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Reunion Semanal del Comité de Inversiones 10 de diciembre de 2025

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

la situacién econdmica y financiera actual.

¢Como nos posicionamos?

Mantenemos una vision constructiva sobre la deuda soberana en dolares, apoyada
en un escenario politico mas previsible y de normalizacion de variables, observando
una volatilidad significativamente menor respecto de semanas previas. En este

marco:

» Continuamos favoreciendo la exposicion al tramo corto de la curva hard dollar
bajo legislacion local, donde identificamos un mayor potencial de compresion de
spreads, especialmente en AL30 frente al comportamiento reciente de los
Globales de similar duration. Asi, observando dicha curva, no vemos valor en la
licitacion del nuevo Bonar 2029 para el inversor no institucional, a la tasa

manifestada por el Gobierno como tasa de corte en torno al 9%-9,5%.

» En pesos, para perfiles conservadores y con un horizonte de corto plazo, vemos
valoren el devengamiento de tasas (carry) del bono dual con vencimiento en marzo
de 2026 (TTM26): con tasa TAMAR “break -even” promedio 20,6% TNA (versus
nivel actual en torno al 26,8% TNA). En valor relativo contra la curva de tasa fija,
también vemos valor en el tramo corto de la curva CER con vencimiento en marzo

y mayo (X29Y6, TZXMé 0 TZX26).

Ademas, para instrumentos a tasa fija, aquellos con vencimientos en torno a marzo
2026, comienzan a mostrar un atractivo relativo: las tasas forward implicitas se
ubican entre 32% vy 34%, superando comodamente la rentabilidad de los

instrumentos alternativos del mercado de dinero.
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Semana clave para los mercados: Fed, inflacion y vuelta al financiamiento en

ddlares

La semana se presenta particularmente cargada para los mercados locales e
internacionales, con una secuencia de eventos que concentrara la atencion de los
inversores. En primer lugar, la Reserva Federal anuncia hoy su decision de politica
monetaria, donde el consenso descuenta un recorte de 25 bp, consolidando una
transicion hacia una fase descendiente en la tasa de referencia. A nivel domeéstico,
el jueves 11 el Tesoro enfrentara una licitacion relevante de instrumentos en pesos
(ver Tablanro.1), mientras que ese mismo dia se publicara la inflacién de noviembre,
con un REM que anticipa un 2,3% mensual. Complementariamente, el gobierno
iniciara la colocacion de un bono en ddlares ley argentina, marcando su retorno al

financiamiento voluntario en moneda dura dentro del mercado local.

Tabla nro. 1. Total de vencimientos de instrumentos en pesos del 15-dic-2025

Montos por

Tipo Instrumento  vencer Tenedor Vios Vios. Total Rollover
enBNARS Privados Publicos de Vtos. privado
Tasa fija T15D5 10,5 Privado
Dodlar Linked  TZVD5 15 Privado
12,7 18,5 311 A%
TAMAR M15D5 0,6 Privado
Bono CER TZXD5 18,5 Publico

Fuente: Elaboraciéon propia en base a informacion de la Secretaria de Finanzas del Ministerio de Economia de la

Rep. Argentina

En cuanto a la licitacidon del Bonar 29N, no identificamos valor suficiente para
participar. El instrumento, con cupodn de 6,5% y vencimiento en 2029, deberia
rendir cerca de 10,5% segun la curva de rendimientos de mercado al momento de
publicar el presente (ver Grafico nro. 1). Sin embargo, en funcion de lo manifestado
por el Gobierno, se estima que la colocacion se realizara en torno al 9%, sugiriendo
que una porcion relevante de la demanda ya habria sido coordinada previamente.
Al tratarse de una emision acotada —en funcion de las declaraciones del equipo
econdmico, en torno a los USD 1.000 millones— y pese a su cupdn atractivo
respecto de otros bonos cortos, el flujo proyectado es menos favorable que el del
AL30, que incorpora amortizaciones parciales. El eventual beneficio por el canje
que muchos participantes del mercado ponderan —actualmente cerca de +2%—se
mantiene, pero es generalizado al resto de la curva Bonares/Bopreales, perdiendo

