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RESUMEN EJECUTIVO

Los principales indices estadounidenses cerraron la semana con avances soélidos,
extendiendo el rebote iniciado tras los comentarios mds dovish de funcionarios de la

Reserva Federal (Fed).

Los bonos en ddlares mostraron la semana pasada precios dispares, en un contexto en
el que los inversores mantienen la mirada puesta en coémo Argentina reforzard sus
reservas en forma genuina para hacer frente a los compromisos de todo 2026, y en

codmo se desarrollard la economia doméstica ese ano.

El riesgo pais medido por el EMBIGD se ubico el viernes en los 648 puntos bdsicos,
disminuyendo en la semana 3 unidades (-05%). En noviembre, el riesgo pais se redujo 9
unidades (-14%).

Mds alld del triunfo de Milei en las elecciones de medio término del pasado mes de
octubre, y a la baja de tasas implementada recientemente, el tipo de cambio continda
transitando muy cerca del techo de la banda de flotacién y los ddlares financieros se

mMueven por encima. Esto limita de alguna manera al BCRA para comprar divisas.

Segun privados, a pesar que el Gobierno redujo la exposicién del sector privado al dolar
oficial y desarmo¢ futuros y deuda dollar linked, la acumulacion de reservas del ultimo
mes fue minima en un contexto en el que ingresaron Mas de USD 4200 M por emisiones

provinciales y corporativas, un flujo que no serd recurrente,

JP Morgan anticipa que 2026 serd un ano clave para consolidar la estabilizaciéon
econdmica en Argentina, apoyado en la continuidad del ajuste fiscal, la recuperacion de
la actividad y un renovado respaldo politico tras el triunfo oficialista en las elecciones de

medio término.
Los bonos en pesos ajustables por CER cerraron la semana con precios mixtos.

El indice S&P Merval subid la semana anterior un 96% En el mes de noviembre,

manifestd una ligera ganancia de 0,8%.
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PANORAMA
INTERNACIONAL

Los principales indices estadounidenses cerraron
la semana con avances sélidos, extendiendo el
rebote iniciado tras los comentarios mds dovish
de funcionarios de la Reserva Federal (Fed).

El Nasdag Composite acumuld una suba semanal
de 49% impulsado por la recuperacién en
megacaps tecnolégicas luego de varios dias de
correcciéon. Sin embargo, en el balance mensual, el
indice tecnoldgico retrocedié -25%, cortando una
racha de siete meses consecutivos al alzq,
afectado por dudas sobre la sostenibilidad de los
mdrgenes en empresas asociadas a la A

El cambio de tono del mercado responde a las
declaraciones de John Williams, presidente de la
Fed de Nueva York, quien senald que aun existe
margen para un ajuste adicional de corto plazo en
la tasa de referencia.

Los mercados interpretaron este mensaje como
la confirmacion de un ciclo de tres recortes
consecutivos (septiembre, octubre y uno mds en
diciembre), reforzando la idea de que la politica
monetaria volverd a territorio neutral durante el
1T26.

Esta semana en EE.UU, los mercados centrardn la
atencién en una nueva serie de indicadores
econdmicos, incluidos varios reportes retrasados.
Se espera que el informe de PCE de septiembre
muestre un aumento de 2,8% YoY en el indice de
precios PCE, su ritmo mds rdpido desde abril de
2024, y un avance de 0,3% MoM. El PCE subyacente
probablemente se mantenga estable en 2,9% YoY
y 02% MoM. El gasto personal habria aumentado
04%, desacelerdndose desde el incremento de 06%
de agosto, mientras que el ingreso personal
probablemente se mantuvo en un crecimiento de
0.4%.

Se espera que el ISM manufacturero muestre que
la actividad fabril permanecié en contraccidén en
noviembre, mientras que el PMI de servicios
reflejaria una ligera desaceleracion.
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INDICES Ulfimo Var. T WID  Var. TYTD

WERV AL (Argentinag) 3026.449.38 617 1%.45
BOVESPA (Brasi) 1520721327 DIVl 3225
NWEXBOL [PMExioo) 43 596,78 3.12 844
P3A [Chile) 10.128.58 3,33 5095
COLPAC |[Colombia) 2.073.28 207 50,28
O JONES (USA) 47.774.42 4.2% 1216
Hazdag 100 (USA) 25,434 8% 574 21.05
S&PS0O (USA) 5.845 0F 475 164,45
BEX |[Esparna) 146.371.80 2.3% 47120

