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Definido el mapa politico y con un gobierno fortalecido en el
Congreso, arranca una nueva etapa del programa econdémico. Con el
ancla fiscal firme, ahora revalidada con la aprobacién del Presupuesto,
y con una agenda de reformas que apuntan a desregular mds la
economia y a bajar el costo argentino, el Gobierno busca reducir el
riesgo pafs para volver a los mercados internacionales de deuda y que
un mayor flujo financiero potencie la inversién y le dé mayor
estabilidad al crecimiento. El principal obstdculo es el nivel de reservas
internacionales, que se encuentra muy lejos de la meta con el FMI, y la
marcada debilidad del programa para acumularlas debido a la
imposibilidad del BCR A de intervenir en el mercado de cambios si el
tipo de cambio no perfora el piso de la banda, condicién que parece
imposible de cumplir, ya que dicho nivel resulta poco competitivo,
profundiza el déficit externo y alimenta la dolarizacién de carteras. En
virtud de esta dificultad, el Gobierno dio un giro pragmdtico, primero
testeando al mercado con una emisién en délares en el mercado local y
luego anunciando modificaciones en el programa cambiario,
estableciendo que el techo y el piso de la banda ya no tendrdn un ajuste
constante, sino que pasarin a depender de la inflacién pasada. Al
mismo tiempo, el BCRA apunta a que, con el proceso de
remonetizacién de la economia, el mercado cambiario muestre un
excedente de divisas que podria aprovechar para comprar con emisién
monetaria y sin necesidad de un ajuste del tipo de cambio. Se trata de
una sefal al mercado para lograr una baja suficiente del riesgo pais que
permita, en 2026, volver a los mercados internacionales. Mientras
tanto, la economia muestra algunas luces amarillas, como la aceleracién
delainflacién y la caida del nivel de actividad, en un contexto en el que

el tipo de cambio opera estable y con tasas de interés mds bajas.

Definido el plan, seguimos siendo constructivos con los activos
argentinos y esperamos que el riesgo pais contintie bajando, aunque no

ala velocidad que prevefamos un mes atrds. Los vencimientos de enero
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se pagardn con los délares que tiene el Tesoro en el BCRA y con algin
préstamo puente con bancos, lo que le dard espacio para que el riesgo
pais siga comprimiendo y, ya hacia fines de marzo, esté en condiciones
de volver al mercado. La modificacién en la politica cambiaria fue en la
direccién correcta, pero no serd la tltima, y esperamos nuevos ajustes
para poder cumplir con el objetivo de reservas. En este contexto,
preferimos los bonos ajustables por CER que, ademds de cubrir contra

la inflacién, son un buen vehiculo de carry trade.
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Las reformas en marcha. El Gobierno vuelve a gozar de muy buenos
indicadores de apoyo a su gestién: el Indice de Confianza en el
Gobierno (ICG), que elabora la Universidad Di Tella, marcé un
incremento del 17,5% respecto de octubre, lo que llevé el nivel de
apoyo del 38% al 49,4%, siendo el mejor registro desde febrero pasado.
Ademds, con la renovacién del Congreso, pasé a ser la primera minorfa
—sumando aliados— en la Cdmara de Diputados y cuenta con una
buena base de apoyos en el Senado, en un contexto de oposicién
fragmentada, lo que le da al oficialismo la chance de marcar la agenda.
En este marco, el Gobierno envi6 al Congreso el proyecto de Ley de
Modernizacién Laboral, que incluye cambios en el régimen laboral. La
iniciativa busca reducir el costo del empleo formal mediante una baja
de contribuciones patronales, tanto sobre puestos existentes como
sobre nuevas contrataciones; ordena el esquema de indemnizaciones,
manteniendo un salario por afio trabajado con reglas de actualizacién
uniformes, e introduce mayor flexibilidad en convenios colectivos,
periodos de prueba y modalidades horarias, sin modificar los aportes
de los trabajadores. También envié un proyecto de reforma tributaria
que contempla una reduccién gradual del impuesto a las Ganancias
para personas juridicas y la eliminacién de impuestos internos sobre
diversos bienes y servicios. Asimismo, se espera la aprobacién del
Presupuesto 2026. Si bien la aprobacién de leyes no serd lineal ni estard
exenta de tensiones, esperamos que en la primera parte de 2026 el

Gobierno logre avanzar en todos estos temas.

