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Reunion Semanal del Comité de Inversiones

Este resumen ejecutivo destaca los aspectos claves discutidos durante la reunion
semanal del Comité de Inversiones Local, proporcionando una vision integral de la

situacién econdmicay financiera actual.

¢Como nos posicionamos? Mantenemos una estrategia de cautela.

» Para inversores sin restricciones de posicionamiento, y ante la proximidad de la
definicion electoral, mantenemos una estrategia orientada a mitigar la exposicion a
la volatilidad, privilegiando la liquidez en dodlares y la exposicion a obligaciones
negociables en moneda dura emitidas por compafiias con fundamentos solidos y

métricas financieras consistentes, entre ellas TGS, Tecpetrol, Pampa Energiay Vista.

» Para los perfiles con mayor tolerancia al riesgo, la curva de deuda soberana hard
dollar continua siendo el vehiculo mas directo para capturar retornos positivos,
especialmente ante la persistencia del respaldo estadounidense y, eventualmente,

un desenlace electoral percibido como favorable para el oficialismo.

Expectativa Vs Realidad: las legislativas como proxima prueba

Como venimos seflalando en nuestras Ultimas reuniones de Comité, tanto en
economia como en politica rige un principio esencial: lo determinante no es
unicamente lo que sucede, sino como se compara con lo que se esperaba. Amedida
que se aproxima la eleccion legislativa, la pregunta central pasa a ser qué resultados

pueden esperarse y cuales serian sus eventuales implicancias.

En primer término, conviene precisar qué se elige. El proximo 26 de octubre se
renovaran bancas de diputados y senadores nacionales, conforme a los esquemas
derecambioque sedetallanenlas Tablas Ay Tabla B del apendice, donde se resume
—de manera matricial— la distribucion de escafios por provincia, partido de origeny

la cantidad de ellos que se someteran a renovacion.

Las ultimas cuatro columnas de dichas tablas agrupan las fuerzas politicas en cuatro
blogues de analisis: La Libertad Avanza (LLA); el Frente La Libertad Avanza

(LLA+PRO, o LLA+); laoposicion dura (que incluye al PJ no dialoguistay a las fuerzas
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deizquierda);y, finalmente, un cuarto blogue que relne alas expresiones opositoras

que consideramos —en mayor o menor medida— negociadoras.

Por su parte, la Tabla nro. 1 sintetiza la composicion actual de ambas camaras bajo

esta misma segmentacion, e incorpora el porcentaje de representacion de cada

agrupamiento en relacion con los umbrales requeridos para la votacion legislativa.

Tabla nro. 1. Cantidad de Diputados y Senadores por grupos de fuerzas y porcentajes de cada una

enrelacion con diferentes umbrales de votacion legislativa.

LLA  LLA+PRO Opo.Dura Negocia.

Cantidad de Diputados hasta el 9 de diciembre 37 72 103 82

Total de Miembros 257 14% 28% 40% 32%

Quodrum 129 29% 56% 80% 64%

Mayoria Simple (de los presentes) mitad +1de los presentes

Mayoria Absoluta (de la totalidad de los miembros) 129 29% 56% 80% 64%

Mayoria Especial (de 2/3 de los presentes) 172 (si todos presentes) 22% 42% 60% 48%

86 (delquorum) 43% 84% 120% 95%

Minoria Especial {(de 1/3 de los presentes) 85 (si todos presentes) 44% 85% 121% 96%

43 (del quorum) 86% 167% 240% 191%

LLA LLA+PRO Opo.Dura Negocia.

Cantidad de Senadores hasta el 9 de diciembre 6 13 36 23

Total de Miembros 72 8% 18% 50% 32%

Qudrum 37 16% 35% 97% 62%
Mayoria Simple (de los presentes) mitad +1de los presentes

Mayoria Absoluta (de la totalidad de los miembros) 37 16% 35% 97% 62%

Mayoria Especial (de 2/3 de los presentes) 48 (sitodos presentes) 13% 27% 75% 48%

25 {(delquorum) 24% 52% 144% 92%

Minoria Especial {(de 1/3 de los presentes) 24 (sitodos presentes) 25% 54% 150% 96%

12 {(del quorum) 50% 108% 300% 192%

En base alos grupos de fuerzas definidos, hemos generado entonces 3 escenarios

de posibles resultados electorales: Un escenario al que hemos llamado positivo

(para el oficialismo), en donde LLA+ obtiene +10 p.p. que la oposicién dura; un
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escenario de empate entre las dos fuerzas dominantes, con 35% de los votos cada
unay unescenario negativo (para el oficialismo), donde la oposicién dura lo aventaje

en 10 p.p. Estos escenarios se resumen en la Tabla nro. 2.

Tabla nro. 2. Definicidn de escenarios posibles de resultados electorales

Porcentajes de votos para

LLA+ Oposicién Dura Oposicién Negociadora
Escenario positivo 40% 30% 30%
Empate 35% 35% 30%
Escenario negativo 30% 40% 30%

En base a estos supuestos, puede entonces inferirse la composicion futura de
ambas camaras, en términos de cada grupo de fuerza definido y en relacion con los
umbrales de votacion legislativa. Los resultados obtenidos se muestran en la Tabla
nro. 3 de la pagina 4. Para una correcta lectura de las tablas, es importante referirse

alas notas metodoldgicas del presente documento.

