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Mateo & Marchioni

Otra semana para el olvido de las
tecnolégicas, con petréleo y tasas mas
controlados. La preocupacion sobre la

economia en Argentina se suma a la politica.

El REM ajusté a la baja las estimaciones de crecimiento del PBI del 2026, asi como del tipo de
cambio, y al alza el superavit comercial. La inflacién de todo el afio seria 30,4% (el jueves se
conocera el IPC de octubre: +1,8%). El d6lar mayorista volvié a subir otro 0,6% y el implicito CCL
+2,1% hasta USD/ARS 1.696, con una brecha del 9,7%. El riesgo pais se dispar6 hasta los 939
puntos basicos, el nivel mas alto desde octubre pasado luego de que los bonos en dodlares
mostraran nuevamente importantes caidas de entre 1% y 6%. Los CDS de Argentina reflejan
una probabilidad implicita de default a 5 afios del 51% (29% de junio). Pesa el impacto politico
por contagio de la reeleccion de Lula y un traslado directo de las expectativas en torno a la
eleccion presidencial 2027, aunque el riesgo pais ya venia aumentando por el delicado contexto
internacional de tasas de interés en EE.UU. y de la debilidad de la actividad econémica que, a
su vez, repercutié en la intenciéon de voto: un AO28 ya rinde 16%. Los bonos en pesos
mostraron en la semana precios dispares, con los Boncer largos cayendo de precio, los duales y
los Lecaps/Boncaps apreciandose (TIR de 25%/30%). Cerrd otra semana para el olvido entre las
acciones argentinas, en especial las petroleras VIST e YPFD (-18%), ademas de caidas de mas
del 10% para IRSA, PAMP y SUPV. Debut6 el nuevo ETF del MSCI Merval (MERV). PAMP report6
una ganancia neta en el 3°T26 de USD 129 M, LOMA ARS 14.482 M, METR ARS 58.139 M, TXAR
ARS 148.800 M, TRAN ARS 82.779 M e IRSA una pérdida de -ARS 6.380 M. En ddlares reportaron
una ganancia TS USD 531 M, TX USD 368 M y MELI USD 448 M que defraud¢ a los inversores
que buscan en la empresa una mejora en los margenes netos.

Los principales indices estadounidenses finalizaron una semana muy negativa, condicionada
por la fuerte correccion de las compafiias vinculadas con la inteligencia artificial. El Nasdaqg 100
perdid 4,8% y el S&P 500 retrocedio 2,3%. El VIX del S&P 500 tuvo un pico que superd el 28%
semanal y cerrd en 25,6%, mostrando claramente que los mercados contindan demandando
proteccion frente a nuevas oscilaciones. El driver inmediato fue la victoria demdcrata en ambas
camaras del Congreso y en algunas gobernaciones estratégicas, que elevo el temor a una
regulacion mas estricta de la construccion de centros de datos. El mercado ya se encontraba
vulnerable por las dudas preexistentes sobre el endeudamiento, el gasto de capital y el retorno
econdmico de las inversiones en IA. Las acciones del sector de Energia cayeron 9,2% luego del
retroceso del 13% del petréleo: hay un visto bueno a las negociaciones de paz, pero en medio
de algunos episodios bélicos. El mercado laboral de EE.UU. ofreci6 mejores cifras creando
165.000 empleos en octubre, asi como el indice PMI manufacturero y la confianza del
consumidor de noviembre. Se aguarda por la data inflacion. Resultados mixtos de AAPL y
buenos de AMD y PLTR. Reportaran CSCO, AMAT, B, CRWV, OXY y NBIS, entre otras.
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ARGENTINA: Indicadores Macroecondmicos

Se ajustaron a la baja las estimaciones de crecimiento del PBI del 2026

Se difundio el REM del BCRA. El mercado proyecta:

¢ Inflacién del 1,8% MoM para octubre y del 1,7% para el IPC nucleo. Segun algunas
estimaciones privadas, la inflacion de octubre se habria ubicado entre 1,8% y 1,9% MoM,
con una inflacion interanual estimada de 32,8%, la menor desde abril. La inflacién nucleo
habria oscilado entre 1,6% y 1,8%, por debajo del nivel general, mientras que las verduras
registraron subas de hasta 7% y las frutas del 4%. Para todo el 2026 se espera un 30,4%
de inflacién y 21,9% para el afio que viene.

e Se ajustaron fuertemente a la baja las estimaciones de crecimiento del PBI, con una
contraccion del PIB del 2,3% en el 3°T26 (-1,4 p.p.) y una recuperacion del 2,0% en el
4°T26 (+0,2 p.p.), Y un crecimiento promedio del 0,7% para 2026 (en baja respecto al
1,5% previo).

e Latasa de desocupacion para el tercer trimestre de 2026 fue estimada en 7,6% (+0,1 p.p.).

e TAMAR de bancos privados para diciembre de 24,00% nominal anual (+0,5 p.p., TEM de
1,97%).

e Eltipo de cambio nominal esperado se ubicé USDARS 1.590 para diciembre (+9,8% YoY).
e Superavit fiscal primario de ARS 15.100 Bn para 2026.

e Las exportaciones totalizarian en USD 103.434 M (+ USD 2.234 M que en la encuesta
anterior) y las importaciones USD 75.673 M (+ USD 174 M). El superavit comercial anual
esperado seria de USD27.761 millones (+ USD 2.060 M que en el REM anterior).

El indice de Precios al Consumidor de la Ciudad de Buenos Aires (IPCBA) registrd una suba de
1,9% en octubre. Acumuld un alza de 26,1% en los primeros diez meses de 2026 y de 32,5%
frente al mismo mes del afio pasado.

Segun privados, las remuneraciones pretendidas habrian acumulado un incremento de 2,2%
durante el 3°T26, frente a una inflacion de 5,8%, reflejando una moderacion de las expectativas
salariales.

El crédito al sector privado alcanzé en octubre los ARS 111.000 Bn, con un crecimiento nominal
del 2% MoM, pero de apenas 0,1% en términos reales. En la comparacién interanual, el stock
aumento 30,7% nominal (desde ARS 84.900 Bn), aunque registré una caida real del 1,6%.

La recaudacion tributaria registr6 en octubre una suba real del 0,17% YoY. Sin embargo,
acumulé una caida real del 3,1% en los primeros diez meses del afio respecto de igual periodo
de 2025y del 10% frente a 2023.
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La pobreza habria alcanzado al 34,4% de la poblacion en el 2°T26 (UCA), o 16,5 millones de
personas, con un aumento de 4,4% QoQ y de 2,6% YoY. La indigencia se habria ubicado en el
8,0% (3,8 millones de personas).

En el 3°T26 los precios de las exportaciones aumentaron 15,2% YoY, frente al 10,5% de las
importaciones, lo que permitié una mejora de 4,2% en los términos del intercambio.

La cuenta Servicios del BCRA registré en septiembre un déficit de USD 1.061 M, lo que significa
un aumento del 49% MoM y 6% YoY, el mayor desde abril de 2025. En los primeros nueve
meses de 2026, el saldo negativo acumul6 USD 6.984 M, impulsado principalmente por gastos
con tarjetas y viajes (USD 5.280 M).