Actividad estancada. Luego de la sorpresa que marcé el 3Q25, en el
que la actividad se recuperd, en octubre volvié a caer, confirmando el
estancamiento que padece desde febrero pasado, cuando alcanzé su
pico. En concreto, la actividad retrocedié 0,5% m/m en octubre y
quedd pricticamente en el mismo nivel que en febrero. No obstante,
registré un alza de 3,2% comparado con el mismo periodo del afio

pasado, empujada por la intermediacién financiera, la actividad

PERSPECTIVAS.COHEN.COM.AR -operspectivas



HOUSE VIEW LOCAL

minera y la construccién, que crecieron 22% i.a., 8,1% i.a. y 5,5% i.a.,
respectivamente, compensado por el pobre desempefio del comercio,
que apenas crecié 0,9% i.a., y por el retroceso de 3% i.a. en la industria
y de 1% i.a. en hoteles y restaurantes. Para noviembre esperamos una
nueva cafda del PBI, por lo que el 4Q24 presentarfa una expansién de

solo 2% i.a. y de 4,4% en todo el ano.

ESTIMADOR MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC

Se mantiene el ancla fiscal. A pesar de la caida en la recaudacién
tributaria de noviembre, el Gobierno mantuvo a rajatabla la disciplina
fiscal con un mayor recorte de gastos, lo que le permitié volver a
registrar un resultado fiscal positivo. El mes pasado los ingresos
retrocedieron 10% i.a. real —explicado principalmente por la caida en
derechos de exportacion y en los impuestos asociados a la actividad—,
mientras que el gasto primario bajé 15% i.a. real —a partir de recortes en
los programas sociales (excluyendo AUH), en las transferencias a
provincias y en salarios, ademds de los subsidios—, lo que permitié

lograr un superdvit primario de $2,13 billones y un superdvit financiero
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de $0,6 billones. Con este desempefio, en el acumulado de los primeros
once meses del ano los ingresos cayeron 2,4%i.a. real y el gasto primario
0,8% i.a. real, lo que derivé en un superdvit primario de 1, % del PBI
—levemente inferior al del mismo perfodo de 2024, que llegé a 2,0 % del
PBI- y un superévit financiero de 0, % del PBI —casi igual al del afio
pasado, dado que no se contabilizan los intereses capitalizados de
Lecaps—. Asi, el resultado total se ubica levemente por encima de la
meta fiscal acordada con el FMI (1,6% del PBI), aunque resta conocerse

el desempenio de diciembre, un mes que suele registrar déficit.

RESULTADO PRIMARIO ACUMULADO
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Fuente: elaboracion propia en base a Ministerio de Economia

El Tesoro refinancia a tasas mas bajas. Diciembre dej6 un balance
positivo en materia de financiamiento del Tesoro. En un contexto de
licitacién exigente, el Gobierno logré extender plazos y convalidar

tasas mds bajas, mejorando el perfil de vencimientos. En la dltima
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colocacién del afio se adjudicaron $21,3 billones frente a compromisos
por $20,9 billones, lo que implicé un rollover del 102%. A diferencia de
licitaciones anteriores, los instrumentos ajustados por CER
concentraron la mayor parte de la demanda, con el 50% del total
adjudicado —unos $10,7 billones en vencimientos entre 2026 y 2028-
y rendimientos que oscilaron entre 6,33%y 8,88% de TIR. En paralelo,
las Lecaps y Boncaps se colocaron a tasas efectivas mensuales de
2,30%-2,40%, por debajo del rango observado en la licitacién previa
(2,49%-2,69%), confirmando una compresién en las tasas
convalidadas. La letra TAMAR se adjudicé con un margen de 4,43%,
en tanto que los instrumentos dollar-linked tuvieron una
participacién acotada, con una tasa de 2,72%. En conjunto, el plazo
promedio de la colocacién se estiré hasta 1,2 afios, desde los 0,5 afios
registrados en la licitacién anterior, consolidando una mejora en el
perfil de vencimientos.

FINANCIAMIENTO DEL TESORO NACIONAL
EN BILLONES DE $ Y % DE RENOVACION

9,0 170%

150%
50

130%

110%
110%

102%

108% 102%

90%

70%

50%
Oct-24 Dec-24 Feb-25 Apr-25 Jun-25 Aug-25 Oct-25 Dec-25

Em Financiamiento neto =@ Rollover (eje der.)

