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RESUMEN EJECUTIVO

Los bonos en dodlares cerraron la semana pasada con fuertes ganancias, luego de la
contundente victoria del Gobierno en las elecciones de medio término, que despejo
dudas sobre la gobernabilidad futura y dejé un escenario mucho mds optimista de cara

a la segunda mitad de la gestion de Milei.

Estas subas de los soberanos habilitaron una reduccion del riesgo pais EMBIGD que se
ubica en los 657 puntos bdsicos, un nivel muy por debajo del mdximo registrado post
elecciones de la Provincia de Buenos Aires de septiembre, y cercanos al minimo

testeado a comienzo de este ano.

El riesgo pais medido por el EMBIGD cayo en la semana 39,2% (-424 unidades). En octubre,

el riesgo pais disminuyo 46,6% (-573 bps.).

La mayoria de los bonos en ddélares alcanzaron los valores maximos registrados en
enero de este ano. Este rally post-electoral permitié que los bonos globales operen con
rendimientos en torno al 10% en promedio, mientras que los Bonares se mantienen con

una paridad en torno al 12%.

Varios bancos de inversidn extranjeros advirtieron que el Gobierno cuenta con una
oportunidad para acelerar reformas, profundizar el didlogo politico y modificar el régimen

cambiario para sumar mds reservas, en un contexto de apoyo social.

Tras las elecciones, el presidente Javier Milei se reunié en la Casa Rosada con 20
gobernadores provinciales, donde el foco estuvo puesto en impulsar una agenda de
reformas estructurales: Reforma Fiscal e Impositiva, Reforma y Modernizacion Laboral,

Reforma del Cédigo Penal.

Los bonos en pesos ajustables por CER terminaron con mayoria de alzas la semana

anterior.

Tras el triunfo del Gobierno en las elecciones de medio término a nivel nacional, el indice

S&P Merval ganod en las Ultimas cinco ruedas un 44,6%.



PANORAMA
INTERNACIONAL

e A partir de hoy, la Bolsa de Nueva York y el Nasdaqg
ajustardn su horario por el fin del horario de
verano en EE.UU, operando de 11:30 a 18:00 (hora

b ALl de Argentina) hasta marzo de 2026.
o=

e En EEUU, el cierre del gobierno no muestra
sefales de resolucion y probablemente se
extienda a un segundo mes, lo que seguird
retrasando la publicacién de datos econdmicos
clave. Aun asi, se recibirdn varias actualizaciones
importantes sobre el mercado laboral y la
actividad econdémica, con informes destacados
como los datos de empleo de ADP, los indices ISM
de manufacturas y servicios, y el indice Preliminar
de Sentimiento del Consumidor de la Universidad
de Michigan.

e Se espera que el empleo en el sector privado
muestre un modesto incremento de 25 K puestos
en octubre, tras una caida de 32 K en septiembre,
la mayor desde marzo de 2023.

e En el Reino Unido, se espera que el Banco de
Inglaterra (BoE) mantenga sin cambios su tasa de
interés clave.

e En el resto de Europq, las encuestas PMiI
dominardn la agenda, con datos finales de la
Eurozona, Alemania y Francia, junto con las
estimaciones para Italia y Espana.

e En Ching, se espera que el superdvit comercial de
octubre se amplie hasta alrededor de USD 100 Bn,
aunqgue el Ultimo PMI manufacturero oficial del
NBS mostrd una caida en los nuevos pedidos de
exportacién durante el mes.

e En Japdn, los datos clave incluirdn el crecimiento
salarial y el gasto de los hogares de septiembre,
las lecturas finales del PMI de octubre, y el indice
Reuters Tankan de noviembre.
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IN DI CES Witimao Var. T WID  Var. ZYTD
WERV AL [Argentina) 300260718 44 57 1851
BOVESPA |Beasil) 145 347 43 2,30 R
WEXBOL (Meaxico| &2.769.18 2,66 2677
P5A |[Chile) T.428.8% 2,64 4052
COLPAC [Colombia) Rz bl 212 44704
DOW JOMES (USA] 47 562 87 0,75 11,80
Mazdag 100 (U3 A 25.858.13 1.%7 2306
SE&PS0O (USA) 5.840,20 0.7 15630
BEX {Espana) * 16,032,680 08 3827
* Aperiura
DIVISAS Witimao Var. = WID  Var. ZYTD
Pesc Argentino |US DARS) 1444 3000 -3 15 4024
Eurc (EURUSD) 534 -0.78 11.41
Real (USDBRL) 53739 -0, 27 -13.01
Ten (USDJPY) 154, 0000 0.75 -202
Libra Esfering | GEPUS D) 1.3151 -1L0% 512
COMMODITIES Uitimao Var. T WD Var. T YT