En septiembre, el BCRA compré USD 474 M en el mercado de cambios, mientras que las
reservas internacionales cayeron USD 2.167 M, hasta USD 46.092 M. El balance cambiario
registrd un superavit de cuenta corriente de USD 1.521 M y un déficit de cuenta financiera de
USD 3.185 M.

Segun ADEFA, la produccién automotriz alcanzé en octubre las 40.426 unidades, con una caida
del 14,4% YoY y del 0,4% MoM, acumulando siete meses consecutivos de retrocesos
interanuales. Entre enero y octubre se fabricaron 360.444 vehiculos, un 15,5% menos que en
igual periodo de 2025. La produccién de automaviles cay6 30,4% (126.976 unidades), mientras
que la de utilitarios retrocedié 4,4% (233.468 unidades). En octubre, ambos segmentos
registraron bajas interanuales del 23,6% y 8,3%, respectivamente.

El délar mayorista en las ultimas cinco ruedas gané otro 0,6% y cerré en los USD/ARS
1.545,50 (vendedor), reduciendo la brecha con la banda de flotaciéon superior. El tipo de
cambio implicito CCL subié 2,1% y se ubicé en los USD/ARS 1.696, mostrando una brecha
con la divisa que opera en el MULC de 9,7%.

Segun el BCRA, en septiembre el sector energético registré un superavit cambiario de USD
1.120 M, con un crecimiento del 108% YoY, impulsado por un aumento del 59% en los cobros
de exportaciones y una caida del 1% en los pagos de importaciones. Por su parte, el complejo
de Oleaginosas y Cereales generd ventas netas de divisas por USD 3.313 M, mientras la energia
gana protagonismo en el ingreso de ddélares y contribuye a contener las presiones cambiarias.

Esta semana se presentaran los siguientes indicadores:

e Martes 8 de septiembre: Produccién Industrial y Actividad de la Construccién de julio.

e Miércoles 9 de septiembre: Servicios Publicos (ISSP) de junio, Produccion Minera de julio e
Informe Monetario Mensual (BCRA) de agosto.

e Jueves 10 de septiembre: Inflacién (IPC) de agosto y Canasta Basica Alimentaria (CBA) y
Total (CBT) de agosto.
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ARGENTINA: Renta Fija

El riesgo pais se dispard hasta los 939 puntos basicos

Los bonos en ddélares mostraron importantes caidas durante la semana pasada, en un
contexto de elevada incertidumbre global ante los temores a mayores regulaciones sobre la
inteligencia artificial, pero sobre todo ante las dudas sobre cdmo se desarrollara la economia
argentina de cara a las elecciones del afio que viene, y cdmo el Gobierno afrontara los
vencimientos de 2027 con un notable incremento del riesgo politico. En ByMA, con precios de
bonos a valor residual, el AO27 perdié en la semana 1,1%, el AO28 -5%, el AL29 -4,1%, el
A0O29 -6,3%, el AN29 -5,9%, el AL30 -3,6%, el AL35 -5,7%, el AE38 -5,7%, y el AL41 -5,4%. Por
el lado de los Globales, el GD29 bajé 3,7%, el GD30 -4,4%, el GD35 -4,4%, el GD38 -5,7%, el
GD41 -4,5%, y el GD46 -3,4%.

El riesgo pais se incrementé en la semana hasta los 939 puntos basicos. Se trata del nivel
mas alto desde octubre de 2025, previo a las elecciones legislativas nacionales.

Figura 1
BONOS EN DOLARES: datos técnicos IAMC y precios en BYMA especie “D” del dia de la fecha
. . . Cup6n  Precio al Variacién porcentual
Especie Ticker  Vencimiento Anual  06/11/2026 WTD MTD V1D TIR

Bonar 2027 AO27  29/10/2027 6,000% 102,15 -1,1 -11 - 4,23%
Bonar 2028 AO28 30/10/2028 6,000% 84,49 -5,0 -5,0 - 16,37%
Bonar 2029 AL29 9/7/2029  1,000% 51,63 -4,1 -4,1 -26,8 13,16%
Bonar 2029 AO29 31/10/2029 6,000% 76,84 -6,3 -6,3 - 17,19%
Bonar 2029 AN29  30/11/2029 6,500% 80,09 -5,9 -59 -11,5 17,06%
Bonar 2030 AL30 9/7/2030  0,750% 51,55 -3,6 -3,6 -23,6 14,60%
Bonar 2035 AL35 9/7/2035  4,125% 63,59 -5,7 -5,7 -17,5 14,53%
Bonar 2038 AE38 9/1/2038  5,000% 66,83 -5,7 -5,7 -15,9 15,49%
Bonar 2041 AL41 9/7/2041  3,500% 59,59 -5,4 -5,4 -18,6 14,20%
Global 2029 GD29 9/7/2029  1,000% 53,01 -3,7 -3,7 -27,4 8,32%
Global 2030 GD30 9/7/2030  0,750% 53,06 -4,4 -4,4 -24,4 12,60%
Global 2035 GD35 9/7/2035  4,125% 68,57 -4,4 -4,4 -12,7 12,90%
Global 2038 GD38 9/1/2038  5,000% 73,46 -5,7 -5,7 -11,4 13,21%
Global 2041 GD41 9/7/2041  3,500% 64,22 -4,5 -4,5 -11,7 12,66%
Global 2046 GD46 9/7/2046  3,750% 59,00 -3,4 -3,4 -17,6 12,23%

Fuente: LSEG

Para realizar una evaluacion del riesgo de invertir en bonos soberanos de Argentina, hay que
hacer un analisis macroecondmico basico que hay que hacer con foco en las reservas
internacionales, salud del sistema financiero, tipo de cambio, crecimiento e inflacion esperados,
entre muchas otras variables, el mejor predictor del riesgo de invertir en bonos de
Argentina son los Credit Default Swaps (CDS), especificamente el CDS soberano a 5 afios.
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Los Credit Default Swaps son instrumentos financieros derivados que funcionan como un
seguro contra el riesgo de incumplimiento de pago de un emisor de deuda, que puede ser un
pais, una empresa o una entidad financiera. Son contratos derivados de crédito en el mercado
Over The Counter (OTC). Se usan para medir el riesgo de crédito de un emisor y para cubrirse
ante un eventual default. Los emiten grandes bancos o aseguradoras y no estan regulados mas
que una entidad que determina que ese evento de default se produjo, o0 no, y si el que los
suscribié cobra la plata, o no. El que los suscribe es un inversor o un fondo que quiere cubrirse
de un evento de default y para eso paga un flujo de dinero (la prima) a lo largo del tiempo
como si fuese una prima de seguro.

