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RESUMEN EJECUTIVO

La semana pasada los principales indices estadounidenses registraron caidas
generalizadas en un contexto marcado por una correccién en el sector tecnoldgico y una

creciente incertidumbre macroecondémica.

Los comentarios recientes de Goldman Sachs (GS), Morgan Stanley (MS) y otros bancos
de inversion sobre valuaciones exigentes en tecnologia actuaron como catalizador de
ventas, acelerando la toma de ganancias en los principales referentes de inteligencia

artificial.

Después de las fuertes subas post elecciones legislativas, los bonos en dodlares
manifestaron subas en las Ultimas cinco ruedas, en un contexto en el que los inversores
estdn atentos a novedades que surjan en cuanto a las negociaciones para la recompra
de bonos soberanos y el préstamo por USD 20 Bn por parte de bancos e inversores del

exterior avalados por organismos multilaterales.

Pero ademds el mercado mantiene la mirada puesta en como Argentina acumulard
reservas para afrontar los compromisos de 2026 y 2027, y en si continuard el régimen

cambiario de bandas de flotacion.

El riesgo pais medido por el EMBIGD se ubico en los 647 puntos bdsicos, alcanzando el
valor mds bajo de los ultimos diez meses, y quedando muy cerca del minimo registrado

en enero de este ano de 560 bps.

En la primera licitacion del mes de noviembre, el Tesoro captd en efectivo ARS 850405
Bn (valor nominal adjudicado de ARS 7.584,75 BnN), luego de haber recibido ofertas por un
monto en efectivo de ARS 937553 Bn. De esta forma, el Gobierno logré renovar 1M17%

sobre los vencimientos de la semana.

El indice S&P Merval cayd la semana anterior un 46%, como parte de una toma de
ganancias que se dio tras el triunfo del Gobierno en las elecciones legislativas. Valuado
en dolares (al CCL), el indice lider cay6 en las Ultimas cinco ruedas 19% y se ubico en los
196854 puntos.
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PANORAMA
INTERNACIONAL

La semana pasada los principales indices
estadounidenses registraron caidas generalizadas
en un contexto marcado por una correccién en el
sector tecnoldgico y una creciente incertidumbre
macroeconomica.

Los comentarios recientes de Goldman Sachs
(GS), Morgan Stanley (MS) y otros bancos de
inversibon sobre valuaciones exigentes en
tecnologia actuaron como catalizador de ventas,
acelerando la toma de ganancias en los
principales referentes de inteligencia artificial.

El deterioro del sentimiento se vio alimentado por
datos econdmicos escasos debido al prolongado
shutdown del gobierno, lo que dej® a los
inversores sin la referencia clave del informe de
empleo. Las expectativas de un mercado laboral
mMds débil, sumadas a la caida en el indice de
sentimiento del consumidor de la Universidad de
Michigan y al aumento de anuncios de despidos
corporativos, reforzaron la percepcion de una
economia desacelerdndose.

La presidon principal provino del Sector Tecnoldgico,
especialmente dentro del universo IA, donde las
valuaciones elevadas comenzaron a  ser
cuestionadas frente a sehales de desaceleracién
econdmica.

En EE.UU, el cierre gubernamental en curso, que
ya es el mds largo en la historia del pais, se espera
que se solucione esta semana. Este cierre ha
limitado la publicacién de indicadores econdmicos
y retrasado datos clave como el IPC.

Con informacion limitada disponible, los mercados
centrardn su atencién en el informe semanal de
ADP, en busca de senales sobre un mercado
laboral que ha mostrado una desaceleracion
significativa.

