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RESUMEN EJECUTIVO

¢ Los principales indices estadounidenses cerraron la semana con movimientos mixtos,
en un contexto de fuerte volatilidad y rotacién tactica entre estrategias ‘risk-on” y ‘“risk-
off”. El S&P 500 avanzoé 0,1%, mientras que el Nasdag Composite registré una caida de 0,5%,

luego de los fuertes retrocesos vistos el jueves pasado.

e Los bonos en ddlares cerraron la semana con ganancias, después de darse a conocer el

acuerdo marco de comercio e inversion reciproca firmado entre EE.UU. y Argentina.

e Para el mercado, la potencial eliminacion de barreras arancelarias y paraarancelarias
mejoraria la competitividad de las exportaciones locales. Eso podria generar un atractivo

para nuevas inversiones, en especial en sectores estratégicos.

e A la espera de la letra chica de dicho acuerdo, distintos sectores empresariales tienen
visiones positivas y criticas sobre el mismo. AmCham (Cdmara de Comercio de los
Estados Unidos en Argentina) resalta que favorecerd la producciéon, bajard costos al
consumidor y generard empleo, mientras que la Cadmara Argentina de Comercio (CAC)
habla de un impacto potencialmente beneficioso, con menos burocracia y mejores

condiciones para exportar carnes, acero y aluminio.

e El riesgo pais medido por el EMBIGD se ubico en los 613 puntos bdsicos, disminuyendo en

la semana 35 unidades (-5,4%).

e Con el acuerdo marco, Argentina y EE.UU. reafirman una alianza estratégica basada en

valores democrdticos compartidos, iniciativa privada y mercados abiertos.

e Los bonos en pesos ajustables por CER cerraron la semana con mayoria de subas,
después de la publicacion del dato de inflacion minorista de octubre la cual resultd por

debajo de lo previsto por el mercado, ubicdndose en 2,3%.

e El indice S&P Merval gand la semana pasada 45%. Valuado en ddlares (al CCL), el indice

lider gand 16% y se ubicd en los 1999,37 puntos.
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PANORAMA
INTERNACIONAL

El mercado continua lidiando con una narrativa
dual: por un lado, toma de ganancias en nombres
ligados al trade de inteligencia artificial, altamente
excesivos en valuacion; por el otro,
reposicionamientos de fin de afo que favorecen
recompras puntuales después de movimientos
significativos intradiarios.

El debate sobre el sendero de tasas de la Reserva
Federal volvié a anadir presion. Las expectativas
de recorte en diciembre cayeron al 43%, desde casi
63% a inicios de la semana pasada y 95% un mes
atrds, reflejando la preocupacion por una inflacion
aun persistente.

Este ajuste en las probabilidades impactd
particularmente en sectores de duracion larga
como tecnologia y real estate. Ademds, la
resolucion del shutdown prolongado reintroduce
incertidumbre respecto a la publicacién de datos
econdmicos omitidos, lo que anade ruido adicional
a las perspectivas macro.

La semana estard dominada por un fuerte flujo
de datos macroecondémicos en EEUU, en un
contexto donde los mercados siguen reevaluando
la probabilidad de un recorte de tasas en
diciembre.

El foco estard en las minutas del FOMC, los PMiIs
preliminares, las ventas de viviendas existentes y
las solicitudes de desempleo, que serdn clave
para medir la traccién de la actividad y el tono
interno de la Fed.

En la Eurozona, los mercados seguirdn atentos a
los PMis preliminares de noviembre, que
permitirdn evaluar si la recuperacién incipiente de
la actividad continla o pierde impulso. También
se conocerdn los datos preliminares de confianza
del consumidor y las proyecciones econdmicas de
la Comisién Europea.