El precio del CDS una seflal muy importante del mercado sobre la percepcion del riesgo
crediticio. Los CDS que mas se operan son aquellos a 5 afios, pero los hay a plazos mas cortos 'y
largos. Se cubren tanto de riesgos de bonos soberanos como corporativos. Su valor se cotiza en
puntos basicos, como el riesgo pais (100 bps equivalen a 1% anual de prima), pero hay una
diferencia fundamental: el riesgo pais EMBI surge de comparar rendimientos de bonos
soberanos, mientras que el CDS surge del precio de un contrato de proteccidén contra el riesgo
de crédito.

Los CDS de Argentina que reflejan una probabilidad implicita de default a 5 afos
ascienden a 51%, contra el 29% de junio. A 10 afos, pasé del 52% al 73%. A 1 afio, la
probabilidad implicita es bastante menor, del 8%, aunque cuadruplica el 2% de junio.

El riesgo pais (EMBI Argentina) es la contracara de los bonos, que muchas veces pueden estar
influenciados por recompras, canjes o incluso en otros paises por distorsiones grandes: las
reservas en Brasil son de unos USD 362 Bn. y por ende el riesgo pais es bajo, pero el CDS
captaria de mejor manera el fuerte déficit fiscal, la elevada deuda en relacién al PBI y el déficit
de cuenta corriente constante de su economia. Quizas en ese caso el riesgo pais este
subvaluando los riesgos de la economia como un todo.

Después de Venezuela, Argentina tiene el riesgo pais mas alto de la Regidn. Esta es la
comparacion de la evolucion del riesgo pais entre la presidencia de Milei, que ya se ubica por
encima de los niveles registrados durante el tercer afio de Macri, en 2018.
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Subié mas de 300 puntos en un mes y mas que duplicé el minimo cercano a 400 de julio.

Figura 2
RIESGO PAIS: comparacion entre la presidencia de Milei y de Macri y comparacion regional

1.000 Posicion Riesgo pais
1 @ Venezuela
900 s 2 ;‘:’ Argentina 939
3 oy Ecuador 569
4 Q Bolivia 494
800 5 2 Elsalvador 317
6 gy Colombia 234
2 7 (*) México 228
e 5 O 5omee,,, [9me
9 @ pPromedioglobal | € 207
600 10 = Honduras 202
561 n :': s:e)lr)rlmjigliié::na 195
12 & Brasil 195
500 13 é Costa Rica 158
14 () Guatemala 141
400 15 ‘. Panama 134
403 16 3 Paraguay 125
351 —JIM(2026)  ——MM (2018) 17 () pers o
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0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240 260 19 Z= Uruguay 83

Fuente: GMA Capital e Infobae

La suba del riesgo pais en las ultimas semanas es producto del efecto contagio de la reeleccidon
de Lula y un traslado directo de las expectativas en torno a la eleccion presidencial 2027,
aunque el riesgo pais ya venia aumentando por el delicado contexto internacional de tasas de
interés en EE.UU. y de la debilidad de la actividad econdmica que, a su vez, repercutio en la
intencion de voto de las encuestas que no favorecieron al gobierno. Pero el riego es politico,
sino no se explica c6mo un AO27 rinde 6% de TIR y un AO28 un 16% (en un entorno en
donde todos los bonos a nivel mundial cayeron este afo).

Los Bopreales 2027 acusaron una pérdida promedio de 1,1%, mientras que los Bopreales 2028
manifestaron una caida promedio de 3,2%.
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Los bonos de Latam se comportaron de manera mixta la semana pasada, algunos subieron
incluso. El bono de Paraguay 2050 apenas bajo 1,6% y el 2031 apenas -0,3%.

Figura 3
BONOS EN DOLARES DE LATINOAMERICA: datos técnicos

Ticker

ARGENT 1 07/09,/29

ARGENT 0 3/4 07/09/30 . . 78.011

ARGENT 4 1/8 07/09/35 . . 63.109

ARGENT 5 01,/09/38 . 6/.052 . -4.531
ARGENT 2 1/2 07/09/41 . 59.280 59470 . -4.604
ARGENT 4 1/8 07/09/46 . 59.379 59.571 . -4.36%

ARGEON & 10/29/27 . 96.035 96.585 . L -1.164
ARGEON & 10/31/28 . 78.033 78.859 . -6.661
ARGEON & 10/31/29 . 70.899 71.718 ' . -7.86%
ARGEBON 6 1/2 11/30/29 . T3.777 74.513 . . -7.17%

ARGEON 1 07/09,/29 . 458.319 45.866 -4.33%
ARGEON 0 3/4 07,/09/30 . 48.356 43.588 . -4.58%
ARGEON 4 1,/8 07/09/35 . 59.931 60.212 -12.76% -6.821
ARGEON 5 01/09/38 .51 62.643 63.022 . -11.92%  -5.04
ARGEBON 3 1/2 07/09/41 . 56.618 56.902 -11.20% -5.00%

ARGENT 0 1/2 07/09/29 . 83.512 83.743 -049% -5.91% -3.58%
ARGENT 0 1/8 07,/09/30 .21 77973 78.111 -1.23 -7.27% | -8.081
ARGENT 2 7/8 07/09/35 . 62.164 63.624 -10.63% -4.49%
ARGENT 4 1/4 01/09/38 . 66.959 67.008 -58% -9.08%  -3.32%
ARGENT 2 07,/09/41 . 59.686 59.802 -27% 0.43%  -437%
ARGENT 4 1/8 07/09/46 . 59.975 60.043 -.36% -8.67% -2.17%

BONTE 29 1/2 05/30/30 . 113402 113.466 -0 +1.44%  +.10%

BRAZIL 3 7/8 06,/12/30 . 93.305 93.519 -07% -.78%
BRAZIL & 10,/20/33 W51 97.068 97.237 -13% it
BRAZIL 7 1/8 01/20/37 : 104,727 105.162 -.03% +,19%
BRAZIL 5 5/8 01,/07/41 . 88.480 83.7584 -04% . 41%
BRAZIL 7 1/8 05/13/54 . 93.588 93.890 -.10% -.67%
BOLIVI 4 1/2 03,/20/28 . 96.521 97.230 -07% ¥.85%
BOLIVI 7 1/2 03,/02/30 . 96.903 97456 -07% +1.33%
COLOM 8 1/2 04/25/35 . 108,731 109.047 -0 +2.56%
COLOM 8 3/8 11/07/54 . 105,149 105.612 -16% +3,48%
CHILE 4.95 01/05/36 . 95.149 95.223 -.10% +2.66%
CHILE 5.33 01/05/54 . 89.475 89.662 -.12% +3/55%
ELSALV 7.65 06/15/35 . 99.658| 100.225 -04% -.08%
ELSALV 9.65 11/21/54 . 108,930, 109.405 -.08% #.22%
ECUA 6.9 07/31/30 . 97.318 97.591 -.02% fr O
ECUA 6.9 07/31/35 . 82.712 82.986 -.08% 2.23%
PANAMA 6.7 01/26/36 17| 103.625( 103.733 -.09% +1.73%
PANAMA 6.853 03/28/54 . 101.231 101.388 -.18% +3.11%
PARGUY 4.95 04/28/31 . 97.445 97.656 -07% . A46%
PARGUY 5.4 03/30/50 . 84.002 84.313| +.083 +.10% +1.39%
PERU 5 3/8 02,/08/35 . 97.213 97.364 -07% - +2.37%
URUGUA 4 3/8 01/23/31 . 938.491 08.668| +.002

URUGUA 5.442 02/14/37 . 97917 95,040

Fuente: Bloomberg
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Los bonos provinciales que cotizan en BYMA en ddlares cerraron la semana con una baja
promedio de 1,4%.

