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CRITERIA

Reunion Semanal del Comité de Inversiones

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, seguimos priorizando la parte corta de las curvasy, en particular, luego
delafuertecompresionde laajustada por CER, preferimos una exposicion selectiva
en instrumentos de muy corta duracidn en la curva a tasa fija, como ser la letra

S17A6, cuyo vencimiento opera el 17 de abril.

Liquidez abundante y correccién de activos bajo ruido externo

La dinamica econdmica y financiera local estuvo dominada por tres ejes: (i) la
profundizacion del relajamiento monetario via caida de tasas cortas y expansion de
liquidez, (i) la consolidacién del regreso al mercado voluntario en délares con el
debut del nuevo Bonar 2027 y (iii) un deterioro en los precios de los activos en
moneda dura y de la renta variable en un contexto internacional que, desde un

punto de vista geopolitico, se tornd mas adverso hacia el fin de semana.
Reapertura del financiamiento en délares y sefial de mercado

El hito central de la semana fue la colocacion del nuevo Bonar con vencimiento a
octubre 2027 (AO27). El Tesoro adjudicd inicialmente USD 150 millones a una tasa
de 5,82% vy luego completd otros USD 100 millones adicionales con un fuerte
prorrateo, totalizando USD 250 millones en la primera ventana de emisién. El

atractivodelbono respondid a una combinacion de factores: tamafio acotado dela
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emision, abundancia de dodlares financieros (MEP), vencimiento dentro del

mandato Milei.

En paralelo, Entre Rios colocd USD 300 millones bajo ley Nueva York al 9,.875% y
vencimientoen 2033, consolidandose asi la secuencia de emisiones sub-soberanas

iniciada por Cérdoba, CABA y Santa Fe.
Liquidez abundante y compresién de la curva en pesos

Elsegundo eje fue la marcada caida de las tasas de muy corto plazo. Tras la licitacion
quincenal del Tesoro sin oferta de Lecap cortas, la tasa de caucién a 1 dia descendio
desde niveles previos significativamente méas altos hasta operaren torno a 20-21%,

acumulando una compresion de aproximadamente 1200.

Para evitar que la tasa perforara el piso implicito de 20%, el BCRA intensifico la
absorcion via rueda REPO, alcanzando asi el stock de “otros pasivos remunerados”
los maximos del afio. La curva de tasa fija acompafid el movimiento,
comprimiéndose y aplandndose de manera sostenida, con las Lecap de 2a 6 meses
rindiendo por debajo de 2,5% TEM hacia el cierre del periodo. El comportamiento
reflejo un exceso de liquidez todavia significativo aun después del cambio de mes,

cuando parte de los bancos habrian incrementado encajes.
Dinamica cambiaria: compras del BCRA y estabilidad relativa

El BCRA mantuvo su racha compradora en el MLC, acumulando USD 1555
millones en el mes, aunque con desaceleraciéon en las Ultimas ruedas (USD 31
millones el viernes, minimo desde comienzos de febrero). La menor participacion
oficial en el spot y mayor presencia en instrumentos dodlar-linked habrian
contribuido a la estabilidad relativa del peso en un contexto de tasas domésticas

bajas y fortalecimiento global del délar.

Los datos del balance cambiario de enero aportaron contexto estructural: la
liguidacion neta por préstamos financieros y emisiones de deuda alcanzaron los
USD 1.702 millones, factor central para explicar las compras de divisas del BCRA
(USD 1158 millones)y del Tesoro (USD 265 millones). Hacia febrero, el agro liquidé

USD 1.289 millones, llevando el acumulado bimestral a USD 3.140 millones.

Activos en délares y renta variable: desempeiio débil
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En contraste con la fortaleza de la deuda en pesos, los bonos soberanos hard dollar
exhibieron susemana mas deslucida delafio. Elriesgo pais cerrd en maximos desde
mediados de diciembre. La renta variable fue alin mas castigada: el Merval se
desplomd 10,1% en ddélares y alcanzd minimos desde fines de octubre, con

particular debilidad en papeles bancarios.

Hacia el inicio de esta semana, el contexto internacional se volvid explicitamente
adverso: el petréleo subid con fuerza (hasta 8% en la mafiana del lunes) en el marco
de la escalada del conflicto con Irdn. En este entorno, los Globales lograron cerrar
levemente positivos, a contramano de la renta fija global, lo que sugiere cierta

estabilizacion tactica tras la correccion previa.

