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El temor a una guerra larga vuelve a dominar el sentimiento del mercado

Cuarto dia en guerra. La ofensiva se intensific6 con una nueva oleada de misiles iranies sobre
Qatar, Bahréin y Oman, paises que alojan bases estadounidenses. En paralelo, Israel profundizé
su avance al atacar el complejo de liderazgo en Teheran (dentro del bombardeo sostenido sobre
la capital) y al enviar tropas al sur del Libano, zona donde opera Hezbollah. La tensién también
llegd a Arabia Saudita, donde dos drones impactaron cerca de la embajada estadounidense en
Riad y provocaron dafios menores. El conflicto escald aun mas cuando un asesor de la Guardia
Revolucionaria advirtid en la television estatal que cualquier barco que intente cruzar el estrecho
de Ormuz podria ser atacado. Ese corredor, responsable del paso de una quinta parte del crudo
global, quedé practicamente paralizado. La disrupcion alcanzé a la infraestructura energética, ya
que los misiles y drones iranies forzaron el cierre de la mayor planta de gas natural licuado del
mundo y de la principal refineria saudita. Frente a ese escenario, China pidié a todas las partes
que garanticen la circulacion segura de embarcaciones, algo clave para su abastecimiento de
petrdleo irani. Mientras tanto, desde Washington, el secretario de Defensa Pete Hegseth intenté
transmitir que no se busca un conflicto prolongado. Sin embargo, Trump dejo abierta la puerta a
una campaina mucho mas extensa que las cuatro o cinco semanas inicialmente proyectadas y
afirmo que Estados Unidos hara lo necesario para sostenerla.

Bajo este marco, los precios del petrdleo vuelven a operar al alza hoy. EI WTl avanza 7,2% hasta
US$76,4 y el Brent sube 7,1% y abre en US$83,3. La administracién Trump, aun con la presién
qgue implica este salto, no tiene planes inmediatos de liberar barriles de la reserva estratégica.
Mas alla de las referencias al embargo petrolero de los afios setenta, el contexto actual es muy
distinto. Estados Unidos hoy es exportador neto y, por cualquier medida, el mayor productor de
crudo del planeta. Ademas, el volumen de petrdleo que ingresa al pais a través del estrecho de
Ormuz es marginal, lo que reduce su vulnerabilidad directa ante una interrupcion prolongada en
la region. Esto no quita que, si la guerra se prolonga, el riesgo para la inflacion estadounidense
aumente y vuelva a presionar los rendimientos de los 7reasuries. La 10Y abre en 4,09% y suma
5pbs, mientras la 2Y se mueve hasta 3,54% con un avance de 7pbs. El equity, que ayer habia
tenido una rueda favorable dentro de un contexto complejo, hoy cambia de tono. El Nasdaq y el
S&P 500, que habian avanzado 0,4% y 0,1%, junto con un Dow Jones que retrocedid 0,2%, ahora
operan con pérdidas claras en el premarket. El Nasdaq cae 1,7%, el S&P 500 retrocede 1,3% y el
Dow Jones baja 1,2%. En este entorno, el dolar vuelve a apreciarse frente a las principales divisas
del mundo y el DXY sube 0,8% hasta 99,1.

Evolucidn de los precios del petroleo
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Los Globales pudieron aminorar las pérdidas

En un contexto particularmente delicado para el mercado, marcado por la escalada del
conflicto en Medio Oriente, la deuda soberana hard dollarargentina logré mostrarse resiliente.
Si bien los Globales habian iniciado la jornada en el premarket con caidas de hasta 1%, lograron
recomponerse con el correr de la rueda y finalizaron con variaciones levemente positivas, en torno
a 0,1% en promedio. El Unico titulo que no finalizé en positivo fue el GD46, que cerrd con una baja
marginal de 0,1%, mientras que el resto de la curva se mantuvo apenas en terreno positivo. La
lectura resulta atiin mas destacable cuando se la contrasta con el comportamiento del resto del
universo emergente y distressed. En efecto, el ETF EMB, referencia del segmento, retrocedié
0,7%, reflejando la tipica dinamica de busqueda de refugio en episodios de mayor tension global,
en los cuales los inversores tienden a reducir la exposicion a activos de mayor riesgo.

