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RESUMEN EJECUTIVO

Durante la Jltima semana, los principales indices estadounidenses mostraron un
desempeno positivo impulsado por la decisidn de la Reserva Federal de recortar las

tasas de interés en 25 puntos bdsicos, lo que fortalecio el apetito por el riesgo.

Los bonos en dodlares se mostraron la semana pasada con fuertes caidas y con el riesgo
pais medido por el EMBI+Argentina habiendo aumentado al cierre del jueves a 1456

puntos bdsicos.

En un marco de reservas internacionales en baja y tensiones politicas crecientes, los
inversores se muestran cautelosos sobre la capacidad del Gobierno de mantener la

estabilidad financiera en el corto plazo.

El presidente Milei reprogramo su vigje a EE.U. posponiendo el encuentro con la directora
del FM|, Kristalina Georgieva, aunque mantiene previsto reunirse con Donald Trump en un

acto bilateral cuya finalidad principal seria asegurar respaldo financiero para Argentina.

El Gobierno estd negociando con el Tesoro norteamericano un préstamo estimado de al
menos USD 10000 M, destinado a afrontar los vencimientos de deuda previstos para
2026.

Por otro lado, el vocero presidencial, Manuel Adorni, anuncié hoy que hasta el 31 de
octubre el Gobierno aplicard retenciones cero para todos los granos. Esta medida tiene
como objetivo incrementar la oferta de dodlares alentada por la liquidacion de

exportaciones agropecuarias. Esto quitard algo de presiéon sobre el tipo de cambio.

Los bonos en pesos ajustables por CER tuvieron precios con fuertes bajas durante las

ultimas cinco jornadas.

El indice S&P Merval manifestd una caida en las Ultimas cinco ruedas de 43% en un

complicado contexto politico-econdmico doméstico de cara a las elecciones de octubre.



,,ll//

L
¢

A

)

i
L

L
!

;
i

1]
Hiid

| I,;}ui.nh ,

i

3

-
. i

TV
e bttt g
i

i

FINANZAS EXPERTAS

SEsaR SR

PANORAMA
INTERNACIONAL

El S&P 500 continua siendo objeto de revisiones al
alza en sus proyecciones por parte de los grandes
bancos de inversion. JP Morgan anticipa que el
indice podria alcanzar los 7000 puntos este
mismo afo, aungue no descarta una correccidon
intermedia que representaria una oportunidad de
compra.

En EEUU, la atencion de esta semana estard
puesta en una serie de declaraciones de
funcionarios de la Reserva Federal (Fed) en busca
de mds senales sobre los planes de politica para
el resto del ano, incluidas las declaraciones del
presidente Powell en la Greater Providence
Chamber of Commerce en 2025.

En el frente de datos, las préoximas publicaciones
incluyen los ingresos y el gasto personal, que
incorporan el indicador de inflacidén PCE, junto con
los pedidos de bienes duraderos y el PMI flash de
S&P Global.

En Europaq, la atencidon estard en los datos PMiI
flash de la Eurozona, Alemania y Francia, asi como
en las encuestas de clima del consumidor GfK y
de clima empresarial Ifo en Alemania.

En el Reino Unido, el calendario es relativamente
ligero, con la atencidn en los PMI flash, que
probablemente muestren una ligera
desaceleracién en los servicios y una contraccién
persistente en la manufactura.

En Ching, se espera que el Banco Popular de
China (PBOC) mantenga sin cambios sus tasas
preferenciales de préstamos a uno y cinco anos
en 3%y 3,5%, respectivamente.

En Japdn, la atencidn estard en los PMI de
septiembre y el IPC de Tokio, con la inflacion
subyacente probablemente acelerdndose al 2,8%,
mientras que las minutas de la dltima reunién del
Banco de Japdn serdn revisadas con detalle.
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IN D CES Uifima Var. T WD Var. ZYTD
WERWV AL (Argenting) 1.583.959 41 -4.37 -3354
BOWESPA |Beasil) 14584511 2.53 2127
WEXBOL (Mexioo| &1.200.27 097 23.60
P5A [Chile) POOT.14 0,19 3423
COLPAC (Colombia) 858,13 0.58 34459
oW JOMES [USA) 45.315.27 1,05 8485
Masdag 100 [USA] 24 626,25 222 17.20
S EPS0O (USA) G664 36 1,22 1331
BEX |Esparna) * 5.260.70 -0.37 31.61
* Aperiura