En el plano politico-institucional, el Senado aprobé la Ley de Modernizacion
Laboral con 42 votos, replicando su primera votacion. El presidente Milei inauguro
las sesiones ordinarias con un discurso de fuerte tono politico y anticipd “nueve

meses ininterrumpidos de reformas estructurales”.

Monitor de Renta Variable

Regionales

5D M YTD 5D M YTD
Global V -0371% A 024% A 44% Frontera A 033% A 248% A 6,69%
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Desarrollados A 042% A 318% A 969% Eurozona VvV -023% A O77% A 690%

Emergentes A 008% A 340% A 1404% Asia ex-Japon A 020% A 4,13% A 1407%
5D M YTD 5D 1M YTD

Estados Unidos Canada

S&P 500 VvV -083% V -181% A 0,10% MSCICanadaCClI A  132% A 309% A 73%

Nasdaq VvV -030% V -386% V -124% México

Dow Jones VvV -141% V -015% A 180% BMVIPC vV -022% A 4,10% A 16,91%

Russell 1000 VvV -082% V -178% A 023% Brasil

Russell 2000 vV -172% V -183% A 548% |I-Bovespa v -173% A 211% A 21,78%

Latinoamérica Pert

S&P Latin America 40 V -156% A 094% A 1987% BVL Pert General A A456% A 234% A 2958%

Chile Argentina

IPSA V -059% V -854% A 724% S&P Merval vV -882% V¥V -1570% V -10,226%
5D M YTD 5D 1M YTD

Reino Unido Alemania

FTSE 100 A 143% A 478% A 1079% DAX 40 A Oll% A O0Ol6% A 440%

Francia Italia

CAC40 A 035% A 368% A 635% MIB A 082% A 1,14% A 542%

Suiza Espafia

MSCI Swiss 25/50 A 122% A 415% A 868% IBEX 35 A 042% A 0,46% A 6,21%
5D M YTD 5D 1M YTD

Japoén China

Nikkei 225 A 090% A 752% A 1431% CSI300 vV 321% V -675% V  -176%

Coreadel Sur Taiwan

Kospi A 592% A 2248% A 5458% TAIEX A 136% A 571% A 1868%

Hong Kong Singapur

HK50 A 173% A 387™% A 1374% STI v 217% V¥V -072% A 4,65%

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

Variaciones al cierre del 27-02-2026.

Monitor de Renta Fija & Tasas

Renta Fija
Ultimo 5D M Ultimo 5D ™
Argentina Estados Unidos
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GD29 precio 61,75 YV -079% A 0,2% 10Y Treasury precio 101,30
GD29TIR 8,35% A 57 v -29 10Y Treasury TIR 397% V¥ -11,8 v -28
GD30 precio 6074 VvV -140% V -09% Brasil
GD30TIR 9,17% A 77 A 3 Bra Oct 2033 precio 10236 A 086% A 108%
GD35 precio 75,53 vV -260% V -267% BraOct 2033 TIR 561% V -14 v -18
GD35TIR 999% A 53 A 13 México
GD38 precio 79,12 vV -222% V  -204% Mex Feb 2024 precio 87,71 A 019% A 1,75%
GD38TIR 9,99% A 53 A 10 Mex Feb 2024 TIR 542% V -2 v -24
GDA41 precio 7078 V. -187™% V. -251% Chile
GD41TIR 990% A 35,62 A 22 Chi Ene 2034 precio 9330 A O51% A 163%
GDA46 precio 66,80 vV -345% V -1,21% ChiEne 2034 TIR 452% V -7 v -23
GD46 TIR 994% A 62 \4 -27 Colombia
Col Feb 2034 precio 10396 V  -144% V -095%
Col Feb 2034 TIR 683% A 23 A 14
Ultimo 5D M
Argentina Estados Unidos
Caucion 1d 2091% V -1017 A 51 prox 28-ene 10-dic
TAMAR 3238% V -200 A 31 FOMC (superior) 18-mar 3,75% 3,75%
BADLAR 2938% V -175 v -75 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 27-02-2026.