Los resultados, en efecto, no resultan sorprendentes. Tal como hemos sefialado en
informes anteriores, incluso bajo el escenario mas favorable entre los considerados,
a partir del 10 de diciembre el gobierno enfrentara —si pretende sostener una
agenda de transformaciones estructurales— la necesidad de ampliar su capacidad
de didlogo y negociacion con aquellas fuerzas politicas dispuestas a acompafiar
parte de su programa. En otras palabras, se impondra una mayor densidad politica

para sostener la gobernabilidad.

En definitiva, maximizar el capital politico durante la segunda mitad del mandato
constituye, hoy, la expectativa predominante del mercado. Una sefial en ese sentido
—particularmente, una mayor disposicion al entendimiento y la cooperacion
parlamentaria— podria actuar como catalizador de una reversion del actual clima de

incertidumbre.
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Tablanro. 3. Composicidondeambas cdmarasa partirdel 10 de diciembre, en términos de cada grupo de fuerza
definidoy enrelacion conlos umbrales de votacion legislativa, respecto a los 3 escenarios definidos enla Tabla

nro. 2
Senadores Diputados
LLA+ 40% LLA+ 40%
Oposicion Dura 30% Oposicion Dura 30%
Oposicion Negociadora 30% Oposicion Negociadora 30%
LLA+ O.Dura  Negocia. LLA+ O.Dura  Negocia.
27 21 24 94 86 77
Total de Miembros 72 38% 29% 33% Total de Miembros 257 37% 33% 30%
Quérum 37 73% 57% 65% Quérum 129 73% 67% 60%
Mayoria Simple (de los presentes) mitad +1delos presentes Mayoria Simple (de los presentes) mitad +1die los presentes
Mayoria Absoluta (de la totalidad de los miembros) 37 73% 57% 65% Mayoria Absoluta (de la totalidad de los miembros) 129 73% 67% 60%
Mayoria Especial (de 2/3 de los presentes) sitodos 48 56% 44% 50% Mayoria Especial (de 2/3 de los presentes) sitodos 172 55% 50% 45%
quorum 25 108% 84% 96% quorum 86 109% 100% 90%
Minoria Especial (de 1/3 de los presentes) sitodos 24 13% 88% 100% Minoria Especial (de 1/3 de los presentes) sitodos 85 1% 101% 91%
quorum 12 225% 175% 200% quorum 43 219% 200% 179%
LLA+ 35% LLA+ 35%
Oposicion Dura 35% Oposicién Dura 35%
Oposicion Negociadora 30% Oposicion Negociadora 30%
LLA+ O.Dura  Negocia. LLA+ O.Dura  Negocia.
27 29 16 90 97 70
Total de Miembros 72 38% 40% 22% Total de Miembros 257 35% 38% 27%
Quérum 37 73% 78% 43% Quérum 129 70% 75% 54%
Mayoria Simple (de los presentes) mitad +1 de los presentes Mayoria Simple (de los presentes) mitad +1de los presentes
Mayoria Absoluta (de la totalidad de los miembros) 37 73% 78% 43% Mayoria Absoluta (de la totalidad de los miembros) 129 70% 75% 54%
Mayoria Especial (de 2/3 de los presentes) si todos 48 56% 60% 33% Mayoria Especial (de 2/3 de los presentes) si todos 172 52% 56% 41%
quorum 25 108% 16% 64% quorum 86 105% 13% 81%
Minoria Especial (de 1/3 de los presentes) sitodos 24 13% 121% 67% Minoria Especial (de 1/3 de los presentes) sitodos 85 106% 14% 82%
quorum 12 225% 242% 133% quorum 43 209% 226% 163%
LLA+ 30% LLA+ 30%
Oposicion Dura 40% Oposicion Dura 40%
Oposicion Negociadora 30% Oposicion Negociadora 30%
LLA+ O.Dura  Negocia. LLA+ O.Dura  Negocia.
19 37 16 86 102 77
Total de Miembros 72 26% 51% 22% Total de Miembros 257 33% 40% 30%
Quérum 37 51% 100% 43% Quérum 129 67% 79% 60%
Mayoria Simple (de los presentes) mitad +1delos presentes Mayoria Simple (de los presentes) mitad +1de los presentes
Mayoria Absoluta (de la totalidad de los miembros) 37 51% 100% 43% Mayoria Absoluta (de la totalidad de los miembros) 129 67% 79% 60%
Mayoria Especial (de 2/3 de los presentes) sitodos 48 40% 77% 33% Mayoria Especial (de 2/3 de los presentes) sitodos 172 50% 59% 45%
quorum 25 76% 148% 64% quorum 86 100% 19% 90%
Minoria Especial (de 1/3 de los presentes) sitodos 24 79% 154% 67% Minoria Especial (de 1/3 de los presentes) sitodos 85 101% 120% 91%
quorum 12 158% 308% 133% quorum 43 200% 237% 179%

Para inversores sin restricciones de posicionamiento y dada la cercania de la
definicion electoral, sostenemos la estrategia orientada a mitigar la exposicion a la
volatilidad, maximizando las posiciones liquidas en ddlares, asi como en
obligaciones negociables denominadas en moneda dura emitidas por compafias
con fundamentos solidosy métricas financieras estables, tales como TGS, Tecpetrol,
Pampa Energiay Vista. Para los perfiles con maxima tolerancia al riesgo, la curva de
deuda hard dollar se sigue posicionando como el canal mas directo para capturar
retornos positivos ante la continuidad en el contundente apoyo de los Estados

Unidosy, de darse, de un desenlace electoral favorable para el oficialismo.
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Notas metodolégicas

1.

