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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?

P Parainversores con exposicion en ddlares, seguimos priorizando la curva bajo ley
local, combinando nuestra preferencia por el AL30 con posiciones

complementarias en el AE38.

» En pesos, mantenemos la preferencia por la curva ajustada por CER. En
particular, para quienes proyectan niveles de inflacion por encima de las
expectativas de mercadoy un escenario geopolitico mas prolongado de lo previsto,
consideramos apropiado extender marginalmente la duracion dentro de la misma

curva, rotando desde los bonos mas cortos hacia el TZXM7 o el TZXS7.

Brent elevado, hominalidad resiliente y oportunidades en la pendiente
CER

En un contexto en el que el mercado continla operando sin un catalizador
doméstico claro que valide un punto de inflexion en el nivel de actividad, la
dindmica de precios sigue fuertemente condicionada por shocks exégenos. Enuna
semana corta a nivel global, el foco permanece en el conflicto en Medio Oriente,
con un Brent que se mantiene por encima de los USD 100 y tensiona nuevamente

el canal de precios interno.

Mas alld de que el consenso, tanto en analistas de geopolitica internacional como
en mercados de prediccién, continla asignando alta probabilidad a una resolucion
del conflicto relativamente acotada en el tiempo, la evidencia de pass-through ya
comenzd a reflejarse en la nominalidad local. En marzo, la correccion en
combustibles podria implicar una contribucion en el rango de los 35-40 pbs sobre

una inflacién mensual gue el consenso ubica comodamente por encima del 3%.
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Este shock reintroduce presion sobre componentes con elevada elasticidad de
transmision y fuerte peso en la canasta, particularmente combustibles (4,2% del
IPC) y carnes (8,9%), dificultando la consolidacién de un sendero de desinflacion
sostenidoen el cortoplazo (ver Graficonro.1). En este marco, lanominalidad nucleo
muestra mayor resistencia a la baja que la esperada, en un contexto donde los
mecanismos de indexacion —formales e informales— contindan operando con

rezagos acotados.

Grafico nro. 1. Evolucidon de la variacion porcentual del Indice de Precios al

Consumidor nucleo, regulados y estacional. De Feb-2025 a Feb-2026.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a informacion del INDEC.

Este entorno refuerza la preferencia por instrumentos atados a CER dentro del
universo de deuda soberana en pesos. La pendiente de dicha curva sigue
incorporando primas por incertidumbre inflacionaria de corto plazo, manteniendo
valor en los tramos medios frente a alternativas a tasa fija o vinculadas a la tasa

TAMAR.

En efecto, al analizar la estructura de tasas forward implicitas en la curva CER, se
observan tasas reales que alcanzan niveles cercanos al /% sin necesidad de

extender duration mas alld de diciembre de 2027.

En este marco, el TZXS/7 —emitido recientemente y con vencimiento en septiembre
de 2027— se posiciona como una alternativa particularmente atractiva. A precios
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actuales, elinstrumentoincorpora unatasaforward real de hastael 7,8% (ver Tabla nro.
1), capturando una mejora sustancial en la pendiente implicita vis-a-vis el tramo corto,

que continla operando con retornos reales negativos (ver pag. 9).

Tabla nro. 1. Tasas reales forward implicitas entre bonos ajustados por CER con

vencimientoen 2026y el TZXM7/TZMS7

TZX26 X31L6 X30S6 TZXO6 TX26 X30N6 TZXD6

vencimiento 30-jun 31-ul 30-sep 30-oct 9-nov 30-nov 15-dic

TZXM7 31-mar 3,8% 4,9% 5,4% 4,8% 6,0% 3.7% 4,6%
TZXS7 30-sep 5,9% 6,8% 73% 72% 7,8% 7,0% 7,5%

En este contexto, vemos valor en una rotacion desde el tramo corto/medio-corto de
la curva (porejemplo, el TX26) hacia el tramo medio (TZXM7 o TZXS7). Esta estrategia
permite reducir la exposicion a tasas reales negativas de corto plazo sin asumir un

salto significativo en duration.