Cro (USDfonzao) 3.982,20 -3.37 2144
Plata (USDfonza) 47 o0 0T &584
Petrclac (USDfEbI) 50,98 -0 85 -1497
Trigo (USD/fbush| 53400 420 =307
Waiz (U3 D foush 431,50 1,95 -58%
Soja (USDfbush) oeR T o o7 1017

Tasas e Indicadores Ext Ui mo Var. bps WTD Var. bps YTD
BCE [ 2,00 0,00 -100,00
FED |%) X -25,00 50,00
Selic (Brasil) % 5.00 10,00 27500
Teasury 2 afos (Rend S 361 12,20 -&4 50
Teamury 5 arnos |Fend. %) 372 1.50 &7 40
Teasury 10 afos (Rend. %) 410 10, 40 -47 &0
Teasury 30 afos [Rend . B) 4 &7 8.30 11.40

El S&P 500 avanzdé 07% en la semana vy
acumuld 17% en octubre, mientras que el
Nasdag 100 se destacd con subas de 20%
semanal y 43% mensual. ElI Dow Jones
acompand con una ganancia de 08% en la
semana y 17% en el mes, encadenando seis
meses consecutivos de subas por primera vez
desde 2018.

El repunte de los indices vino acompanado por
un aumento en la volatilidad implicita: el VIX
subid hasta los 174 puntos, reflejando que el
apetito por riesgo convive con cierta cautela
frente a la proxima temporada de balances vy
las tensiones geopoliticas entre EE.UU. y Ching,
pese al acuerdo parcial alcanzado esta semana
para reducir aranceles.

La gran protagonista fue Amazon (AMZN),
cuyas acciones subieron mds de 89% en la
semana luego de reportar un crecimiento del
20% en los ingresos de su unidad de
computacion en la nube, AWS, superando
ampliamente las estimaciones del mercado.

El rendimiento de los Treasuries
norteamericanos a 10 anos cerrd el viernes en
niveles del 408% ganando alrededor de 8
puntos bdsicos la semana pasada, en medio
de senales restrictivas por parte del FOMC.

El petrdleo cayd 14% la semana pasada,
presionados por el aumento de la produccion
global antes de la reunién de OPEP+ que se
inclina por incrementar la producciéon en 137.000
barriles por dia en diciembre, como parte de su
estrategia para recuperar cuota de mercado.

El délar subidé 09%, llegando a su nivel mds alto
desde principios de agosto, y cerrando octubre
con una ganancia de aproximadamente 2,0%,
impulsado por el tono mds restrictivo de la Fed.
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Los bonos en ddlares cerraron la semana pasada con
fuertes ganancias, luego de la contundente victoria del
Gobierno en las elecciones de medio término, que despejd
dudas sobre la gobernabilidad futura y dejé un escenario
mucho mds optimista de cara a la segunda mitad de la
gestion de Milei.

Estas subas de los soberanos habilitaron una reduccion del
riesgo pais EMBIGD que se ubica en los 657 puntos bdsicos,
un nivel muy por debajo del mdximo registrado post
elecciones de la Provincia de Buenos Aires de septiembre, y
cercanos al minimo testeado a comienzo de este ano.
Varios bancos de inversidon extranjeros advirtieron que el
Gobierno cuenta con una oportunidad para acelerar
reformas, profundizar el didlogo politico y modificar el
régimen cambiario para sumar mds reservas, en un
contexto de apoyo social.

JP Morgan considerd que la victoria legislativa consolida el
mandato reformista del Gobierno y mejora su posicion para
negociar apoyo politico y financiero internacional. Sefald,
que esto abre una ventana para una compresion del riesgo
pais, un rally en activos y mayor margen para flexibilizar la
politica cambiaria.

Citigroup remarcé que la eleccidn amplia el apoyo al
programa econdmico de Milei y previsiblemente eleva el
optimismo en activos argentinos, en particular en los
sectores financiero, energético y exportador, aunque advirtiod
que aun falta definicidén sobre el régimen cambiario.

