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Reunion Semanal del Comité de Inversiones 24 de febrerode 2026

Este resumen ejecutivo destaca los aspectos claves discutidos durante la reunién
semanal del Comité de Inversiones Local, proporcionando una vision integral de

la situacién econdmica y financiera actual.

¢Cémo nos posicionamos?

» Mantenemos una vision constructiva sobre la deuda soberana en USD, apoyada
en la validacion del nuevo esquema cambiario y en la continuidad del proceso de
acumulacion de reservas por parte del BCRA. Vemos atractivo en extender la
exposicion alolargo de la curva deley local, combinando nuestra preferencia por el

AL30 con posicionesen el AE38.

» En pesos, para perfiles conservadores, seguimos priorizando la parte corta de la
curva ajustada por CER, preferimos una exposicion selectiva en instrumentos de
corta duraciéon, como el TZX06, el TZXD6 o el X30N6.

Sefales favorables en politica y economia con ajuste tactico en deuda local

Luego de una semana claramente positiva para el Gobierno, marcada por avances
legislativos, sefiales macro favorables y datos externos consistentes con el

programa econdmico, el frente financiero sumo un nuevo elemento de interés.

En el plano politico, la Cdmara de Diputados aprobd el proyecto de reforma laboral
con13bvotosafavory 115 en contra. Tras la eliminacion del articulo 44 (licencias por
enfermedad) vy la incorporacion del articulo 58, que crea el Fondo de Asistencia
Laboral (FAL), la iniciativa pasara ahora a tratamiento en el Senado el viernes 27.
Para el oficialismo, el resultado no sélo implica un avance normativo, sino también

una clara sefial de gobernabilidad.

En paralelo, el Banco Central de la Republica Argentina continda con el proceso de
acumulacion de reservas y, en lo que va del afio, ya ha adquirido divisas por USD
2.508 millones. Lo relevante no es sdlo el stock, sino la dindmica: la recomposicion

se produce en un contexto de tipo de cambio en retroceso, lo que reduce
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progresivamente el riesgo implicito de operar la divisa cerca del limite superior de

la banday refuerza la percepcion de ancla nominal.

Desde el frente real, las lluvias —aunque tardias— aportan oxigeno al sector
agropecuario, consolidando la expectativa de una muy buena campafia gruesa.

Este factor noes menoren términos de oferta de divisas y recaudacion futura.

El saldo comercial de la balanza comercial alcanzd los USD 1.987 millones,
constituyéndose como el mejor resultado para ese mes desde el iniciode laserieen
1990 (ver Gréfico nro.1). Asimismo, se trata del mayor superavit en mas de un afioy
medio si se excluye el registro excepcional de noviembre, influido porla reduccion

transitoria de derechos de exportacion sobre el complejo sojero.

Graficonro.1.Saldo Comercial del mes de enero de cada afio, 1990-2026
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Por ultimo, el indice de precios internos al por mayor (IPIM) mostrd en enero una
variacion mensual de 1,7%, interrumpiendo la tendencia alcista observada durante
el trimestre previo y desacelerando 0,7 p.p. respecto de diciembre. En términos
interanuales, la dindmica mayorista continda mostrando una desaceleracion
respecto de los registros observados durante 2025, reforzando la sefial de
moderacion en las presiones de costos y anticipando un entorno mas favorable

para la dindmica inflacionaria mayorista de corto plazo.

pg. 2



CRITERIA

En este contexto, el Tesoro sorprendiod ayer al mercado con un llamado a licitacion
que presentd dos rasgos inusuales (ver Tabla nro. 1enla pagina 3). En primer lugar,
la ausencia de instrumentos a tasa fija en pesos —la primera desde noviembre de
2024— dejando como Unicas alternativas titulos ajustables por CER (tres letras y
dosbonos)ovinculadosal tipo de cambio (dos nuevos ddlar linked). La sefial parece
clara. EI Gobierno evita convalidar niveles elevados de tasa nominal en pesos y

prioriza instrumentos indexados.