De todas formas, este posicionamientoimplica seguir de cerca la dinamica de precios
ya que su principal riesgo radica en un escenario de desinflacion mas rapida a la

implicita, que derive en expansion de TIRes en la parte media y larga de la curva.

En sintesis, en un entorno donde la nominalidad continla elevada y los riesgos
inflacionarios permanecen sesgados al alza, el tramo medio de la curva CER ofrece el
mejor punto de entrada para capturar retornos reales positivos con un perfil de riesgo

acotado.
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Monitor de Renta Variable

CRITERIA

5D M YTD 5D M YTD
Global VvV -125% V -894% V -457% Frontera A 010% V -742% V -155%
Desarrollados A 022% V -1099% V -232% Eurozona A 010% V -1215% V -601%
Emergentes VvV -079% V -1179% A 0,90% Asia ex-Jap6n vV -178% VvV -1182% A 0,95%
5D M YTD 5D M YTD
Estados Unidos Canada
S&P 500 vV 212% VvV -741% V -696% MSCI Canada CCI A 079% V¥V -750% V -056%
Nasdaq VvV -320% V -732% V -838% México
Dow Jones vV -090% V¥V -778% V -603% BMV IPC A 321% V -1091% A 401%
Russell 1000 VvV -199% ¥V -742% V -682% Brasil
Russell 2000 A 046% V -694% V -130% I-Bovespa A 448% V -542% A 1530%
Latinoamérica Perd
S&P Latin America 40 A 396% VYV -713% A 1126% BVL Perti General A 324% 'V -1829% A 5098%
Chile Argentina
IPSA A 215% V -1062% V -376% S&P Merval A 224% A 305% V -610%
5D M YTD 5D M YTD
Reino Unido Alemania
FTSE 100 A 062% V -937% A 032% DAX 40 vV -03% V¥V -1412% V -10,40%
Francia Italia
CAC40 A 046% V -1253% V -693% MIB A 079% V -1087% V -595%
Suiza Espafia
MSCI Swiss 25/50 A 119% ¥V -1245% V  -497% IBEX 35 A 064% V -922% V -362%
5D M YTD 5D M YTD
Japon China
Nikkei 225 A 028% V -1184% A 085% CsSI300 vV 071% Vv -718% V -874%
Coreadel Sur Taiwan
Kospi vV -382% V -20,08% A 2444% TAIEX VvV -036% V -817% A 938%
Hong Kong Singapur
HK50 A 027 V -756% A 532% STI A 080% V -414% A 025%
Notas:

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

Variaciones al cierre del 03-04-2026 o ultima fecha disponible.
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Monitor de Renta Fija & Tasas

Ultimo 5D M Ultimo 5D M
Argentina Estados Unidos
GD29 precio 61,70 vV -002% A 0,8% 10Y Treasury precio 97,59
GD29TIR 8,91% A 12 v -14 10Y Treasury TIR 443% A 47 A 49
GD30 precio 6050 A 083% VYV -10% Brasil
GD30TIR 9,82% v -34 A 125 Bra Oct 2033 precio 9953 V -00% V -277%
GD35 precio 73,60 A 0,14% VvV -230% BraOct 2033 TIR 6,08% A 2 A 46
GD35TIR 1066% A 1 A 60 México
GD38 precio 76,80 A 0,92% VvV  -324% Mex Feb 2024 precic 8419 V -062% V¥V -404%
GD38TIR 108™% V -16 A 110 Mex Feb 2024 TIR 6,06% A 10 A 63
GDA4l1 precio 6790 A O53% VYV -297% Chile
GDA41TIR 1080% V -606 A 75,71 ChiEne 2034 precio 8991 ¥V -033% V -366%
GD46 precio 6520 VYV -012% V -203% ChiEne 2034 TIR 508% A 5 A 56
GD46TIR 1052% A 6 A 45 Colombia
Col Feb 2034 precio 10228 V -082% V -166%
Col Feb 2034 TIR 7,11% A 13 A 27
Ultimo 5D M
Argentina Estados Unidos
Caucion 1d 2164% A 169 v 0 prox 18-mar 28-ene
TAMAR 2538% V -75 v -431 FOMC (superior) 30-abr 3,75% 3,75%
BADLAR 2481% A 38 v -331 Union Europea
prox 19-mar 5-feb
Deposit Facilities 29-abr 2,00% 2,00%
Brasil
prox 18-mar 28-ene
SELIC 29-abr 14,75% 15,00%