* Aperiura

DIVISAS Ulfimo Var. T WID  Var. TYTD
Pasc Argenfine (US DARS) 1445 CO0CC 1.76 40,58
Eurc (EURUSD) 1.1595 0.5 12,00
Real [USDERL) 53353 0,07 -1342
Ten (USDJPY) 56,1500 -0.83 -6
Litra Esterina | GBP US D} 1.3234 1.27 7R
COMMODITIES Ulfimo Var. T WID  Var. TYTD
Cro (USDfonza) 4.218,30 377 S0.44
Plata (USDfonza) SE.45 12,34 F204
Peirdleo [US Db 58,55 -1,00 -18.34
Tigo (USDfbush| 531,00 0.76 -372
Maiz (USDfoush) 435,50 21 -502
Soja (USDfbush] 137.75 1,36 1397
Tasas e Indicadores Ext Wifimo Var. bps WTD Var. bps YTD
BCE (%) 2,00 0,00 -100.00
FED (%) 400 10,00 -50.00
Selic (Brozil) % 15,00 10,00 275,00
Teasury 2 afios (Fend. %) 247 -5, 70 -7é.10
Teasury 5 anos (Fend %) 3.0 -F.50 =720
Teasury 1 Dafios (Fend. %) 402 -850 -55480
Teasury 30 afios [Rend. %) 467 -5, 10 -11.20

Los principales indices estadounidenses
cerraron la semana con avances soélidos,
extendiendo el rebote iniciado tras los
comentarios mds dovish de funcionarios de la

Reserva Federal (Fed).

El S&P 500 cerrd la semana con un fuerte
avance de +3,7%, reflejando una mejora en el
apetito por riesgo tras la creciente conviccion
que la Fed recortard tasas en diciembre, con
probabilidades que ya oscilan entre el 80% y 85%
segun el mercado. El Dow Jones gand un soélido
+3,2% semanal, apoyado en la rotacidn hacia
sectores defensivos y de valor.

El rendimiento de los Treasuries
norteamericanos a 10 anos cerrd el viernes en
niveles del 402%, alejandose de los minimos de
octubre alcanzados a comienzos de la semana
pasada.

El petréleo subid 24% la semana pasada pero
cayd 17% en noviembre siendo su cuarta caida
mensual consecutiva, la racha mads prolongada
en mds de dos anos, presionados por
preocupaciones de exceso de oferta.

El dolar cerrd estable y subid 2,2% en noviembre,
al tiempo que la libra esterlina subié 11% la
semana pasada, su mayor avance desde
comienzos de agosto, luego de la reaccién de
los mercados al nuevo presupuesto del
gobierno.
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PANORAMA
LOCAL

A pesar de la preocupacién sobre las reservas, se espera un
ano 2026 positivo para la economia local. JP Morgan, UBS y
The Economist ven a 2026 como un ano en el que
Argentina tiene la oportunidad de consolidar la recuperacion
econdmica, apoyado por la disciplina fiscal y monetaria, y
reformas estructurales.

Mds alld del triunfo de Milei en las elecciones de medio
término del pasado mes de octubre, y a la baja de tasas
implementada recientemente, el tipo de cambio continla
transitando muy cerca del techo de la banda de flotacién y
los ddlares financieros se mueven por encima. Esto limita

de alguna manera al BCRA para comprar divisas.

Segun privados, a pesar que el Gobierno redujo la exposicidén
del sector privado al ddélar oficial y desarmé futuros y deuda
dollar linked, la acumulacién de reservas del Ultimo mes fue
minima en un contexto en el que ingresaron Mds de USD
4200 M por emisiones provinciales y corporativas, un flujo

gue no serd recurrente.

JP Morgan proyecta que 2026 serd el ano de consolidacion
econdmica para Argentinag, impulsado por la continuidad del
ajuste fiscal, la recuperacién de la actividad y un mayor

respaldo politico tras las elecciones de medio término.

El banco espera avances en reformas laborales y tributarias
en el 1°T26, lo que reforzaria la confianza y habilitaria una
aceleraciéon del crecimiento. Su escenario base prevé para
2026: PIB +3,4%, inflacidon 17% interanual en diciembre, politica
fiscal y monetaria estricta y tipo de cambio con bajo pass-
through.