En Ching, la semana estard marcada por
decisiones de politica monetaria, con el anuncio
de las tasas preferenciales de préstamo LPR a1y
S afos, que se Mmantuvieron sin cambios la dltima
reuniéon. También se monitoreard de cerca el flujo
de crédito y la inversiéon, tras nuevas caidas en el
IED y sehales mixtas sobre demanda interna.
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INDHCES Uitima Var. T WID  Var. TYTD Los principales indices estadounidenses
WERV AL [Argeniina) 2592.808 43 447 1812 cerraron la semana con movimientos mixtos,
BOVESFA | Brasi] (ETTERER =3 S en un contexto de fuerte volatilidad y rotacion
WEXBOL [México) £2.328 £3 -1.45 2588 o i ] y
FIA |Chile) 5 50307 007 43711 tdctica entre estrategias "risk-on” y ‘risk-off". El
COLPAC |Colombia) 207123 -0.05 5013 SSP 500 avanzdé 01%, mientras que el Nasdaq
DOW JOHES [U3a] 4714748 D24 ez Composite registré una caida de 05%, luego de
= 100 [US AL 25 NG 2 Faked| 19 02 X )
Nasdaq 100 [USA) wem s - 19.02 los fuertes retrocesos vistos el jueves pasado.
S&PS0O [USA) £.734 0,08 449
BEX |Ezpafia) * 15.34590 2,80 4097
* Aperiurg El Dow Jones logré una suba +03%, mientras
que el Russell 2000 volvidé a mostrar debilidad
DIVISAS Uitimo Var %= WD Var. % ¥YTD relativa, retrocediendo -18% en la semana,
Peso Argenfine | US DARS) 403, 4900 -0.8 626 fleiand i d | t |
Eurc (EURLSD) D1 gnn - iz mms reflejando el impacto de las tasas reales
Real [USDERL) 500484 DE7 -1427 elevadas sobre las small caps.
Yen (USDJPY) 1545400 0,74 S1.88
Libra Esterfing (GBP LS D) 1.3168 0.08 525 En paralelo, la volatiidad medida por el VIX
i6 h los 1 n n lin n el ton
COMMODITIES Uifimo Var. TWID  Var. TYTD su?o asta .os 98 pu tog,? ea con el'tono
Tro | UiDjorza) 2087 &0 7 27 Iz 47 mMas defensivo que domind gran parte de las
Plata |USDfonzal 50,59 534 7481 ruedas.
Petrdlec |USD/bb) £0,0% 0.5 -1622
Trige (USD/fbush) 527,25 0,07 -4 40 __— )
Wiz [US D foush) e . ik El rend.lmlento d~e Ios’ Treosurles
Soja [USD/oush) 111275 100 11.47 norteamericanos a 10 anos cerrd el viernes en
niveles del 415%, en un contexto de mayor
Tasas e |ndicadores Ext. fimo Var. bps WTD Var. bps YTD aversion al riesgo.
BCE |%| 2,00 0.00 -100.00
FED (%) 400 0,00 -50.00 ) By
Salic (Brosll ® 15,00 0.00 a7500 El petrdleo subid 03% la semana pasada,
Teawury 2 afics [Rend &) 347 Sl -4280 terminando una racha de dos semanas de
Teasury S afics (Rend B 373 5,40 -65.70 pérdidas, impulsados por riesgos de oferta.
Teasury 1 0 afios [Rend. %) 415 5.50 -4Z2 50
Teazsury 3D afo: [Rend. %) 475 4 50 -3.70

El ddélar cayd 03%, al tiempo que el euro subid
0,5%, impulsado por una mejora en el apetito
por riesgo tras la reapertura del gobierno
federal de EEUU, mientras se esperaban
nuevas senales tanto del BCE como de la Fed.
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Para el mercado, la potencial eliminacién de barreras
arancelarias y paraarancelarias mejoraria la competitividad
de las exportaciones locales. Eso podria generar un atractivo
para nuevas inversiones, en especial en sectores

estratégicos.

A la espera de la letra chica de dicho acuerdo, distintos
sectores empresariales tienen visiones positivas y criticas
sobre el mismo. AmMCham (Cdmara de Comercio de los
Estados Unidos en Argentina) resalta que favorecerd la
produccién, bajard costos al consumidor y generard empleo,
mientras que la Cdmara Argentina de Comercio (CAC) habla
de un impacto potencialmente beneficioso, con menos
burocracia y mejores condiciones para exportar carnes,

acero y aluminio.

Por otro lado, la Cdmara de Exportadores (CERA) advierte
sobre riesgos: sefala una falta de claridad en la lista de
productos, preocupacién por la asimetria con el Mercosur y
la OMC, y cuestiona que buena parte de los compromisos
recaigan en Argentina, sin recompensas equivalentes
desde EE.UU.