Los resultados expuestos provienen de una herramienta interactiva desarrollada
por CRITERIA, que permite ajustar distintos escenarios de participacion y
distribucion de voto por agrupacion, segun la jurisdiccion considerada.

Dentro del grupo de bloques negociadores se incluyen tanto aquellas
agrupaciones con alta propension a acompafar al oficialismo, como la Liga del
Interior (ELI), como asi también otras fuerzas que, aun habiendo votado en
contra en sesiones recientes, han demostrado en el pasado capacidad de
didlogoy disposicion a la concordancia.

El hecho de que no se hayan celebrado elecciones primarias, sumado al caracter
dindmico de las representaciones y alianzas politicas y al método de asignacién
de bancas mediante el sistema D’'Hondt, implica que la metodologia aplicada en
este estudio podria subponderar la representacion de las agrupaciones de la
izquierda no negociadora y, en contrapartida, sobreponderar la de los bloques
con mayor disposicion al acuerdo. Esta distorsién es particularmente relevante
en aquellasjurisdicciones donde la cuarta fuerza —o las subsiguientes— alcancen
un caudal significativo de votos. No obstante, estimamos que las cantidades
finales de representantes por grupo politico se encuentran adecuadamente

reflejadas en nuestro analisis.
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Apéndice

Tabla A. Diputados: Distribucion de escafios por provincia, partido de origeny la cantidad de ellos
que se someteran a renovacion el 26 de diciembre de 2026
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Bancas (B) 257 70 5 7 5 25 18 7 9 5 6 5 5 10 7 5 5 7 6 5 5 19 7 5 9
Renuevan (R) 127 35 3 4 2 13 9 3 5 2 3 3 2 5 3 3 2 3 3 3 3 3 4
Porcentaje de Renovacién 49% 50% 60% 57% 40% 52% 50% 43% 56% 40% 50% 60% 40% 50% d43% 60% 40% 43% 50% 60% 60% 47% 43% 40% 44%
B 6 4 - - - 2 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
CoalicionCivica
R 4 3 - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
B 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1
Creo
R 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1
B 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - -
Defendamos Santa Fe
R 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - -
B 7] 3 - 1 - 2 - 1 1 1 1 1 - - - - - - - - - 1 - - -
Democracia Para Siempre
R 9 2 - 1 - 1 - 1 1 1 - 1 - - - - - - - - - 1 - - -
B 15 5 - - 1 - 6 - 1 - - - - - - - - - - - - 2 - - -
Encuentro Federal
R 7 3 - - - - 3 - - - - - - - - - - - - - - 1 - - -
B 4 1 - - - - - - - 1 - - - 1 - - - - - 1 - - - - -
Coherencia
B 3 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 3
Independencia
R 2 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2
B 8 - - - - - - - - - - - - - 4 - 1 3 - - - - - - -
Innovacién Federa
R 3 - - - - - - - - - - - - - 1 - 1 1 - - - - - - -
B 2 1 - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
|zquierda Socialista FIT -Unidad
R 2 1 - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
B 2 1 - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
MID
B 1 - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - -
Movimiento Popular Neuquino
R 1 - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - -
B 1 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Partido Obrero - FIT - Unidad
R 1 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
B 2 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 - - - -
PorSanta Cruz
R 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - -
B 35 n - 1 1 7 3 1 1 - - 2 - - 1 - 2 - - 1 - 4 - - -
PRO
R 21 7 - 1 1 3 2 1 1 - - 1 - - - - 1 - - 1 - 2 - - -
B 2 - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 - - - - - -
Producciony Trabajo
R 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - -
B 2 1 - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - -
PTS
R 1 - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - -
B 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 -
Somos Fueguinos
R 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 -
B 14 2 - 1 - 1 3 - 1 - 1 - - 3 - - - - - - 1 - - - 1
UCR
R 1 1 - - - 1 3 - 1 - 1 - - 2 - - - - - - 1 - - - 1
B 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - -
Unidos
R 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - -
