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RESUMEN EJECUTIVO

La semana pasada, los principales indices estadounidenses cerraron en terreno
negativo. El S&P 500 retrocedidé -0,3%, mientras que el Nasdag Composite cayd -07% vy el

Nasdaq 100 perdié -0,5%, reflejando la presion sobre el sector tecnoldgico.

Los bonos en ddlares se mostraron la semana pasada con fuertes subas, después que
el Tesoro de los EE.UU. confirmara el respaldo para la gestion de Javier Milei, con un swap
de USD 20000 M y una posible recompra de bonos (N0 se descarta tampoco un

préstamo stand-by de ser necesario.

El gobierno acompand con otra medida clave para incrementar las reseras
internacionales, que facilitd USD 7.000 M de liquidaciones casi de inmediato por parte de

los acopiadores.

La posibilidad que el Tesoro compre directamente deuda soberana argentina aumenta
las probabilidades de una baja mds amplia de la prima de riesgo, al punto tal que el

Gobierno pueda salir a emitir deuda en los mercados voluntarios en 2026 o 2027.

Los resultados de las elecciones de medio término a nivel nacional del 26 de octubre
serdn clave para un recambio en el Congreso, ademds de la politica econdmica a seguir

hasta el final del mandato de Milei.
Morgan Stanley sostiene que la intervencion del Tesoro norteamericano le dio a
Argentina un respiro financiero tras semanas de fuerte presién sobre el peso, los bonos y

las reservas, devolviendo algo de confianza a los mercados.

Los bonos en pesos ajustables por CER cerraron la semana con importantes subas,

atentos a las tasas de interés de la licitacidon del Tesoro.

El indice SSP Merval mostrdé una suba la semana anterior de 6,4%.
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PANORAMA
INTERNACIONAL

El indice de precios de gasto en consumo
personal de EEUU. (PCE) de agosto se mantuvo
en linea con las expectativas (2,.9% anualizado para
el ndcleo y 27% general), lo que dio cierto alivio
sobre la trayectoria inflacionaria.

Sin embargo, las sdlidas cifras de empleo vy la
revision del PIB del 2T25 al 38% reforzaron
expectativas que la Reserva Federal pueda
retrasar los recortes de tasas proyectados. La
semana dejé en claro la mayor sensibilidad del
mercado a los datos macroecondmicos, en un
contexto en el que la expectativa de recortes de
tasas de la Fed sigue siendo el principal driver de
sentimiento.

En EEUU, la atencién de esta semana estard
puesta en los datos del mercado laboral, que
deberian ofrecer una vision mMds clara de las
condiciones después que el dato
inesperadamente débil del mes pasado generara
preocupaciones sobre un enfriamiento mMds
rdpido de lo previsto. Se espera que las ndminas
no agricolas aumenten en 39 K en septiembre,
frente a 22 K en agosto, aunque aun muy por
debajo de los niveles observados a principios de
ano. La tasa de desempleo se prevé estable en
43%, mientras que las ganancias promedio por
hora se espera que suban 03%, en linea con el
incremento de agosto.

En Europa, los datos preliminares de inflacion
dominardn la agenda con un crecimiento de
precios esperado al alza en las principales
economias. El IPC de la Eurozona para septiembre
se estima en 23%, impulsado por Espahna (3,1%),
Alemania (2,3%), Italia (17%) y Francia (13%).

En China, los informes de PMI de la Oficina
Nacional de Estadisticas (NBS) y RatingDog
ofrecerdn nueva informacién  sobre  las
condiciones econdmicas en septiembre. Las
previsiones para los PMis oficiales del NBS
apuntan a otra ligera contraccién en el sector
manufacturero y un crecimiento débil en servicios.
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I DHCES Uifirmo Var. T WD Var. TYTD La semana pasada, los principales indices
réEE:E?IEsz-F--FG: wi_i:: :: ¢ f: = iﬂ estadounidenses cerraron en terreno negativo.
MEXBOL (Mool cnanm om e o El SSP 500 retrocedidé -03% mientras que el
FIA (CHiE) & 02a05 018 1447 Nasdag Composite cayd -07% y el Nasdag 100
COLFAC (Colombial 1.863.45 0.2% 3507 perdié -0,5%, reflejando la presion sobre el sector
E:‘;:;Nf: _:U"'f;;: ;if‘:: = o i ;; tecnolégico. En contraste, el Dow Jones
Pp— :U";ﬁ_': - E;;; :; ; ;." nss mostré una baja mds moderada de -02%, al
BEX |E:pafia) * 15.350,40 0.59 3239 tiempo que el Russell 2000 de small caps
fApertun descendié -07%.