Fuente: elaboracion propia en base a Ministerio de Economia
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Se aceler6 la inflacién. El IPC nacional se aceleré por séptimo mes
consecutivo, marcando un alza de 2,5% m/m en noviembre —por
encima del 2,3% m/m registrado en octubre- y acumula 27,9% en los
primeros once meses del afio. La aceleracién fue impulsada por los
precios regulados, que se incrementaron 2,9% m/m —por subas de 4,4%
m/men EGA y de 3,6% m/m en combustibles—, y por el IPC Core, que
anoté un alza de 2,6% m/m, mientras que los precios estacionales
avanzaron solo 0,4% m/m -la caida de 5,3% m/m en verduras
compensé el incremento de las frutas—. Los precios de los alimentos
subieron 2,8% m/m, entre los que se destacé el precio de la carne, que
aumentd 6,6% m/m —el asado 13% m/m—. Con este resultado, en el
ultimo afio la inflacién minorista fue de 31,4%, con los precios
regulados y el IPC Core registrando incrementos de 34% i.a. y 33%1i.a.,
respectivamente, al tiempo que los estacionales anotaron un alza de
solo 15% i.a. Si bien para diciembre prevemos cierta moderacion,
apuntamos a un avance de 2,3% m/m, lo que marca la dificultad de los

precios para perforar la barrera del 2% m/m.

IPC NACIONAL
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Mejora el saldo comercial. Favorecido por el salto en los envios de
porotos de soja —por la eliminacién temporal de retenciones en
septiembre, que foment? la liquidacién de la cosecha— y por la fuerte
desaceleracién de las importaciones —luego de dos meses con un
marcado incremento, lo que podria estar asociado al adelantamiento
por temores a un salto en el tipo de cambio—, en noviembre el balance
comercial de bienes sorprendié con un superavit de USD 2.498 M. Esta
cifra contrasta con el superdvit de USD 800 M registrado un mes atrés
y representa casi el doble del observado en el mismo mes del afio pasado.
Las exportaciones totalizaron USD 8.096 M, con una suba de 24,1%1.a.
—si bien hubo mejoras en todos los rubros, se destacaron los envios de
porotos de soja, al tiempo que, excluyéndolos, el alza de las ventas llegé
al 11% i.a.—. En cambio, las importaciones alcanzaron USD 5.598 M,
con un incremento de apenas 6,6% i.a. —las cantidades aumentaron
6,1%i.a. y los precios 0,4%—. Con este resultado, en lo que va del afio el
superdvit comercial alcanza los USD 9.400 M, frente a los USD 17.300
M registrados en el mismo perfodo de 2024, dado que las exportaciones
crecieron 9% i.a., mientras que las importaciones lo hicieron 27% i.a.

SALDO COMERCIAL
EN MILLONES DE USD
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
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La apertura financiera. Disipado el riesgo politico, tanto el Tesoro
nacional como las provincias y las empresas lanzaron nuevas emisiones
de deuda. El més trascendente fue el Tesoro que, luego de casi ocho afios
sin financiamiento en el mercado en moneda extranjera, colocé USD
1.000 M del nuevo Bonar 2029N —con cupdn semestral del 6,5% anual,
a una tasa de 9,26% TNA (9,47% TIR) y una modified duration de
3,37, que se utilizard para pagar parte de los préximos vencimientos de
deuda de enero por USD 4.200 M —con esta emision, el Tesoro cuenta
con USD 1.800 M en el BCRA, por lo que esperamos que el monto
restante provenga de un préstamo Repo con bancos internacionales—.
Paralelamente, aunque a un menor ritmo que en noviembre —cuando se
emitieron titulos corporativos y provinciales por USD 4.600 M-, en
diciembre se colocaron otros USD 2.100 M -USD 800 M
correspondieron a la provincia de Santa Fe y el resto a emisiones

corporativas, entre las que se destacaron USD 400 M de Vista Energy—.