su atractivo relativo.
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Mas alla delatractivo que pueda tener esta nueva emision para ciertos participantes
del mercado (por ejemplo, las Compafiias de Seguros y Reaseguradoras podrian
tener incentivos en participar en la licitacion ya que, una nueva resolucion del
Gobierno deldiade ayerlas autoriza a financiarse via cauciones en dolares, siempre
y cuando sea para comprar bonos soberanos en dicha moneda en el mercado
primario), no vemos incentivos suficientes para participar de la licitacion del dia de

la fecha.

Grafico nro. 1. Curva de rendimientos de Bonos Globales y Bonares con precios de cierre al 9-dic-25
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Mientras tanto, las tasas en pesos continuan descendiendo, con una volatilidad
mucho mas contenida. La caucion a 1 dia opera ya por debajo del 20%, y la
TAMAR/BADLAR convergen hacia 25%-26%. En este contexto, los bonos a tasa fija
convencimientos en torno a marzo 2026 comienzan a mostrar atractivo relativo: las
tasas forward implicitas se ubican entre 32% (fi0-60) Y 34% (f30-90), superando
comodamente la rentabilidad de los instrumentos alternativos del mercado de
dinero. La Unica advertencia reside en el repunte estacional de tasas que podria
observarse en enero y que podrian dejar a esta alternativa sin ventajas sobre las

otras.
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Monitor de Renta Variable

5D ™ YTD 5D ™ YTD
Global A O55% A 137% A 2058% Frontera A 149% A 301% A 3723%
Desarrollados A 070% A 180% A 2677% Eurozona A 4% A 233% A 3427%
Emergentes A 078% V¥V -068% A 309% Asia ex-Japdn A 066% V -134% A 2923%

5D ™ YTD 5D ™ YTD
Estados Unidos Canada
S&P 500 A 033% A 11% A 1684% MSClCanadaCCl A 101% A  591% A 3208%
Nasdaq A 101% A 028% A 2228% México
Dow Jones A 060% A 146% A 1283% BMVIPC A 038% A 223% A 4669%
Russell 1000 A 036% A 120% A 1643% Brasil
Russell 2000 A 105% A 251% A 1330% |-Bovespa v 2,5_0% A 209% A 4558%
Latinoamérica Peru

S&P Latin America 40 V -1,08% A 309% A 4737% BVL Peru General A 341% A 860% A 6831%

Chile Argentina

IPSA A 103% A 836% A bB276% S&P Merval A 049% VY -165% VY  -678%

5D ™ YTD 5D ™ YTD
Reino Unido Alemania
FTSE100 A 017% A 144% A 2751% DAX 40 A 125% A 172% A 302%
Francia Italia
CAC40 A 028% A 186% A 2457% MIB A 014% A 193% A 4736%
Suiza Espaia
MSCI Swiss 25/50 A 033% A 471% A 2622% IBEX 35 A 124% A 377% A 6844%

5D ™ YTD 5D ™ YTD
Japén China
Nikkei 225 A 083% A 108% A 2473% CSI300 A 079% VY -105% A 3379%
Corea del Sur Taiwan
Kospi A 357% VYV -260% A 8493% TAIEX A 133% V¥ -101% A 2628%
Hong Kong Singapur
HK50 VYV -076% ¥ -0,09% A 3247% STI Vv -194% VY -114% A 2741%

Notas:
Variacion de indices bursatiles en USD aproximados por variacion de ETFs representativos, a excepcién del indice S&P Merval.

Variaciones al cierre del 05-12-2025.