Cyp ,,,_,EED,I_'H,S::S,_E TARD) w;’;f:_:_:_: Yor % Tg? yor. Ezfgg La semana dejé en claro la mayor sensibilidad

Euro (EURUSD) 1.1707 -0.37 1302 del mercado a los datos macroecondmicos, en

Real (USDERL) 53426 Q.26 -13.52 un contexto en el que la expectativa de

{ipag"zﬁra R 14 ;igg : i: fE; recortes de tasas de la Fed sigue siendo el
' ' principal driver de sentimiento.

COMMODIT IES Uitimo Var. T WID  Var. T YD

f":_ GULE';:"N 3-?12 = == 2ET El  rendimiento de los  Treasuries

fer Ie;;USE.f:::f izon P s norteamericanos a 10 afos cerrd el viernes en

Tigo |USDfoush) S19.75 053 5T niveles del 417%, manteniendo el repunte de la

haiz [USDfouzh| 422.00 0.47 -TRé semana desde el minimo de cinco meses

Soio (USDfbush) 107373 L1 55 alcanzado el 16 de septiembre.

Tasas & Indicadores Ext ifima Var. bps WTD Var. bps YTD , B

BCE |%} 2 00 0.00 10000 El petrdleo subid 40% la semana pasada, hasta

FED (%] 425 R -LE00 un mMmaximo de tres semanas y siendo su

fﬁ_"‘ai;:ﬂ;;'j_lard_%, ;2: 2 :2 z:::g mayor ganancia semanal desde principios de

Teasury S afos ;En_,d_%g 277 790 6710 junio, ya que las tensiones relacionadas con el

Teasury 1 0 ofics (Rend.®) 419 4 80 -39.00 conflicto sobre el petréleo ruso aumentaron las

Teasury 20 afios |Rend. B 4.77 0.7 -1.80 preocupaciones de oferta.

El ddlar (indice DXY) subid 0,7%, ante los sdélidos
datos de EEUU. redujeron las expectativas de
recortes agresivos de la Fed. El euro cayo 04%,
mientras las expectativas apuntan al fin del
ciclo de estimulos del BCE después que el
banco central mantuviera las tasas sin
cambios por segunda reunidén consecutiva en
septiembre. Mientras tanto, informes sugirieron
que la Comisidn Europea se prepara para
imponer aranceles de entre 25% y 50% a las
importaciones de acero chino.
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e Los bonos en dodlares se mostraron la semana
pasada con fuertes subas, después que el Tesoro de
los EE.UU. confirmara el respaldo para la gestién de
Javier Milei, con un swap de USD 20000 M y una
posible recompra de bonos (no se descarta tampoco
un préstamo stand-by de ser necesario.

e El gobierno acompandé con otra medida clave para
incrementar las reseras internacionales, que facilitd
USD 7.000 M de liquidaciones casi de inmediato por
parte de los acopiadores.

e El pasado miércoles, Scott Bessent, posted en la red
social X, los detalles sobre una ayuda financiera a la
Argentina. Bessent senald que el Tesoro estd listo
para comprar bonos argentinos en ddlares y otorgar
créditos stand-by a través del Exchange Stabilization
Fund, ademds de negociar un swap de USD 20.000 M
con el BCRA También ofrecid apoyo para adquirir
deuda publica primaria o secundaria y coordinar
medidas cambiarias. Subrayd que EE. UU. respaldard
a Argentina contra la especulacion y que empresas
norteamericanas evaluan inversiones directas en
caso de un resultado politico favorable. Y remarcé el
compromiso de la administraciéon Trump con Milei, al
que considera un socio estratégico.