DIVISAS [Mtimao Var. T WID Var. EYTD

Pezo Argentinc (US DARS| 474 5000 1.48 4316
Eurc (ELRUSD] 11744 009 1344
Real (USDERL) 53232 -0.58 -13483
Yen {USDJPY| 47,9400 Q.19 -fes
Licra Esterina | GBP LS D) 2448 068 753
COMMODIT IES Mtimao Var. T WD Var. TYTD
Cro (USDf onza) 3.671.50 061 AP L4
Plata (USDfonza) 47 24 0,35 4598
Peirclec |(USD okl 452,68 -002 -12.60
Trige (USDfoushi 522,50 3.88 -524
aiz (U3 D fouzh) 42400 &.27 -7.52
Joja (USDfbuszhj 025,50 -0.02 273
Tasas e |ndicadores Ext Witimo Var. bps WTD Var. bps YTD
BCE (%] 2,00 0.00 - 100000
FEC %} 425 -25,00 -2500
Selic (Brasil) % 15,00 0,00 27500
Teasury 2 anos [Rend. %) 3.58 240 -7 00
Teasury 5 anos [Rend. %) 3.69 &, 50 - 70000
Teasury 10 anfos (Rend. K| 474 TR0 -4380C
Teasury 30 anos [Rend. % 478 7.70 270

El S&P 500 avanzd +11% en el periodo, mientras
que el Dow Jones gand +09% ambos
alcanzando nuevos mMAaximos  histdricos
respaldados por la fortaleza de las grandes
companias. El Nasdag Composite y el Nasdaq
100 lideraron las subidas con +22% y +22%,
respectivamente, reflejgndo el renovado
impulso del sector tecnoldgico.

Por su parte, el Russell 2000 (+2,1%) se volvid a
destacar al marcar un récord intradiario antes
de cerrar con cierta toma de beneficios,
mostrando la preferencia de los mercados por
acciones de menor capitalizacion en un
entorno de menores tasas.

En conjunto, la semana dejé una solidez para
los indices, sostenida por las tecnolédgicas vy los
bancos, mientras que algunos sectores
defensivos y ligados al consumo mostraron
debilidad. Con las valuaciones en el S6P 500 en
torno a un P/E 22x y la volatilidad contenida, el
mercado podria entrar en una fase de
consolidacion tras este fuerte repunte.

El rendimiento de los Treasuries
norteamericanos a 10 anos cerrd el viernes en
niveles del 413%, su nivel mdas alto en dos
semanas, cerrando la semana 7 pb arriba.

El petréleo cerrd estable la semana pasada,
pero redujo su ganancia semanal el viernes, ya
qgue los renovados llamados del presidente de
EEUU, Donald Trump, a precios mds bajos
atenuaron las preocupaciones de oferta.

El ddlar (indice DXY) cerré estable, rebotando
desde los minimos de 2022 alcanzados a inicios
de Ila semana, mientras los operadores
asimilan el primer recorte de tasas del aho por
parte de Ila Fed y su actualizacién de
perspectivas econdmicas.
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PANORAMA
LOCAL

En un marco de reservas internacionales en baja y
tensiones politicas crecientes, los inversores se
muestran cautelosos sobre la capacidad del Gobierno
de mantener la estabilidad financiera en el corto
plazo. No ayuddé mucho el rechazo en el Senado al
veto presidencial sobre la distribucidn de los ATN.
Aunque algo positivo es la confirmacion que el
Gobierno estaria blindando el pago de intereses vy
capital de los Bonares y Globales que vencen en
enero del ano que viene.

En este marco, el presidente Milei reprogramo su viaje
a EE.U. posponiendo el encuentro con la directora del
FMI, Kristalina Georgieva, aunque mantiene previsto
reunirse con Donald Trump en un acto bilateral cuya
finalidad principal seria asegurar respaldo financiero
para Argentina. El Gobierno estd negociando con el
Tesoro norteamericano un préstamo estimado de al
menos USD 10000 M, destinado a afrontar los
vencimientos de deuda previstos para 2026.

Esta gestion surge en medio de una intensa presion
cambiaria. Milei reconocié que ya se han iniciado las
estrategias para cubrir los pagos mMds criticos
(aproximadamente USD 4.000 M en enero y otros USD
4500 M en julio), aunque aclard que las negociaciones
aun estdn en curso y no se hardn anuncios hasta
tener la confirmacion.

Por otro lado, el vocero presidencial, Manuel Adorni,
anuncid hoy que hasta el 31 de octubre el Gobierno
aplicard retenciones cero para todos los granos. Esta
medida tiene como objetivo incrementar la oferta de
ddlares alentada por la liquidacion de exportaciones
agropecuarias. Esto quitard algo de presiéon sobre el
tipo de cambio. La medida es hasta que se liguiden
USD 7.000 M. Si se recauda dicho importe antes del
31/10, la medida se dard por finalizada.