EMISIONES CORPORATIVAS Y SUBSOBERANAS EN USD
EN MILLONES DE USD
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion de mercado
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Las reservas no repuntan. Pese a la mejora en el saldo comercial
devengado y a que la dolarizacién de carteras se habria frenado en
noviembre y diciembre, las reservas internacionales no logran mostrar
un repunte consistente y se mantienen muy alejadas de la meta
establecida con el FMI. Si bien en noviembre las reservas brutas
aumentaron USD 950 M y en lo que va de diciembre acumulan un alza
de USD 2.500 M, estos movimientos obedecen a variaciones en los
encajes en moneda extranjera y a la revalorizacién del oro, en tanto que
las compras del Tesoro ~USD 600 M en los tltimos dos meses— y la
emisién del Bonar 29 fueron pricticamente compensadas por los pagos
netos a organismos internacionales. De esta forma, mientras las reservas
brutas se ubican levemente por encima de USD 43.000 M, las reservas
netas, segun la metodologia del FMI —que, ademds de la deuda del
BCRA por encajes y vencimientos de deuda de corto plazo, incorpora
“ajustadores” como el precio del oro—, se mantienen por debajo de los
USD 16.000 M negativos y muy lejos de la meta del FMI, que apuntaba
aUSD 3.500 M negativos. Sin dudas, las promesas de compra de divisas
por USD 10.000 M, apoyadas en la remonetizacién de la economifa,

son una buena noticia, aunque habrd que vigilar su cumplimiento.

RESERVAS INTERNACIONALES DEL BCRA
EN MILLONES DE USD
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.
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Estabilidad cambiaria y nuevas bandas. Luego del salto que tuvo el
dolar oficial desde la liberalizacién del cepo para personas fisicas en
abril —la cotizacién pasé de $1.070 a $1.490 en la previa a las elecciones
nacionales—, promediando un alza mensual de 4,5%, en los tltimos dos
meses oper6 estable: en noviembre subié 0,5% y se encamina a cerrar
diciembre sin cambios, por lo que en todo el afio habrfa acumulado un
alza de 40,5%. A pesar de esta estabilidad, en parte explicada porque el
BCRA no compra divisas en el mercado de cambios y la participacién
del Tesoro atin es baja, el délar oficial opera a solo 5% del techo de la
banda, lo que representa una posicién “incémoda” para el BCRA,
dado que, en caso de superarla, deberd vender divisas que no tiene (ver
el apartado de reservas de este informe). En este marco, el BCRA
anuncié una modificacién en el esquema cambiario y monetario que
redefinié el régimen de flotacién entre bandas y anticip6 un programa
de acumulacién de reservas internacionales, reordenando la discusidon
sobre el frente externo. Se dispuso que, a partir de enero de 2026, el
techo y el piso de las bandas dejen de ajustarse al ritmo de 1% m/m y
pasen a actualizarse en funcién del tltimo dato de inflacién informado
por el INDEC, con dos meses de rezago. Es decir, en enero las bandas
pasardn a ajustarse considerando la inflacién de noviembre, que se
ubicé en 2,5% m/m. Con esto, considerando la inflacién esperada por
el REM, el techo de la banda en 2026 subiria 20% en lugar de 13%. En
paralelo, el programa establece que la expansién de la base monetaria
acompafiard la demanda de dinero y se canalizard principalmente a
través de compras de divisas. En el escenario inicial, el BCR A proyecta
un aumento de la base monetaria desde el 4,2% actual hasta el 4,3% del
PBI hacia diciembre de 2026, consistente con compras de reservas por
hasta USD 10.000 M. No es un dato menor que estas compras estardn
sujetas a la disponibilidad de oferta de flujos de la balanza de pagos y se
realizardin de modo de no generar presiones inflacionarias, lo que
sugiere que el proceso de acumulacidn serd necesariamente gradual y

condicionado a la aparicién de oferta genuina en el mercado
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.

Ceden las tasas de interés. Luego del salto que tuvieron entre junio y
agosto, las tasas de interés comenzaron a ceder. Las medidas recientes
del BCRA de flexibilizar encajes, sumadas a la mayor liquidez del
sistema por el menor dinamismo de los préstamos en relacién con los
depdsitos, permitieron reforzar la tendencia bajista y, en diciembre
—con la TAMAR quebrando la barrera de 30% de TNA, promediando
28% (2,3% de TEM)-, quedé por debajo de la inflacién promedio de
los tltimos tres meses. Asi las cosas, en la carrera nominal la inflacién
pasé a ocupar la cima del podio, seguida por las tasas de interés, y mds

lejos quedé el tipo de cambio.
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TASA DE INTERES TAMAR, TNA
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.