e Morgan Stanley sostiene que la intervencion del
Tesoro norteamericano le dio a Argentina un respiro
financiero tras semanas de fuerte presién sobre el
peso, los bonos y las reservas. El banco senala que el
respaldo politico de Washington y el compromiso de
asistencia de organismos multilaterales generaron
expectativas positivas, aungque advierte que estas
medidas son de cardcter temporal y no sustituyen
las reformas internas necesarias. Enfatiza que la
estabilidad cambiaria y la disciplina fiscal seguirdn
siendo condiciones claves para sostener la
recuperaciéon, y que la verdadera prueba llegard
después de las elecciones de octubre.

e El Gobierno wvolvid6 a imponer una restriccion

cambiaria cruzada con aplicacién inmediata: quienes

J B accedan al délar oficial no podrdn operar con el MEP o

FINANZAS EXPERTAS

el contado con liquidacién por 90 dias, y lo mismo
ocurre en sentido inverso. La medida alcanza tanto a
personas como a empresas y generdé una nueva

ampliacién de la brecha cambiaria.
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ARGENTINA RENTA FIJA

\ \ Fecha Cupdn Precio al Variacian % TIR \
Especie Ticker Vencimiento (%) 26/09/2025 WID YD %) Duration

Bonar 2029 ALZ? 09/07 /2029 1,000 37,18 203 -305 12,4% 1,20
Bonar 2030 AL3D 090772030 0730 34,63 236  -27.35 12,4% 2,29
Bonar 2035 AL35 09/07/2035 412 34,66 217 219 11.6% 5,78
Bonar 2038 AE38 09012038 5,000 36,25 250  -237 12.2% 432
Bonar 2041 AL4T 0%9/07/2041 3,300 31,77 21,7 -220 121% 604
Global 2022 GD29  0%/07/2029 1,000 40,30 160 -27.4 11.7% 1.91
Global 2030 GD30  09/07/2030 0730 37,05 227 -250 12,0% 230
Global 2035 GD35 090772035 4125 59,00 187  -1460 11.7% 3,79
Global 2038 GD38  09/01/2038 5,000 81,82 177 -17.3 11.6% 496
Global 2041 GD41 0940772041 3,500 34,19 152  -185 11.7% 6,10
Global 204& GD4s 02/07/2045 4,123 52,50 148  -27.6 11.3% 5,97

e La posibilidad que el Tesoro norteamericano compre directamente deuda soberana argentina
aumenta las probabilidades de una baja mds amplia de la prima de riesgo, al punto tal que el
Gobierno pueda salir a emitir deuda en los mercados voluntarios en 2026 o 2027.

e Elriesgo pais cerrd la semana en 1058 puntos bdsicos, disminuyendo 398 unidades (-27,3%).

Fecha Cupan Frecio al Varacion®  TIR Real TIR CER

Bpecie KT e ncimie o (%)  26/09/2025 WID  YTD (%) (%) puraten

BONOS IGADOS ALCER

Bonte 2025 CER+ 18% T™®25  09/11/2025 1,800 132600 1.6 218 103% 31.17% 025
Bonte 2026 CRR+ 2% T™H26  09/11/2026 2000 147000 74 124 182%  3.12% 047
Bonte 2028 CRR+ 2.25% T™®28  09/11/2028 2250 151950 85 -39  13.6% 34.46% 152
Discount 2033 DIF0  31/12/2033 5830 3345000 &1 77 112% 3207% 334
Par 2038 FARP  31/12/2038 1770 1999500 7.6 7.5 114% 32.35% 479
Cucsipar 2045 CUAP  31/12/2045 3310 2445000 46 -122 111% 3198% 942
BONOS A TASA BADLAR

DEUDA BDC28/d BDC28 BDC28 43,120 96.33 - .1 - 4517% 005
BONOS A TASA AJA

BONARTO26/d TO26 TO26 15,500 80,00 130 &7 - 37.02% 031

e Las LECAP ganaron en la semana un 5% en promedio, donde sobresalieron las letras S29Y6,
S27F6 y S28NS. Los BONCAP subieron 6,2% en promedio, donde se destacaron los bonos T1SE7,
T30J6 y T15DS. Los bonos DUALES cerraron con una ganancia promedio de 45%.