Bank of America (BofA) subrayd que la victoria legislativa
mejora las perspectivas de reformas clave, anticipando una
fuerte caida de las tasas de interés, un repunte de la
actividad econdmica y un tipo de cambio estimado en
USDARS 1450 para fines de 2025.

Y Goldman Sachs destacd que los inversores estardn
atentos a la capacidad del Gobierno para reconstruir
consensos en el Congreso y definir un régimen cambiario y
monetario claro.

Tras las elecciones, el presidente Javier Milei se reunio en la
Casa Rosada con 20 gobernadores provinciales, donde el
foco estuvo puesto en impulsar una agenda de reformas
estructurales: Reforma Fiscal e Impositiva, Reforma vy
Modernizacién Laboral, Reforma del Cédigo Penal.

El presidente Milei decidié hacer cambios en el Gabinete de
ministros, después de la salida de Guillermo Francos como
jefe de gabinete y de Lisandro Cataldn como ministro del
Interior. Manuel Adorni ocupard el puesto de jefe de
gabinete, y Diego Santilli ird como ministro del Interior, a
cargo de las relaciones con los gobernadores y el Congreso.



SIB

FINANZAS EXPERTAS

ARGENTINA RENTA FIJA

Fecha Cupdn Precio al Variaciéon % TIR

Especie Ticker Vencimiento %) 31/10/2025 WID YD %) Duration
Bonar 2029 ALZ9 Q9f07 /2029 1,000 68,70 15,0 -19,0 12,2% 1,67
Bonar 2030 AL3D 09f07 72030 0,750 43,80 18.0 -15,4 20.0% 1.88
Bonar 2035 AL3S 09/07/2035 4,125 71,70 333 2.4 11,5% 5,97
Bonar 2038 AE38 09/01/2038 3,000 73,90 353 0,2 18,3% 4,09
Bonar 2041 AL4T 0910712041 3,000 65,64 30,8 -1,1 11.6% 3,884
Global 2029 GD2% 09/07/202% 1.000 68,74 13,0 -17.5 TR 1,72
Global 2030 GD30 0910772030 0,750 65,50 150 -13.8 2.8% 213
Global 2035 GD35 09/07/2035 4,125 73,00 24,8 4,0 10,6% 5,60
Global 2038 GD38 09/01/2038 5,000 78,08 21.4 1.5 10.7% 4,88
Global 2041 GO 0910712041 3,500 467,28 22,8 1.2 10,6% 6,04
Global 2045 GD4s Q10712045 4,125 59,38 28,0 -4,3 10,2% 6,02

e El mercado espera que la prima de riesgo continle reduciéndose para que Argentina pueda
recuperar el acceso a los mercados voluntarios de deuda y refinanciar los abultados vencimientos
con los bonistas del proximo ano.

e Elriesgo pais medido por el EMBIGD cayd en la semana 39,2% (-424 unidades). En octubre, el riesgo
pais disminuyo 46,6% (-573 bps.).

Especie Ticker Fecha Cupon Precio al Varacion®  TIR Real TIR CER Duration
Vencimiento (%) 31/10/2025  WID  YTD (%) (%)

BONOS UGADOS ALCER

Bonte 2025 CER+ 1.8% ™25 0971172025 1,800 136,00 1.6 282  368% 58.46% 002
Bonte 2026 CER+ I% T®26 091172026 2,000 1.663.00 7.4 0% 153%  37.21% 046
Bonte 2028 CER+ 2.25% THZ8  09/11/2028 2250 1855,00 132 173 100%  31.56% 134
Discount 2033 DI  31/12/2033 5830 4410000 217 210  104%  32.32% 314
Par 2038 PARF  31/12/2038 1770 2550000 23% 17§  110% 328TR 473
Cugcsipar 2045 CUAP 3171272045 3310 3100000 265 114  10.46% 32.4%  5.35
BONOS A TASA BADLAR

DEUDA BDC28/d BDC28 BDC28 43,120 17.70 148 110 - 57.15% 007
BONOSA TASA AJA

BONARTOZé/d TO26 TOZ24 15,500 8912 14,4 5,1 - 34.34% 079

e Los bonos en pesos ajustables por CER terminaron con mayoria de alzas la semana anterior: el
PARP gano 249%, el CUAP +243%, el DICP +20,9%, el TZX28 +205%, y el TZX27 +15,5%, entre otros. En
octubre, el TZXD7 fue el titulo que Mdads subid (+36,9%), seguido por el PARP que gand 36,7%, el
CUAP +36,7%, el DICP +36,6%, y el TZX28 +35,3%, entre los mds importantes.