En este marco, la rueda de ayer permitio que los Globales achicaran el gap entre su precio
promedio ponderado por outstanding efectivo y el precio promedio ponderado tedrico que
surge al asumir que su performance se mueve unicamente en linea con la del resto de los
emergentes, ajustandola por su high beta. En concreto, el precio promedio ponderado tedrico
descendid a US$77,6 desde los US$78,4 del viernes, mientras que el precio promedio ponderado
efectivo finalizd ayer en US$77, practicamente sin cambios respecto de la referencia de la rueda
previa.
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En cuanto a los eventos destacados de la rueda, el ministro de Economia, Luis Caputo, realizo
algunos comentarios sobre la estrategia de manejo de deuda. En particular, sefialé que el equipo
econdmico evalud la posibilidad de realizar un canje de los Globales 2029 y 2030 (GD29 y GD30).
Sin embargo, explicé que bajo un escenario de aceptacion cercano al 60%, el ahorro en el flujo de
pagos no resultaba lo suficientemente significativo. Ademas, la emision de nuevos bonos con
cupones mas elevados implicaria un mayor esfuerzo fiscal en el tiempo.

En este marco, Caputo dejo entrever que el Gobierno no tiene urgencia por volver a los mercados
internacionales en el corto plazo, sugiriendo que el acceso ya no es una cuestidon a demostrar sino
una opcion que podria activarse cuando las condiciones resulten mas convenientes. Puede verse
la entrevista completa en El Cronista aqui.
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Por Ultimo, la provincia de Entre Rios finalmente avanzoé con la recompra de cerca de US$180
millones de su bono con vencimiento en 2028. De esta forma, considerando la reciente
colocacion internacional, la provincia del litoral quedara con un monto de new money cercano a
los US$120 millones.

EI BCRA compra ;y el Tesoro vende?

El Tesoro habria vuelto a intervenir en el MLC. Las variaciones en sus depdsitos del jueves 26/02
sugieren una venta cercana a US$44 millones. El objetivo habria sido moderar la suba del tipo de
cambio (+0,6% aquel dia, tras llegar a trepar +1,2% intradiario). En concreto, los depdsitos en
ddlares del Tesoro en el BCRA cayeron US$51 millones, mientras que los depdsitos en pesos
aumentaron en US$44 millones. Un dato relevante es que ese mismo dia, el Central compré US$41
millones en el mercado.

Estas intervenciones no parecerian aisladas. Se sumarian a ventas estimadas en alrededor de
US$75 millones en las dos ruedas previas, también en un contexto de presién cambiaria, aunque
con compras del Banco Central por un total de US$133 millones en esas jornadas. Cabe recordar,
ademas, que el lunes 23/02 el Tesoro Nacional habia comprado US$132 millones en el MLC, por
lo que su saldo neto en febrero se habria mantenido levemente positivo, en torno a US$12
millones. Por su parte, el BCRA comenzd marzo con el pie derecho y ayer compré US$70 millones,
encadenando 39 ruedas consecutivas con saldo positivo en el MLC. En lo que va del aio acumula
adquisiciones por US$2.783 millones.