e El Tesoro captd en la ultima licitaciéon de deuda de septiembre ARS 7.33892 Bn en efectivo (valor
nominal adjudicado de ARS 6.89153 Bn), después de haber recibido ofertas por un total de ARS
7738 Bn. De esta forma, la licitacion dejd un rollover de 130,2% sobre los vencimientos de la
semana, equivalente a un financiamiento de ARS 1708 Bn gque serd depositado en la cuenta del
Tesoro en el BCRA.

e Enla LECAP S28N5S se colocaron en efectivo ARS 1491 Bn a 3,63% TEM, 53,40% TIREA.

e En el BONCAP T30E6 ARS 1489 Bn a 416% TEM, 63,11% TIREA.

e Enla LECAP S30A6 ARS 418 M a 353% TEM, 5163% TIREA.

e Enla Letra DOLLAR LINKED D3105 ARS 1327 Bn a 0,00%.

e Enla Letra DOLLAR LINKED D28NS ARS 1719 Bn +101%.

e En el Bono DOLLAR LINKED TZVDS ARS 641 M a +125%.
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ARGENTINA RENTA VARIABLE

MERVAL Uimo Var. T WID Var. T YTD
Aluar 634,00 0,93 -28,09
Bolsas v Mercodos Argentinos 174,00 23,19 -22.87
Cablewvision Holding 4.600,00 7,83 -34,00
Central Puerto 1.345,00 17,26 -20,36
Zociedad Comercial del Plata 31,38 & 77 -71,34
Cresud 1.241,00 -1,69 -10,20
Edenor 1.220,00 4,54 -52.06
EEWVA Banco Francés 432250 8,26 -42,.44
Grupo Financiero Galicia 4 795,00 &11 -41,10
Grupo Financiero Valores 293,50 21,87 -33.7é
Grupo Superviells 1.580,00 1,80 -55,18
Holcim Argenting 1.140,00 20,63 -47 .34
Banco Macro &.390,00 &,97 -43,26
Poampa Energia 3.607,50 0,98 -13.28
Telecom Argentinag 216700 4,33 -29.18
Ternium Argenting 297,90 2.0 -37.97
Transportadora de Gas del Sur &.300,00 4,63 -&,70
Transportadora de Gas del MNorte 2.417,00 17,14 -31.%5
Transener 1.6835,00 26,97 -22.59
YPF 37.220,00 2,60 -24.99

e El indice S&P Merval mostré una suba la semana anterior de 6,4%, valuado en ddélares (al CCL),
el principal indice accionario ganod en las Ultimas cinco ruedas 12%.

e Las acciones que mds subieron en la semana fueron las de: Bolsas y Mercados Argentinos
(BYMA) +283%, Banco de Valores (VALO) +26,8%, Transener (TRAN) +26%, Metrogas (METR)
+25,3%, Transportadora de Gas del Norte (TGNO4) +16,7%, Central Puerto (CEPU) +9,9%, y Banco
Macro (BMA) +9,5%, entre las mds importantes. Sélo cerrd en baja la accidén de Cresud (CRES),
que perdid 2,7%.

e En el exterior, las acciones argentinas ADRs mostraron en las Ultimas cinco ruedas mayoria
de alzas: Banco Macro (BMA) +155%, Central Puerto (CEPU) +12,5%, Grupo Financiero Galicia
(GGAL) +118%, Telecom Argentina (TEO) +9,9%, Edenor (EDN) +9,4%, e YPF (YPF) +9,1%, entre otras.
Cerraron en baja: Bioceres (BIOX) -102%, y Ternium (TX) -2%.

e BANCO HIPOTECARIO (BHIP) informo que a partir del 29 de septiembre pagard la cuarta cuota
del dividendo en efectivo aprobado en la asamblea de marzo pasado, por un total de ARS
7408 M, lo que equivale a ARS 49387 por accidon y USD 4938745 por ADR, con cargo a las
utiidades acumuladas al 31 de diciembre de 2024. El cobro corresponde a los accionistas
registrados al 24 de septiembre.