El mercado. Durante diciembre, los bonos soberanos en ddélares
registraron un avance de 3,7%, con un comportamiento homogéneo
entre Globales y Bonares, lo que permitié que el riesgo pais baje 79 pb
y llegue a 569 pb, pudiendo romper la barrera de los 600 pb por
primera vez desde enero y alcanzar el nivel mds bajo desde 2018. El
desempenio estuvo respaldado por la colocacién local de deuda del
Tesoro en moneda extranjera y por los anuncios del BCR A vinculados
a la modificacién del esquema de bandas cambiarias y a una mayor
acumulacién de divisas en el mercado, medida que era esperada ante la
falta de reservas internacionales. Dentro del segmento, se destacaron el
GD35 (+4,9%) y el AL41 (+3,7%). Con este resultado, en lo que va del
afio los bonos soberanos acumulan una suba de 17,7%, con el GD30
(+19,6%) y el AL35 (+17,9%) a la cabeza.

Las curvas bajo ambas legislaciones continuaron mostrando
compresion de rendimientos, con mayor intensidad en el tramo corto.

En este contexto, los Globales profundizaron su pendiente positiva,
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mientras que los Bonares avanzaron en su proceso de normalizacién, con
una curva mds aplanada. Hoy los Bonares rinden entre 8,9% en el tramo
corto y 9,7% en el largo, en tanto que los Globales presentan TIRs entre
6,4% y 9,4%. Pese a esta compresion, el spread legislativo para los AL29y
AL30 se mantiene en torno a 4,3%, lo que deja margen adicional de
convergencia en el tramo corto bajo ley local. En este marco, el
recientemente emitido AN29 operd sin variaciones en el mercado

secundario y cerré con una TIR de 9,7%, alineada con el resto de la curva.

En el segmento provincial, los bonos subsoberanos avanzaron 2,6% en
diciembre y acumulan una ganancia de 14,7% en el ano. El Buenos
Aires 2037 liderd las subas mensuales con un alza de 6,4% y de 15,3%
en 2025. Por su parte, los bonos corporativos mostraron un avance
mds moderado, de 0,6% en el mes, impulsados principalmente por los
bonos bajo ley extranjera, destacindose Telecom 2031 (+2,9%), Plus-
petrol 2031 (+2,6%) e YPF 2029 (+2,1%), a diferencia de Pan Ameri-
can 2032 (-1,5%), Vista 2035 (-1,1%) y Pampa 2031 (-0,3%) que regis-
traron las mayores caidas. Con este resultado, en todo el afio los bonos

corporativos subieron 6,3%.

Los BOPREAL también exhibieron un desempefio positivo, con un alza
de 1,2% en diciembre y de 14,2% en el afio. Dentro de la curva, se destaca-
ron el BOPREAL Serie 4 (+6,6%) y el Serie 3 (+3,1%). Actualmente, los

rendimientos se ubican en un rango que va desde -1,2% hasta 8,9%.

Dentro del universo en pesos, los bonos CER encabezaron las subas
del mes con un avance de 5,0% y cerraron con rendimientos promedio
de CER +5,7%. En lo que va del afio, estos instrumentos acumulan
una ganancia de 45,4%. Las Lecap aumentaron 2,5% en diciembre y
37,7% en el afio, ofreciendo tasas de 2,3% TEM en el tramo corto y
2,4% TEM en los tramos medio y largo. El Bonte 2030 volvié a
destacarse con una suba mensual de 5,9%, con una TIR de 27,8% sin

puty de 23,4% con put a 2027. Los Duales también ganaron 2,3% en
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el mes, con una TEM promedio de 0,5% en la version a tasa fija y un
margen TAMAR de 2,6% en la alternativa variable. Por tltimo, los
dollar-linked avanzaron 0,1% en diciembre y se mantienen como el
activo en pesos de mejor desempefio del afio, con un alza total de

48,2% y una tasa implicita de devaluacién de +4%.

En cuanto a las acciones, en diciembre el Merval subid 5,3% en pesos y
2,9% en ddlares CCL cerrando en USD 2.065 —mdximo del mes—,
buscando consolidar la fuerte recuperacién postelecciones del 26 de
octubre por segundo mes consecutivo. Se destacaron las acciones de
Transener (+19,0%), BBVA (+12,3%) y CEPU (+10,2%) que fueron
compensadas por el retroceso de Ternium (-11,6%), Edenor (-7,9%) y
Aluar (-5,7%). En el acumulado del afo, el indice muestra una baja de
3,6% medido en ddlares, golpeado por las acciones de COME
(-53,2%), Ternium (-37,68%) y Edenor (-26,9%), en tanto que
Transener (+35,0%), CEPU (+23,5%) y TGN (+12,2%) mostraron

una buena performance.
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ESTRATEGIA