En el frente externo, anticipa un déficit moderado en cuenta
corriente, pero senala que Argentina podria acumular USD
5.000 millones en reservas si se concretan mayores flujos de
capital, nuevas inversiones y acceso a mercados
internacionales en la segunda mitad del aho.

Por otro lado, el banco UBS considera que Argentina entrard
en 2026 con una posicidn politica fortalecida y un entorno
macroeconémico Mds estable, respaldado por el triunfo
electoral de Milei y una cooperacion mds fluida con Estados
Unidos. El banco espera que el Gobierno avance en una
segunda fase de reformas -fiscales, laborales y de
desregulacion- que, aunque puedan sufrir  cierta
moderacion, deberian aprobarse gracias a una mayor
gobernabilidad.
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ARGENTINA RENTA FIJA

Especie Ticker Fecha Cupén Precio al Variacién % TIR F—
Vencimiento =) 28/11/2025 WID Y1D (%)
Bonar 2029 ALZ? 09107 F2029 1,000 &8,00 0.5 -17.4 13.0% 1.58
Bonor 2030 AL3D 090712030 0750 64,82 0,7 14,0 12.5% 1,98
Bonar 2035 AL3S 0%/07 12035 4,125 74,59 0.1 b6 10,9% 555
Bonar 2038 AE3S 09/01/2035 5000 77.33 0.4 48 11.4% 4.7
Bonar 2041 AL41 0% /07 12041 3,500 70,00 0.8 5.4 10.7% 5,95
Global 2027 CO29 O 10712029 1.000 71.87 0.0 13,7 2.1% 1.466
Global 2030 GD30  0%/07/2080 0750 &7.98 0.1 -10.4 10,0% 205
Global 2035 GD3as 09107 12035 4125 7520 0,1 FA 10.5% 5,58
Global 2038 GD38  0%/01/2088 5,000 78.84 o 54 10.7% 479
Global 2041 GD4l 0%/07 12041 3500 70,70 0.4 &3 10.4% &,00
Global 2044 GD4& 0%/07 12046 4,125 70,46 1.0 -28 10.2% 593

e Los bonos en ddlares mostraron la semana pasada precios dispares, en un contexto en el que los
inversores mantienen la mirada puesta en cémo Argentina reforzard sus reservas en forma
genuina para hacer frente a los compromisos de todo 2026, y en cémo se desarrollard la
economia domeéstica ese ano.

¢ El riesgo pais medido por el EMBIGD se ubicd el viernes en los 648 puntos bdsicos, disminuyendo

en la semana 3 unidades (-0,5%). En noviembre, el riesgo pais se redujo 9 unidades (-14%).

Espe cie Ticker Fel-:r!-: Cupdn  Precio al Variocion ¥ TIR Real TIRCER Duration
Vencim ie nto (%) 28/11/2025 WTD Y10 (%) (%)

BONOS DGADOS ALCER

Bonte 2024 CER+ 2% ™26 091172026 2000 1.117.00 -1z 33,4 $3%  21.23% 045
Bonte 2028 CER+ 2.25% TXZE  O9/11/2028 2250 1.581.00 0.4 0.6 §5® 31.3F® 0 1.54
Discount 2033 DICP  31/12/2033 5830 4505000 0.8 23.4 §I%  2058m 308
Por 2038 PARP  31/12/2038 1770  27.400.00 0% 26,7 $4%  21.28% 4684
Cuasipar 2045 CUAP  31/12/2045 3310  34.440.00 -0.% 245 $I%  2.03m 972
BONOS A TASA BADLAR

DEJDA BDC28/d BDC28 BDC28 43,120 11095 -4.4 47 - 0.94% 023
BONOS ATASA AJA

BOM AR TO26/d TO26 TO26 15,500 90.48 1.1 67 - 31.60% 072

e Las LECAP mostraron en las ultimas cuatro ruedas precios mixtos, mientras que en noviembre
perdieron en promedio 0,7%. Los BONCAP mostraron Ila semana pasada una suba de 0,6% en
promedio, en tanto en noviembre ganaron 19% en promedio. Los bonos DUALES subieron en la
ultima semana 05% en promedio, y en noviembre manifestaron un alza promedio de 3,9%.