Figura 4
BONOS PROVINCIALES EN DOLARES: Variaciones %, precios en ARS en BYMA
. . Fecha Cupo6n  Precio al Variacion %
Especie Ticker  Vencimiento  Anual  6/11/2026 WTD _MTD viD A
Provincia de Salta S24DD 1/12/2027  8,500% 40,55 0,5 0,5 -30,1 9,28%

Provincia de Mendoza  PM29D  19/3/2029  5,750% 39,00 0,3 0,3 -27,2 10,03%
Provincia de Neuquén NDT5D 27/10/2030 6,875% 55,05 -0,9 -0,9 -21,7 8,33%
Provincia de Cérdoba C032D 2/7/2032 9,750% 105,00 -2,1 -2,1 -3,7  10,43%

Ciudad Buenos Aires BC33D 26/11/2033  7,800% 108,00 - - 2,2 8,00%
Provincia de Neuquén  NDG4D  25/8/2034  7,350% 103,00 1,5 1,5 - 8,55%
Provincia de Santa Fe SFD4D  11/12/2034  8,100% 101,05 0,8 0,8 -0,7 9,33%
Provincia de Cérdoba CO35D 3/2/2035 8,600% 95,90 -2,5 -2,5 - 10,55%
Provincia de San Juan SJO5D 1/10/2035  9,550% 100,00 -2,3 -2,3 - 10,58%
Provincia de Chubut PUA6GD  29/4/2036  9,450% 109,05 3,2 3,2 - 9,43%
Provincia Buenos Aires BA7DD 1/9/2037 5,875% 62,61 -4,0 -4,0  -16,6 1515%
Provincia Buenos Aires BB7DD 1/9/2037 6,625% 64,50 -3,6 -3,6 9,2 15,63%
Provincia Buenos Aires BC7DD 1/9/2037 5,250% 64,60 -7,5 -7,5 2,1 13,99%

Fuente: LSEG

En el mercado local, BANCO HIPOTECARIO colocé ONs Clase 16 denominadas y pagaderas en
ddlares en Argentina (délar MEP) a una tasa de interés fija nominal anual de 3,75%, con
vencimiento el 4 de noviembre de 2027, por un monto nominal de USD 34,78 M. También
colocé ONs Clase 17 denominadas y pagaderas en doélares en Argentina (d6lar MEP) a una tasa
de interés fija nominal anual de 5,5% con vencimiento el 4 de noviembre de 2028, por un
monto nominal de USD 7,22 M. Ambas ONs devengaran intereses en forma semestral y
amortizardn al vencimiento (bullet).

GENNEIA colocod ONs Clase L, denominadas y pagaderas en dolares en efectivo en Argentina
(d6lar MEP) a una tasa de interés fija anual de 6,25% con vencimiento el 5 de noviembre de
2029, por un monto nominal de USD 70 M. Estas ONs devengaran intereses en forma semestral
y amortizaran al vencimiento (bullet).

BANCO NACION colocé ONs Clase 7 denominadas y pagaderas en délares en Argentina (délar
MEP), a una tasa de interés fija anual de 5,5% con vencimiento el 5 de noviembre de 2028, por
un monto nominal de USD 56,5 M. Estas ONs devengaran intereses en forma semestral y
amortizaradn al vencimiento (bullet).

Pagina 9



Reporte Semanal de Mercados n°114

Mateo & Ma rChioni Lunes 09 de noviembre de 2026

Las Obligaciones Negociables de compafiias locales que cotizan en BYMA en délares cerraron
la semana con una baja promedio de 1,2%

Figura 5
BONOS CORPORATIVOS EN DOLARES: Variaciones %, precios en ARS en BYMA
. . Fecha Cupo6n  Precio al Variacion %
Especie Ticker  yencimiento  Anual  6/11/2026 WID_MTD_ YD "

Banco de Galicia BYCHD 10/10/2028 7,375% 104,95 -2,1 -2,1 - 7,67%
Banco Macro BACGD  23/6/2029 8,000% 108,65 -0,1 -0,1 4,1  8,26%
Banco Macro BACHD  28/1/2031 8,000% 107,05 -09 -09 - 8,23%
Capex* CAC5D  25/8/2028  9,250% 53,95 3,0 30 341 971%
Edenor DNC7D 24/10/2030 9,750% 101,85 1,0 -1,0  -26 11,39%
MSU Energy RUCDD 5/12/2030 9,750% 108,85 2,3 2,3 8,0 10,99%
Pampa Energia MGCMD  10/9/2031  7,950% 107,40 -06 -06 -09 792%
YPF Energia Eléctrica YFCJD  16/10/2032 7,875% 102,85 19 -19 -16 863%
Edenor DNCAD  28/4/2033  9,500% 90,81 48  -4,8 - 11,90%
Genneia GN49D  2/12/2033  7,750% 106,85 1,20 -1,2 35 838%
Pampa Energia MGCOD 16/12/2034 7,875% 105,95 1.4 -14 26  82%
MSU Green Energy EAC4D  16/6/2036 9,750% 100,90 1,9 -19 - 11,10%
Pampa Energia MGCRD 14/11/2037 7,750% 101,65 20 20 -1,1 861%
TGS TSC3D  24/7/2031 8,500% 110,50 0,2 0,2 1,0  7,53%
TGS TSC4D  20/11/2035 7,750% 104,85 1,3 -1,3 0,8 842%
Pan American Energy PNDCD  30/4/2027  9,125% 21,50 1,7 1,7 - 8,57%
YPF YCAMD  21/7/2027 6,950% 107,60 - - 1.5 6,65%
Tecpetrol TTCDD  3/11/2030 7,625% 103,80 42 42 -01 850%
CGC CP38D  28/11/2030 11,875% 111,30 1,7 1,7 74  11,39%
Pluspetrol PLC5D  18/5/2031  8,125% 107,95 1,6 -1,6 39 893%
YPF YMCXD  11/9/2031 8,750% 107,60 1,5 1,5 -1,5 830%
Pan American Energy PNXCD  30/4/2032 8,500% 109,50 140 1,4 05 7,43%
Pluspetrol PLC4D  30/5/2032 8,500% 108,70 1.4 14 25 891%
Tecpetrol TTCAD  22/1/2033  7,625% 101,85 -4,1 -4,1 -53  9,24%
Vista Energy VSCVD  10/6/2033  8,500% 108,95 1,5 -1,5 2,8 855%
YPF YMCD  30/9/2033  7,000% 99,99 -1,1 -1,1 -33  8,18%
YPF YM34D  17/1/2034  8,250% 106,80 1,9 -1,9 29 825%
Petroquimica Rivadavia LQC1D  28/7/2034 8,500% 101,00 -1,1 -1,1 - 9,86%
YPF YM44D  18/6/2035  7,550% 98,70 1.4 1,4 - 9,07%
Vista Energy VSCTD 10/12/2035 7,625% 105,00 -9 -1,9 2,1 8,28%
Pan American Energy PN43D  15/1/2037 7,750% 107,00 -03 -03 - 8,02%
Pluspetrol PLC7D  30/9/2037  7,550% 99,62 -09 -09 - 8,74%
Vista Energy VSCXD 8/4/2038  7,875% 99,71 2,3 -2,3 - 8,75%
Irsa* IRCFD  22/6/2028  8,750% 51,89 0,3 03 -245 7,28%
Irsa IRCPD  31/3/2035 8,000% 102,85 22 22 25 841%
Aeropuertos Arg. 2000 ARC1D  1/8/2031 8,500% 106,25 0,6 0,6 1,20 7,29%
Arcor RC1CD  31/7/2033 7,600% 108,00 0,2 0,2 -05 7,47%
Telecom Argentina TLCMD  18/7/2031  9,500% 109,75 2,0 -20 -2,2 855%
Telecom Argentina TLCPD  28/5/2033 9,250% 108,65 -2,1 -2,1 26 9,12%
Telecom Argentina TLCTD  20/1/2036  8,500% 104,30 -1,5  -1,5 - 8,93%