La venta de reservas por parte del BCRA para
intentar detener la suba del ddlar sigue preocupando
a los inversores. Se cuestiona el esquema de bandas
cambiarias y con la expectativa que se eliminen o
haya otro esquema cambiario después de las
elecciones de octubre, que habilite al BCRA a comprar
divisas para poder acumular reservas.



SIB

FINANZAS EXPERTAS

ARGENTINA RENTA FIJA

Especie Ticker Fecha Cupdn Precio al Variacién % TR Duration
Vencimiento (%) 19/09/2025 WITD YD Te)
Bonar 2029 ALZS 09/07 /2029 1,000 47,55 -11,5 -42.2 12,4% 1,90
Bonar 2030 AL3D 0970712030 0,750 44,23 -148 -41,3 12.4% 229
Bonar 2035 AL3S 09/07/2035 4,125 44,90 -14,1 -35,7 11.8% 3./8
Bonar 2038 AE3E 0%/01/2038 5,000 45,00 -153 -39.0 12,2% 492
Bonar 2041 AL4] 0970712041 3500 42,55 -14,7 -35,% 121% 6,04
Global 2029 D27 09/07 12029 1,000 52,00 -2.4 -3 .8 11.7% 1.91
Global 2030 GD30 Q9/07 f2030 0,750 46,50 -15,5 -38.8 12,0% 230
Global 2035 GDas 09/07/2035 4,125 49,70 -9.8 -29.2 11,7% 5,79
Global 2035 GD3s 09/01/2038 5,000 52,91 -11.0 -29.8 11.8% 4,94
Global 2041 GD41 0970712041 3500 47,05 -9.4 -29.3 11,7% &,10
Clobal 2044 GD4s 09/07 12045 4,125 45,74 -11.& -39 11.3% 5,97

e La concentraciéon de vencimientos en 2026-2027, el bajo nivel de reservas netas y la incertidumbre
politica siguen siendo los drivers de corto plazo que mantienen al riesgo pais en niveles tan altos.

e Los bonos en dodlares se mostraron la semana pasada con fuertes caidas y con el riesgo pais
medido por el EMBI+Argentina habiendo aumentado al cierre del jueves a 1456 puntos bdsicos.

Espe cie Ticker Fecha Cupdn  Precioal Vardacion®  TIR Real TIR CER Duration
Ve ncimie nto (%)  19/0%/2025 WID  YTD (%) (%)

BONOS IGADDS ALCER

Bonte 2025 CER+ 1.8% TEZS 0712025 1,800 1.304,50 -3.2 12,8 103% 3, 7% 025
Bonte 2026 CERR+ 7% X268 0%/11/2026 2,000 1.369,00 -83 -184 182%  39.02% 067
Bonte 2028 CER+ 2.25% TXZ8 07N 1/2028 2,250 1.400.00 -2 -11.4 13.6% 34 46% 1.52
Ciscount 2033 CIPD 311272033 5830 3173000 -84 -12% 11.2% A207R 3,34
Par 2038 P& RP 1N 2f2038 1.770 18.58000 -7.6 -14,1 11.4% 32.35% 6.7
Cucsipor 2045 CUAP 1N 2F2045 3310 2337500 -5.8 -160 11.1% 31.78% 742
BONOS ATASA BADLAR

DEUDA BDC28/d BDCZ8 BDCZ28 43120 %7.80 - -T7 - 4517% 005
BONOS A TASA FAJA

BOMNARTOZE/ TOZ2é TOZ26é 15,500 7082 -2 -1465 - A7 02% 0.1

e En el Presupuesto 2026 enviado al Congreso, el Gobierno preveé un superdvit primario de 2,2% del
PIB y crecimiento de 55%, pero el FMI advirtié que las metas deberdn revisarse por la falta de
reformas y el limitado respaldo politico.

e Los BOPREALES con vencimiento en 2026 cerraron con una caida de 15% mientras que los
BOPREALES 2027 perdieron en promedio 2,7%. Los BOPREALES que vencen en 2028 mostraron
una baja de 17,2%.

e Los bonos en pesos ajustables por CER tuvieron precios con fuertes bajas durante las Ultimas
cinco jornadas. El TZXO06 bajo en la semana 14,5%, el TZX28 -144%, el TZXD7 -144%, el TZXD6 -12%, el
TZXM7 -119%, el TZX26 -116%, el TX28 -10%, el TZX27 -9,7%, y el TX26 -9%, entre los mds importantes.

e Las LECAPs cayeron en las ultimas cinco ruedas 29% en promedio, donde se destacaron las
bajas de las letras S29Y6, S16EB, S27F6, y S28NS. Los BONCAPs perdieron en promedio 5,1%, donde
se destacaron los bonos T1SE7, T30J6 y T13F6. Los bonos DUALES bajaron 9% en promedio.



