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RESUMEN EJECUTIVO

Durante la ultima semana, los principales indices estadounidenses lograron cerrar con
avances, impulsados por expectativas de que la Reserva Federal recorte su tasa de

referencia en la reunion del 17 de septiembre.

Los bonos en ddlares se mostraron la semana pasada con importantes pérdidas, tras la
derrota del Gobierno por un amplio margen en las elecciones legislativas de la Provincia
de Buenos Aires. Milei reconocio tal derrotaq, y dijo en su discurso que hay errores politicos

que debe corregirlos para encarar la elecciéon nacional del 26 de octubre.

El riesgo pais se ubicd en 1083 puntos bdsicos, tommando en cuenta el spread entre el

bono global GD35 vy la tasa del USTI0Y. Este es el mayor valor desde abril de este ano.

El Gobierno sufri6 una dura derrota en las elecciones legislativas de la Provincia de
Buenos Aires (PBA) por un margen mas amplio del esperado y el ganador termind

siendo Axel Kicillof, que serd el principal opositor en las elecciones presidenciales del 2027.

JP Morgan anticipaba la semana pasada que, de darse un resultado adverso para el
Gobierno en las elecciones de la PBA, implicaria un mayor riesgo politico, presion sobre el

ddlar hacia el techo de la banda, pérdida de reservas y tasas reales mds elevadas.

Por otro lado, el Fondo le permitié a Argentina intervenir en el mercado del ddlar, pero con
una condiciéon: solo puede hacerlo dentro de los limites del esquema cambiario que ya

estaba pactado, conocido como “bandas”.

Los bonos en pesos gjustables por CER cerraron la semana con precios dispares vy los
BONCER cupdn cero con mayoria de alzas, después de un dato de inflacion en linea con
lo esperado (19% para agosto), y luego que el BCRA redujera el piso que fija para la tasa
de interés a través de su intervencion en la rueda de "simultdneas"” de BYMA, y que el

Tesoro convalidard tasas algo mads bajas.

El indice S&P Merval manifestd en las Ultimas cinco ruedas una caida de 119% tras la

derrota del Gobierno en las elecciones legislativas bonaerenses.
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PANORAMA
INTERNACIONAL

Durante la ultima semana, los principales indices
estadounidenses lograron cerrar con avances,
impulsados por expectativas de que la Reserva
Federal recorte su tasa de referencia en la reunién
del 17 de septiembre.

Los datos de empleo mds débiles y una inflacion
contenida fortalecieron la expectativa de un
recorte de 25 puntos bdsicos, lo que favorecié la
rotacibn  hacia sectores de  crecimiento,
especialmente tecnologia y salud, con los
inversores buscando posicionarse antes de un
evento que podria marcar el rumbo de la politica
nmonetaria en lo que resta del ano.

En EEUU, la atencién de esta semana estard
puesta en la decisidén de politica monetaria de la
Reserva Federal, sus proyecciones econdémicas
actualizadas y la conferencia de prensa de
Jerome Powell, en busca de senales sobre el
rumbo de la politica hacia fin de afo.

Se espera que el FOMC recorte la tasa de fondos
federales en 25 pb, llevdndola al rango objetivo de
400%-425%, aunque algunos apuestan por un
ajuste mayor de 50 pb. Esto marcaria el primer
recorte desde diciembre y el nivel mds bajo desde
noviembre de 2022.

En el Reino Unido, esta semana la atencién se
centrard en la decision del Banco de Inglaterra,
donde se espera que las tasas permanezcan sin
cambios tras el recorte de agosto.

En Alemania, se prevé que el indice de
sentimiento econdmico ZEW caiga por segundo
mes, reflejando una confianza fragil, mientras que
los precios de producciéon registrarian su mayor
descenso desde mayo de 2024

En China, una serie de datos aportard nuevas
sefales sobre la salud de la economia. Se espera
que la produccidén industrial y las ventas
minoristas aceleren levemente respecto a julio,
con avances de 58% y 3,8% respectivamente.
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IN DI CES Mtimo Var. T WD Var. EYTD

WERWV AL (Argenting) s e -11.%0 -30.5
BOWESPA | Brasil) 142.271.58 -0.26 828
WERBOL [Mexico) £1.778.94 2,18 2481
PSA (Chile) 8.989.75 -2.40 33978
COLPAC (Colombbia) 1.845.61 -0.%3 3378
oW JOMES [USA) 4583422 0.95 773
Nasdag 100 [USA] 2409217 1,84 14,66
I EPSOO (U A &.584 29 1.5 1125
BEX [Espana) ® 15.308,20 3.08 3202