Fuente: LSEG  * Se encuentran amortizando capital
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Los bonos en pesos ajustables por CER mostraron en la semana precios dispares:

Figura 6
BONOS EN PESOS: Variaciones %, precios en ARS en BYMA

Fecha Cupdén  Precioal  Variacién porcentual TIR
Vencimiento Anual 06/11/2026 WTD MTD YTD Real
Bonte 2028 +2.25% TX28  9/11/2028  2,250%  1.419,00 -22,5 -225 -13,7 8,52%

Especie Ticker

Bonte 2031 +2.5% TX31 30/11/2031 2,500%  1.478,00 -0,1 -0,1 27,7 11,95%
Discount 2033 DICP  31/12/2033 5,830% 48.500,00 -1,6 -1.6 12,6 11,45%
Par 2038 PARP  31/12/2038 1,770% 33.055,00 -2,5 25 11,3 11,68%
Cuasipar 2045 CUAP 31/12/2045 3,310% 39.500,00 -1,2 -1,2 6,0 10,86%

Letra 2026 CER + 0% X30N6 30/11/2026 0,000% 130,10 0,5 0,5 38,4 -0,92%
Bonte 2026 CER+ 0%  TZXD6 15/12/2026 0,000% 316,00 0,4 0,4 37,4 0,61%
Bonte 2027 CER+0%  X29E7  29/1/2027  0,000% 105,30 0,8 0,8 - 0,47%
Bonte 2027 CER+0% TZXM7 31/3/2027  0,000% 236,00 0,7 0,7 399 2,04%
Bonte 2027 CER+0%  TZXA7 30/4/2027  0,000% 130,40 0,7 0,7 33,9 2,93%

Bonte 2027 CER + 0% TZXY7  31/5/2027  0,000% 127,55 0,1 0,1 - 2,72%
Bonte 2027 CER + 0% TzX27 30/6/2027  0,000% 418,95 0,5 0,5 38,6 3,60%
Bonte 2027 CER + 0% TZXS7  30/9/2027  0,000% 114,00 1,0 1,0 - 5,24%
Bonte 2027 CER+ 0%  TZXO7 29/10/2027 0,000% 103,70 1,5 1,5 - 5,95%
Bonte 2027 CER+ 0%  TZXD7 15/12/2027 0,000% 290,15 -0,6 -0,6 355 8,12%
Bonte 2028 CER+ 0% TZXM8 31/3/2028 0,000% 105,75 0,5 0,5 - 8,75%
Bonte 2028 CER + 0% TZX28 30/6/2028  0,000% 361,35 -1,0 -1,0 31,5 10,07%
Bonte 2028 CER + 0% TZXS8  30/9/2028 0,000% 97,87 -0,6 -0,6 - 10,13%
Bonte 2028 CER+ 0%  TZXD8 15/12/2028 0,000% 88,69 1,0 1,0 - 10,05%
Bonte 2029 CER+0% TZXM9 31/3/2029 0,000% 93,06 -0,8 -0,8 - 10,41%
Fuente: LSEG
Figura 7

BONOS EN PESOS CON CER: curva de rendimientos (+ CER)
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Fuente: IAMC
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Los bonos en pesos Duales CER/TAMAR mostraron durante la semana una suba promedio de
0,5%, con una tasa de retorno promedio de 7,11%.

Figura 8
BONOS EN PESOS CER/TAMAR: Variaciones %, precios en ARS en BYMA
Margen . Variacién porcentual
Especie Ticker Fecha ApIicibIe Precio al - TNA
Vencimiento 06/11/2026  WTD MTD YTD
TAMAR
CER/TAMAR 2028 TXMJ8  30/6/2028  3,000% 104,25 0,5 0,5 - 587%
CER/TAMAR 2028 TXMD8 15/12/2028  3,000% 96,50 0,1 0,1 - 7.07%
CER/TAMAR 2029 TXMJ9  29/6/2029  3,000% 95,22 0,4 0,4 - 7,84%
CER/TAMAR 2029 TXMD9 14/12/2029  3,000% 88,89 1,6 1,6 - 739%
CER/TAMAR 2030 TXMJO  28/6/2030  3,000% 85,19 0,1 0,1 - 7.39%

Fuente: LSEG

Las Letras dollar linked terminaron la semana con una suba de 0,2% en promedio, mientras que
los Bonos dollar linked cayeron en promedio 0,3%. El bono TAMAR/dollar linked subié 0,1%.

Las Lecap cerraron la semana con una ganancia promedio de 0,7%, con un rendimiento
promedio que se ubicé en 25,05% nominal anual. Los Boncap subieron en promedio de 0,2%, y
la tasa de rendimiento promedio es de 29,78% nominal anual.

Figura 9
LETRAS Y BONOS DEL TESORO CAPITALIZABLES: precios en ARS en BYMA
Especie Ticker Fecha Cupon Precioal  Variacion porcentual TIR
Vencimiento  Anual 06/11/2026  WTD MTD YTD Nominal
Lecap S13N6  13/11/2026  0,000% 109,49 0,5 0,5 - 24,67%
Lecap S30N6  30/11/2026  0,000% 128,48 0,7 0,7 285 23,72%
Boncap T15E7 15/1/2027 0,000% 154,26 0,5 05 294 27.47%
Lecap S29E7  29/1/2027  0,000% 106,38 0,9 0,9 - 26,75%
Boncap T30A7  30/4/2027 0,000% 139,45 0,4 04 309 30,08%
Boncap T31Y7  31/5/2027 0,000% 129,70 -08 -08 285 31,77%
Boncap T30)7  30/6/2027  0,000% 132,30 0,8 0,8 - 29,79%
Bonte TY30P  31/5/2030  29,500% 113,85 0,3 0,3 3,7  31,64%

Fuente: LSEG
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Figura 10
BONOS A TASA FIJA: curva de rendimientos, TEM, en porcentaje mensual
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Fuente: IAMC

En noviembre, el Gobierno debera cubrir vencimientos por unos ARS 40.400 Bn, en medio de la
incertidumbre en los mercados globales. Economia realizé un nuevo llamado a licitacién de
deuda en pesos para este miércoles, con la intencién de buscar fondos para afrontar
compromisos por unos ARS 10.600 Bn. Se reabriran las emisiones de Lecap con vencimiento el
29/01/2027 (S29E7), Boncap con vencimiento el 30/06/2027 (T30J7), Boncer cupdn cero con
vencimiento el 30/06/2028 (TZX28) y Bono Dollar Linked con vencimiento el 15/01/2027 (D15E7).
Se emitira un nuevo Bono a tasa TAMAR con vencimiento el 30/4/27 (TMA27).