Bonos soberanos en moneda extranjera. El escenario para los
bonos soberanos en moneda extranjera sigue siendo favorable, en
un contexto marcado por la redefinicién de las bandas cambiarias
y el anuncio de un programa de acumulacién de reservas, que
aporta una transformacién relevante en la dindmica del frente
externo. En este sentido, el riesgo pafs podria converger gradual-
mente a niveles en torno a 475 pb hacia el 1Q26 desde los valores
actuales. De este modo, los bonos bajo ley local aparecen como los
principales candidatos a capturar el mayor retorno potencial, en la
medida en que atin mantienen un spread legislativo elevado frente
a los bonos bajo ley extranjera —en un rango de entre 2,4% y 4%-,
que estimamos tenderfa a normalizarse en un escenario de compre-
sién del riesgo soberano. Mantenemos el posicionamiento en el
AL35 (9,7% TIR) y sumamos el GD41 (9,5% TIR), con retornos
potenciales del 8,1%.

Deuda BCRA. La deuda del BCRA también habia sido parte
central de nuestra estrategia. En particular, venfamos recomendan-
do el BOPREAL Serie 4-A BOASD (9,6% TIR), que ofrecia un
rendimiento superior al del AL30, con un perfil de riesgo crediti-
cio mds acotado al tratarse de un instrumento emitido por el
BCRA. Sin embargo, tras la fuerte compresién reciente de sus
rendimientos, consideramos que el BOPREAL 4-A empieza a
perder atractivo relativo y puede ser una buena instancia para
tomar ganancias. Para quienes prefieran mantener una duration
mis corta, vemos valor en rotar hacia el BOPREAL Serie 1-C, que
rinde en torno al 7,2% TIR y conserva el beneficio de cancelacién
contra impuestos a partir de abril de 2027, manteniendo un perfil

defensivo dentro de la deuda en ddlares.
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Bonos subsoberanos. Los bonos provinciales siguen siendo una
buena alternativa para diversificar portafolios en ddlares, apoyados
en el bajo stock de deuda y el equilibrio fiscal. En este escenario de
reapertura gradual del financiamiento externo -iniciado por
Coérdoba a mitad de afio y reforzado mds recientemente por
CABA en noviembre—, Santa Fe se sumé en diciembre con una
colocacién internacional, emitiendo un bono por USD 800 M a
nueve anos, con un cupén del 8,1% anual y una TIR en torno al
8,6%. En cuanto al posicionamiento, entre las opciones més atrac-
tivas destacamos Salta 2027 (SA24D, 7,3% TIR), Cérdoba 2032
(C0O32,8,9% TIR), Mendoza 2029 (PMM29, 7,6% TIR), CABA
2033 (BDC33, 7,5% TIR) y la reciente colocacién de Santa Fe
2034 (SFD34, 8,6% TIR).

Bonos corporativos. Considerando la préxima liberacién sin
penalidad de los fondos depositados en las cuentas CERA del
blanqueo 2024 a partir del 31 de diciembre de 2025, cobra relevan-
cia el potencial reacomodamiento de carteras. En un panorama en
el que seguimos siendo constructivos con la deuda soberana, pero
donde parte del 74/ly ya fue capturado, la disponibilidad de estos
fondos podria favorecer una rotacién gradual hacia instrumentos
de crédito corporativo, como forma de diversificar el posiciona-
miento. Dentro del universo bajo ley extranjera, vemos valor en
YPF 2029 YMCIO (5,2% TIR), YPF 2031 YMCXO (7,2% TIR),
Pluspetrol 2032 PLC50 (7,6% TIR) y Telecom 2033 TLCPO
(8,1% TIR). Dentro del universo bajo ley local, recomendamos
Loma Negra 2027 LOC50 (6,9% TIR), YPF 2028 YMCZO
(6,8% TIR) y Telecom 2028 TLCOO (6,9% TIR).