* Aperiura

DIVISAS Mtimao Var. T WID Var. EYTD
Pesc Argenfinc (US DARS) 1453,0000 4,52 4107
Eurc (EURUSD) 1.1733 .14 1333
Real (USDERL) 53545 -1.08 -13.33
Yen (USDJPY] 147, 6800 0.9 -506
ibra Esterfna | GEPUS D 1.355 0.37 835
COMMODITIES Mtimao Var. T WID Var. EYTD
Cro (USDf onza) 3547 40 1,00 3880
Plata (USDfonza) 4239 3,20 4547
Pefrdlec |USD/BbI) &2,69 1.33 -1258%
Trigo (USDfbushi 503,00 0,40 -B7F
Wiz (U3 D foush) 399.00 0,00 -12%98
Soja (USDfbushj 1.025.75 .91 275
Tasas e Indic adores Ext Uiimo Var. bps WTD Var. bps YTD
BCE (%] 2,00 0.00 - 100000
FEL %} 4.5 0.00 0,00
Selic (Brasil) % 15,00 0.00 27500
Teasury 2 anos |Rend. &) 3.5 510 -&%7.40
Teasury S afos (Rend. %) 3,43 420 -7 6,60
Teasury 10 afios |Rend. K| 406 -2 80 -51.7C
Teasury 30 anos |Rend. B 448 -2 50 - 1040

El S&P 500 subid un 16% encadenando cinco
semanas positivas de las Ultimas seis vy
registrando su mejor desempeno desde inicios
de agosto. El Nasdag Composite avanzé un
soélido 20% alcanzando un nuevo MAximo
histérico el viernes, reflejando el fuerte apetito
por tecnolégicas en un contexto de mercado
que descuenta nmenores costos de
financiamiento.

En tanto, el Dow Jones gand un 10%, logrando
cortar una racha de dos semanas negativas. El
Russell 2000, mds expuesto a companias de
menor capitalizacién, apenas avanzé un 04%,
reflejando cierta cautela sobre el panorama
econdmico doméstico.

El rendimiento de los Treasuries
norteamericanos a 10 anos cerrd el viernes en
niveles del 407% manteniéndose apenas por
encima de los minimos de cinco meses.

El petrdleo subid 2,3% semana pasada, tras un
ataque con drones ucranianos que detuvo las
cargas en el puerto de Primorsk en Rusiq, su
mayor terminal petrolera. Las operaciones en
Primorsk y en las estaciones de bombeo hacia
Ust-Luga fueron suspendidas, aunque los
reportes permanecen sin confirmar.

El ddlar (indice DXY) cerré estable, luego que
EEUU. y Japdon emitieron una declaracion
conjunta subrayando que los tipos de cambio
deben mantenerse determinados por el
mercado y que la volatilidad excesiva es
indeseable. El euro cerrd sin cambios, luego que
el Banco Central Europeo mantuvo su tasa de
referencia en 2% por segunda reunion
consecutiva.
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El Gobierno sufrio una dura derrota en las elecciones
legislativas de la Provincia de Buenos Aires (PBA) por
un margen mMds amplio del esperado y el ganador
termind siendo Axel Kicillof, que serd el principal
opositor en las elecciones presidenciales del 2027.
Después de la contundente derrota electoral, el FMI
salié a respaldar al gobierno de Milei. Su portavoz,
Julie Kozack, destacd que el organismo valora el
compromiso del Ejecutivo con mantener Ia
estabilidad cambiaria y monetaria, el equilibrio fiscal y
avanzar con la desregulaciéon. EI Fondo le permitié a
Argentina intervenir en el mercado del ddlar, pero con
una condicion: sélo puede hacerlo dentro de los
limites del esquema cambiario que ya estaba
pactado, conocido como “bandas”.

Esto significa que el Gobierno puede comprar o
vender ddlares para evitar movimientos bruscos en Ia
monedaq, siempre que respete esos mdargenes. La
medida busca darle mds flexibilidad al BCRA, pero sin
poner en riesgo el acuerdo firmado con el organismo.
Al mismo tiempo, sigue abierto el debate sobre si
este esquema cambiario podrd sostenerse en el
futuro.

Tras el escenario de las elecciones en la PBA, el riesgo
pais se ubicd por encima de los 1000 puntos bdsicos,
mostrando el mayor valor desde octubre del ano
pasado.

Si bien los avances en materia fiscal y la reduccién de
la inflacion han contribuido a cierta mejora en la
percepcion, la concentracidn de vencimientos en
2026-2027, el bajo nivel de reservas netas y la
incertidumbre politica mantienen al indicador en
niveles altos.

Cualquier senhal de mayor previsibilidad fiscal,
acumulacion de reservas y acuerdos solidos con
organismos multilaterales podria generar compresion
en los bonos y una reduccidon del riesgo pais en el
corto y mediano plazo.