Se espera que haya cambios en el régimen cambiario para
acumular reservas, aunque el ministro de Economia Luis
Caputo dijo que mantiene la postura de sostener las
bandas de flotacion vy relativizd la necesidad de cumplir con
la meta de acumulacién de reservas que impuso el FMI.

Segun el REM. del BCRA, para la inflacién se espera para
octubre una suba de 22% MoM (+0,3 pp respecto del REM
previo). Para los Ultimos meses de 2025 se proyecta una
inflacion nivel general en torno del 2% mensual, al tiempo
que volveria a un sendero mensual descendente a partir de
diciembre hasta alcanzar 16% en abril de 2026. En cuanto a
la economia, el mercado estimd que en el 3°T25 el PIB
ajustado por estacionalidad se habria reducido 0,5% QoQ (01
pp de menor caida respecto al REM previo) y proyectan que
crezca 0,3% en el 4°T25. Para el tipo de cambio nominal se
espera para noviembre un ddlar de ARS 1463. Para
diciembre el mercado espera un ddlar de ARS 1500, lo que
arroja una variacion interanual esperada de 47% (-36 pp

respecto del REM previo).
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Fecha Cupén Frecio al Variacian % TIR

Especie Ticker Venciaicnio 1) 14/11/2025 WID YD o) Durafion
Bonar 2029 ALZS 72029 1.000 48,29 2.7 -17,0 11,8% 1,64
Bonar 2030 AL3D 7/2030 0730 65,05 1.7 -13,7 11,5% 2,04
Bonar 2035 AL3S 712035 4,125 74,51 3.7 &4 10,9% 299
Bonar 2038 AE3E /2038 5000 7733 31 4.8 11,3% 4,75
Bonar 2041 AL4] 712041 3.500 69,85 3.5 52 10,8% 5,97
Clobal 2029 GD2? 70 1.000 71,30 2.4 -14,4 1% 1,69
Global 2030 GD30 2712030 0,750 48,15 22 -10,4 2.6% 209
Global 2035 GD3as 712035 4,125 75,48 29 7.3 10,3% 564
Global 2038 GD3a3s 21/2038 5000 78,86 1.8 5.5 10,5% 4,85
Global 2041 GD41 712041 3500 70,25 FHVALOR " ### 10,2% 6,07
Global 2046 GD4ds 72048 4,125 70,18 23 -3,2 10,0% 6,03

e Los bonos en ddlares cerraron la semana con ganancias, después de darse a conocer el acuerdo

marco de comercio e inversion reciproca firmado entre EEUU. y Argentina.

e El riesgo pais medido por el EMBIGD se ubicé en los 613 puntos bdsicos, disminuyendo en la

semana 35 unidades (-5,4%).

. . Fecha Cupdn  Frecioal Variacion ¥ TIR Real TIRCER .
Epecie Ticker Ve ncimiernio (%) 14/11/2025 WID YID (%) %) Duration

BOMOS UGADOS ALCER
Bonte 2024 CER+ 2% THZ26 FN12026 2000 1.108,00 -33,1 -34.0 8.4% 30,26% 070
Bonte 2028 CER+ 225% TXZ28 FN1FH028 2250 1.570,50 -18,2 07 7.6% 5% 1,41
Ciscount 2033 CICP 122033 2830 4500000 2.5 235 8.7% 30,63% 323
Par 2038 PARP 311272038 1,770 26 790,00 4.1 239 105% 32.39% 475
Cuasipar 2045 CUAP 11272045 3310 33.500,00 53 203 2.0% 30.53% 2,84
BOMNOS A TASA BADLAR
CEJDA BOC28/d BDC28 BDC28 43120 115,45 -4 2.1 - A7 E8TR 0,03
BOMOS A TASA AJA
BOMARTOZ2&/d TO26 TO26 15,500 89 40 -1.4 54 - 30.81% 077

e Los bonos en pesos ajustables por CER cerraron la semana con mayoria de subas, después de
la publicacion del dato de inflacion minorista de octubre la cual resulté por debagjo de lo previsto
por el mercado, ubicdndose en 2,3%. EI CUAP gand 71%, el PARP +53%, el DICP +2,8%, el TZX28
+2,8%, y el TX28 +2,4%, entre otros.