N
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Monitor de Renta Fija & Tasas

Ultimo 5D ™ Ultimo 5D ™
Estados Unidos Brasil
10Y Treasury precio 98,89 Bra Oct 2033 precio 10149 V¥ -051% V¥V -03%
10Y Treasury TIR 44% A 123 V¥ -2 Bra Oct 2033 TIR 576% A 8 A 5
Argentina México
GD29 precio 6965 VYV -023% A 126% Mex Feb 2024 precio 86,61 vV -031% A 037/%
GD29TIR 954% A 27 v 54 Mex Feb 2024 TIR 556% A 5 v -3
GD30 precio 6650 A 006% A 0,99% Chile
GD30TIR 10,15% A 8 v -3 Chi Ene 2034 precio 9226 V¥V -019% A 088%
GD35 precio 7425 A 102% A 192% ChiEne 2034 TIR 465% A 3 v -1
GD35TIR 1041% V¥V -15 vV 4 Colombia
GD38 precio 7725 A 065% A 151% Col Feb 2034 precio 10490 V¥V -045% V¥V -08%
GD38TIR 1073% VY -9 v -3 ColFeb 2034 TIR 6,69% A 6 A 12
Ultimo 5D ™
Argentina Estados Unidos
Caucién1d 20,08% VY -81 v -4 prox 29-oct 17-sept
TAMAR 26,63% VY 481 ¥V 949 FOMC (superior) 10-dic 4,00% 4,25%
BADLAR 2650% ¥ 375 V756 Unién Europea
prox 30-oct 11-sept
Deposit Facilities 18-dic 2,00% 2,00%
Brasil
prox 5-nov 30-jul
SELIC 10-dic 15,00% 15,00%

Notas:

Niveles, variaciones, TIRy MD calculadas segun precios de cierre del 05-12-2025
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Monitor de Monedas & Commodities

5D ™ YTD 5D ™ YTD
Argentina Brasil
Peso A3500 0,85% 0,62% -28,23% Real vV -195% ¥V -154% A 1353%
Peso MEP 0,39% -115% -2173% México
ITCRM -1,91% -3,19% 19.88% Peso Mexicano A 063% A 2.30% A 1456%
Chile Pert
Peso Chileno A 046% A 224% A 772% Sol A 001% A 021% A 1119%
Colombia Estados Unidos
Peso Colombiano VYV 227% VY  -021% A 14,66% Dolar Index v O,é‘:é% v -1,20% VvV  -874%
Zona Euro Reino Unido
Euro A 038% A 131% A 1244% Libra Esterlina A O0/1% A 2,14% A 650%
Japon Criptomonedas
Yen A 057% VY -075% A 123% Bitcoin vV -165% V¥ -1350% VYV -432%
China Ethereum A 073% V¥ -155% V¥ -902%
Renminbi A 0O05% A 079% A 323% Solana vV -324% VY -1808% VY -3118%

Commodities

5D ™ YTD 5D ™ YTD
Energia Agropecuarios
WTI -15,59% Soja -286% VY -129% 10,72%
Brent 082% A 031% VYV -1463% Trigo 118% -315% -2,58%
HenryHubNatGas A 9,28% 2524% A 4588% Maiz 0,34% 0,40% -4,69%
Metales Preciosos Metales Industriales
Oro -0,82% A 565% A 6021% Cobre 4,92% 8,22% 31,77%
Plata 3,37% 21,64% A 102,08% Aluminio 2,33% 0,84% 13,41%
Platino -1,13% 568% A 8201% Paladio 0,58% 2,90% 60,30%
Nota:

Niveles y variaciones segun precios de cierre del 05-12-2025
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Curva Tasa Fijaen ARS
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Bono Emisién Vencimiento Cupén Frecuencia :l::)g::'o Amortizacion TIR MD A(i: EI:)
T15D5 14-oct-24 15-dic-25 3,9% Alvencimiento  15-dic-25 Al vencimiento 21.2% 0,01 24
S16E6 18-ago-25 16-ene-26 3,6% Alvencimiento  16-ene-26 Alvencimiento 25,2% 0,08 429
T30E6 16-dic-24 30-ene-26 2,7% Alvencimiento  30-ene-26 Al vencimiento 242% on -738
T13F6 29-nov-24 13-feb-26 2.6% Alvencimiento  13-feb-26 Al vencimiento 31,0% 0,14 -400
S27F6 29-ago-25 27-feb-26 4,0% Alvencimiento  27-feb-26 Al vencimiento 311% 0,17 -298
S30A6 30-sept-25  30-abr-26 3,5% Alvencimiento  30-abr-26 Al vencimiento 30,3% 0,30 -392
S29Y6 30-may-25  29-may-26 2,4% Alvencimiento  29-may-26 Alvencimiento 30,9% 0,36 -325
T30J6 17-ene-25 30-jun-26 2.2% Alvencimiento  30-jun-26 Alvencimiento 31,6% 0,42 -282
TO26 17-oct-16 17-oct-26 15,5% Semestral 17-abr-26 Al vencimiento 32,4% o, 71 -165
S3006 31-oct-25 30-oct-26 2,6% Alvencimiento  30-oct-26 Alvencimiento 312% 0,68 -189
TI5E7 31-ene-25 15-ene-27 21% Alvencimiento  15-ene-27 Al vencimiento 314% 0,84 -133
T30A7 31-oct-25 30-abr-27 2.6% Alvencimiento  30-abr-27 Al vencimiento 33,4% 1,04 -76
TY30P 04-jun-25 30-may-30  295% Semestral 30-may-26 Alvencimiento 28,0% 2,48 -164

Variaciones, TIRy MD calculadas en funcion a los precios de cierre del 05-12-2025
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Curva CER
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Bono  Emision Vencimiento Cupén Frecuencia :l:‘:g?o Amortizacion TIR MD A(F;: -L-I:)
TZXM6  30-abr-24 31-mar-26 0,0% Alvencimiento 31-mar-26  Alvencimiento 25% 030 0
TX26 04-sept-20  09-nov-26 2,0% Semestral 09-may-26  En5c.semestrales 63% 0,64 -147
TZX26  Ol-feb-24 30-jun-26 0,0% Alvencimiento 30-jun-26  Alvencimiento 52% 0,53 -139
TZXO6 31-oct-24 30-oct-26 0,0% Alvencimiento 30-oct-26  Alvencimiento 72% 0,83 Q7
TZXD6  15-mar-24 15-dic-26 0,0% Alvencimiento 15-dic-26 Al vencimiento 77% 0,94 14
TZXM7  20-may-24 31-mar-27 0,0% Alvencimiento 31-mar-27 Al vencimiento 8,1% 1,21 -1
TX28 04-sept-20  09-nov-28 2.3% Semestral 09-may-26 En10c. semestrales 9.4% 1,52 96
TZXD7 15-mar-24 15-dic-27 0,0% Alvencimiento 15-dic-27 Al vencimiento 11,5% 1,40 9
TZX27  Ol-feb-24 30-jun-27 0,0% Alvencimiento  30-jun-27 Al vencimiento 8,6% 1,43 49
TZX28 Ol-feb-24 30-jun-28 0,0% Alvencimiento  30-jun-28 Al vencimiento 89% 235 14
DICP  31-dic-03 31-dic-33 5,8% Semestral 31-dic-25 En 20 c.semestrales 90% 314 5
TX31 31-may-22 30-nov-31 2,5% Semestral 30-may-26 En10c.semestrales 8,6% 3,29 87
PARP  31-dic-03 31-dic-38 Step-up Semestral 31-mar-26 En 20 c. semestrales 91% 6,85 0
CUAP  31-dic-03 31-dic-45 3,3% Semestral 31-dic-25 En 20 c.semestrales 88% 9,85 0