Monitor de Monedas & Commodities

5D 1M YTD 5D M YTD
Argentina Brasil
Peso A3500 V -092% A 321% A 447% Real A 09% A 1,10% A 675%
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Peso MEP A 231% A 462% A 567% México

ITCRM V -203% A 391% A 565% Peso Mexicano vV -049% V -0,52% A 4,60%

Chile Pert

Peso Chileno VvV -074% V -151% A 319% Sol A 024% V -0,22% A 02™%

Colombia Estados Unidos

Peso Colombiano vV -114% V -309% A 0,69% Ddlar Index VvV -021% A 1,42% v  -075%
Zona Euro Reino Unido

Euro A 0O33% V -181% A 066% Libra Esterlina A 004% V -2,62% A 0,08%

Japon Criptomonedas

Yen V -063% V -245% A 044% Bitcoin vV -295% V  -2627% V -2517%
China Ethereum vV -13% Vv -3606% ¥V -3533%
Renminbi A 062% A 134% A 183% Solana vV -20% V -3556% V -3418%

Commodities

5D 1M YTD 5D M YTD
Energia Agropecuarios
Brent A 100% A 727T% A 1911% Soja A 169% A 8,39% A 1225%
Henry Hub Nat Gas VYV -660% V -5907% V -2279% Trigo A 288% A 12,76% A 16,37%

Maiz A 251% A 2,75% vV  -045%

Metales Preciosos Metales Industriales
Oro A 290% A 146% A 2167T% Cobre A 466% A 0,15% A 569%
Plata A 1043% V -1660% A 3044% Aluminio A 324% V -0,72% A 591%
Platino A 982% V -1068% A 1506% Paladio A 234% V -7,40% A 1042%

Niveles de las principales variables

Libra

Peso Chileno
Peso Colombiano
Real

Peso Mexicano

1.397,88
118
156,03
135
872,73
3.751,64
513

17,22

Bitcoin
Ethereum
Brent
Oro

Plata

Soja
Trigo

Maiz

65.586
1926
72,48

5.255,6
93,48

424,99

590,00

438,25

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 Prox'lmo Amortizacion TIR MD A 5dTIR
cupoén {en bp)

S16Mé 30-ene-26 16-mar-26 30% Alvencimiento  16-mar-26 Alvencimiento 32,8% 0,03 -804
S17A6 15-dic-25 17-abr-26 24% Alvencimiento  17-abr-26 Al vencimiento 350% 0,09 -724
S30A6 30-sept-25 30-abr-26 35% Alvencimiento  30-abr-26 Alvencimiento 337% 012 -477
S29Y6 30-may-25 29-may-26 2,4% Alvencimiento  29-may-26 Al vencimiento 34.2% 018 -495
T30J6 17-ene-25 30-jun-26 2.2% Alvencimiento  30-jun-26 Al vencimiento 335% 0,25 -395
S31Lé 30-ene-26 31-jul-26 2,8% Alvencimiento  31-jul-26 Alvencimiento 32,9% 0,31 -486
TO26 17-oct-16 17-0ct-26 15,5% Semestral 17-abr-26 Al vencimiento 34.4% 0,51 -443
S3006 31-oct-25 30-oct-26 2,6% Alvencimiento  30-oct-26 Alvencimiento 347% 0,49 100
S30N6 15-dic-25 30-nov-26 2,3% Alvencimiento  30-nov-26 Alvencimiento 331% 0,56 -267
S31G6 10-nov-25 3l-ago-26 25% Alvencimiento  31-ago-26 Al vencimiento 335% 0,37 -Nn9
TI5E7 31-ene-25 15-ene-27 21% Alvencimiento  15-ene-27 Alvencimiento 34,3% 0,65 -247
T30A7 3l-oct-25 30-abr-27 2,6% Alvencimiento  30-abr-27 Al vencimiento 331% 0,87 -213
T31Y7 15-dic-25 31-may-27 2,4% Alvencimiento  31-may-27 Al vencimiento 332% 0,94 -128
T30J7 16-ene-26 30-jun-27 2,6% Alvencimiento  30-jun-27 Alvencimiento 297% 1,02 -442
TY30P 04-jun-25 30-may-30 295% Semestral 30-may-26 Alvencimiento 25,6% 2,34 -67