Tabla nro. 1. Llamado de Licitacion del Tesoro Nacional del 23 de febrero de 2026

Tipo de Instrumento Caédigo Fecha de Vencimiento
LECER Nuevo 15-may-26
LECER X31L6 31-jul-26
LECER X30N6 30-nov-26
BONCER TZX27 30-jun-27
BONCER TZX28 30-jun-28
Dolar Linked Nuevo 30-jun-27
Ddlar Linked Nuevo 30-jun-28
BONAR Nuevo 29-oct-27

Fuente: Elaboracién propia en base a informacidn del Ministerio de Economia

En segundo lugar, se anuncié un nuevo bono del Tesoro en ddélares por USD 150
millones, ampliable en USD 100 millones adicionales, con vencimiento el 29 de
octubre de 2027, cupdn fijo del 6%, pagos de intereses mensuales y amortizacién
integra al vencimiento. Se trata de un instrumento denominado y pagadero en
USD, cuyo vencimiento se ubica dentro del actual mandato presidencial y que,
salvo la logica particular de los BOPREAL emitidos por el Banco Central de la
Republica Argentina, constituye una de las escasas referencias soberanas hard

dollar a menos de dos afios.

Bajo estos supuestos —plazo acotado, riesgo politico acotado al mandato vigente y
estructura simple— estimamos que el instrumento deberia mostrar una demanda
sdlida, particularmente por parte de inversores que buscan exposicion en ddlares

con duration corta y menor volatilidad relativa dentro de la curva soberana.
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Monitor de Renta Variable

5D 1M YTD 5D 1M YTD
Global A 130% A 380% A 482% Frontera A 039% A 250% A 612%
Desarrollados A 068% A 697% A 919% Eurozona A 143% A 565% A 702%
Emergentes A 229% A 863% A 1379% Asia ex-Japon A 245% A 853% A 1369%
5D 1M YTD 5D 1M YTD
Estados Unidos Canada
S&P 500 A 110% A 164% A O091% MSCI Canada CCl A 332% A 428% A 58™%
Nasdaq A 111% V 0% V -114% México
Dow Jones A 026% A 225% A 316% BMV IPC A 152% A 875% A 17,03%
Russell 1000 A 116% A 151% A 103% Brasil
Russell 2000 A 166% A O0O53% A 715% |I-Bovespa A 226% A 1707% A 238%
Latinoamérica Pert
S&P Latin America 40 A 155% A 1254% A 2159% BVL Pert General A 222% A 493% A 229%
Chile Argentina
IPSA V -148% V -067% A 791% S&P Merval A 319% A 306% V -168%
5D 1M YTD 5D 1M YTD
Reino Unido Alemania
FTSE 100 A 210% A 737% A 913% DAX 40 A 0771% A 414% A 424%
Francia Italia
CAC40 A 206% A 694% A 589% MIB A 042% A 506% A 446%
Suiza Espafa
MSCI Swiss 25/50 A 140% A 696% A 732% IBEX 35 A 138% A 577% A 561%
5D 1M YTD 5D 1M YTD
Japoén China
Nikkei 225 V -207% A 922% A 1325% CSI300 A 060% V -114% A 146%
Coreadel Sur Taiwan
Kospi A 823% A 2757% A 4561% TAIEX A 249% A 1176% A 17,05%
Hong Kong Singapur
HK50 A 169% A 639% A 1165% STI A 260% A 540% A 685%

Notas:
Variacion de indices burséatiles en USD aproximados por variacion de ETFs representativos, a excepcion del indice S&P Merval.

Variaciones al cierre del 20-02-2026.

N
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Monitor de Renta Fija & Tasas