e En noviembre, los BONCER manifestaron mayoria de subas, donde se destacaron: el CUAP
+8,9%, el PARP +7,4%, el TZX27 +3,9%, el TZX26 +3,9%, y el TZXD6 +3,6%, entre otros.

e El Tesoro captd ARS 13,99 billones en la ultima licitacidn de noviembre, renovando el 96,48% de
los vencimientos y convalidando tasas alineadas con lo esperado (32%-37%), apenas por encima
del secundario, en un contexto donde el BCRA habia bajado la tasa de simultdneas al 20% y
flexibilizado encajes para atraer demanda. La colocacion se concentré en LECAP, BONCAP vy
CER, con reaperturas destacadas del T13F6 (TIREA 37,55%), T30A7 (34,7%), S30A6 (35,16%) y S3006
(3427%), ademads de una nueva TAMAR (LETAM) al 4%. En instrumentos CER se reabrié el TZX06
(7.79%), se emitid la nueva LECER X29Y6 (7.34%) y el BONCER TZXA7 (7,77%). mientras que en ddlar
linked se reabrid la D30A6 por USD 317 millones (3,52%).
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ARGENTINA RENTA VARIABLE

MERWVAL Uimo Var. % WID Var. T YTD
Aluar 045,00 2,55 18,09
Bolsas v Mercodos Argentinos 299,50 3,36 276
Cablewvision Holding 5.1.30,00 11,07 16,64
Central Puerto 2.434,00 12,27 44,12
Zociedad Comercial del Plata 74,30 10,40 -32,14
Cresud 1.801,00 3,44 20,93
Edenor 2.570,00 9,36 0,98
EEWVA Banco Francés 8.195,00 11,27 2,40
Grupo Financiero Galicia F.240,00 .67 2,74
Grupo Financieroc Valores 232,00 17,12 20,04
Grupo Superviells 339250 397 -3.75
Holcim Argenting 2.055,00 799 -5,08
Banco Macro 13.170,00 15,39 16,08
Pompa Energia 3.400,00 276 29,61
Telecom Argentinag 3.725,00 4,78 21,77
Ternium Argenting 305,00 0,63 -3.85
Transportadora de Gas del Sur 2.185,00 1,44 26,03
Transportadora de Gas del MNorte 4.505,00 2,82 26,64
Tranzenear 3.530,00 292 47,31
YPF 56.1.50,00 1,31 11,08

e El indice S&P Merval subidé la semana anterior un 9,6%. En el mes de noviembre, manifesto
una ligera ganancia de 08%. Valuado en dodlares (al CCL), el indice lider gandé durante la
semana pasada 12,2% y en noviembre subid 19%.

e |Las acciones que mejor performance tuvieron la semana pasada fueron las de: Grupo
Supervielle (SUPV) +17,6%, Banco Macro (BMA) +16,9%, BBVA Argentina (BBAR) +16,6%, Central
Puerto (CEPU) +15,6%, Banco de Valores (VALO) +15,6%, y Edenor (EDN) +141%, entre las mds
importantes. No se registraron caidas en el panel lider durante la semana.

e En noviembre, las acciones que mMmds subieron fueron las de: Sociedad Comercial del Plata
(COME) +28,7%, Transener (TRAN) +20,1%, Banco de Valores (VALO) +19,8%, Loma Negra (LOMA)
+12,9%, Telecom Argentina (TECO2) +10,6%, y Ternium Argentina (TXAR) +10,4%, entre otras.

e Sin embargo, cayeron en el mes: Grupo Financiero Galicia (GGAL) -10,2%, Grupo Supervielle
(SUPV) -97%, Banco Macro (BMA) -3,4%, Transportadora de Gas del Sur (TGSU?2) -2,3%, Bolsas y
Mercados Argentinos (BYMA) -18%, y BBVA Argentina (BBAR) -15%.

e Enla plaza de Nueva York, los ADRs de acciones argentinas manifestaron la semana anterior
mayoria de alzas: Edenor (EDN) +16,9%, Grupo Supervielle (SUPV) +16,8%, Grupo Financiero
Galicia (GGAL) +16,1%, Central Puerto (CEPU) +15,5%, Bioceres (BIOX) +154%, y BBVA Argentina
(BBAR) +15,1%, entre las mds importantes.