Notas:

Niveles, variaciones, TIR y MD calculadas segun precios de cierre del 03-04-2026 o ultima fecha disponible.
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Monitor de Monedas & Commodities

CRITERIA

5D 1M YTD 5D M YTD
Argentina Brasil
Peso A3500 V -084% A 100% A 517% Real A 139% V -225% A 4,42%
Peso MEP V -106% V -043% A 211% México
ITCRM vV -130% A 306% A 111% Peso Mexicano vV -120% V -491% V -060%
Chile Pera
Peso Chileno A 115% V -544% V -242% Sol vV -017% V -380% V -354%
Colombia Estados Unidos
Peso Colombiano A 146% A 234% A 305% Délar Index A O051% A 2,61% A 1,86%
Zona Euro Reino Unido
Euro V¥V -053% V¥V -255% V -200% Libra Esterlina V -055% V -159% V¥V -154%
Japoén Criptomonedas
Yen V -066% V -264% V -223% Bitcoin V -331% A 0,54% V  -2484%
China Ethereum vV 3% A 320% V -3341%
Renminbi VvV 0% V -071% A 1,11% Solana v -47% A 1,58% vV -3363%

Commodities

5D 1M YTD 5D M YTD

Energia Agropecuarios

Brent A 111% A 5651% A 8643% Soja vV -05% A 0,19% A 1252%

Henry Hub Nat Gas O 000% A 825% V -16,03% Trigo A 176% A 245% A 1948%
Maiz V -081% A 524% A 488%

Metales Preciosos Metales Industriales

Oro A 041% V -1455% A 444% Cobre A 238% VvV -838%n VYV -317%

Plata A 315% V -2527% V -220% Aluminio A 128% A 558% A 1182%

Platino VvV -312% V -2113% V -932% Paladio VvV -222% V -2265% V -1462%

Niveles de las principales variables

Libra

Peso Chileno
Peso Colombiano
Real

Peso Mexicano

¥V 138452
115
160,28
133
922,94
3.665,70
524

4 > > > 4 4 <«

18,12

Bitcoin
Ethereum
Brent
Oro

Plata

Soja
Trigo

Maiz

65.880
1983
113,44
45110
70,09
426,00
605,75
461,75

Nota:

Nivelesy variaciones segun precios de cierre del 03-04-2026 o ultima fecha disponible.
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Curva Tasa Fijaen ARS
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Bono Emision Vencimiento Cupén  Frecuencia Prox'lmo Amortizacion TIR MD A 5dTIR
cupon {en bp)