Ultimo 5D M Ultimo 5D M
Argentina Estados Unidos
GD29 precio 6224 VvV -032% A 25% 10Y Treasury precio 100,34
GD29TIR 7,18% A 25 v -129 10Y Treasury TIR 4,08% A 34 v -21
GD30 precio 61,60 A 0,11% A 30% Brasil
GD30TIR 8,41% v 0 v -106 Bra Oct 2033 precio 10165 A O005% A 070%
GD35 precio 77,55 VvV -045% A 447% BraOct 2033 TIR 573% V -1 v -12
GD35TIR 9,46% A 1 v -76 México
GD38 precio 80,92 vV -0l% A 384% Mex Feb 2024 precio 8756 A 010% A 192%
GD38TIR 9,46% A 5 v -68 Mex Feb 2024 TIR 544% V -1 v -26
GDA4l1 precio 72,13 YV -032% A 447% Chile
GDA41TIR 9,54% A 7,639 vV -682 Chi Ene 2034 precio 9284 V -003% A 145%
GD46 precio 69,19 V -035% A 464% ChiEne 2034 TIR 459% A 1 v -20
GD46 TIR 9,33% A 8 v -69 Colombia
Col Feb 2034 precio 10550 VvV -046% A 048%
Col Feb 2034 TIR 658% A 6 v -1
Ultimo 5D M
Argentina Estados Unidos
Caucion 1d 40,08% A 541 A 579 prox. 28-ene 10-dic
TAMAR 34,38% A 275 v -194 FOMC (superior) 18-mar 3,75% 3,75%
BADLAR 3L13% A 119 v -269 Union Europea
prox. 5-feb 30-oct
Deposit Facilities 6-mar 2,00% 2,00%
Brasil
prox. 28-ene 17-sept
SELIC 18-mar 15,00% 15,00%
Notas:

Niveles, variaciones, TIR y MD calculadas segun precios de cierre del 20-02-2026.
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Monitor de Monedas & Commodities

CRITERIA

5D 1M YTD 5D 1M YTD
Argentina Brasil
Peso A3500 A 081% A 329% A 543% Real A 093% A 3,89% A 5,80%
Peso MEP A 231% A 462% A 567% México
ITCRM A 202% A 433% A 784% Peso Mexicano A 024% A 274% A 5,13%
Chile Pera
Peso Chileno V -053% A 222% A 396% Sol vV 03% ¥V -012% A 0,03%
Colombia Estados Unidos
Peso Colombiano V -145% V -099% A 186% Dolar Index A 089% VvV -086% VY -054%
Zona Euro Reino Unido
Euro VvV -072% A 049% A 031% Libra Esterlina vV -122% A 033% A 007
Japoén Criptomonedas
Yen V -152% A 199% A 106% Bitcoin vV -183% V -2440% V -2291%
China Ethereum A 03% Vv -3434% V -3407%
Renminbi A 045% A 105% A 120% Solana v -1,8% VvV -3330% V¥V -31,92%

5D 1M YTD 5D 1M YTD

Energia Agropecuarios

WTI Soja A 046% A 8,10% A 1046%
Brent A 570% A 1030% A 1768% Trigo A 407% A 1269% A 1341%
Henry Hub Nat Gas V 541% V -2217% V -1750% Maiz vV -075% A 100% V -278%
Metales Preciosos Metales Industriales

Oro A 08% A 671% A 1768% Cobre VvV -415% V -288% 0,98%
Plata A 869% V -1105% A 1741% Aluminio vV -042% V -373% 2,58%
Platino A 508% V -1226% A 540% Paladio A 362% V -651% A 823%

Niveles de las principales variables

Libra

Peso Chileno
Peso Colombiano
Real

Peso Mexicano

A 137598
118
155,06
1,35
866,25
3.708,79
517

> b 4 4 4 4 <«

17,13

Bitcoin
Ethereum
Brent
Oro

Plata

Soja
Trigo

Maiz

67.564
1963
7161
5.082,9
84,14
418,19
575,00
428,00

Nota:

Nivelesy variaciones segun precios de cierre del 20-02-2026
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Curva Tasa Fijaen ARS
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Bono Emision Vencimiento Cupén Frecuencia :J?:g:‘o Amortizacion TIR MD A(!:: :;IpF;
S27F6 2%9-ago-25 27-feb-26 4.0% Alvencimiento 27-feb-26 Alvencimiento 44 0% 0,01 750
S16M6 30-ene-26 16-mar-26 30% Alvencimiento  16-mar-26 Al vencimiento 40,8% 0,04 106
S17A6 15-dic-25 17-abr-26 24% Alvencimiento  17-abr-26 Alvencimiento 42 2% 0,10 262
S30A6 30-sept-25 30-abr-26 35% Alvencimiento  30-abr-26 Al vencimiento 385% 013 139
S29Y6 30-may-25 29-may-26 2,4% Alvencimiento  29-may-26 Al vencimiento 39,2% 019 310
T30J6 17-ene-25 30-jun-26 2,2% Alvencimiento  30-jun-246 Alvencimiento 37,5% 0,25 518
S31L6 30-ene-26 3-jul-26 28% Alvencimiento  31-jul-26 Al vencimiento 37.7% 0,31 163
TO26 17-oct-16 17-oct-26 15,5% Semestral 17-abr-26 Alvencimiento 38,8% 0,52 236
S3006 31-oct-25 30-oct-26 2,6% Alvencimiento  30-oct-26 Alvencimiento 337% 0,51 -96
S30N6 15-dic-25 30-nov-26 23% Alvencimiento  30-nov-26 Al vencimiento 35,7% 057 15
S31G6 10-nov-25 31-ago-26 25% Alvencimiento  31-ago-26 Alvencimiento 347% 0,38 -1
TI5E7 3l-ene-25 15-ene-27 21% Alvencimiento  1b-ene-27 Al vencimiento 36,8% 0,65 69
T30A7 3l-oct-25 30-abr-27 2,6% Alvencimiento  30-abr-27 Al vencimiento 353% 0,87 123
T31Y7 15-dic-25 31-may-27 24% Alvencimiento  31-may-27 Alvencimiento 345% 0,94 -3
T30J7 16-ene-26 30-jun-27 2,6% Alvencimiento  30-jun-27 Alvencimiento 342% 1,00 72
TY30P 04-jun-25 30-may-30 295% Semestral 30-may-26 Alvencimiento 26,3% 2,34 -54

Variaciones, TIR y MD calculadas en funcién a los precios de cierre del 20-02-2026.
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Curva CER
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Bono Emision Vencimiento Cupdn Frecuencia :J?:,)i?o Amortizacion TIR ™MD A(!:: :;IpF;
TZXM6  30-abr-24 31-mar-26 0,0% Alvencimiento  31-mar-246 Al vencimiento -02% 010 20
X29Y6  28-nov-25 29-may-26 0,0% Alvencimiento  29-may-26  Alvencimiento 14% 0,26 98
TZX26  Ol1-feb-24 30-jun-26 0,0% Alvencimiento  30-jun-26 Alvencimiento 31% 034 38
TZXO6  3-oct-24 30-oct-26 0,0% Alvencimiento  30-oct-26 Al vencimiento 64% 0,64 -4
X30N6  15-dic-25 30-nov-26 0,0% Alvencimiento 30-nov-26  Alvencimiento 69% 072 -50
TX26 04-sept-20  09-nov-26 2,0% Semestral 09-may-26 Enb5c semestrales 52% 0,44 2
TZXD6  15-mar-24 15-dic-26 0,0% Alvencimiento 15-dic-26 Al vencimiento 67% 076 -28
TZXM7  20-may-24  31-mar-27 0,0% Alvencimiento 31-mar-27 Alvencimiento 70% 103 5
TZXA7  28-nov-25 30-abr-27 0,0% Alvencimiento  30-abr-27 Al vencimiento 65,8% m 32
TZXY7 15-dic-25 31-may-27 0,0% Alvencimiento  31-may-27 Al vencimiento 15% 125 110
TZX27  Ol-feb-24 30-jun-27 0,0% Alvencimiento  30-jun-27 Al vencimiento 6,6% 126 -133
X31L6 30-ene-26 3-jul-26 0,0% Alvencimiento  31-jul-26 Al vencimiento 37% 042 -29
TZXD7 15-mar-24 15-dic-27 0,0% Alvencimiento 15-dic-27 Alvencimiento 8,2% 1,67 9
TZX28 O1-feb-24 30-jun-28 0,0% Alvencimiento  30-jun-28 Al vencimiento 8,3% 217 -6
TX28 04-sept-20  09-nov-28 2,3% Semestral 09-may-26 En10c.semestrales 8,1% 133 51
TX31 31-may-22 30-nov-31 2,5% Semestral 30-may-26 En10c.semestrales 8,4% 310 -13
DICP 31-dic-03 31-dic-33 58% Semestral 30-jun-26 En 20 c.semestrales 8,3% 3,31 -7
PARP 31-dic-03 31-dic-38 Step-up Semestral 31-mar-26 En 20 c.semestrales 8,0% 6,78 -1
CUAP  31-dic-03 31-dic-45 33% Semestral 30-jun-26 En 20 c.semestrales 83% 101N -6