B 2 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 - - -
FuturoyLibertad
R 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - -
B 6 - 1 - - - 1 1 - - - - - - 1 1 - - - - - - - - 1
ELI
R 3 - 1 - - - - - - - - - - - 1 1 - - - - - - - - -
B 1 - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Republicanos Unidos
R 1 - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
B 98 31 4 3 2 7 2 3 4 3 2 2 4 3 - 2 1 1 3 2 2 5 7 3 2
Unién Por La Patria
R 46 15 2 2 1 3 1 1 2 1 1 1 2 2 - 1 - 1 2 1 1 2 3 1 -
B 37 9 - 1 1 3 3 1 1 - 1 - 1 3 1 1 1 3 1 1 - 3 - 1 1
La Libertad Avanza
R 8 2 - - - 2 - - - - - - - 1 1 - - 1 - 1 - - - - -
B 72 20 - 2 2 10 6 2 2 - 1 2 1 3 2 1 3 3 1 2 - 7 - 1 1
LLA+
R 29 9 - 1 1 5 2 1 1 = = 1 = 1 1 = 1 1 = 2 = 2 = = =
B 103 34 4 3 2 8 2 3 4 3 3 2 4 3 [0] 2 1 1 3 2 2 5 7 3 2
OposicionDura
R 50 17 2 2 1 4 1 1 2 1 2 1 2 2 0] 1 [0] 1 2 1 1 2 3 1 0]
B 82 16 1 2 1 7 10 2 3 2 2 1 (o] 4 5 2 1 3 2 1 3 7 [0] 1 6
Oposicion Negociadora
R 48 9 1 1 - 4 b 1 2 1 1 1 (o] 2 2 2 1 1 1 0 2 5 0] 1 4
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Tabla B. Senadores: Distribucion de escafios por provincia, partido de origen y la cantidad de ellos
que se someteran a renovacion el 26 de diciembre de 2026
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Bancas (B) 72 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Renuevan (R) 2 - - 3 - 3 - - 3 - - - - - - 3 3 3 - - - - 3 3 -
Porcentaje de Renovacion 0% 0% 100% 0% 100% 0% 0% 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100% 100% 100% 0% 0% 0% 0% 100% 100% 0%
B 1 - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - -
Cambio Federa
R 1 - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - -
B 4 - 1 - - - - - - - 1 - 1 - - - - - - 1 - - - - -
Conviccion Federal
R - - - - - - - - - - R - R - R - R - R - R - - - -
B 1 - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Despierta Chubut
R - R - R - - R - R - R - R - R - R - R - R - R - R
B 15 - 1 2 - 1 - - - 2 - 1 1 - - - - - 1 - - 1 3 - 2
Frente Nacionaly Popular
R 6 - -2 - 1 - - - - - - - - - - - - - - - -3 - -
Frente Renovadordela Concordia B 2 - - - - - - - - - - - - - 2 - - - - - - - - - -
Social R - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
B 1 - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - -
Juntos Somos Rio Negro
R 1 - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - -
B 1 - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - -
Libertad, Trabajo y Progreso
R - N - - - - - - - - R - R - R - R - R - R - - - -
B 1 - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - -
Movimiento Popular Neuquino
R 1 - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - -
B 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1
Porla Justicia Socia!
B 2 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 - - - -
PorSanta Cruz
R - R - - - - - - - - R - R - R - R - R - R - R - -
B 7 - - - 1 1 2 - 1 - - 1 - - 1 - - - - - - - - - -
PRO
R 2 - - - - 1 - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - -
B 3 1 1 1 - 1 - 2 1 - - 1 - 2 - - - - - - - 2 - 1 -
UCR
R 4 - - 1 - 1 - - 1 - - - - - - - - - - - - - - 1 -
B 55 2 - -1 - - - - - - - -2 2 2 1 - - - 2 -
Unidad Ciudadana
R 9 - - - - - - - 1 - - - - - - 2 2 2 - - - - - 2 -
B2 - - - - - 1 1 - - - - 2 - : - : - : - - - - - -
Unidad Federal
R - R - R R R R R R - R - R - R - R - R - R - R R R
B 6 - - - - - - - - - 2 - 1 - - - - - 1 2 - - - - -
La Libertad Avanza
R - - - - - - - - - - R - R - R - R - R - R - R - -
B 3 - - - 1 1 2 - 1 - 2 1 1 - 1 - - - 1 2 - - - - -
LLA+
R 2 - - - - 1 - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - -
B 36 2 2 2 1 1 - - 1 2 1 1 2 1 2 2 2 2 2 1 1 1 3 2 2
OposicionDura
R 15 - - 2 - 1 - - 1 - - - - - - 2 2 2 - - - - 3 2 -
B 23 1 1 1 1 1 1 3 1 1 - 1 - 2 - 1 1 1 - - 2 2 - 1 1
Oposicion Negociadora
R 7 - - 1 - 1 - - 1 - - - - - - 1 1 1 - - - - - 1 -
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Monitor de Renta Variable

5D ™ YTD 5D ™ YTD
Global A 161% A 150% A 187/% Frontera A 015% A 1,02% A 3505%
Desarrollados A 250% A 247% A 2604% Eurozona A 230% A 302% A 3325%
Emergentes A 282% A 367% A 3N4% Asia ex-Japon A 278% A 343% A 30,56%

5D ™ YD 5D ™ YD
Estados Unidos Canada

S&P 500 A 127% A 113% A 459% Lo M9 A opsy W 003% A 2584%
Nasdaq A 158% A 209% A 1965% México