Variaciones, TIRy MD calculadas en funcioén a los precios de cierre del 05-12-2025
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Curva hard-dollar
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Bono Emision Vencimiento Cupén Frecuencia (F:’ur:;i:\o Amortizacion TIR MD A{;: I::;
Bonares
AL29 04-sept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En10c.semestrales 9,9% 1,62 -109
AL30 04-sept-20  09-jul-30 Step-up  Semestral 09-ene-26 En13c.semestrales 10,8% 2,01 -61
AE38 04-sept-20  09-ene-38 Step-up  Semestral 09-ene-26 En22c.semestrales 10,7% 4,78 -5
AL35 04-sept-20  09-jul-35 Step-up  Semestral 09-ene-26 En10c.semestrales 10,4% 5,59 17
AL41 04-sept-20  09-jul-41 Step-up  Semestral 09-ene-26 En28c semestrales 10,2% 6,05 12
Globales
GD29 04-sept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En10c.semestrales 8,0% 1,66 64
GD30 04-sept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En10c.semestrales 8,9% 2,06 1
GD38 04-sept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En10c.semestrales 10,2% 4,84 4
GD35 04-sept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En 10 c.semestrales 10,2% 5,61 1
GD46 04-sept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En 10 c.semestrales 9.9% 6,04 19
GD41 04-sept-20  09-jul-29 1,0% Semestral 09-ene-26 En10 c.semestrales 10,1% 6,07 16
Bopreales
BPD7D O1-mar-24 31-oct-27 5,0% Semestral 30-abr-26 En2c.semestrales 75% 1,53 50
BPC7D O1-mar-24 31-oct-27 5,0% Semestral 30-abr-26 En2c.semestrales 7,6% 1,53 53
BPB7D O1-mar-24 31-oct-27 5,0% Semestral 30-abr-26 En2c.semestrales 6,2% 1,54 274
BPA8D 24-jun-25 31-oct-28 3,0% Semestral 30-abr-26 Alvencimiento 8,5% 2,67 -123
BPB8D 24-jun-25 31-oct-28 3,0% Semestral 30-abr-26 Alvencimiento 9,5% 2,65 -173
OPOD Olmar-24  30-abr-26 50%  Semestal  30-abr-26 En2csemestrales  94% 037 1086
S0 Olmar24  30-abr27  50%  Semestal  30-abr26 En2csemestrales  80% 130 63
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Curva délar-linked
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Bono Emisién Vencimiento Cupén Frecuencia Proxllmo Amortizacion TIR MD ASdTIR

cupén (en bp)
D16E6 14-feb-25 16-ene-26 0,0% n/a n/a Alvencimiento 5,2% 0,10 469
D30A6 30-sept-25  30-abr-26 0,0% n/a n/a Alvencimiento -0,3% 0,39 -116
TZV26 28-feb-24 30-jun-26 0,0% n/a n/a Al vencimiento 3.6% 0,55 -45

Variaciones, TIRy MD calculadas en funcién a los precios de cierre del 05-12-2025
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La carrera de los pesos y los ddlares

Variaciones en ARS

Dias a la fecha de referencia 7 31 91 340 365
Fecha de referencia 28-nov-25 04-nov-25 05-sept-25 30-dic-24 0Ob-dic-24
Variaciones al 28-nov-2025 1S ™ 3M YTD v
indice Bonares 0,2% 2,6% 28,5% 427% 65,4%
indice Globales 0,0% 1,3% 26,5% 44.9% 67,5%
indice Bopreales 0,0% -0,1% 13,8% 42,3% 57,3%
indice LECAP Corto 11% 1,7% 14,9% 38,6% 43,4%
indice LECAP Medio 2,0% 41% 18,7% 30,4% 37,0%
indice LECAP Largo 1,6% 2.5% 23,3% 25,4% 34,8%
indice CER Corto 0,3% 41% 17,6% A41,7% 47,5%
indice CER Medio 1,0% -7,4% 6,9% 28,8% 34,0%
indice CER Largo 0,6% 8,6% 311% 45,9% 52,1%
Duales Corto 0,8% 3,9% 19.2% - -
Duales Largo 0,2% 3,4% 231% - -
Dolar Linked -1,3% -0,8% 6,7% 50,3% 56,1%
Variacion tipo de cambio (MEP) -0,2% -1,4% 6,6% 25,9% 38,8%