e Las LECAP ganaron en las ultimas cinco ruedas un 34%, en tanto los BONCAP subieron en
promedio 74%. Los bonos DUALES mostraron un alza promedio de 7,6%. EI mes anterior, las
LECAPs subieron 7,9% en promedio, los BONCAP ganaron 17.4% en promedio, y los bonos DUALES
subieron en promedio 26%.

e En la segunda licitacion de deuda de octubre, el Tesoro captd ARS 6.866,61 Bn en efectivo (valor
nominal adjudicado de ARS 5.883,05 Bn), después de recibir ofertas por ARS 7.843,07 Bn en
efectivo.

e De esta forma, el Gobierno termind renovando el 57,18% de los vencimientos de la semana que
eran por unos ARS 12.000 Bn, lanzando al sistema financiero cerca de ARS 5.100 Bn para que los

bancos tengan una mayor liquidez.
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ARGENTINA RENTA VARIABLE

MERVAL Ulimo Var. T WID Var. TYTD
Aluar 264,50 24,31 11,28
Bolsas y Mercados Argentinos 303,00 &7 N7 34,31
Cablewvision Holding &.660,00 34,55 -4,45
Central Puerto 233200 a7, 25 35,08
Sociedad Comercial del Plata a7 a0 79,25 -47,48
Cresud 1.859,00 28,21 23,52
Edenor 2.507,50 &6,61 -1.47
EEBWA Banco Francés 8.320,00 a9/,78 11,07
Grupo Financiero Galicia 8.790,00 28,66 21,17
Grupo Financiero Valores 443,00 39,53 018
Grupo Superviells 3.747.50 75,93 &,32
Holcim Argenting 1.925,00 &1,09 -11.0%
Banco Macro 13.470,00 a1,20 20,17
Pompa Energia 5.1.30,00 30,78 23,32
Telecom Argentino 3.380,00 37,23 10,10
Ternium Argenting 723,00 23,66 -18.37
Transportadora de Gas del Sur 2.345,00 34,85 30,40
Transportadora de Gaos del Norte 439730 72,45 23,81
Transener 285750 aZ,48 19,25
YPF 54.675,00 30,18 81a

e Tras el triunfo del Gobierno en las elecciones de medio término a nivel nacional, el indice S&P
Merval gand en las Ultimas cinco ruedas un 44,6%, valuado en ddélares (al CCL), el indice lider
subié en la semana 514%.

e Las acciones que mejor performance tuvieron en las ultimas cinco ruedas fueron las de:
Grupo Supervielle (SUPV) +77,2%, Sociedad Comercial del Plata (COME) +73,5%, Transportadora
de Gas del Norte (TGNO4) +715%, Edenor (EDN) +65,8%, y Grupo Financiero Galicia (GGAL) +59,4%,
entre las mds importantes.

e En el mes de octubre, Grupo Supervielle (SUPV) fue la que mds subid, ganando un 148,5%,
seguida por Banco Macro (BMA) +110,6%, Edenor (EDN) +110,1%, Grupo Financiero Galicia (GGAL)
+109,2%, y Metrogas (METR) +100,7%, entre otras.

e En el exterior, las acciones argentinas ADRs cerraron Ia semana con ganancias, donde se
destaco la accidon de Grupo Supervielle (SUPV) con una suba de 845%, seguida por Edenor
(EDN) que subido 719%, Grupo Financiero Galicia (GGAL) +66,9%, Central Puerto (CEPU) +647%,
BBVA Argentina (BBAR) +63,9%, y Banco Macro (BMA) +57,4%, entre las mds importantes.

e En el mes de octubre, sobresalieron las acciones de: Grupo Supervielle (SUPV) +150,9%, Banco
Macro (BMA) +1151%, Grupo Financiero Galicia (GGAL) +114,6%, Edenor (EDN) +1141%, y BBVA
Argentina (BBAR) +99,8%, entre otras.