Dow Jones A 139% A 084% A 978%  BMVIPC A 106% A 010% A 4132%
Russell 1000 A 125% A 092% A 1434% Brasil

Russell 2000 A 146% A 199% A T198%  I-Bovespa A 360% Y 226% A 3430%
Latinoamérica Peru

S&P Latin America 40 A 338% A 033% A 3685% Dv-Der A 093% A 1071% A 6157%
Chile Argentina

IPSA A 547% A 086% A 3529%  S&PMenal Y 606% A 1600% Y -4127%

5D ™ YTD 5D ™ YTD
Reino Unido Alemania
FTSE100 A 044% A 197% A 2441% DAX 40 A 026% A 163% A 3165%
Francia Italia
CAC40 A 431% A 353% A 2603% MIB A 146% YV -026% A 4244%
Suiza Espaiia
MSCI Swiss 25/50 A 280% A 433% A 2544% IBEX 35 A 236% A  215% A 60,64%

5D ™ YTD 5D ™ YTD
Japén China
Nikkei 225 A 537% A 341% A 2451% CSI300 A 136% YV -043% A 3692%
Corea del Sur Taiwan
Kospi A 809% A 1291% A 7761% TAIEX A 254% A 445% A 2790%
Hong Kong Singapur
HK50 A 178% A 002% A 2890% STI Y -073% VY -160% A 2984%

Notas:
Variacion de indices bursétiles en USD aproximados por variacion de ETFs representativos, a excepcién del indice S&P Merval.
Variaciones al cierre del 20-10-2025.
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Monitor de Renta Fija & Tasas

Ultimo 5D ™ Ultimo 5D ™
Estados Unidos Brasil
10Y Treasury precio 102,177 Bra Oct 2033 precio 10275 A  202% A 0,63%
10Y Treasury TIR 398% V¥ 53 V¥ -15 Bra Oct 2033 TIR 557% V¥ -32 v -10
Argentina México
GD29 precio 61,40 V¥ -560% A 21,30% Mex Feb 2024 precio 87,57 - N/A A 101%
GD29TIR 1670% A 387 ¥V -1646 Mex Feb 2024 TIR 537% - N/A v -13
GD30 precio 5934 V  -448% A 2759% Chile
GD30TIR 1528% A 250 V¥V 1572 ChiEne 2034 precio 92,87 - N/A A O71%
GD35 precio 588 ¥V -643% A 2247% ChiEne2034TIR 454% - N/A v -9
GD35TIR 14,62% A 135 v 527 Colombia
GD38 precio 6328 V.  -615% A 2146% Col Feb 2034 precio 10592 A  039% V¥V -045%
GD38TIR 14,93% A 155 Y -4 Col Feb 2034 TIR 654% VY -8 A 5
Ultimo 5D ™
Argentina Estados Unidos
Caucion1d 30,70% V¥ -2022 V¥V -226 prox 17-sept 30-jul
TAMAR 57,94% A 419 A 1038 FOMC (superior) 29-oct 4,25% 4,50%
BADLAR 50,81% A 538 A 575 Unién Europea
prox 11-sept 24-jul
Deposit Facilities 30-oct 2,00% 2,00%
Brasil
prox 17-sept 30-jul
SELIC 5-nov 15,00% 15,00%
Notas:

Niveles, variaciones, TIRy MD calculadas segun precios de cierre del 20-10-2025
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Monitor de Monedas & Commodities

5D ™ YTD 5D ™ YTD
Argentina Brasil
Peso A3500 vV -787% A 081% VYV -2942% Real A 178% VYV -066% A 1502%
Peso MEP vV -747% A 082% V -2405% México
ITCRM A 957/% VYV -268% A 2814% Peso Mexicano A 031% VY -029% A 1312%
Chile Pert
Peso Chileno A 083% A 0Ob1% A 462% Sol A 154% A 387% A 1089%
Colombia Estados Unidos
Peso Colombiano A 100% V¥V -099% A 1342% Dolar Index vV -067% A 09% VY -911%
Zona Euro Reino Unido
Euro A 061% VY -137% A 1243% Libra Esterlina A 055% V¥ -080% A 711%
Japon Criptomonedas
Yen A 106% VY -197% A 432% Bitcoin V -043% V -442% A 1813%
China Ethereum A 035% VY -137% A 18,84%
Renminbi A 013% VYV -010% A 250% Solana vV -298% VY -2141% VYV -216%

Commodities

5D ™ YTD 5D ™ YTD

Energia Agropecuarios

WTI Vv 335% V¥V -785% V¥ -16,06% Soja A 248% A 071% A 346%
Brent V -374% V -859% VY -1834% Trigo A 176% V¥V -325% VY -834%
Henry Hub Nat Gas A 856% A 1721% V -683% Maiz A 323% © 000% VY -752%
Metales Preciosos Metales Industriales

Oro A 651% A 1684% A 6680% Cobre V -193% A 640% A 2092%
Plata A 045% A 1940% A 8202% Aluminio A 0064% A 354% A 953%
Platino A O073% A 1603% A 8146% Paladio A 255% A 2802% A 6613%