Variaciones, TIR y MD calculadas en funcion a los precios de cierre del 20-02-2026.
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Curva hard-dollar
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Bono Emision Vencimiento Cupoén Frecuencia E;g)gro Amortizacion TIR MD A(i?] -tl;:;
Bonares
AL29 04-sept-20  09-jul-29 1.0% Semestral 09-jul-26 En10 c.semestrales 7.4% 173 16
ANZ29 12-dic-25 30-nov-29  6,5% Semestral 30-nov-29 Bullet 87% 3,21 33
AL30 04-sept-20 09-jul-30 Step-up  Semestral  09-jul-26 En13c.semestrales 8,3% 2,15 13
AE38 04-sept-20 09-ene-38 Step-up Semestral  09-jul-26 En 22 c.semestrales 9.5% 4,87 7
AL35 04-sept-20 09-jul-35 Step-up  Semestral  09-jul-26 En10 c.semestrales 9.1% 5,64 -4
ALAT 04d-sept-20  09-jul-41 Step-up  Semestral  09-jul-26 En 28 c. semestrales 9.1% 6,18 14
Globales
GD29 04-sept-20  09-jul-29 1.0% Semestral 09-ene-26 EN10c.semestrales 5,6% 1,77 10
GD30 04-sept-20  09-jul-29 1.0% Semestral 09-ene-26 EN10c.semestrales 7,0% 218 15
GD38 04-sept-20  09-jul-29 1.0% Semestral 09-ene-26 EN10c.semestrales 8,8% 4,94 10
GD35 04-sept-20  09-jul-29 1.0% Semestral 09-ene-26 EN10c.semestrales 8,8% 5,66 -1
GD46 04-sept-20  09-jul-29 1.0% Semestral 09-ene-26 EN10c.semestrales 9.0% 6,45
GD41 04-5ept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En10c¢c.semestrales 9,0% 619
Bopreales

BPD7D Ol-mar-24  3-oct-27 50% Semestral 30-abr-26 En?2c.semestrales 6,4% 134 22
BPC7D O1-mar-24  3l-oct-27 50% Semestral 30-abr-26  En2c.semestrales 61% 134 29
BPB7D O1-mar-24  3l-oct-27 50% Semestral 30-abr-26  En2c.semestrales 51% 1,35 9
BPA7D 05-ene-24  3l-oct-27 50% Semestral 30-abr-26  En2c.semestrales 38% 1,36 -69
BPASD 24-jun-25 31-oct-28 30% Semestral 30-abr-26  Alvencimiento 73% 2,48 -1
BPB8D 24-jun-25 31-oct-28 30% Semestral 30-abr-26  Alvencimiento 7.5% 2,48 -3
BPB7D AFIP  Ol-mar-24  30-abr-26 50% Semestral 30-abr-26  En2c.semestrales 5,6% 0,18 67
BPC7D AFIP  Ol-mar-24  30-abr-27 50% Semestral 30-abr-26  En2c.semestrales 6,3% 1 35

Variaciones, TIR y MD calculadas en funcién a los precios de cierre del 20-02-2026
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Curvadoélar-linked
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Bono Emision Vencimiento Cupén Frecuencia Prox'lmo Amortizacion TIR MD AS5dTIR
cupoén {en bp)

D27F6 16-ene-26 27-feb-26 0,0% n/a n/a Alvencimiento 42 0% 0,01 4864

D30A6 30-sept-25 30-abr-26 0,0% n/a n/a Alvencimiento 59% 017 198

TZV26 28-feb-24 30-jun-26 0,0% n/a n/a Alvencimiento 0,8% 0,35 -59

Variaciones, TIR y MD calculadas en funcién a los precios de cierre del 20-02-2026
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La carrera de los pesos y los dolares