El Tesoro dejo en febrero un saldo positivo en el MLC
a pesar de las ultimas ventas

Tesoro
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Lo interesante es que estas ventas tuvieron lugar en un contexto de apreciacion del peso y
compresion de las tasas cortas. En efecto, las intervenciones del 24/02, 25/02 y 26/02
coincidieron con tres ruedas consecutivas de suba del tipo de cambio oficial (+0,7%, +1,3% y
+0,6%, respectivamente), tras las cuales la dinamica comenzo a revertirse. Luego de cerrar el
jueves en $1.408 (y haber alcanzado los $1.416 intradiario), el spot retrocedid el viernes hasta
$1.397 y volvié a ceder ayer hasta $1.395 (-0,1%). La leve apreciacion del peso ayer se dio en un
contexto global mas desafiante, marcado por un nuevo foco de conflicto en Medio Oriente que
impulsé la demanda de “activos refugio”. La onza de oro al contado avanzé 1,2%, mientras que el
ddlar se aprecio 1% frente a las principales divisas (ver “El temor a una guerra larga vuelve a
dominar el sentimiento del mercado” para mas detalle).
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Por su parte, las tasas overnight (que venian comprimiendo de forma sostenida la semana
pasada) podrian haber encontrado un piso el dia de la liquidacion de la ultima subasta. Tras la
inyeccion de $0,5 billones el viernes por la ultima licitacion de febrero, que llevo la caucion a 20,9%
TNA, ayer se observo un leve rebote. La tasa de fondeo subié marginalmente hasta 21,6% TNA

promedio ponderado, mientras que la tasa de repo a un dia (excluyendo al BCRA) pasé de 21,1%
TNA el viernes a 21,65% TNA ayer.

Cabe recordar que las tasas de interés de la economia tienen, en la practica, un piso, pero no
un techo explicito: no pueden perforar la tasa que el BCRA fija en las operaciones simultaneas,
actualmente en 20% TNA. En tanto, en la curva a tasa fija en pesos el tramo corto volvio a ceder,
con TEMs ubicandose en el rango de 2,3%-2,4%.

Las tasas overnight detuvieron la baja ayer
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El Merval inaugurdé marzo con el pie izquierdo

A pesar de que la escalada del precio del petrdleo (Brent +9%) podria haber impulsado al Merval,
el indice extendid la mala racha de febrero, en un contexto en el que las crecientes tensiones en
Medio Oriente impulsan a un flight to quality. En concreto, retrocedio 1,3% hasta US$1.780 y se
mantiene en niveles de octubre del ailo pasado. En el exterior, tampoco fue la mejor rueda. El
Nasdaq Composite avanzo 0,2%, mientras que el Dow Jones y el S&P 500 retrocedieron 0,2% y

0,1%, respectivamente. En emergentes, el panorama tampoco acompafo, ya que el EEM y el EWZ
cayeron 1,8% y 0,5% cada uno.

Dentro del panel lider predominaron los rojos. Las mayores caidas fueron SUPV (-7,2%), ALUA
(-7,0%) y BBAR (-5,7%), mientras que EDN (+9,3%), METR (+4,9%) y TRAN (+2,0%) lograron
destacarse en terreno positivo. En el exterior, la dinamica fue similar para los ADRs argentinos.
BIOX (-11,5%), SUPV (-5,3%) y BBAR (-3,3%) encabezaron las bajas, al tiempo que EDN (+8,1%),
VIST (+3,0%) y PAM (+0,9%) cerraron con subas.

www.portfoliopersonal.com 0800 345 7599
consultas@porfoliopersonal.com +54 11 5252 7599



Daily Mercados

El Merval sigue muy golpeado

3.000 ——MERVAL US$ Corrientes ——MERVAL US$ Constantes
2500 2.301 2.472
2.000
.800
1.780
1.464
1.500 1.403 1416
1.304 1.316
1.780
1.000 A 1.089
g0
500 M}‘ ! A
JW,M/W 4