e MERCADOLIBRE (MELI) reportd en el 3°T25 una ganancia neta de USD 421 M, que se compara
con la utilidad neta del mismo periodo del ano pasado de USD 397 M. Las ventas netas e
ingresos financieros en el 3°T25 alcanzaron los USD 7409 M vs. los USD 5312 M del 3°T24
(+39,5% YoY).

e TERNIUM (TX) reportd en el 3°T25 una pérdida de USD 270 M, que se compara con la utilidad
del mismo periodo del ano 2024 de USD 93 M. La pérdida del trimestre se explica en parte por
la inclusion de un cargo Nno Mmonetario de USD 405 M en relacion con una reduccion de activos
por impuestos diferidos en Usiminas y una pérdida de USD 32 M producto de la actualizacion
trimestral del valor de una provisidn para litigios en curso relacionados con la adquisicion de
una participacién en Usiminas. Las ventas netas en el 3°T25 alcanzaron los USD 3.955 M vs.
los USD 4480 M del 3°T24 (0,2% QoQ, -12% YoY).
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e TERNIUM ARGENTINA (TXAR) reportd en el 3°T25 una pérdida neta de ARS 59682 M, que se
compara con la ganancia neta de ARS 11138 M del 3°T24. Las ventas netas en el periodo
fueron de ARS 709.850 M vs. los ARS 591147 M del 3°T24.

e GRUPO SUPERVIELLE (SUPV) se convirtid en nuevo Sponsor Regional de las Selecciones
Nacionales, durante un evento realizado en el predio Lionel Messi de Ezeiza que reunié a
representantes de ambas instituciones, periodistas e invitados. La presentacion contd con la
participaciéon de ejecutivos del banco y de la AFA, quienes destacaron la importancia del
acuerdo y la convergencia de valores entre ambas.

e GEOPARK (GPRK): Parex Resources presentd una propuesta al Consejo de Administracion de
GeoPark (GPRK) para adquirir todas las acciones comunes en circulacion de GPRK por USD 9
por accidn en efectivo. El directorio de GPRK rechazé por unanimidad la propuesta,
argumentando que subvaloraba a la empresa y no reconocia su portafolio diversificado y
perspectivas de crecimiento. Parex ya habia adquirido una participaciéon del 11.8% en GeoPark.

e CRESUD (CRES) pagard a partir del dia 7 de noviembre un dividendo en efectivo por ARS
65.0799 M y un dividendo en especie por la suma de ARS 28702 M mediante la entrega de
12.700.000 acciones de IRSA de VN ARS 10 de acuerdo al ultimo valor de cotizacién del cierre
del dia 29 de octubre de ARS 2.260, con cargo al ejercicio econdmico finalizado el 30 de junio
de 2025, equivalente al 10.387,6903 (para el caso del dividendo en efectivo) y al 458125173%
(para el caso del dividendo en especie) del capital social con derecho a cobro representado
por un total de 626.509.995 acciones.

¢ IRSA (IRSA) pagard a partir del dia 4 de noviembre un dividendo en efectivo por ARS 173.788 M,
equivalente al 2.248,41109% del capital social con derecho a cobro representado por un total de
772.936.772 acciones, con cargo al ejercicio econémico finalizado el 30 de junio de 2025.

e YPF (YPF): Segun la prensaq, la empresa petrolera ADNOC estd ultimando negociaciones con
YPF para sumarse al consorcio que formarian junto a ENI y Shell. Se trata de la principal
empresa estatal de los Emiratos Arabes Unidos y una de las mds grandes de todo el mundo
a nivel produccién, con una gran experiencia en materia de exportacién de gas natural
licuado. El anuncio podria concretarse la proxima semana en Abu Dabi, donde el presidente
de YPF fue invitado a participar de la conferencia ADIPEC.

e CASO YPF: La Procuracion del Tesoro expresé un cauto optimismo tras la ultima audiencia en
la Corte de Apelaciones de Nueva York por el juicio vinculado a la expropiacion de YPF.
Sostuvo que los jueces mostraron receptividad a los argumentos de Argenting, en especial a
la interpretacidon del derecho local sobre la obligacion de realizar una oferta publica de
adquisicion. Aunque el fallo sigue siendo adverso y el riesgo financiero es elevado, el Gobierno
considera que existen posibilidades de revertir la sentencia que impone una millonaria
indemnizacién. El resultado final dependerd ahora del andlisis del tribunal y de los proximos
pasos procesales.
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