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 -7.6% 0,09 -747
X29Y6  28-nov-25 29-may-26 0,0% Alvencimiento  29-may-26  Alvencimiento -13% 0,24 -270
TZX26  Ol1-feb-24 30-jun-26 0,0% Alvencimiento  30-jun-26 Al vencimiento 13% 032 -182
TZXO6  3-oct-24 30-oct-26 0,0% Alvencimiento  30-oct-26 Al vencimiento 54% 0,63 -106
X30N6  15-dic-25 30-nov-26 0,0% Alvencimiento 30-nov-26  Alvencimiento 5,3% o7 =162
TX26 04-sept-20  09-nov-26 2,0% Semestral 09-may-26 Enb5c semestrales 32% 043 -204
TZXD6  15-mar-24 15-dic-26 0,0% Alvencimiento 15-dic-26 Al vencimiento 6,0% 074 -69
TZXM7  20-may-24  31-mar-27 0,0% Alvencimiento 31-mar-27 Alvencimiento 6,4% 1,01 -62
TZXA7  28-nov-25 30-abr-27 0,0% Alvencimiento  30-abr-27 Al vencimiento 30% 1,13 -377
TZXY7 15-dic-25 31-may-27 0,0% Alvencimiento  31-may-27 Al vencimiento 2,8% 1,21 129
TZX27  Ol-feb-24 30-jun-27 0,0% Alvencimiento  30-jun-27 Alvencimiento 58% 1,26 -77
X31L6 30-ene-26 31-jul-26 0,0% Alvencimiento  31-jul-26 Alvencimiento 25% 040 -124
TZXD7 15-mar-24 15-dic-27 0,0% Alvencimiento 15-dic-27 Alvencimiento 75% 1,66 -67
TZX28 O1-feb-24 30-jun-28 0,0% Alvencimiento  30-jun-28 Al vencimiento 8,5% 215 19
TX28 04-sept-20  09-nov-28 2,3% Semestral 09-may-26 En10c.semestrales 7,0% 133 -105
TX31 31-may-22 30-nov-31 2,5% Semestral 30-may-26 En10c.semestrales 83% 308 -10
DICP 31-dic-03 31-dic-33 58% Semestral 30-jun-26 En 20 c.semestrales 8,4% 3,28 9
PARP 31-dic-03 31-dic-38 Step-up Semestral 31-mar-26 En 20 c.semestrales 8,5% 6,71 48
CUAP  31-dic-03 31-dic-45 33% Semestral 30-jun-26 En 20 c.semestrales 85% 10,02 22

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

AO27 02-mar-26  29-oct-27 6,0% Semestral 29-oct-27 Bullet 57% 1,54 N/A
AL29 04-sept-20  09-jul-29 1.0% Semestral 09-jul-26 En10 c.semestrales 8,4% 1,70 100
ANZ29 12-dic-25 30-nov-29  6,5% Semestral 30-nov-29 Bullet 8,9% 319 22
AL30 04-sept-20 09-jul-30 Step-up  Semestral  09-jul-26 En13c.semestrales 9.5% 2N m
AE38 04-sept-20 09-ene-38 Step-up Semestral  09-jul-26 En 22 c.semestrales 10,1% 479 53
AL35 04-sept-20 09-jul-35 Step-up  Semestral  09-jul-26 En10 c.semestrales 9.7% 558 63
ALAT 04d-sept-20  09-jul-41 Step-up  Semestral  09-jul-26 En 28 c. semestrales 9,6% 6,08 53
Globales

GD29 04-sept-20  09-jul-29 1.0% Semestral 09-ene-26 EN10c.semestrales 71% 172 151
GD30 04-sept-20  09-jul-29 1.0% Semestral 09-ene-26 EN10c.semestrales 7.7% 215 73
GD38 04-sept-20  09-jul-29 1.0% Semestral 09-ene-26 EN10c.semestrales Q5% 4,85 70
GD35 04-sept-20  09-jul-29 1.0% Semestral 09-ene-26 EN10c.semestrales 9,3% 5,60 50
GD46 04-5ept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En10c¢c.semestrales 92% 6,37 25
GD41 04-5ept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En10c¢c.semestrales Q4% 6512 36
Bopreales

BPD7D O1-mar-24  3l-oct-27 50% Semestral 30-abr-26  En2c.semestrales 55% 132 -88
BPC7D O1-mar-24  3l-oct-27 50% Semestral 30-abr-26  En2c.semestrales 5,6% 132 -49
BPB7D O1-mar-24  3l-oct-27 50% Semestral 30-abr-26  En2c.semestrales 50% 133 -15
BPA7D 05-ene-24  3l-oct-27 50% Semestral 30-abr-26  En2c.semestrales 4.6% 133 84
BPASD 24-jun-25 31-oct-28 30% Semestral 30-abr-26  Alvencimiento 6,6% 2,47 -72
BPB8D 24-jun-25 31-oct-28 30% Semestral 30-abr-26  Alvencimiento 82% 2,45 73
BPB7D AFIP  Ol-mar-24  30-abr-26 50% Semestral 30-abr-26  En2c.semestrales 43% 0,16 -124
BPC7D AFIP  Ol-mar-24  30-abr-27 50% Semestral 30-abr-26  En2c.semestrales 57% 1,09 -59