Variaciones en ARS

Dias ala fecha de referencia 7 31 92 52 365
Fecha de referencia 13-feb-26 20-ene-26 20-nov-25 30-dic-25 20-feb-25
Variaciones al 20-feb-2026 1S M 3M YTD 1Y

indice Bonares -0,4% 4,8% -0,6% 47,8%

indice Globales -1,3% 3,9% -1,8% 48,4%
indice Bopreales 1,9% _ 35,9%
indice LECAP Corto 0,0% 3,5% 7.1% 4,8% 37,8%
indice LECAP Medio 0,3% 3.1% 5,8% 3.1%

indice LECAP Largo -0,2% 3,8% 6,4% 3,6%

indice CER Corto 0,2% 4,7% 8,9% 6,1% 43,8%
indice CER Medio 4,9% 10,0% 31,6%
indice CER Largo

Duales Corto 0,1% 3,8% 8,0% 5,9% 43,8%
Duales Largo 04w 41% 7.9% 6,0% 40.2%
Variacién tipo de cambio (MEP) -1,5% -4,7% -3,5% -5,3% 16,3%
Variaciones en USD

Dias a la fecha de referencia 7 31 92 52 365
Fecha de referencia 13-feb-26 20-ene-26 20-nov-25 30-dic-25 20-feb-25
Variaciones al 20-feb-2026 1S M 3M YTD 1A
indice Bonares 4,5% 8,6% 5,0% 27,1%
indice Globales 3,6% 7,6% 3, 7% 27,6%
indice Bopreales 5,6% _ 16,9%
indice LECAP Corto 1,5% 8,7% 10,9% 10,7% 18,5%
indice LECAP Medio 1,8% 8,2% 9,6% 8,9%

indice LECAP Largo 1,3% 9,0% 10,2% 9,4%

indice CER Corto 1,7% 9,9% 12,8% 12,0% 23,7%
indice CER Medio 13,9%

indice CER Largo

Duales Corto 1,6% 8,9% 11,9% 11,9% 23,7%

Duales Largo 9,3% 11,8% 12,0% 20,6%

Délar Linked 0,7%

20,3%

Variacion tipo de cambio (MEP) -15% -4,7% -3,5% -5,3% 16,3%
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Curvas Soberanas
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Pais Vencimiento TIR MD AS5d A 30d
Argentina (CCC) 2029 7,8% 1,7 25 -103

2030 8,4% 21 0 -106
2038 9,5% 49 5 -63
2035 9,5% 56 i -66
2046 9,3% 64 8 -61
2041 9,5% 6. 8 -61
Baréin (B+) 2028 5,4% 24 -1 -1
2034 6.4% 6,6 12 -8
2044 72% 106 -12 -8
Kenia (B-) 2028 5,7% 18 -24 -43
2034 8.1% 59 34 3
2048 8,8% 98 17 17
Egipto (B-) 2033 7,0% 58 14 -15
2040 7,8% 89 14 2
2047 8,8% 99 15 -11
El Salvador (B-) 2032 6,6% 48 10 6
2035 71% 68 9 9
2041 75% 92 5 1
Nigeria (B-) 2030 6.1% 36 -9 -29
2035 7,6% 8. -13 -30
2040 8,1% 105 -10 -30
Angola (B-) 2029 7.9% 33 -9 -139
2032 8,9% 47 -5 74
2048 10,4% 9,0 -4 -78
Ecuador (B-) 2030 7.4% 22 23 38
2034 8,5% 53 -3 N/A
2039 8,9% 75 -1 N/A
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Monitor de Inflacidn

Evolucion del IPC General
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Nucleo 2,6% 2,6% 334% Noroeste 38% 38% 30,5%
Regulados 24% 24% 34,0% Noreste 2,8% 2,8% 31,8%
Bienes 2,8% 2,8% 281% Cuyo 30% 3,0% 33,0%
Servicios 31% 31% 421% Patagonia 2,9% 2,9% 334%
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Break-even de tipo de cambio
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Evolucion de tasas cero-cupoén implicitas a plazos -fijos- de 90 dias y tasa de caucién PP a1 dia.
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