e Durante el mes de noviembre, sobresalieron al alza: Telecom Argentina (TEO) +15,2%,
Corporacion Ameérica (CAAP) +14,4%, Loma Negra (LOMA) +13,8%, IRSA (IRS) +9,4%, Pampa Energia
(PAM) +57%, y Cresud (CRESY) +5,3%, entre otras. Terminaron el mes en baja: Bioceres (BIOX)
-15,3%, MercadoLibre (MELI) -11%, Grupo Supervielle (SUPV) -9,5%, Grupo Financiero Galicia (GGAL)
-9,2%, Banco Macro (BMA) -48%, y BBVA Argentina (BBAR) -2,9%.
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e BANCO MACRO (BMA) reportd en el 3°T25 una pérdida neta de -ARS 33.065 M, que se compard
con la ganancia neta del mismo periodo de 2024 de ARS 120.322 M. Esto representd una caida
en los resultados de 121% QoQ y de -127% YoY. La baja en sus resultados se explica por: i) un
mayor cargo por incobrabilidad, i) mayores gastos de administracion (aumento en
indemnizaciones y gratificaciones), iii) un menor resultado por titulos publicos vy iv) un menor
resultado neto por comisiones. Aunque todo eso contrarrestado parcialmente por: un
incremento de otros ingresos operativos, una menor pérdida por posicion monetaria neta
(menor nivel de inflacidén) y por el descenso del impuesto a las ganancias. El resultado
operativo en el 3°T25 alcanzd los ARS 164.368 M vs. los ARS 531941 M del 3°T24 (-65% QoQ, -69%
YoY).

e BBVA ARGENTINA (BBAR) reportd en el 3°T25 una ganancia neta ajustada por inflacion de
ARS 38071 M, que se compara con la utilidad neta del 3°T24 de ARS 130718 M (-39,7% QoQ,
-70,9% YoY). El ROE en el 3°T25 fue de 47% mientras que el ROA alcanzé el 0,7%. El banco tuvo
menores resultados por intereses por suba de tasas, compensado por un excelente
comportamiento en comisiones. El resultado por intereses en el 3°T25 alcanzd los ARS
585469 M (-66% Qo0Q, -35% YoY), afectado por suba de tasas. En tanto, el resultado por
comisiones fue de ARS 137.081 M (+37.5% QoQ, +46,3% YOY). El ingreso operativo neto en el 3°T25
fue de ARS 663.718 M (-7.9% QoQ, -17.5% YoY). El resultado operativo en el tercer trimestre
alcanzo los ARS 169.089 M vs. los ARS 387.411 M del 3°T24 (-18,9% QoQ, -56,4% YOY.

e GRUPO FINANCIERO GALICIA (GGAL) reportd en el 3°T25 una pérdida neta de -ARS 87716 M,
que se compara con la utilidad neta del mismo periodo del ano pasado de ARS 221288 M
(-148% QoQ, -140% YoY). Esta pérdida representd un ROE de -47% y un ROA de -0,8%. El resultado
se explica, principalmente, por la pérdida proveniente de la participacién en Galicia -ARS
103.894 M, Galicia Seguros -ARS 12481 M y Naranja X -ARS 6.318 M, parcialmente compensado
por la ganancia generada por Fondos Fima ARS 24708 M. El ingreso operativo neto alcanzdé
en el 3°T25 los ARS 1236 Bn vs. los ARS 16114 Bn del mismo trimestre de 2024 (-23% QoQ, -23%
YoY). El resultado operativo en el 3°T25 fue de ARS 112007 M, cayendo un 87% respecto al
mismo periodo del afo anterior.

e BANCO HIPOTECARIO (BHIP) reportd en el 3°T25 una pérdida neta de -ARS 182973 M,
comparado la ganancia neta obtenida en el 3°T24 de ARS 184823 M. El ROA trimestral
anualizado fue de -19% en el 3°T25 mientras que el ROE trimestral anualizado fue de -13,3%. El
ingreso operativo neto del 3°T25 fue de ARS 84550 M, un 32,0% menor respecto al trimestre
anterior y un 512% menor en relacion al 3°T24. El resultado operativo del trimestre alcanzd los
-ARS 76294 M, comparado con los ARS 73279 M de igual trimestre del ejercicio anterior
(-120,2% QoQ, -110,4% YoY).
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