Este es el calendario de renta fija de esta semana:

e Lunes 9 de noviembre: Se pagara la renta de los titulos PNICO, PNJCO, PNRCO, YM370,
BF440, BF450, DRFBO, PFC30, XRS10, RCCRO y RIS10, mas el capital e intereses de los
bonos AFCIO, DRFAO, BU2N6, BU3NG, FASTM, TX26 y TX28.

e Martes 10 de noviembre: Se abonaré la renta de los titulos COC30, COC50, FPC10, GN380,
IESTM, MXC40, RIR10O y TLCFO, mas el capital e interés del bono MI31.

e Miércoles 11 de noviembre: Se pagara la renta de los titulos FYC10, HN11L, MCC30,
NZC10, NZC20, NZC30, TGCIO, VSCMO y XMC10, el capital e intereses de los bonos MIC30
y PVS1L, mas la amortizacién del titulo GN370.

e Jueves 12 de noviembre: Se abonara la renta de los titulos CIC80, GE11L, PHC40 y WNCOO,
mas el capital e intereses de los bonos CIC70 y NDT11.

e Viernes 13 de noviembre: Se pagara la renta de los titulos BAF27, BDC36, IDS1L, LR3DO,
ORS1L, PN360 y PN370, mas el capital e intereses de los bonos BGC40, BLN26 y S13N6.
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ARGENTINA: Renta Variable

Otra semana para el olvido

Cerré otra semana para el olvido entre las acciones argentinas. En ddlares, los ADRs de
acciones argentinas que cotizan en el exterior manifestaron en las ultimas cinco ruedas
mayoria de bajas. Al cierre de este reporte: VIST cayd 18,6%, YPF -17,7%, IRS -14,9%, PAM -
11,8%, SUPV -11,6%, EDN -9,5%, TGS -8%, TX -7,8%, y CEPU -7,6%, entre otras. Subieron: GLOB
+5,4%, CAAP +4%, y BIOX +2,2%.

Figura 11
ADRS DE ACCIONES ARGENTINAS: variacion porcentual, precios en USD
. Capitalizacion Variacion %
Precio .
Empresa TICKER (exterion) Bursatil Enla En el 2026
USD M semana mes

Tenaris TS 58,39 29.244,9 -6,3 -6,3 47,0
Ternium TX 49,47 9.548,4 -7,8 -7,8 27,4
Vista Energy VIST 57,30 6.373,6 -18,6 -18,6 17,8
Adecoagro AGRO 9,13 1.311,8 -6,2 -6,2 14,6
YPF YPF 38,78 16.462,2 17,7 17,7 6,9
Corp. America Airports CAAP 24,98 4.077,6 4,0 4,0 -5,1
Telecom Argentina TEO 10,21 1.372,2 -5,1 -5,1 -13,3
Cresud CRESY 9,12 618,8 -71 -7,1 -20,8
MercadoLibre MELI 1.532,43 77.580,3 -5,8 -5,8 -24,0
Globant GLOB 47,22 2.126,2 5,4 54 -24,7
IRSA IRS 12,63 938,7 -14,9 -14,9 -26,7
Pampa Energia PAM 64,69 3.759,4 -11,8 -11,8 -27,6
Transportadora Gas del Sur TGS 21,91 1.635,6 -8,0 -8,0 -29,9
Loma Negra LOMA 8,86 1.103,2 -4,2 -4,2 -32,0
Banco Macro BMA 59,58 3.983,5 -3,6 -3,6 -34,7
BBVA Argentina BBAR 10,93 2.376,4 -7,4 -7,4 -40,0
Grupo Financiero Galicia GGAL 30,37 4.280,4 -7,4 -7,4 -43,0
Central Puerto CEPU 10,00 1.601,8 -7,6 -7,6 -44.,0
Grupo Supervielle SUPV 5,79 461,3 -11,6 -11,6 -51,9
Edenor EDN 14,28 338,4 -9,5 -9,5 -52,8
Bioceres BIOX 0,23 13,6 2,2 2,2 -83,8

Fuente: LSEG
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Entre las demas empresas vinculadas al petrdleo, VISTA ENERGY (VIST) tuvo una semana con
una fuerte tendencia bajista hasta quebrar su media de 200 ruedas y el valor maximo del 2025:

Figura 12
VISTA ENERGY (VIST US): 2025-2026, precio en ddlares
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Fuente: TradingView

Debut6 el nuevo instrumento de inversién denominado gForce MSClI MERVAL FCIA ETF, que
comenzé a negociarse en el Panel General. Administrado por Galicia Asset Management, el
instrumento opera con el ticker MERV y permite invertir en una cartera diversificada que
replica el nuevo indice MSCI MERVAL mediante una Unica operacion. El precio de apertura fue
ARS 4.890, y cerrd en ARS 4.930. Esta compuesto por las 19 acciones que cotizan en el indice
MSCI MERVAL y cada accion tiene un porcentaje de participacion aproximado dentro del nuevo
instrumento.

Las cuatro primeras representan el 55%: YPFD 16,50%, PAMP 14,80%, GGAL 13,71% y BMA
12,88%.

Un detalle clave de su composicién interna es que el ETF reinvierte automaticamente los
dividendos en efectivo que pagan las 19 empresas del MSCI MERVAL.

JP Morgan mantiene una recomendacion de “Sobreponderar” a YPF (YPF) gracias a unos
sélidos resultados operativos, una notable generaciéon de flujo de caja libre y una
acelerada reduccion de su endeudamiento. La entidad destaca que la compafia se ha
transformado en un actor enfocado en el crecimiento de shale y en la exportacion bajo el
marco del RIGI. Aunque reconoce la existencia de riesgos politicos y volatilidad electoral de cara
al proximo afio, descarta un escenario de crisis similar al de 2019 debido a los sdlidos
fundamentos actuales de la empresa.
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Bank of America (BofA) mantiene una postura constructiva sobre el sector energético
argentino de cara a 2027, destacando que las empresas llegan en mejor forma operativa y
con valuaciones menos exigidas en comparacion con el ciclo de 2019. A pesar de haber
recortado levemente sus precios objetivos debido al incremento en el riesgo pais, la entidad
subraya que los fundamentos estructurales son mas sélidos gracias al superavit energético del
pais, la proteccion del marco RIGI y la dolarizacion de los ingresos. Dentro de sus
recomendaciones, BofA ratifica a PAMPA ENERGIA (PAM) como su principal opcién de
inversion en el mercado local.