Nota:

Nivelesy variaciones segun precios de cierre del 20-10-2025
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Curva Tasa Fijaen ARS

70%
\ 53105 T30E6
65% O TI13F6
© @
S1ONB
o, o®
60% @\ |\ ® TO26
: T30J6
.T@éDS
9 ; ® S29Y6
>>%o8Ns o ©
\\\\§3OA6 o
50% S16E6
® T15E/
45%
40% .
T _ @ TY30P
35%
@]
30%
- 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5
Bono Emisién Vencimiento Cupén Frecuencia Prox’lmo Amortizacion TIR MD A5dTIR
cupon (en bp)
S3105 16-dic-24 31-oct-25 2,7% Alvencimiento  31-oct-25 Al vencimiento 59,8% 0,02 -1.440
STONS 03-feb-25 10-nov-25 2,2% Alvencimiento  10-nov-25 Alvencimiento 56,3% 0,04 -1407
S28Nb 14-feb-25 28-nov-25 2,3% Alvencimiento  28-nov-25 Alvencimiento 60,8% 0,06 -445
T15D5 14-oct-24 15-dic-25 3,9% Alvencimiento  15-dic-25 Al vencimiento 63,9% 0,09 -21
T30E6 16-dic-24 30-ene-26 2,7% Alvencimiento  30-ene-26 Alvencimiento 64,1% 0,17 648
T13F6 29-nov-24 13-feb-26 2.6% Alvencimiento  13-feb-26 Al vencimiento 64,0% 0,19 706
S29Y6 30-may-25 29-may-26 2.4% Alvencimiento  29-may-26 Al vencimiento 53,7% 0,39 166
S29Y6 30-may-25  29-may-26 2,4% Alvencimiento  29-may-26 Alvencimiento 53,7% 0,39 166
T30J6 17-ene-25 30-jun-26 2.2% Alvencimiento  30-jun-26 Al vencimiento 55,3% 0,44 618
TO26 17-oct-16 17-oct-26 15,5% Semestral 17-abr-26 Alvencimiento 59,8% 0,75 482
TI5E7 31-ene-25 15-ene-27 2,1% Alvencimiento  15-ene-27 Alvencimiento 47,8% 0,84 -343
TY30P 04-jun-25 30-may-30 295% Semestral 30-may-30 Al vencimiento 38,6% 2,02 -14

Variaciones, TIRy MD calculadas en funcion a los precios de cierre del 20-10-2025
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Curva CER
A0%TZXD5
@
35%
- TX25
30% A TZXO5 — Tx26
\TZXMb
\ TZXD7
25%
20%
15%
10% T
5%
0%
- 2 3 4 5 7 8 10
Bono  Emision Vencimiento Cupén Frecuencia Préx’imo Amortizacion TIR MD A5dTIR
cupon (en bp)
TZXO5  31-oct-24 31-oct-25 0,0% Alvencimiento 31-oct-25 Alvencimiento 321% 0,02 -1.009
TZXD5 15-mar-24 15-dic-25 0,0% Alvencimiento 15-dic-25 Al vencimiento 32,9% on -247
TZXMé6  30-abr-24 31-mar-26 0,0% Alvencimiento 31-mar-26  Alvencimiento 232% 0,36 -136
TX26 04-sept-20  09-nov-26 2,0% Semestral 09-nov-25 En5c.semestrales 234% 0,46 -54
TZX26  Ol-feb-24 30-jun-26 0,0% Alvencimiento  30-jun-26 Al vencimiento 20,8% 0,57 -129
TZXO6  31-oct-24 30-oct-26 0,0% Alvencimiento 30-oct-26  Alvencimiento 192% 0,86 -200
TZXD6  15-mar-24 15-dic-26 0,0% Alvencimiento 15-dic-26 Al vencimiento 197% 0,96 18
TZXM7  20-may-24 31-mar-27 0,0% Alvencimiento 31-mar-27 Al vencimiento 19,4% 1,21 87
TX28 04-sept-20  09-nov-28 2,3% Semestral 09-nov-25  En10c.semestrales 21,3% 122 -2
TZXD7 15-mar-24 15-dic-27 0,0% Alvencimiento 15-dic-27 Al vencimiento 22,6% 1,38 87
TZX27  Ol-feb-24 30-jun-27 0,0% Alvencimiento  30-jun-27 Al vencimiento 19.2% 1,42 -31
TZX28 Ol-feb-24 30-jun-28 0,0% Alvencimiento  30-jun-28 Al vencimiento 18,0% 2,28 219
DICP 31-dic-03 31-dic-33 5,8% Semestral 31-dic-25 En 20 c. semestrales 16,0% 2,86 28
TX31 31-may-22 30-nov-31 2,5% Semestral 30-nov-25  En10c.semestrales 16,5% 3,10 80
PARP  31-dic-03 31-dic-38 Step-up Semestral 31-mar-26 En 20 c. semestrales 139% 6,43 50
CUAP  31-dic-03 31-dic-45 3,3% Semestral 31-dic-25 En 20 c. semestrales 12,8% 8,67 52