S17A6 15-dic-25 17-abr-26 24% Alvencimiento  17-abr-26 Al vencimiento 27,8% 0,02 -62
S30A6 30-sept-25 30-abr-26 35% Alvencimiento  30-abr-26 Al vencimiento 28,5% 0,05 107
S15Y6 16-mar-26 15-may-26 2,6% Alvencimiento  15-may-26 Alvencimiento 28 8% 0,08 -165
S29Y6 30-may-25 29-may-26 24% Alvencimiento  29-may-26 Alvencimiento 28,0% on -267
T30J6 17-ene-25 30-jun-26 2.2% Alvencimiento  30-jun-26 Al vencimiento 28,4% 018 -24
S17L6 31-mar-26 17-jul-26 2,2% Alvencimiento  17-jul-26 Alvencimiento 297% 0,22 0
S31Lé 30-ene-26 31-jul-26 2,8% Alvencimiento  31-jul-26 Alvencimiento 28 8% 0,25 -167
53086 16-mar-26 30-sept-26 25% Alvencimiento  30-sept-26 Al vencimiento 29,7% 0,37 -184
TO26 17-oct-16 17-oct-26 15,5% Semestral 17-abr-26 Al vencimiento 299% 0,43 -149
S31G6 10-nov-25 31-ago-26 25% Alvencimiento  31-ago-26 Alvencimiento 292% 0,31 -166
TI5E7 3l-ene-25 15-ene-27 21% Alvencimiento  1b-ene-27 Al vencimiento 30,5% 0,60 -164
T30A7 3l-oct-25 30-abr-27 2,6% Alvencimiento  30-abr-27 Al vencimiento 31,2% 0,81 1
T31Y7 15-dic-25 31-may-27 24% Alvencimiento  31-may-27 Alvencimiento 313% 0,88 26
T30J7 16-ene-26 30-jun-27 2,6% Alvencimiento  30-jun-27 Alvencimiento 30,6% 0,94 -47
TY30P 04-jun-25 30-may-30 295% Semestral 30-may-26 Alvencimiento 27.8% 219 59

Variaciones, TIR y MD calculadas en funcién a los precios de cierre del 03-04-2026 o ultimo disponible.

No se incluye a los bonos S3006 y S30N6, por su escaza liquidez en el mercado.
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Curva CER
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Bono Emision Vencimiento Cupdn  Frecuencia zgg?o Amortizacién TIR MD A(z(: g‘pR)
X15Y6  27-feb-26 15-may-26 0,0% Alvencimiento  15-may-26  Alvencimiento -109% 012 -414
X29Y6  28-nov-25  29-may-26 0,0% Alvencimiento  29-may-26 Al vencimiento -1,7% 016 =444
TZX26 O1-feb-24 30-jun-26 0,0% Alvencimiento  30-jun-26  Alvencimiento -81% 025 -361
X31L6  30-ene-26  31-jul-26 0,0% Alvencimiento  31-jul-26 Alvencimiento -69% 0,34 -406
X30S6  16-mar-26 30-sept-26 0,0% Alvencimiento  30-sept-26 Al vencimiento -2,6% 0,50 -357
TZXO6 31-oct-24 30-oct-26 0,0% Alvencimiento  30-oct-26  Alvencimiento -15% 0,58 -321
TX26 04-sept-20  09-nov-26 2,0% Semestral 09-may-26 Enb5c semestrales -39% 0,35 -400
TZXD6  15-mar-24 15-dic-26 0,0% Alvencimiento  15-dic-26 Al vencimiento -05% 0,70 -353
TZXM7  20-may-24  31-mar-27 0,0% Alvencimiento  31-mar-27  Alvencimiento 0,8% 098 -342
TZX27  Ol-feb-24 30-jun-27 0,0% Alvencimiento  30-jun-27  Alvencimiento 1,3% 1,22 -312
X31L6  30-ene-26  31-jul-26 0,0% Alvencimiento  31-jul-26 Alvencimiento -69% 0,34 -406
X30S86 16-mar-26 30-sept-26 0,0% Alvencimiento  30-sept-26 Alvencimiento -2,6% 0,50 -357
TZXD7 15-mar-24 15-dic-27 0,0% Alvencimiento  15-dic-27 Al vencimiento 44% 162 -178
TZX28 Ol1-feb-24 30-jun-28 0,0% Alvencimiento  30-jun-28  Alvencimiento 67% 2,09 -93
TX28 04-sept-20  09-nov-28 23% Semestral 09-may-26 En10c.semestrales 31% 129 -220
TX31 3-may-22  30-nov-31 25% Semestral 30-may-26 En10c. semestrales 6,4% 3,05 -120
DICP 31-dic-03 31-dic-33 58% Semestral 30-jun-26  En20c.semestrales 76% 324 -56
PARP  31-dic-03 31-dic-38 i;ep— Semestral 30-sept-26 En20c.semestrales 82% 674 -47
CUAP  31-dic-03 31-dic-45 33% Semestral 30-jun-26  En20c.semestrales 8,5% 9,91 -32

Variaciones, TIR y MD calculadas en funcion a los precios de cierre del 03-04-2026 o ultimo disponible.