China publicard una serie de indicadores
econdmicos clave esta semana, con los
mercados atentos a los datos de precios,
produccién y condiciones crediticias. Se espera
que el IPC de octubre se mantenga sin cambios
interanuales, mientras que las presiones
deflacionarias industriales seguirian moderdndose,
con un IPP proyectado en -2,2% tras caer 2,3% en
septiembre.
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INDICES Ulfimo Var. = WID  Var. ZYTD
WERV AL [Argentina) 286464571 -4 5% 13.06
BOVEIPA | Brasil) 154.063.53 3.02 28,08
NEXECL (Mesico) 53.376.13 0.97 28,00
P3A [Chile) 2.605,06 1.87 4315
COLPAC [Colombia) 2.072.28 428 50,21
COW JOMES |USA] 45.987.10 -1.21 044
Masdag 100 [USA] 25.059.81 -3.0% 1926
S&PS00 (U A) 5.728,80 -1.63 1440
BEX [Espana) * 15.901,40 -0.82 EFE
* Aperiura

DIVISAS Ulfimo Var. & WID  Var. EYTD
Pazc Argentine |US DARS) 41 5,0000 -204 3738
Eurc (EURUSD| 1.1555 0.27 11,71
Real (USDBRL) 53321 -0.78 -13.58%
Yen (USDJPY) 53,4000 -0.3% ~Z4n
Libra Esterina | GBPUS D 315 0.05 516
COMMODITIES Ulfimo Var. = WID  Var. YTD

Cro |USDyonza) 3999 40 o.43 5211
Plata (US DS onza) 48,02 0.05 5592
Petrdlec [USDfbb) £9.75 -202 -16,56%
Tigo (USDfoush) 527.75 =117 -4.37
haiz (US Dfbush) 427,25 -0.%8 -582
Soja (USDfbushj J01.75 c.18 10,37
Tasas e Indicadores Ext Uifimo Var. bps WTD Var. bps YTD
BCE |%®] 2,00 0,00 -100,00
FED |%) 4,00 .00 -50,00
Jelic (Brosl) % 15,00 .00 275,00
Teasury 2 afos |(Rend. %) 3.5 -4 20 -&%.50
Teasury 5 anos |Rend. %) 3.58 -3.70 =710
Teasury 1 0afics [Rend. %) 407 -0.80 -48 40
Teasury 30 afics [Rend. %) 4.7 3. 20 -8.20

El S&P 500 retrocedid -16% en la semana,
mientras que el Nasdag 100 cayd -31%,
presionado por fuertes ventas en empresas
lideres de inteligencia artificial. EI Dow Jones
registré una menor caida de -12%, sostenido en
parte por el desempefo relativamente sdlido
de companias industriales y financieras.

El rendimiento de los Treasuries
norteamericanos a 10 anos cerrd el viernes en
niveles del 409% cayendo desde el mdaximo
mensual de 416% alcanzado a inicios de la
semana pasada, ante nuevas sehales de
debilidad en el mercado laboral que
fortalecieron el argumento para un recorte de
tasas por parte de la Fed el proximo mes.

El petrdleo cayd 2,0% la semana pasada, siendo
la segunda pérdida semanal consecutiva,
debido a los temores de un exceso de oferta.

El dolar cayd 02% al tiempo que se busca
equilibrar la tendencia restrictiva de la Fed con
las preocupaciones persistentes sobre la
economia.
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Después de las fuertes subas post elecciones legislativas,
los bonos en ddélares manifestaron subas en las Ultimas
cinco ruedas, en un contexto en el que los inversores estdn
atentos a novedades que surjgn en cuanto a las
negociaciones para la recompra de bonos soberanos vy el
préstamo por USD 20 Bn por parte de bancos e inversores
del exterior avalados por organismos multilaterales.

Si bien el presidente Javier Milei ratificd que el esquema de
bandas cambiarias se mantendrd hasta el final de su
mandato (con la expectativa de acceder a los mercados
voluntarios en 2026), en el mercado persisten dudas sobre
la sostenibilidad de ese sendero. No solo porque falta
evidencia de una estrategia consistente para acumular
reservas, sino porque el propio ministro Caputo admitié la
posibilidad de acelerar el ritmo de deslizamiento de las
bandas del 1% al 15% mensual.

Mientras tanto, segun la prensa, Caputo estaria preparando
un plan integral que incluiriac  un cronograma de
acumulacién de reservas, un programa de recompra de
deuda y un bono educativo, que se presentaria en un plazo
de 30 dias. Mientras se espera ese anuncio, es probable que
el mercado se mantenga con cautela.