Con el nivel actual de reservas y la dindmica de los
bonos, resulta complicado que el riesgo pais retome
la zona de los 500 bps en el corto plazo.

A pesar que la inflacién se sostuvo cuatro meses
consecutivos en niveles por debqgjo del 2% y se
mantiene el orden fiscal, el mercado sigue mirando la

concentracion de vencimientos hacia 2026-2027.
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ARGENTINA RENTA FIJA

. ) Fecha Cupdn Precio al Variacian T TIR .
Especie Ticker Vencimiento =) 12/09/2025 WTD YD =) Duration

Bonar 2029 ALZ? 09/07 2029 1,000 53,70 27 -34,8 12,4% 1,90
Bonar 2030 AL3D 0240772030 0,750 31,91 -7.5 -31,2 12,4% 2,29
Bonar 2035 AL3S 0Ff07 12035 4,125 52,30 -12,8 -25,3 11,8% 5,78
Bonar 2038 AE3S 0%2/01/2038 5,000 53311 -13,2 -28,0 12,2% 492
Bonar 2041 AL41 010772041 3,500 42,90 -11,2 -24,8 12,1% 6,04
Global 2029 GD2? 09/07 /2029 1,000 57,38 77 -31,1 11,7% 1,91
Global 2030 GD30 0240772030 0,750 55,05 -6,4 =278 12,0% 2,30
Global 2035 GD3s 09f07 2035 4,125 53,00 -12,0 =217 11.7% 979
Global 2038 GD3s 02/01/2038 5,000 59,00 -10,9 -21,1 11,8% 494
Global 2041 GD41 0240772041 3,500 51,92 -11.4 -21,% 11.7% &,10
Global 2048 CGD4s Q072048 4,125 51,74 -9.4 -28,6 11,3% 397

¢ Los bonos en ddélares se mostraron la semana pasada con importantes pérdidas, tras la derrota
del Gobierno por un amplio margen en las elecciones legislativas de la Provincia de Buenos Aires.
Milei reconocié tal derrota, y dijo en su discurso que hay errores politicos que debe corregirlos para
encarar la eleccién nacional del 26 de octubre.

e Elriesgo pais se ubicd en 1083 puntos bdsicos, tomando en cuenta el spread entre el bono global
GD35 vy la tasa del UST10Y. Este es el mayor valor desde abril de este ano.

Fecha Cupén  Precio al Variacion®  TIR Real TIR CER

Epecie Ticker Ve ncimie o %) 12/09/2025  WID YD %) (=) Duration

BONOS UGADOS AL CER

Bonte 2025 CER+ 1.8% @25 0172025 1,800 134800 74 238 103%  31.17%  0.25
Bonte 2026 CER+ 2% ™26 0172026 2.000 149250 £z -1 182%  3%.12%  0.67
Bonte 2028 CER+ 2.25% TXZ8 09/11/2028 2,250 1.560.00 08 -1.3 13.6%  34.46% 1.52
Discount 2033 DIFO 3122033 5830 34.650,00 0.6 -4 11.2%  3207% 334
Par 2038 FaRP 310122038 1.770 20.110,00 -1.0 -7.0 11.4%  3235%  &7%
Cuasipar 2045 CUAP 317122045 3310 2482500 -20 -108 11.1%  31.578%  9.42
BONOS ATASA BADLAR

DEUCA BDC28/d BDC2ZE BDC28 43,120 110,40 - 4z - 4517% 005
BONOSATASA FJA

BONARTOZ&/d TO28 TO2é 15,500 7986 0.8 -5.8 - F02% 071

e El Tesoro captd en la primera licitacion de deuda de septiembre, un efectivo de ARS 6.632,63 Bn
(valor nominal adjudicado de ARS 569170 Bn), después de recibir ofertas en efectivo por ARS
7.41848 Bn.

e Asj, el Gobierno logré refinanciar el 914% de los vencimientos (ARS 7.257 Bn), en un contexto de
caida de demanda de dinero, y tras las elecciones del pasado domingo en la Provincia de
Buenos Aires donde LLA tuvo una derrota inesperada.

e Las tasas de renovacion fueron menores respecto a las pactadas en la ultima subasta de
agosto, luego que el BCRA redujera S p.p. (de 45% a 40%) el piso que fija para la tasa de interés a
través de su intervencion en la rueda de "simultdneas” de BYMA.

e Las LECAPs mostraron en las ultimas cinco ruedas una suba promedio de 22% donde
sobresalieron las letras S16E6, S28NS, S27F6 y S3105. Los BONCAPSs subieron en la semana 12%
en promedio, donde se destacaron los bonos T30EB, T13F6 y T15DS. Los bonos DUALES ganaron