No se incluye alos bonos X30N6, TZXA7y TZXY7, por su escaza liquidez en el mercado.
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Curva Hard-Dollar
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Bono Emision Vencimiento Cupén Frecuencia :Jc::,)i:‘o Amortizacion TIR MD A(!:: :;IpF;
Bonares

AO27 02-mar-26  29-oct-27 6,0% Semestral 30-abr-26  Bullet 51% 1,49 -2
AO28 31-mar-26 31-oct-28 6,0% Semestral 31-oct-28 Bullet 8,8% 2,36 N/A
AL29 04-sept-20  09-jul-29 1.0% Semestral 09-jul-26 En10 c.semestrales 8,5% 1,61 26
ANZ29 12-dic-25 30-nov-29 6,5% Semestral 30-nov-29 Bullet 9,8% 3,07 29
AL30 04-sept-20 09-jul-30 Step-up  Semestral 09-jul-26 En13c.semestrales 9.1% 2,02 -9
AE38 04-sept-20 09-ene-38 Step-up  Semestral 09-jul-26 En 22 c.semestrales 10,6% 4,65 6
AL35 04-sept-20 09-jul-35 Step-up  Semestral 09-jul-26 En10 c.semestrales 10,2% 545 Q
ALAT 04d-sept-20  09-jul-41 Step-up  Semestral 09-jul-26 En 28 c. semestrales 10,3% 5,88 -3
Globales

GD29 04-5ept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En10c¢c.semestrales 6,7% 164 2
GD30 04-5ept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En10c¢c.semestrales 78% 2,05 18
GD38 04-5ept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En10c¢c.semestrales 10,0% 471 14
GD35 04-5ept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En10c¢c.semestrales 10,0% 546 25
GD46 04-5ept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En10c¢c.semestrales 9.8% 6512 4
GD41 04-5ept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En10c¢c.semestrales 10,0% 592
Bopreales

BPD7D O1-mar-24  3l-oct-27 50% Semestral 30-abr-26 En2c.semestrales 4.9% 124 -16
BPC7D O1-mar-24  3l-oct-27 50% Semestral 30-abr-26 En2c.semestrales 47% 124 -12
BPB7D O1-mar-24  3l-oct-27 50% Semestral 30-abr-26 En2c.semestrales 4.6% 124 62
BPA7D 05-ene-24  3l-oct-27 50% Semestral 30-abr-26 En2c.semestrales 37% 124 13
BPASD 24-jun-25 31-oct-28 3,0% Semestral 30-abr-26  Alvencimiento 7.4% 2,37 -2
BPB8D 24-jun-25 31-oct-28 3,0% Semestral 30-abr-26  Alvencimiento 84% 2,36 63

Variaciones, TIR y MD calculadas en funcién a los precios (USD MEP) de cierre del 03-04-2026 o tltimo disponible.
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Curva Doélar-Linked
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Bono Emision Vencimiento Cupdn Frecuencia Prox'lmo Amortizacion TIR MD A 5dTIR
cupodn {en bp)

D30A6 30-sept-25  30-abr-26 0,0% n/a n/a Al vencimiento -1,9% 0,07 -719

TZV26 28-feb-24 30-jun-26 0,0% n/a n/a Alvencimiento -31% 0,24 -475

TZV27 27-feb-26 30-jun-27 0,0% n/a n/a Alvencimiento 4.8% 118 32

TZV28 27-felb-26 30-jun-28 0,0% n/a nfa Al vencimiento 6,7% 2,09 6]

Variaciones, TIR y MD calculadas en funcién a los precios de cierre del 03-04-2026 o ultimo disponible.
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La carrera de los pesos y los dolares