SIB

FINANZAS EXPERTAS

ARGENTINA RENTA VARIABLE

MERV AL Ultimo Var. TWID Var. T YTD
Aluar 446,00 -2.34 -26, 77
Bolsas y Mercados Argentinos 147,75 -2.71 -37.3%
Cablewvision Holding 4 265,00 -17.18 -38.81
Central Puerto 1.192,00 =510 -32,08
Sociedad Comercial del Plata 29,39 -11.83 7318
Cresud 1.364,00 11,80 -3,37
Edenor 1.167,00 -6,37 -34,13
EEVA Banco Francés 4.007,50 -2.89 -44,83
Grupo Financiero Galicia 4.047,50 -7.504 -44, 49
Grupo Financiero Yalores 241,25 -10,98 -45,81
Grupo Supervielle 1.552,00 -370 -55,97
Haolcim Argenting 245,00 -14,0% -56,35
Banco Macro &.025,00 -5.64 -48,75
Fompao Energia 3.972.50 2,29 -14,12
Telecom Argenting 207700 2,10 -32.12
Ternium Argenting a4é,90 1,20 -38,80
Transportadora de Gos del Sur &.020,00 -27a -10,84
Transportadora de Gas del Norte 208300 -22.88 -41,%2
Transener 1.451,00 -23,35 -39.,03
YPF 36560,00 -7.60 -26,88

e El indice S&P Merval manifestd una caida en las Ultimas cinco ruedas de 43%, valuado en
ddlares (al CCL) cayd la semana anterior un 88%. En lo que va de 2025, el S&P Merval cae en
pesos un 33,5%, siendo la bolsa de peor rendimiento a nivel global.

e Las acciones mds perjudicadas la semana pasada fueron las de: Transportadora de Gas del
Norte (TGNO4) -23,7%, Transener (TRAN) -22,6%, Metrogas (METR) -15,9%, Sociedad Comercial del
Plata (COME) -117%, Banco de Valores (VALO) -108%, y BBVA Argentina (BBAR) -9,9%, entre las
mMdas importantes.

e En la plaza externa, las acciones argentinas ADRs que mds cayeron fueron las de: Bioceres
(BIOX) -181%, YPF (YPF) -119%, Grupo Financiero Galicia (GGAL) -117%, Edenor (EDN) -10,9%, Banco
Macro (BMA) -10,3%, Central Puerto (CEPU) -10,3%, y Grupo Supervielle (SUPV) -9,2%, entre otras.

e Terminaron en alza: Mercado Libre (MELI) +48%, Cresud (CRESY) +3,9%, Ternium (TX) +16%,
Globant (GLOB) +16%, e IRSA (IRS) +0,1%.

e BANCO SUPERVIELLE cerrd una alianza con BID Invest y otras entidades para una linea de
crédito de hasta USD 270 M destinada a PyMEs, con tramos de USD 100 millones a tasa fijay 3
anos, y USD 170 M a suscribir por inversionistas. Los fondos buscan ampliar el crédito de largo
plazo, especialmente a empresas vinculadas a cadenas exportadoras.

e MERCADO LIBRE (MELI lanzard un piloto de transporte aéreo de productos junto a Innova
Logistic, utilizando un avion carguero de Aerolineas Argentinas en la ruta Ezeiza-Neuguén-
Trelew-Ezeiza para reducir entregas a 24-48 horas en la Patagonia, apoydndose en su
experiencia previa con Meli Air en Brasil. Por otro lado, la division financiera de MELI Mercado
Pago acordd adquirir el distribuidor de valores brasileno Nikos DTVM, en una operacion que le
permitird ofrecer directamente productos de renta fija, fondos de inversion y activos de
terceros, ampliando asi su presencia en Brasil. Se trata de una “excepcidn estratégica”
destinada a acelerar el desarrollo de productos escalables, manteniendo su enfoque de
crecimiento principalmente orgdnico.
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DISCLAIMER: Este material es informacién privada para aquellos a los cuales se les ha remitido. Las estimaciones contenidas
en él| estan realizadas en base a informacién conocida a su fecha de emisién, y podrian variar si se modificaran las
circunstancias que han sido tenidas en cuenta para su elaboracién. Los contenidos de este documento se basan en
informacién disponible al publico y que ha sido obtenida de fuentes consideradas confiables. No obstante, tal informacién no
ha sido verificada en forma independiente por SJB y, en consecuencia, no puede proveerse una garantia ni expresa, ni
implicita, respecto de su precisién o integridad. Este reporte no tiene el caracter de asesoramiento o recomendacion para
seguir alguna accién especifica. Las personas involucradas en la elaboraciéon de este reporte pueden invertir o negociar los
titulos aqui referidos. Ningln destinatario de este documento podra distribuir o reproducir el presente material o alguna de
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