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 Cupé6n Frecuencia Prox'lmo Amortizacion TIR MD AS5dTIR
cupoén {en bp)

D30A6 30-sept-25 30-abr-26 0,0% n/a n/a Alvencimiento 7,8% 0,15 187
TZV26 28-feb-24 30-jun-26 0,0% n/a n/a Alvencimiento 0,5% 0,33 -26

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
Fecha de referencia 20-feb-26 27-ene-26
Variaciones al 06-feb-2026 1S M

indice Bonares
indice Globales

indice Bopreales

indice LECAP Corto 1,4% 37%
indice LECAP Medio 1,3% 3,5%
indice CER Corto 1,3% 4,6%
indice CER Medio 1,4% 4,9%
indice CER Largo 0.9%

Duales Corto 11% 41%

Duales Largo

92
27-nov-25
3M

8,4%
7,6%
10,5%

10,0%

12,0%

9,8%
10,5%

59 365
30-dic-25 27-feb-25
YTD Y

6,2% 39,6%
4,5%
6,8%
7,4% 45,5%
33,6%
7.2%
7.1% 46,9%
7,6% 44,8%

Variacién tipo de cambio (MEP) 1,2% -31% -4,2% -41% 16,8%
Variaciones en USD

Dias a la fecha de referencia 3 31 88 59 365
Fecha de referencia 24-feb-26 27-ene-26 0l-dic-25 30-dic-25 27-feb-25
Variaciones al 06-feb-2026 1S M 3M YTD 1A
indice Bonares 25,4%
indice Globales 27,4%
indice Bopreales 17,0%

indice LECAP Corto -0,1% 7,0% 11,6% 10,8%
indice LECAP Medio -0,5% 6,8% 10,6% 9,0%
indice CER Corto 0,0% 7,9% 13,4% 12,0% 24,5%
indice CER Medio 0,0% 8,3% 15,6% 14,3%
indice CER Largo 0,1% 11,8%
Duales Corto -0,3% 7,4% 12,6% 11,7% 25,8%
Duales Largo -0,5% _ 13,5% 12,2% 23,9%
Variacion tipo de cambio (MEP) 1,0% -31% -3,8% -4,1% 16,8%
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Curvas Soberanas
11%
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A
- 2028
4%
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Pais Vencimiento TIR MD A5d A 30d
Argentina (CCC) 2029 8,4% 17 57 28
2038 10,0% 48 53 62
2035 10,0% 5,6 53 66
2046 9,9% 6,2 62 34
2041 9,9% 6,0 36 58
Baréin (B+) 2028 5,5% 2,4 4 -3
2034 6,5% 6,5 10 -11
2044 7,3% 10,6 10 -6
Kenia (B-) 2028 5,7% 19 -2 -12
2034 8,1% 59 8 40
2048 8,9% 10,1 6 23
Egipto (B-) 2033 7,2% 58 17 15
2040 7,9% 8,8 15 29
2047 8,9% 9,8 13 22
El Salvador (B-) 2032 6,7% 4.8 7 15
2035 7,1% 6,8 8 20
2041 7,6% 91 6 11
Nigeria (B-) 2030 6,2% 35 13 10
2035 7,7% 8,0 7 -3
2040 8,1% 10,5 6 -7
Angola (B-) 2029 8,1% 32 15 -85
2032 9,1% 4.7 19 -21
2048 10,5% 9,0 9 -31
Ecuador (B-) 2030 7,4% 2,2 19 55
2034 8,6% 53 2 N/A
2039 9,0% 74 6 N/A
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Monitor de Inflacidn

Evolucion del IPC General
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ene-26 acumulada interanual ene-26 acumulada interanual
IPC General 2,9% 2,9% 32,4% GBA 2,8% 2,8% 32,7%
Estacional 57% 57% 23,2% Pampeana 2,9% 2,9% 32,2%
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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Nodos

Evolucion de tasas cero-cupoén implicitas a plazos -fijos- de 90 dias y tasa de caucién PP a1 dia.
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Evolucion de tasas cero-cupo6n implicitas a plazos -fijos- de 90 dias, tasa TAMAR y tasa BADLAR.
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