Variaciones, TIRy MD calculadas en funcién a los precios de cierre del 20-10-2025
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Curva hard-dollar
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Préximo £5d
Bono Emision Vencimiento Cupdén  Frecuencia cupsn Amortizacién TIR MD TIR(en
bp)
Bonares
AL29 04-sept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En10c. semestrales 17,7% 1,61 279
AL30 04-sept-20 09-jul-30 Step-up  Semestral 09-ene-26 En13c.semestrales 17,6% 1,97 309
AE38 04-sept-20 09-ene-38 Step-up  Semestral 09-ene-26 En22c.semestrales 18,1% 4,19 246
AL35 04-sept-20  09-jul-35 Step-up  Semestral 09-ene-26 En10c.semestrales 16,0% 5,28 187
AL4 04-sept-20  09-jul-41 Step-up  Semestral 09-ene-26 En28c.semestrales 15,2% 5,43 185
Globales
GD29 04-sept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En10c.semestrales 16,7% 1,63 387
GD30 04-sept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En10c.semestrales 15,3% 2,02 250
GD38 04-sept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En10c. semestrales 14,9% 4,48 155
GD35 04-sept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En10c.semestrales 14,6% 5,38 135
GD46 04-sept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En10c.semestrales 14,1% 5,19 13
GD4A 04-sept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En10c.semestrales 14,3% 5,56 158
Bopreales
BPY&D O7-mar-24  31-may-26 3,0% Trimestral 30-nov-25 En3c trimestrales 3,9% 0,36 6
BPD7D Ol-mar-24  31-oct-27 5,0% Semestral 31-oct-25 En 2 c.semestrales 131% 1,57 81
BPC7D O1-mar-24  31-oct-27 5,0% Semestral 3l-oct-25  En2c.semestrales 12,9% 157 94
BPB7D Ol-mar-24  31-oct-27 5,0% Semestral 31-oct-25 En 2 c.semestrales 8,2% 1,61 -13
BPA8D 24-jun-25 31-oct-28 3,0% Semestral 31-oct-28  Alvencimiento 18,9% 2,61 75
BPB8D  24-jun-25 31-oct-28 3,0% Semestral 31-oct-28  Alvencimiento 19,3% 2,60 62
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Curva délar-linked
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Bono Emisién Vencimiento Cupén Frecuencia Proxllmo Amortizacion TIR MD ASdTIR
cupén (en bp)
TZVD5 O1-jul-24 15-dic-25 0,0% n/a n/a Alvencimiento -0,1% 0,15 -815
D16E6 14-feb-25 16-ene-26 0,0% n/a n/a Alvencimiento 0,8% 0,24 91
D28N5 30-sept-25  28-nov-25 0,0% n/a n/a Alvencimiento 3,9% 0,10 -405
D30A6 30-sept-25  30-abr-26 0,0% n/a n/a Alvencimiento -1,6% 0,53 643
TZV26 28-feb-24 30-jun-26 0,0% n/a n/a Al vencimiento 5,7% 0,67 456

Variaciones, TIRy MD calculadas en funcion a los precios de cierre del 20-10-2025
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La carrera de los pesos y los ddlares

Variaciones en ARS

Dias a lafecha de referencia 7 31 90 294 367
Fecha de referencia 13-oct-25 19-sept-25 22-jul-25 30-dic-24 18-oct-24
Variaciones al 20-oct-2025 1S ™ 3M YTD 1Y
indice Bonares 2,3% 25,2% 13,1% 20,2% 48,5%
indice Globales 4,1% 252% 16,6% 25,6% 54,0%
indice Bopreales 9,3% 13,2% 18,0% 37,9% 45,4%
indice LECAP Corto 1,9% 8,6% 1,7% 30,3% 44,7%
indice LECAP Medio -0,4% 9,1% 2,7% 14,0% 32,0%
indice LECAP Largo 3,7% 20,5% -3,2% 4.3% 28,0%
indice CER Corto 1,3% 7.5% 9, 7% 31,0% 45,0%
indice CER Medio 1,6% 16,0% 9,4% 27,8% 45,4%
indice CER Largo -0,5% 12,8% 1,5% 35,3% 61,4%
Duales Corto 0,0% 12,1% 11,0% - -
Duales Largo 0,1% 12,3% 6,6% - -
Délar Linked 7,6% 2,6% 171% 52,0% 61,7%
Variacion tipo de cambio (MEP) 10,1% 0,1% 231% 32,6% 33,8%

Variaciones en USD

Dias a lafecha de referencia 7 31 90 294 367
Fecha de referencia 13-oct-25 19-sept-25 22-jul-25 30-dic-24 18-oct-24
Variaciones al 20-oct-2025 1S ™ 3M YTD 1A
indice Bonares -7,0% 251% -81% -9,3% 11,0%
indice Globales -5,5% 251% -5,3% -5,2% 15,1%
indice Bopreales -0,7% 13,2% -4,2% 4,0% 8,7%
indice LECAP Corto -7,4% 8,6% -93% -1,7% 8,2%
indice LECAP Medio -9.5% 9,1% -16,6% -14,0% -1,3%
indice LECAP Largo -5,8% 20,5% -21,3% -21,3% -4.3%
indice CER Corto -8,0% 7.4% -10,9% -1,2% 8,4%
indice CER Medio -7.7% 15,9% -11,2% -3,6% 8,6%
indice CER Largo -9,6% 12,8% -17,5% 2,0% 20,6%
Duales Corto -9.2% 12,0% -9.8% - -
Duales Largo -9.0% 12,3% -13,4% - -
Délar Linked -2,2% 2,5% -4,9% 14,6% 20,9%
Variacion tipo de cambio (MEP) 10,1% 0,1% 23,1% 32,6% 33,8%
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Curvas Soberanas