Variaciones en USD

Dias a la fecha de referencia 7 31 91 340 365
Fecha de referencia 28-nov-25 04-nov-25 05-sept-25 30-dic-24 05-dic-24
Variaciones al 28-nov-2025 1S ™ 3M YTD 1A
indice Bonares 0,4% 4,0% 20,6% 133% 19,2%
indice Globales 0,2% 2.8% 18,7% 15,0% 20,7%
indice Bopreales 0,2% 13% 6,8% 13,0% 13,3%
indice LECAP Corto 13% 32% 7,8% 10,0% 33%
indice LECAP Medio 2,2% 5,6% 1,4% 3,5% -1,3%
indice LECAP Largo 1,8% 3,9% 15,7% -0,4% -2,8%
indice CER Corto 0,4% 5,6% 10,4% 12,5% 6,3%
indice CER Medio 11% -6,1% 0,3% 23% -3,4%
indice CER Largo 0,7% 10,2% 231% 15,9% 9,6%
Duales Corto 0,9% 5,4% 1,9% - -
Duales Largo 0,4% 4,8% 15,5% - -
Dolar Linked -1,2% 0,6% 0,1% 19,4% 12,5%
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Curvas Soberanas
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A
5% 2028
4%
0 2 4 6 8 10 12
Pais Vencimiento TIR MD A 5d A 30d
Argentina (CCC) 2029 9,5% 16 27 26
2030 10,1% 2,0 8 =5
2038 10,7% 4.8 =9 -13
2035 10,4% 5,6 =I5 -19
2046 10,1% 6,0 =59 =
2041 10,6% 6,0 33 7
Baréin (B+) 2028 5,3% 2,6 -3 1
2034 6,2% 6,8 0 11
2044 6,9% 11,0 5 13
Kenia (B-) 2028 6,0% 2,1 0 11
2031 7,6% 35 -50 -48
2034 8,2% 59 =25 -16
2048 8,9% 9.9 -24 -32
Egipto (B-) 2033 7,2% 6,0 -48 -47
2040 7,7% 9,1 -42 -44
2047 9.0% 9,6 -40 -36
El Salvador (B-) 2032 6,9% 5,0 -3 -4
2035 7,2% 6,7 2 6
2041 7,7% 9,0 -2 -9
Nigeria (B-) 2030 6,3% 36 -32 -1
2035 7,6% 8,0 -31 -102
2040 81% 10,7 -27 -78
Angola (B-) 2029 8,6% 35 =35 -88
2032 9,2% 4,9 -43 99
2048 10,6% 87 -28 -64
Pakistan (CCC+) 2031 7,6% 44 -24 =215
2036 8,2% 7,1 -17 -13
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Monitor de Inflacion

Evolucién del IPC General
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@ |plicita REM e REM Top 10
oct-25 acumulada interanual oct-25 acumulada interanual
IPC General 2,3% 24,8% 31,3% GBA 2,4% 251% 32,0%
Estacional 2,8% 15,8% 12,8% Pampeana 2,3% 24,7% 30,8%
Nucleo 2,2% 25,8% 33,4% Noroeste 2,1% 25,2% 311%
Regulados 2,6% 26,3% 352% Noreste 2,2% 21,7% 275%
Bienes 2,3% 20,6% 24,9% Cuyo 2,3% 24,4% 30,0%
Servicios 2,5% 34,6% 46,7% Patagonia 2,4% 26,7% 343%
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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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