e CELULOSA ARGENTINA (CELU): El empresario Esteban Nofal (duelo de la financiera CIMA
Investments e hijo del confundador de TyC, Benjamin Nofal) adquirid 452,6 millones de
acciones clase B de la papelera, que equivalen al 45,5% del capital social y pasard a tener el
control de la compania. Segun se informé a la CNV; como consecuencia del cambio de
control, el comprador se encuentra obligado a lanzar una oferta publica de adquisicion (OPA)
por la totalidad de las acciones emitidas y en circulacion de CELU, para los inversores
minoritarios. Las acciones totales en circulacién de CELU son actualmente VN ARS 100,94 M.
La operacidn marca el fin del control de Tapebicud Investment y abre una etapa de
reestructuracion bajo compromiso de sostener empleo y recuperar la compania.
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e CENTRAL PUERTO (CEPU) podria recibir un financiamiento por parte del Banco Mundial y de la
IFC (Corporacion Financiera Internacional) de hasta USD 300 M, destinado principalmente a
proyectos de energias renovables y almacenamiento en baterias. La delegacion del
organismo evalué en detalle las prdcticas ambientales, sociales y de gobernanza de la
compania, que es uno de los mayores generadores eléctricos del pais.

e HOLCIM ARGENTINA (HARG) inaugurd una nueva planta de hormigoén en la Argentina. Con una
inversion cercana a USD 1 M, la compania busca profundizar su operacion en Buenos Aires.
En los Ultimos 10 anos, Holcim invirtid mds de USD 300 M en Argentina y sumo diferentes
gamas de productos. La operacion permitird abastecer grandes obras de infraestructuraq,
proyectos industriales y desarrollos habitacionales en su principal mercado del pais.

e Las acciones de LITHIUM AMERICAS (LAC) subieron fuerte la semana pasada en Nueva York,
luego que la prensa divulgara que Trump estaria evaluando adquirir hasta 10% de
participacion en la companiia, en el marco de una renegociacion de un préstamo que el
Departamento de Energia ya le habia aprobado por USD 2300 M. El objetivo oficial del
préstamo era financiar el desarrollo de una planta relacionada con el yacimiento de Thacker
Pass en Nevada, uno de los mayores proyectos de litio en EE.UU. La administraciéon revisa el
préstamo ante la presion que el litio chino (Mmds barato) podria complicar la competencia del
proyecto. En octubre de 2023, LAC se separd en dos companias: una que se enfoca en sus
proyectos de EEUU. y otra que se dedica a sus activos en Argentinag, bajo el hombre de
Lithium Argentina, que cuenta con 2 proyectos (Cauchari-Olaroz en Jujuy y Pastos Grandes y
Sal de la Puna en Salta.

e PAMPA ENERGIA (PAM) redujo en mds de la mitad su participacion accionaria en GeoPark
(GPRK). Segun inform¢ a la SEC, la participaciéon se redujo al 443% tras vender 2,29 millones de
acciones por USD 1886 M entre el 15 y el 18 de septiembre. A finales de mayo de este ano, se
habia hecho publica la compra por parte de PAM del 10,7% de las acciones en circulacion de
GPRK.

e SUPERVIELLE (SUPV) anunci¢ la apertura de una linea de crédito por un monto aproximado
de USD 270 M para financiar a las pequenas y medianas empresas (PyMEs) locales. Con el
objetivo de impulsar el desarrollo productivo del pais, la medida viene de la mano de una
alianza estratégica con el brazo Invest del BID y otras entidades internacionales.

e TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR (TGS) avanza en proyectos estratégicos que buscan no
solo garantizar el abastecimiento interno, sino también abrir nuevas oportunidades de
exportacion y reducir la Dependencia de importaciones energéticas. En el marco de la
Argentina OilsGas (AOG) 2025, Oscar Sardi, CEO de la compahia, explicd que la iniciativa
privada presentada en 2024 es hoy la obra mds relevante en carpeta. El plan consiste en
potenciar el gasoducto Perito Moreno, que conecta Neugquén con Salliqueld, y asi sumar 14
millones de metros cubicos diarios de capacidad. La obra, que espera aprobacion técnica y
econdmica, implicaria una inversion de entre USD 750 M y USD 800 M.
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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
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