e Las LECAP cerraron con una suba promedio de 06% en promedio, donde se destacd la letra
S29Y6 y S16E6. Los BONCAP subieron en promedio 0,6%, sobresaliendo los bonos T30E6 y T13F6.
Los bonos DUALES ganaron 14% en promedio.

e Los BOPREALES 2026 que cotizan en ddlares en ByMA cerraron la semana con una suba de 2,1%,
mientras que los BOPREALES 2027 ganaron en promedio 06% Los BOPREALES 2028 que

cotizan en ddlares mostraron una suba de 2,5% en promedio.
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ARGENTINA RENTA VARIABLE

MERWV AL Ulimo Var. T WTD Var. T YTD
Aluar 1122007 #VALOR! 26,80
Bolsas v Mercados Argentinos 220,50 -2 76 28,77
Cablewvision Halding 729000 5,00 4,59
Central Puerto 2.240,00 &, 10 3382
Sociedod Comercial del Plata 79,507 #\VALOR! -27 37
Cresud 1.752,00% #VALORI 24,24
Edenor 2.404,00% #VALORI -5,54
BEVA Bonco Francés 7845007 #VALOR 4,73
Grupo Financierc Galicia 7.850,00" #\VALORI 3,20
Zrupo Financiero Valores 450,25 4,65 1.47
Grupo Supervielle 3.44500 1,32 -1.70
Holcim Argenting 880,00 &21 -13.1&
Banco Macro 12.300,00 -0,65 .73
Pompa Energia 537000 5,29 2909
Telecom Argentino 3.702.50 2,06 20,80
Ternium Argenting 827,00 11,05 -7
Transportadora de Gas del Sur 2.210,00 8,93 34,40
Transportadora de Gas del Norte 4.330,00 2,61 21,91
Transener 3.457,50 12,20 44 79
YPF 57.975,00 &598 14,569

e El indice S&P Merval gand la semana pasada 45%, valuado en ddlares (al CCL), el indice lider
gano 16%.

e Las acciones que mMmds subieron en la semana fueron las de: Sociedad Comercial del Plata
(COME) +37,8%, Aluar (ALUA) +139%, Transener (TRAN) +115%, Loma Negra (LOMA) +113%, y
Ternium Argentina (TXAR) +10,9%, entre las mds importantes.

e En el exterior, las acciones argentinas ADRs que mejor performance tuvieron en la semana
fueron las de: Telecom Argentina (TEO) +10,3%, Loma Negra (LOMA) +9,4%, YPF (YPF) +6,6%, IRSA
(IRS) +6,6%, Transportadora de Gas del Sur (TGS) +6,6%, y Corporacion América (CAAP) +57%,
entre otras.

® YPF (YPF) alcanzd un récord histérico de 200.000 barriles diarios de produccion propia de shale
oil en Vaca Muerta, mostrando un crecimiento del 82% respecto de los 110.000 barriles diarios
que registraba hace menos de dos anos, segun informo la compania. Esto se habria logrado
gracias a una transformacion basada en tecnologia, inteligencia de datos, IA y andlisis
predictivo, impulsada por el Real Time Intelligence Center y mejoras operativas del drea de
Upstream.

* VISTA ENERGY (VIST) anuncié que invertird mdas de USD 4500 M en la formacion Vaca Muerta
con el objetivo de aumentar su produccidon en un 60% para 2028, alcanzando los 180.000
barriles diarios de petrdleo equivalente. Ademds, la firma proyecta que los ingresos por
exportaciones podrian alcanzar los USD 8000 M en los proximos tres anos, y lleva ya mds de
USD 6.000 M invertidos en Argenting, lo que le permite consolidarse como el principal
productor independiente del pais.

e GLOBANT (GLOB) reportd en el 3°T25 una ganancia neta de USD 342 M, que se compara con
la utilidad neta del mismo periodo del ano pasado de USD 45,5 M (-24,8% YoY). Los ingresos por
ventas alcanzaron en el 3°T25 los USD 6171 M (en linea con lo esperado) vs. los USD 614,7 M del
nMismo trimestre de 2024 (+0,4% YoY). El resultado operativo en el 3°T25 alcanzd los USD 56,5 M
vs. los USD 65,2 M del 3°T24 (-13,3% YoY). El margen operativo agjustado fue de 15%, en linea con
lo estimado por el consenso, pero 0,1 puntos porcentuales menos respecto al 3°T24.
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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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