El CEO de JP Morgan, Jamie Dimon, elogié el plan de Milei,
describiéndolo como alguien que estd haciendo un buen
trabajo, reformando la problemdtica economia del pais.
Estimd que podrian llegar unos USD 100000 M de capital
fordneo al pais si el presidente argentino logra continuar
con sus politicas econdmicas. Y afirmd que Argentina
podria no necesitar un préstamo bancario gracias al
potencial ingreso de inversiones extranjeras.

Asimismo, la agencia Fitch considera que Argentina debe
incrementar significativamente sus reservas
internacionales para aspirar a una mMmejora en su nota
soberana. Senala que la fragilidad externa del pais persiste
por su bagja liquidez, una cuenta corriente que no genera
superdvit consistente \% una dependencia de
financiamiento extraordinario externo. Ademds, la agencia
advierte que su sostenibilidad requiere reformas mds
profundas: reduccidn de subsidios, una administracion
monetaria cambiaria que impulse acumulacién de reservas
y evitar la dependencia de swaps y préstamos de

emergencia.



SIB

FINANZAS EXPERTAS

ARGENTINA RENTA FIJA

. Fecha Cupdn Precioal Variacion 7 TIR .
Especie Ticker \ ncimiento (%)  7/11/2025 WID  YID (s  Durafion

Bonar 2029 AT 9171029 1,000 66,49 D3 %2 125% .65
Bonar 2030 AL30  9/7/2030 0750 63,99 03 -151 122% 205
Bonar 2035 AL35  9/7/2035 4125 71,71 00 24 11,1% 559
Bonar 2038 AE38  9/1/2038 5000 75,03 15 17 11.4% 474
Bonar 2041 ALl 9/7/041 3500 67,47 28 1.6 11.0% 59
Global 2029 GDZZ 977X 1000 49,60 12 164  9.6% 1,70
Global 2020 GDI0  9/7/2030 0750 66,66 18  -123  102% 210
Global 2035 GD35  9/7/2035 4125 73,37 05 45 105% 563
Global 2028 GD38  9/1/2038 5000 77,49 19 36 107% 484
Global 2041 GD41  9/7/2041 3500 67,96 10 22 105% 405
Global 2046 GD46  9/7/2046 4125 68,60 1 54 102% 599

e El riesgo pais medido por el EMBIGD se ubicd en los 647 puntos bdsicos, alcanzando el valor mds
bajo de los ultimos diez meses, y quedando muy cerca del minimo registrado en enero de este
ano de 560 bps.

Fecha Cupén  Precioal Variacion®  TIR Real TIR CER

Epecie Ticker Vencimiero 1) 7/1/2025 WID YD ) ) Duration

BONCS LIGADOS AL CER

Bonte 2024 CER+ 2% T®28 1172028 2000 1.655,00 0.3 -1.4 107% 32&4% 070
Bonte 2028 CER+ 225% TX25 9f11/2028 2230 1.874,00 1.0 189 84%  0BR 18]
Discount 2033 DIF0 3112033 5830 4389000 05 204 79% R76%R 330
Par 2038 PARP 31272038 1770 2574500 1.0 19,1 101%  3202% 481
Cuasipar 2045 CUAP 31122045 3310 31.80000 28 142 ?9%  3.81% %59
BONOCS A TASA BADLAR

DEUDABDC28/d BDC28 BDC28 43120 117,50 -0.2 10,5 - 3B07% 004
BONOS ATASAFLIA

BOMNARTO24/d TO24 TO2& 15,500 ] 1.7 &9 - 31.79% 077

e Las LECAP cerraron la semana con una baja de 21% en promedio, mientras que los BONCAP
ganaron en promedio 0,6%. Los bonos DUALES terminaron con una suba de 16% en promedio.

e En la primera licitacién del mes de noviembre, el Tesoro captd en efectivo ARS 850405 Bn (valor
nominal adjudicado de ARS 7.58475 Bn), luego de haber recibido ofertas por un monto en
efectivo de ARS 937553 Bn. De esta forma, el Gobierno logré renovar 1M117% sobre los
vencimientos de la semana.

e | 0s BOPREALES 2026 que cotizan en ddélares en ByMA cerraron la semana con una suba de
042%, mientras que los BOPREALES 2027 bagjaron en promedio 0,3%. Los BOPREALES 2028 que
cotizan en ddlares subieron 0,1% en promedio.