Variaciones en ARS

Dias ala fecha de referencia
Fecha de referencia
Variaciones al 0l-abr-2026

7 30 92 92 365
25-mar-26 02-mar-26 30-dic-25 30-dic-25 Ol-abr-25
1S M 3M YTD Y

indice Bonares
indice Globales

indice Bopreales

indice LECAP Corto
indice LECAP Medio
indice LECAP Largo

indice CER Corto
indice CER Medio

indice CER Largo

Duales Corto

Duales Largo

Délar Linked

2,2% 12%
1,5%
1,8%

Variacién tipo de cambio (MEP) 2,1% 1,2% -32% -3,2% 9,1%
Variaciones en USD

Dias a la fecha de referencia 7 30 92 92 365
Fecha de referencia 25-mar-26 02-mar-26 30-dic-25 30-dic-25 Ol-abr-25
Variaciones al 01-abr-2026 1S M 3M YTD 1A

indice Bonares
indice Globales

indice Bopreales

0,1%
-0,6%
-0,3%

0,0%

indice LECAP Corto 2,0% 13,5% 13,5% 29,2%
indice LECAP Medio 3,0% 13,2% 13,2% 24,9%
indice LECAP Largo 2,5% 14,2% 14,2% 33,2%
indice CER Corto 16,6% 35,2%
indice CER Medio 27.2%
indice CER Largo

Duales Corto 1,4% 14,0% 14,0% 411%
Duales Largo -0,5% 3.3% 16,1% 16,1% 46,1%
Variacidn tipo de cambio (MEP) 2,1% 1,2% -32% -3,2% 9,1%
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Curva Hard-Dollar CCL

12%
11%

10% @ Argentina (CCC)

A Baréin (B+)
9% B Kenia (B-)

® Egipto (B-)

8% A El Salvador (B-)
W Nigeria (B-)
® Angola (B-)
%
M Ecuador (B-)

6%

5%

0 2 4 6 8 10 12
Pais Vencimiento TIR MD AS5d A 30d
Argentina (CCC) 2029 8,9% 1,6 12 -3

2030 9,8% 2,0 -34 o1
2038 10,9% 46 -16 93
2035 10,7% 54 1 62
2046 10,5% 6.0 6 51
2041 10,8% 58 -6 70
Baréin (B+) 2028 7,2% 23 ol 1w
2034 7,6% 64 3 13
2044 8,0% 105 -10 76
Kenia (B-) 2028 7,4% 18 54 167
2034 9,5% 5.7 31 152
2048 9,7% 96 1 81
Egipto (B-) 2033 8.4% 58 15 126
2040 8,9% 85 12 105
2047 10,0% 93 10 104
2032 7,8% 47 29 13
El Salvador (B-)
2035 8.1% 6,6 27 95
2041 8,4% 88 23 80
Nigeria (B-) 2030 6.8% 34 8 58
2035 8,2% 79 12 49
2040 8,5% 10, 1 43
Angola (B-) 2029 8.3% 32 44 23
2032 9.3% 46 47 16
2048 10,7% 88 37 23
Ecuador (B-) 2030 8,1% 2000 51 90
2034 9,1% 5,2 10 54
2039 9,5% 73 8 49
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Monitor de Inflacidn

Evolucion del IPC General
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Inflacion Implicita + Inflacion REM/REM top-10
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IPC General 2,9% 5,9% 331% GBA 2,6% 55% 332%
Estacional -1,3% 4.4% 22,6% Pampeana 30% 6,0% 32,9%
Nucleo 31% 58% 33,6% Noroeste 3.5% 6,5% 33,0%
Regulados 4.3% 65,8% 36,5% Noreste 31% 71% 321%
Bienes 2,3% 52% 28,4% Cuyo 34% 6,5% 33,9%
Servicios 4.0% 73% 43,4% Patagonia 30% 5,9% 331%
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Break-even de tipo de cambio
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Nodos
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