PAMPA ENERGIA (PAMP) reporté una ganancia neta en el 3°T26 de USD 129 M, que se compara
con la utilidad neta del mismo periodo del afio pasado de USD 23 M. Los ingresos por ventas
alcanzaron en el 3°T26 los USD 790 M vs. los USD 591 M del 3°T25 (33,7% YoY). El resultado
operativo en el trimestre de estudio fue de USD 196 M vs. los USD 168 M del mismo trimestre
de 2025 (+16,7% YoY). El EBITDA fue de USD 398 M, mostrando un crecimiento interanual de
23,3%, pero con un margen EBITDA de 50,3% (-4,1 pp YoY). La deuda financiera alcanzé los USD
2.766 M, mientras que la deuda financiera neta fue de USD 1.731 M.

TENARIS (TS) registro en el 3°T26 una ganancia de USD 531 M (+15%) e ingresos por USD 3.100
M (+4% YoY), superando los USD 2.990 M estimados. El EBITDA ajustado alcanzé USD 756 M,
por encima de los USD 651 M previstos, con un margen del 24,4% frente al 21,9% del trimestre
anterior. Las ventas en Norteamérica crecieron 14% YoY hasta USD 1.650 M, mientras que, en
Asia Pacifico, Medio Oriente y Africa cayeron 17% hasta USD 595 M. Generé un flujo de caja
libre de USD 268 My cerr¢ el trimestre con una posicion de caja neta de USD 3.800 M.

IRSA (IRSA) report6 una pérdida neta en el 1°T27 (afio fiscal) de -ARS 6.380 M, que se compara
con la ganancia neta del mismo periodo del afio pasado de ARS 217.952 M. Los ingresos
alcanzaron los ARS 179.892 M, creciendo un 4,4% en forma interanual. El resultado operativo
en el 1°T27 fue de ARS 992 M vs. los ARS 365.754 M del 1°T26, afectado principalmente por un
resultado negativo neto por cambios en el valor de propiedades de inversion de -ARS 74.236 M.

LOMA NEGRA (LOMA) reporté en el 3°T26 una ganancia neta de ARS 14.482 M, que se compara
con la pérdida neta del mismo periodo del afio pasado de -ARS 11.451 M. Los ingresos
alcanzaron en el 3°T26 los ARS 270.107 M vs. los ARS 279.075 M del mismo trimestre de 2025 (-
3,2% YoY). El EBITDA ajustado alcanzo en el 3°T26 los ARS 54.189 M vs. los ARS 58.057 M del
3°T25 (-6,7% YoY), con un margen EBITDA ajustado de 20,1% (0,7 pp YoY). La deuda neta
alcanzd en el trimestre los ARS 220.186 M (-41,3% YoY).

METROGAS (METR) reportd una ganancia neta en el 3°T26 de ARS 58.139 M, que se compara
con la utilidad neta del mismo trimestre de 2025 de ARS 63.888 M (-9% YoY). Los ingresos
ordinarios alcanzaron los ARS 561.440 M en el 3°T26 vs. los ARS 488.027 M, un 15% superior en
forma interanual. La ganancia operativa en el 3°T26 fue de ARS 91.431 M vs. los ARS 106.651 M,
mostrando una disminucion interanual de 14,3% por subas de costo operativos y mas gastos
de comercializacion.
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TERNIUM (TX) reportd una ganancia neta en el 3°T26 de USD 368 M, que se compara con la
pérdida neta del 3°T25 de -USD 270 M. Las ventas netas alcanzaron en el 3°T26 los USD 4.644
M vs. los USD 3.955 M del mismo trimestre de 2025 (+7% QoQ, +17% YoY). El resultado
operativo fue de USD 578 M en el 3°T26 vs. los USD 215 M del 3°T25 (+9% QoQ, +168% YoY). El
EBITDA ajustado alcanzo en el trimestre los USD 785 M vs. los USD 420 M del mismo periodo de
2025 (+10% QoQ, +87% YoY). El margen EBITDA ajustado fue de 16,9% de las ventas vs. los
10,6% del 3°T25.

TERNIUM ARGENTINA (TXAR) reporté una ganancia neta en el 3°T26 de ARS 148.800 M, que se
compara con la pérdida neta del mismo trimestre de -ARS 59.700 M. Las ventas netas en el
periodo fueron de ARS 820.100 M vs. los ARS 709.900 M del 3°T25. Los despachos ascendieron
a 516.800 toneladas en el 3°T26, lo que representa un aumento de 15.000 toneladas con
respecto al mismo periodo del afio anterior. El resultado operativo alcanzé en el 3°T26 los ARS
26.200 M vs. los ARS 29.000 M del mismo trimestre del afio pasado. El resultado financiero fue
en el 3°T26 de ARS 17.600 M vs. la pérdida de -ARS 5.900 M del 3°T25.

TRANSENER (TRAN) reporté una ganancia neta en el 3°T26 de ARS 82.779 M, que se compara
con la utilidad neta del mismo periodo del afio pasado de ARS 66.526 M, mostrando asi un
beneficio de 24,4% interanual. Los ingresos por ventas alcanzaron en el 3°T26 los ARS 210.838
M, un 14% superior respecto al mismo trimestre de 2025. El resultado operativo en el 3°T26 fue
de ARS 121.003 M vs. los ARS 101.478 M del 3°T25 (+19,2% YoY). El resultado EBITDA alcanzé en
el trimestre los ARS 135.745 M vs. los ARS 115.849 M del mismo periodo de 2025 (+17,2% YoY).

TRANSPORTADORA DE GAS DEL NORTE (TGNO4) reportd en el periodo de nueve meses de
2026 una ganancia neta de ARS 146.980,2 M.

GEOPARK (GPRK) concreté oficialmente su ingreso al mercado venezolano mediante un
contrato a veinticinco afios por el Bloque Bare. Como parte de esta operacion estratégica,
realizada a cambio de acciones y sin pagos en efectivo, el Grupo Gilinski asumié el control
mayoritario de la petrolera al alcanzar aproximadamente el 56% de participacion. La direccién
de la compafia ha sefialado que su enfoque actual se centrara plenamente en la ejecuciéon
operativa segura y disciplinada, reforzando asi su confianza en el sector energético de la region.