e Los bonos en pesos ajustables por CER cerraron con mayoria de alzas, a excepciéon de los TX26
y TX28 que cayeron fuerte por el corte de cupdn de renta y amortizacién. E TZX27 gand 2,8%, el
PARP +14%, el TZXD7 +11%, el CUAP +0,9%, y TZXDS +0,7%, entre otros.
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MERWV AL Ulfimo Var. T WID Var. T YTD
Aluar 271,50 -1.32 377
Bolsas y Mercodos Argentinos 298,75 -1,40 32,43
Cablewvision Holding &9210,00 375 -0.84
Central Puerto 2.1.30,00 -8.88 2612
Sociedad Comercial del Plata 26,00 0,87 -47 02
Cresud 1.654,00 -5,04 17,29
Edenor 2.390,00 -4,69 -5,09
EEVA Banco Francés 7.820,00 -6,01 4,40
Grupo Financiero Galicio 3.100,00 -7.61 11,95
Grupo Financiero Valores 430,25 -2.88 -3,03
Grupo Supervislle 3.420,00 8,74 =297
Halcim Argenting 1.770,00 -8,05 -18,24
Banco Macro 12.380,00 -8,0% 10,45
Fampa Energia 5. 100,00 -0.58 22,60
Telecom Argentino 3.907,50 377 14,25
Ternium Argenting 744,90 2,40 -14,41
Transportadora de Gas del Sur 5.455,00 -9.52 25,22
Transportadora de Gas del Norte 4 230,00 -4,04 18,81
Transener 3.082,50 77 27,60
YPF 54.200,00 0,87 7.22

e Elindice S&P Merval cayd la semana anterior un 46%, como parte de una toma de ganancias
que se dio tras el triunfo del Gobierno en las elecciones legislativas. Valuado en ddlares (al
CCL), el indice lider cayo6 en las Ultimas cinco ruedas 19%.

e Las acciones que mdads cayeron fueron las de: Transportadora de Gas del Sur (TGSU2) -10,2%,
Central Puerto (CEPU) -89%, Grupo Financiero Galicia (GGAL) -85%, Banco Macro (BMA) -8%, y
Grupo Supervielle (SUPV) -8%, entre las mds importantes. Subieron: Transener (TRAN) +8,8%,
Telecom Argentina (TECO2) +3,8%, Ternium Argentina (TXAR) +2,1%, y Sociedad Comercial del
Plata (COME)+0,9%.

e En el exterior, las acciones argentinas ADRs cerraron con mayoria de bajas: Bioceres (BIOX)
-11.8%, MercadolLibre (MELI) -9,4%, Transportadora de Gas del Sur (TGS) -8%, Cresud (CRESY) -7.8%,
y Central Puerto (CPEU) -6,6%, entre otras. Solo cerraron en alza: Telecom Argentina (TEO)
+57%, Tenaris (TS) +2% Adecagro (AGRO) +19% Pampa Energia (PAM) +08%, y Ternium
Argentina (TX) +0,7%.

e YPF (YPF) reportd en el 3°T25 una pérdida neta de USD 23506 M, que se compara con la
utilidad neta del mismo periodo del ano pasado de USD 93.372 M. Los ingresos alcanzaron en
el 3°T25 los USD 183443 M vs. los ARS 142186 M del 3°T24 (+28,8% YoY). El resultado EBITDA
ajustado en el 3°T25 fue de USD 106.803 M, creciendo un 85% YoY, con un margen EBITDA
ajustado de 583% de los ingresos (-109 puntos porcentuales). Las inversiones crecieron en
forma interanual un 50,6%, alcanzando los USD 52.682 M.

e MERCADOLIBRE (MELI) intensificd su ofensiva contra Shein y Temu, advirtiendo que la
entrada masiva de productos econdmicos de origen chino “no crea empleo argentino” sino
que beneficia exclusivamente a empresas del exterior. Su CEO local, Juan Martin de la Serna,
reclamma una regulacidén equivalente para todos los participantes del mercado, vy
responsabiliza a estas plataformas por elevar los costos de inversion vy logistica del
ecosistema local ante una competencia que califica de desleal.
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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.
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