0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En el mercado primario, Plaza Logistica cerrd la colocacion de su ON clase 4 UVA a 36 meses,
adjudicando un monto equivalente a $17.323 millones, a una tasa fija de 7,9% nominal anual,
tras recibir ofertas por mas de $30.000 millones. Cabe mencionar que el 64% fue integrado en
especie mediante la entrega de las ONs clase 12. Por su parte, BBVA Argentina colocé $45.457
millones en su clase 41 a 12 meses, con un margen sobre TAMAR de 3,5%, mientras que las
clases 42 (UVA) y 43 (Tasa Fija) fueron declaradas desiertas. En tanto, hoy se lleva adelante
la colocacion de Telecom Argentina por su clase 28 hard dollar MEP a 36 meses, por hasta
US$50 millones ampliable a US$150 millones, operacion en la que participamos como colocadores
y creemos que la tasa podria resultar en torno a 6,5%. Finalmente, CGC lanzé la clase 40 a 24
meses, también hard dollar MEP. En este caso, es por hasta US$20 millones ampliables, con
suscripcion en efectivo y/o en especie mediante la entrega de las ONs CP360 y CP370.

Por otro lado, contintia la temporada de balances en el mercado local y, en este caso, fue el
turno de YPF, que presento sus resultados consolidados del 4Q25 el viernes pasado. En detalle,
la compaiiia registré ingresos por US$4.556 millones, lo que implica una caida de 4,1% YoY
frente a los US$4.751 millones del 4Q24. Sin embargo, los costos de ventas totalizaron US$3.232
millones, por debajo de los US$3.756 millones del afio pasado (-14% YoY), lo que permitié que el
resultado bruto se ubicara en US$1.324 millones, lo que representa una mejora de 33,1% YoY.

En cuanto a los gastos operativos, los gastos de comercializacion sumaron US$530 millones (-
1,17% YoY), mientras que los gastos administrativos alcanzaron US$229 millones (-12,3% YoY). A
su vez, los gastos de exploracion se redujeron de US$108 millones a US$48 millones (-55,6%
YoY). La linea de otros resultados operativos netos mostré un ingreso de US$67 millones, frente
a una pérdida de US$559 millones en el 4Q24, lo que generd un cambio significativo en la
dindmica operativa. De esta forma, el resultado operativo cerré con una ganancia de US$584
millones, revirtiendo la pérdida operativa de US$530 millones registrada un aio atras. En linea
con la recuperacion operativa, el EBITDA ajustado alcanzé US$1.283 millones, lo que representa
un crecimiento de 53% YoY frente a los US$839 millones del 4Q24, con una expansién del margen
hasta 28% desde 18% un afo atras.

Por el lado financiero, el resultado neto en intereses presentd una pérdida de US$206 millones,
deteriorandose respecto a la pérdida de US$103 millones en el 4Q24. Asi, el resultado antes de
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impuestos alcanzé una ganancia de US$393 millones, frente a una pérdida antes de impuestos
de US$500 millones en el mismo periodo del afio anterior. No obstante, el impuesto a las
ganancias impacté negativamente con una carga de US$1.042 millones, lo que contrastd con un
crédito fiscal por US$216 millones en el 4Q24. En consecuencia, el resultado neto fue negativo
en US$649 millones, ampliando la pérdida frente a los -US$284 millones del ultimo trimestre
de 2024.

En términos de produccion, la de crudo promedié 264,4 kbbl/d, levemente por debajo de los 269,8
kbbl/d del 4Q24 (-2,0% YoY). De todas formas, ya se comienza a evidenciar el cambio
estructural que forma parte del nuevo plan de YPF. La produccion de shale alcanzé 196,0 kbbl/d,
con un crecimiento de 41,9% YoY (vs 138,1 kbbl/d), mientras que la produccién convencional cayo
47,8% YoY hasta 67,6 kbbl/d. En el segmento de upstream, los ingresos fueron de US$1.646
millones, comparados con US$1.969 millones en el 4Q24 (-16,4% YoY), en un contexto de
menores precios internacionales del crudo, en el cual el precio promedio realizado por barril fue
de US$53 (-19,2% YoY). Por ultimo, el /ifting cost mejord con un US$9,6/boe frente a los
US$17,3/boe del afio anterior.
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