Deuda en pesos. El nuevo esquema monetario y cambiario
redefine el posicionamiento dentro del universo en pesos, con

mayor protagonismo para los instrumentos CER. Dado que las
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bandas cambiarias pasardn a ajustarse en funcién del dltimo dato
de inflacién disponible, estos instrumentos ganan protagonismo
en un escenario en el que la inflacién demore en perforar el 2%
m/m. A partir del tramo de junio de 2026, el tipo de cambio de
equilibrio implicito comienza a acercarse al techo de la banda, lo
que sugiere que los CER no solo ofrecen cobertura inflacionaria
sino que también pueden resultar eficientes como estrategia de
carry trade dentro del nuevo régimen. Destacamos los Boncer
TZX26 (CER+4,2%) y TZXD6 (CER +6,2%). En paralelo,
sugerimos rotar desde el dual TTJ26 (TAMAR +4,9%) hacia el
TTM26 (TAMAR +4%), considerando que la TAMAR habria
encontrado un piso en torno al 27% TNA y que las tasas reales
deberfan tender levemente al alza para sostener la demanda por
instrumentos en pesos. El TTM26, con una TAMAR breakeven
cercana al 27% TNA, es una buena opcién para capturar este
movimiento. Bajo este mismo supuesto, recomendamos mantener
duration corta en la curva a tasa fija, privilegiando el Boncap
T30E6 (31,6% TNA) y la Lecap S27F6 (30,9% TNA).
Finalmente, seguimos manteniendo cobertura cambiaria a través
de instrumentos dollar-linked, en particular la Lelink D30A6
(devaluacién +4,8%), que descuenta una devaluacién implicita del
10,6% hacia abril del préximo afo. Para perfiles mds agresivos, el
Bonte 2030 (26,2% TNA) se presenta como una opcién
interesante para estrategias de carry trade de mayor plazo,
permitiendo capturar rendimientos en ddlares competitivos

incluso bajo un escenario exigente de tipo de cambio.

Acciones. Tal como comentamos mds arriba, en diciembre el
indice Merval busca consolidar la fuerte recuperacién registrada
luego del resultado electoral del 26 de octubre. Si nos guiamos por

el flujo de fondos del ETF ARGT (que replica el indice MSCI

Argentina y suele ser un buen termémetro de la demanda de
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inversores especulativos internacionales), hubo salida de fondos
por USD 16 M en el dltimo mes del afio, acumulando una salida
total de USD 336 M desde junio y de USD 184 M en lo que va del
2025. A la fecha, dicho ETF posee una cartera de activos por solo
USD 767 M y muestra cierta cautela en asumir mayor riesgo local.
Esto indica que la selectividad serd un factor clave, dado que no se
estd registrado flujo que permita prever una suba generalizada en
las especies cotizantes. Sin embargo, creemos que el pago del
cupén del 9 de enero de 2026, donde tenedores privados de deuda
soberana cobrardn el 6% del stock total de tenencia en promedio,
ayudard a alcanzar nuevos minimos en el riesgo pafs durante la
gestién de Javier Milei (que es de 560 pb). Esto le permitird al
indice Merval salir de esta lateralizacion en la que se encuentra y
buscar los méximos registrados de USD 2.390 en enero préximo.
Llegada a dicha instancia, serd buen momento para empezar a
tomar ganancias parciales de algunas posiciones con tal de tener

liquidez en caso de escenarios de volatilidad en el futuro.

Seguimos siendo muy selectivos, viendo potencial en el plano local
en PAMP, TGNO4 y VIST en el segmento de Energfa, BYMA
dentro del segmento financiero y en TXAR dada la debilidad
registrada en los ultimos trimestres. Un factor en comun que
poseen BYMA y TXAR es que, debido a la importante cartera de
activos financieros que poseen (BYMA USD 340 M de activos
financieros propios y USD 650 M de terceros repartidos entre
pesos y ddlares; en el caso de TXAR al 3Q25 su cartera totalizaba
USD 877 M), la pérdida registrada al 3Q25 por el mark to market
de dichas posiciones producto de la victoria del kirchnerismo en
las elecciones bonaerenses, va a revertirse fuertemente en el 4Q25,
cuyos resultados conoceremos a partir de fines de marzo de 2026.
A raiz del mark to market al 3Q25, BYMA ha registrado pérdidas
por USD 31 M, mientras que TXAR lo ha hecho por USD 114 M,
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por lo que en 4Q25 estimamos ganancias por USD 50 M y USD

200 M, respectivamente, solo por dicho factor.

BYMA tendrd la particularidad de ser una cotizante de alto
dividend yield con fuerte crecimiento. Estimamos dividendos
anuales que pueden estar en funcién al EBITDA anual, ya que el
factor de riesgo del negocio (USD 200/300 M) y/o la preservacién
de cash para una posible fusién con A3 —la cual no se espera en el
corto plazo- son pardmetros que limitan la distribucién de recur-
sos. Estimamos un EBITDA de USD 170 M para este 2025, USD
200 M para 2026, siendo USD 1.475 M la capitalizacién bursdtil
actual de BYMA.