12% en promedio
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MERVAL Ulimo Var. T WID Voar. T YTD
Aluar &63,50 -3,14 -25,02
Bolsas v Mercodos Argentinos 144,00 -11,33 -30,50
Cablewvision Holding 2.1:50,00 -7.87 -26,11
Central Puerto 1.256,00 -394 -28,43
Sociedad Comercial del Plata 33,34 -13.74 -&9,505
Cresud 1.220,00 -8.61 -18,94
Edenor 1.242,00 -17.01 -90,92
EEWVA Banco Francés 4.447 .50 -21,14 -41,00
Grupo Financiero Galicia 4 377,50 -21,13 -39.94
Grupo Financiero Valores 271,00 -11.00 -39.13
Grupo Supervielle 1.615,00 -28,85 -54,18
Haolzim Argenting 1.130,00 -9.84 -49,19
Banco Macro 6.385,00 -21,17 -43,78
Pompao Energia 3.492,.30 =724 -14,03
Telecom Argentina 207500 -10,74 -32,1%
Termium Argentinag 540,00 5,88 -39.53
Transportadora de Gas del Sur &6.190,00 -13.67 -8,33
Transportadora de Gas del Morte 2.675,00 -10,23 -24,6%
Transener 1.206,00 -0,47 -20,4
YPF 40.000,00 -6, 27 -20,87

e El indice S&P Merval manifestd en las Ultimas cinco ruedas una caida de 119%, valuado en
ddlares, el indice lider cayo 17%.

e Las acciones mds perjudicadas la semana pasada fueron las de: Grupo Supervielle (SUPV)
-271%, BBVA Argentina (BBAR) -211%, Banco Macro (BMA) -211%, Grupo Financiero Galicia (GGAL)
-20,7%, Edenor (EDN) -17,6%, Metrogas (METR) -16,6%, Sociedad Comercial del Plata (COME) -144%,
y Transportadora de Gas del Sur (TGSU2) -134%, entre las mds importantes. Ternium
Argentina (TXAR) fue la Unica accidén que cerrd en alza (gand 5,9%).

e En el exterior, las acciones argentinas ADRs que mds cayeron fueron las de: Grupo Supervielle
(SUPV) -31%, BBVA Argentina (BBAR) -26,9%, Banco Macro (BMA) -25,6%, Grupo Financiero Galicia
(GGAL) -25,3%, Bioceres (BIOX) -247%, y Edenor (EDN) -22%, entre otras. Terminaron en alza:
Tenaris (TS) +2,7%, y Ternium (TX) +0,1%.

e BIOCERES (BIOX) reportd una pérdida neta en el 4°T25 (ano fiscal) de USD 48 M, que se
compara con la pérdida del mismo periodo del ano anterior de USD 1 M. Los ingresos totales
alcanzaron los USD 747 M en el 4°T25, cayendo 22% en forma interanual, los que reflejé una
demanda mds débil en Argentina y menores ventas relacionadas con HB4. El resultado
operativo arrojé una pérdida de USD 149 M en el 4°T25 y el EBITDA ajustado fue negativo de -
USD 45 M vs. la ganancia de USD 19,9 M del mismo trimestre del ano pasado.

e PAMPA ENERGIA (PAMP) aprobd un plan de recompra de acciones propias por hasta USD 100
M o el equivalente al 10% del capital social, con un precio mdximo de USD 60 por accion ADR y
ARS 3.480 por accion en ByMA! El objetivo es reducir la brecha entre el valor de los activos y la
cotizacion bursdatil, fortaleciendo su posicidn en el mercado y generando valor para los
accionistas. La operacién se financiard con ganancias liquidas y reservas, tendrd un plazo
inicial de 120 dias y se ejecutard solo si los precios de mercado se ubican por debajo de los
topes fijados.

e YPF (YPF) pretende posicionarse a partir de su app de fidelizacion como billetera digital
integral, capaz de competir con los grandes jugadores del segmento como Mercado Pago o
Modo. Esta evolucion estratégica se basa en el éxito que viene teniendo la aplicacién, en
particular en los Ultimos meses por ser medio de pago privilegiado para acceder a
descuentos en el surtidor.
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sus partes sin el previo consentimiento escrito de SJB.

Todos los términos aqui utilizados deben ser considerados de acuerdo a las leyes argentinas.
SJB S.A.: Agente de Liquidacién y Compensacién y Agente de Negociaciéon Propio - Registro CNV N° 342. Agente Colocador y
Distribuidor Integral de Fondos Comunes de Inversion - Registro CNV N° 11.

www.sjb.com.ar
\a 264 420 3373
m info@sjb.com.ar
@ +54 9 264 552 6666
f m /sjbfinanzasexpertas

FINANZAS EXPERTAS


mailto:info@sjbursatil.com.ar

