA ENERGY (VIST) y YPF (YPF), con precios objetivo de USD 94 y USD
66 para diciembre de 2027, respectivamente, y “Neutral” en PAMPA ENERGIA (PAM), con objetivo de USD 105.

04 ARGENTINA: MACROECONOMIA

Se presento el Presupuesto 2027

El Gobierno presenté el proyecto de Ley del Presupuesto 2027: se prevé un crecimiento del PIB del 4%, una
inflacion promedio del 21,1%, con un resultado fiscal positivo y un superavit comercial superior a los USD 15.000
M, asi como un délar que pasaria de USDARS 1.600 este afio a 1.847,60.

El Gobierno planea emitir USD 11.000 M en bonos bajo ley local (Bonares), pero todavia sin regresar a los
mercados internacionales, asi como un fondeo de USD 6.270 M de multilaterales.

Hoy vendra a la Argentina una mision del FMI para la tercera revision del acuerdo con el Gobierno. El Senado
convirtié en ley el proyecto de Inocencia Fiscal Il

Negativo: se confirma la caida del PBI en el segundo trimestre: -0,6% QoQy +2,0% YoY.

El jueves se publica el EMAE de julio y las Expectativas de Inflacion (UTDT) de septiembre.
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ESTRATEGIA DE INVERSION - CARTERA RECOMENDADA

Distribucién de instrumentos recomendados por clase de activo. Los porcentajes reflejan participacion sobre el total de cada bloque.

Bonos recomendados Acciones y CEDEARs
% del total de instrumentos % del total de instrumentos
Tecnol6gicas D 32%
. Corporativos 53%
Argentinas (ByMA) ] 19%
. Soberanos ARS 18% Industriales 16%
Bienes bésicos [ ) 11%
Provinciales 16%
Consumo / Salud [ ) 9%
@ soberanos USD 13% Financieras 8%
Energia () 5%

Cambios de cartera - semana al 18 de septiembre

BONOS CER (ARS)

Sale TZXM8
Boncer 31/mar/2028.

BONOS A TASA FIJA (ARS)

+/- Ingresan T30A7 y T31Y7; salen S30N6 y T30)7

Se ajusta el tramo de tasa fija en pesos.

Ingresa AXP; sale MUX

American Express reemplaza a McEwen Mining.
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RENTA FIJA - BONOS SOBERANOS

Soberanos en ddlares - cupdén y vencimiento

CUPON ANUAL

C AO28 6,0% ) ( AO029 6,0%

)

8%

AO28 / AO28D

6% . Bonar 6,0%

AN29 6,5% ( AL30 0,75% )

AN29 / AN29D
Bonar 6,5%

4% AO29 / AO29D
Bonar 6,0%
2L AL30/ AL30D
Bonar 0,75% .
0%
2028 2029 2030
Soberanos en pesos - calendario por tipo de ajuste
Instrumentos ordenados por fecha de vencimiento
T30A7
TASA FIJA 30 abr 27
Lecap / Boncap
T31Y7
31 may 27
Cupén 0% [[ZAD8
15 dic 28
TZXS8
29 s
Cupén 0%

CER

Boncer / Discount

2026 2027

Cupones y vencimientos segln el documento base. Los Boncer y el Discount ajustan por CER

La informacién se presenta con fines descriptivos y no constituye una recomendacién de inversion
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75, 20,

30 jun 28
TZX28

Cupén 0%

i

L

31 mar 29 31 dic 33
TZXM9 DICP

Cupén 5,83%
( Cupén 0% ) ( Cupén 0% )

2028
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RENTA FIJA - PROVINCIALES Y CORPORATIVOS

Bonos provinciales - cupon anual

caBA G gy Sl CGEEE——— e
OTC - 2033 OTC - 2027

Chubut c/regalias — 7,75% Neuquén 6,875%
OTC - 2030 NDT5D - 2030 - ByMA

caBA 7.5%  Mendoz G 5.75%
OTC - 2027 PM29D - 2029 - ByMA

Neuquén CEEEE—— 7.35% | NMeuquénciregaiies - Q. ==
NDG4D - 2034 - ByMA OTC - 2030

ByMA: negociacion local - OTC: negociacion en el exterior

Bonos corporativos - cupén anual y vencimiento

Escala comtin: 0% a 10%

Edenor CEEEEE—S 5% neo Ve CEEE—— a%
DNC70 - 2033 BACGD - 2029
Capex CGEEEENNNNNS 025  Pemea Energia 7.875%
CACS50 - 2028 - Ley NY MGCOO - 2034 - min. 10.000
b 9%  YPFLuz CEEEEE—— 7.875%
YMCIO - 2029 YFCJO - 2032
e G 7> Cennei CGEEE—— 7.75%
YM390 - 2030 DNCAO - 2033
v CEEEES 7% 7O G 7.75%
YMCXO - 2031 TSC40 - 2035
Insa 875% John Deere CEE—— 5%
IRCFD - 2028 HJCIO - 2027
Aeropuertos Arg: 2000 QNG 8,5% Oiltanking 7%
ARC10 - 2031 0T420 - 2028
Pluspetrol CEEEEE—— 8.5% PanAmerican Enersy QU 7%
PLC40 - 2032 PN350 - 2029
vista CEEE——— 85%  Tecpetro caEE—— 6%
VSCVO - 2033 TTC90 - 2029
Raghsa G 5% A 6.75%
RAC50 - 2030 RCCRO * 2027 - Ley ARG
Telecom Argentina 8,5%
TLCTO - 2036 - Ley NY

Cupones anuales; vencimientos segdn instrumento. No se informa TIR en provinciales ni corporativos.
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RENTA VARIABLE - MAPA SECTORIAL

Acciones argentinas (ByMA)

Petréleo y gas - 4 utilities - 4 Tecnolégicas -1 Telecom - 1

. Petréleo y gas . Utilities Bancos ' Tecnolégicas . Telecom Agribusiness

YPFD - PAMP - VIST - TEN TGSU2 - CEPU - TGNO4 - ECOG BMA - BYMA MELI TECO2 CRES

CEDEARS por sector Longitud de brra = cantidadde nssumentos

TEC. GRAN CAPITALIZACION TEC. MEDIANA CAPITALIZACION 15 inst.

L J ——

NVDA Nvidia IREN Iren SPGI S&P Global CAT Caterpillar

GOOGL Google MU Micron CLs Celestica WEGE3 WEG

AMZN Amazon ASML ASML COIN Coinbase RTX RTX
IBM 1BM ANET Arista Networks

TSM Taiwan Semi ASTS AST SpaceMobile
PLTR Palantir KLA KLA Corp.

MSFT Microsoft AVGO Broadcom DELL Dell Technologies RKLB Rocket Lab
MRVL Marvell SPOT Spotify SPCX SpaceX
HOOD Robinhood

ALTOS DIVIDENDOS 10 inst. BIENES BASICOS

PM Philip Morris Mo Altria FCX Freeport McMoRan NU Nu Bank

NVS Novartis vz Verizon BHP BHP JPM JPMorgan

HSBC HSBC o Realty Income COPX ETF Cobre GS Goldman Sachs

MRK Merck BK Blackstone VALE Vale MS Morgan Stanley

T AT&T PLD Prologis HL Hecla Mining IBKR Interactive Brokers
AGRO Adecoagro AXP American Express

GSG ETF Commodities

ENERGIA CONSUMO NO DISCRECIONAL

D - [_J
SHEL Shell PG Procter & Gamble LLY Eli Lilly
(4724 Chevron
cop ConocoPhillips
GLNG Golar LNG
DISCLAIMER
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