18%

oo 02020
... 2038
........ o 2
e T e
© ® 2041
@ Argentina (CCC)
2046

12% A Baréin (B+)

B Kenia (B-)

10% ® Egipto (B-)

AEl Salvador (B-)
8% B Nigeria (B-)
® Angola (B-)

W Pakistan (CCC+)

4%

2%

0 2 4 6 8 10 12
Pais Vencimiento TIR MD A 30d
Argentina (CCC) 2029 16,7% 1,6 -1260

2030 15,3% 2,0 -1323
2038 14,9% 45 -459
2035 14,6% 54 -39
2046 14,1% 52 -368
2041 14,3% 56 -287
Baréin (B+) 2028 51% 2,7 -9
2034 6,0% 6,7 7
2044 6,7% 1.2 -8
Kenia (B-) 2028 5,8% 2,2 =22
2031 7,9% 3,6 -28
2034 8,6% 6,0 13
2048 9,3% 9.8 -2
Egipto (B-) 2033 7,7% 6,1 -55
2040 8,2% 8,7 -47
2047 9,3% 9,6 -68
ElSalvador (B-) 2032 7,0% 52 -2
2035 7,3% 6,9 -6
2041 8,0% %,0 =7
Nigeria (B-) 2030 7,5% 38 7
2035 8,6% 79 -1
2040 2,0% 9,9 -16
Angola (B-) 2029 9,4% 34 50
2032 10,2% 5,0 33
2048 1,2% 85 =7
Pakistén (CCC+) 2031 7,7% 4,6 -9
2036 8,4% 7,2 -17
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Monitor de Inflacion

Evolucién del IPC General

4% 250%
3,70%
3,47%
200%
3%
150%
210% 100%
o, 220% 190%  190%
50%
1,50%
1% 0%
sept-24 nov-24 ene-25 mar-25 may-25 jul-25 sept-25
var.anual IPC e\ 51 mensual IPC
Inflacion Implicita + Inflacion REM/REM top-10
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
N\ -
1,0%
0,5%
0,0%
oct-25 dic-25 feb-26 abr-26 jun-26 ago-26 oct-26 dic-26
e | \plicita REM e REM Top 10
sept-25 acumulada interanual sept-25 acumulada interanual
IPC General 2,1% 22,0% 31,8% GBA 2,1% 22,1% 32,5%
Estacional 2,2% 12,6% 11,2% Pampeana 2,0% 21,8% 311%
Nucleo 1,9% 23,1% 34,3% Noroeste 2,2% 22,6% 31,6%
Regulados 2,6% 23,1% 35,3% Noreste 1,8% 19,1% 28,0%
Bienes 2,0% 17,9% 24,6% Cuyo 22% 21,5% 29.8%
Servicios 2,.3% 31,2% 492% Patagonia 2,4% 23,7% 354%
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Break-even de tipo de cambio
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Nodos

Evolucién de tasas cero-cupoén implicitas a plazos -fijos- de 90 dias y tasa de caucion PP a 1dia.
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Evolucidn de tasas cero-cupén implicitas a plazos -fijos- de 90 dias, tasa de caucion PP a 1diay délar A3500.
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contacto@criteria.com.ar | CRITERIA® 2025. Todos los derechos reservados.

AVISO LEGAL/DISCLAIMER: Este documento, y la informacion y estimacionesy alternativas en él expresadas contiene informacion general
correspondiente a la fecha de emision delinforme que esté sujeta a cambios sin previo aviso. CRITERIA no se responsabiliza ni se encuentra
obligado a notificar tales cambios o actualizar los contenidos del presente. No ha sido emitido para entregar a clientes particulares. No se
garantizaque lainformacion que incluye sea exactay completay no debe confiarse en ella comosilo fuera. Este documentoy sus contenidos
no constituyen una oferta, invitacion o solicitud para la compra o suscripcién de valores u otros instrumentos, ni para decidir o modificar
inversiones. En formaalguna este documento o su contenido constituyen la base para un contrato, compromiso o decision de cualquier tipo.
Los contenidos de este documento se basan en informacion disponible de manera publica y que ha sido obtenida de fuentes consideradas
confiables. No obstante, tal informacion no ha sido verificada en forma independiente por CRITERIAY, en consecuencia, no puede proveerse
una garantia, ni expresa niimplicita, respecto de su precision o integridad. CRITERIA no asume responsabilidad de ningun tipo por cualquier
resultado negativo consecuencia del uso de este documento o su contenido.
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