Si bien siempre hemos priorizado la exposicién en TX, su controla-
da TXAR representa una oportunidad en el corto plazo. Ha
realizado un trabajo muy fuerte en reduccién de costos, lo que le
permitié volver a registrar resultados operativos positivos (EBIT-
DA USD 100x TN al 3Q25). La produccién crecerfa aproximada-
mente 15% en 4Q25 vs. 4Q24. En México, la aplicacién de arance-
les del 50% a partir de enero 2026 a aceros provenientes de Asia
permitirfa un aumento de volumen e ingresos en los resultados del
28,7% de Ternium México que TXAR posee. A su vez, ala distribu-
cién de dividendos en especie via GD38 (0,082075 por accién, que
equivalfa a $95,3, determinando un dzividend yield de 12,8% al
momento del anuncio) se sumaria en febrero 2026 un dividendo
propuesto por el Directorio en concepto de ganancias 2025. Hoy
TXAR cotiza a un Precio/Valor Libro de 0,4x estimado a fin de
2025y, al actual Valor Empresa de USD 1,3 billones, pricticamente

no se encuentran en precio sus tenencias en TX México y USIM.

VIST convocd a asamblea de accionistas a celebrarse en México el

27 de enero a los fines de conseguir los permisos para una potencial
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compra de activos que implique aumento en los limites de
endeudamiento y/o emisién de nuevas acciones para financiarlo.
Dado los antecedentes con la reciente compra del 50% de la
Amarga Chica en manos de Petronas Argentina pagando menos
de 2x EV/EBITDA trailing, creemos que lo que finalmente se
anuncie serd claramente positivo para el papel. Las especulaciones
apuntan a los activos que Equinor posee en Vaca Muerta, que son
el 30% del drea Bandurria Sur y 50% del 4drea Bajo del Toro Norte,
siendo zonas operadas por YPF al igual que La Amarga Chica. La
empresa noruega ha contratado al Bank of America a comienzos

de 2025 para buscar comprador de dichos activos.

* En el plano internacional seguimos viendo con buenos ojos los
CEDEAR de Tenaris, Ternium, Nubank, Amazon y el ADR de
Brookfield (BN). Nos sorprendié el anuncio de Tenaris sobre la
venta del grupo Techint de 21 millones de acciones de TS (que
equivale al 2% del capital social neto de acciones en cartera) que
planea hacer hasta mayo de 2026, habiendo vendido 2,6 millones
antes del anuncio a precios superiores a USD 40 por ADR. Cabe
destacar que el grupo de control contaba con el 60,4% del floating
antes de los programas de recompra, y el proyectado neto de esta
operacion serd de 67,8%. Seguimos viendo a T'S como una buena
opcién de largo plazo, ya que cotiza a ratios de acerera tradicional,
posee un dividend yield del 4,5% y, mds all4 de la debilidad actual
del precio del petréleo, los proyectos offshore empiezan a tener mds
relevancia (dado los comienzos de saturacién existentes en el shale
o7/ norteamericano), siendo un mercado segmentado donde TS es
lider indiscutido permitiéndole contar con mayores mdrgenes

versus comparables.

*Los datos utilizados en el presente informe tienen fecha de cierre 24 de
diciembre de 2025.
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El presente informe es publicado por Cohen S.Ay ha sido preparado por el Departamento
de Estrategia de Cohen S.A. El objetivo del presente informe es brindar a su destinatario
informacién general, y no constituye, de ningun modo, oferta, invitacion o recomendacién
de inversion de Cohen S.A para la compra o venta de valores negociables y/o de los
instrumentos financieros mencionados en él. El presente informe no debe ser considerado
un prospecto de emisidn ni una oferta publica. Aunque la informacién contenida en el
presente informe ha sido obtenida de fuentes que Cohen S.A considera confiables, tal
informaciéon puede ser incompleta o parcial y Cohen S.A no ha verificado en forma
independiente la informacion contenida en este informe, ni garantiza la exactitud de la
informacién, o que no se hayan producido cambios adversos en la situacion relativa a los
emisores descripta en este informe. Cohen S.A no asume responsabilidad alguna, explicita
o implicita, en cuanto a la veracidad o suficiencia de la misma para efectuar la toma de
decisién de su inversion. Todas las opiniones o estimaciones vertidas estan sujetas a las

variaciones intrinsecas y extrinsecas de los mercados.
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