LABORATORIOS RICHMOND (RICH): el CEO de la compafiia, Marcelo Figueiras, expresd su
ambiciosa proyeccién de consolidar a la farmacéutica como el préximo unicornio argentino.
Para alcanzar esta meta, la estrategia contempla duplicar o triplicar la facturacién en un plazo
de cinco afios y concretar una cotizacién en la bolsa de EE.UU. Asimismo, el plan de expansién
incluye afianzar su presencia internacional en Europa y otros mercados, respaldado por una
solida vision de inversion a largo plazo en el sector de la salud.
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MERCADOLIBRE (MELI) defraudé a los inversores que buscan en la empresa una mejora
en los margenes netos. Reporté una ganancia neta en el 3°T26 de USD 448 M, que se
compara con la utilidad neta del mismo periodo del aflo pasado de USD 421 M (+6,4%
YoY). Los ingresos netos y financieros alcanzaron los USD 10.750 M, mostrando un crecimiento
interanual del 45%, siendo Brasil el mercado de mayor dinamismo. El resultado operativo en el
3°T26 fue de USD 676 M vs. los USD 724 M, cayendo 6,6% interanual debido a mayores gastos
operativos. El EBITDA Ajustado alcanzé en el 3°T26 los USD 982 M, creciendo en forma
interanual un 5,3%. El volumen bruto de mercancias (GMV) alcanzé los USD 23.000 M (+38%
YoY), acompafiado por un total de 867 millones de articulos vendidos. Por el lado de la Fintech
(Mercado Pago), los usuarios activos mensuales superaron los 93 millones, impulsados por un
crecimiento superior al 35% en Brasil y una consolidacion como el banco digital mas grande de
México con mas de 18 millones de usuarios activos.

Morgan Stanley reafirma su recomendacion de "Sobreponderar" acciones de
MERCADOLIBRE (MELI) con un precio objetivo de USD 2.450 por ADR, fundamentandose en
que sus solidos impulsores estructurales de crecimiento superan la volatilidad
macroeconomica regional. A pesar de una contraccién temporal en los margenes operativos
del tercer trimestre de 2026 debido a mayores inversiones en logistica y marketing, el banco
destaca la resiliencia en el volumen de transacciones y la expansion del negocio financiero.

JP Morgan mantiene una recomendaciéon neutral sobre MERCADOLIBRE (MELI) tras un
tercer trimestre de 2026 mas débil de lo previsto, en el cual el resultado operativo (EBIT) se
situd un 10% por debajo de las estimaciones del banco. Esta contraccion en los margenes, que
cayeron al 6,3%, refleja la persistencia de fuertes inversiones en logistica y marketing
estratégico en Brasil. A pesar de este impacto a corto plazo en la rentabilidad, la entidad
destaca la sélida dinamica comercial, el crecimiento sostenido de la cartera de crédito y el
compromiso de la compafiia de seguir reinvirtiendo para consolidar su liderazgo a largo plazo.

Goldman Sachs reitera su recomendaciéon de “Comprar” acciones de MERCADOLIBRE
(MELI), estableciendo un precio objetivo a 12 meses de USD 2.230 por ADR. A pesar de
registrar una leve contraccion operativa en el tercer trimestre de 2026 debido a mayores
inversiones en logistica y marketing estratégico, la firma destaca que los principales
indicadores de crecimiento y volumen se mantienen sélidos. Asimismo, el banco confia en que
la compafiia lograra una inflexién alcista en su beneficio operativo hacia 2027 a medida que
maduren sus iniciativas de expansion.

Bank of America (BofA) mantiene su recomendacién de "Comprar" acciones de
MERCADOLIBRE (MELI), estableciendo un precio objetivo de USD 2.400 por ADR. A pesar de
registrar una contraccidn en sus margenes operativos durante el tercer trimestre de 2026
debido a mayores costos en logistica y marketing, la entidad destaca que los sdlidos volumenes
de comercio y el crecimiento de la red de pagos contindan impulsando su participacién de
mercado. Asimismo, el banco estima que la reduccidn progresiva en los costos de envio
unitarios y la maduracion de sus carteras de crédito respaldaran una mayor rentabilidad.
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MERCADOS INTERNACIONALES

Un jueves de terror, una semana para el olvido

Los principales indices estadounidenses finalizaron una semana muy negativa, condicionada
por la fuerte correccion de las compafiias vinculadas con inteligencia artificial. EI Nasdaq
Composite cay6 3,2%, el Nasdaq 100 perdié 4,8% y el S&P 500 retrocedi6 2,3%. El Dow
Jones mostré mayor resistencia, con una baja de 0,6%, mientras que el Russell 2000 cedié
2,6%. El VIX del S&P 500 tuvo un pico que super6 el 28% semanal y cerré en 25,6%, mostrando
claramente que los mercados continian demandando proteccion frente a nuevas oscilaciones.

Esta es la evolucién del ETF del NASDAQ 100 (QQQ), que contrajo su suba anual acumulada a
+6% luego de haber estado subiendo +23% a inicios de octubre, comparados con los del S&P
500 (SPY), Dow Jones (DIA) y Russell 2000 (IWM).

Figura 13
ETFs del NASDAQ 100 (QQQ) vs. SPY, DIA e IWM: acumulado del afio, en porcentaje
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Fuente: TradingView

El episodio central ocurrid el jueves pasado, cuando el Nasdag Composite cayo 5,5%, su mayor
caida diaria desde 2020, y terminé mas de 10% por debajo de su maximo reciente, entrando
formalmente en territorio de correccion. Las “Siete Magnificas” perdieron USD 1 Tr de
capitalizacion en una sola jornada.
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El driver inmediato fue la victoria demécrata en ambas camaras del Congreso y en
algunas gobernaciones estratégicas, que elevé el temor a una regulacion mas estricta de
la construccion de centros de datos. El mercado comenzé a descontar mayores exigencias
vinculadas con el consumo eléctrico y de agua, los permisos de construccién y el impacto de
estas instalaciones sobre las tarifas residenciales. El riesgo mas concreto seria una
desaceleracion de los proyectos, mayores costos regulatorios y una redistribucién
geografica de la infraestructura. La reacciéon también encontré un mercado vulnerable
por las dudas preexistentes sobre el endeudamiento, el gasto de capital y el retorno
econdémico de las inversiones en IA.

Las bolsas europeas lograron cerrar la semana con un desempefio, con el Stoxx 600
relativamente neutro y el Euro Stoxx 50 ganando 0,4%. Goldman Sachs eleva sus
proyecciones de crecimiento del beneficio por accién del indice STOXX 600 al 18% para
2026, 7% para 2027 y 5% para 2028, impulsadas principalmente por los sectores financieroy
de materias primas. El banco destaca que las empresas europeas mantienen un crecimiento
superior al de la economia regional, gracias a su exposicion internacional y a la composicion
sectorial del indice. Sin embargo, advierte que el crecimiento de las ganancias se moderaria en
los préximos afios por menores aportes de las materias primas y escasas mejoras adicionales
en los margenes.

Asia fue la region mas afectada por la correccion de los mercados: el Nikkei 225 cay6 9,3% y el
Kospi -11,7%, su peor semana en 18 afios. Durante el viernes llegd a caer 8,8%, lo que activd
una suspension temporal de las operaciones. En contraste, en China el CSI 300 avanzo 1,7%.

La correccién semanal estuvo encabezada por Energia y Tecnologia. El sector energético
cayd 9,2%, acompafiando la caida del petroleo. Tecnologia retrocedid 7,6%, afectada por la
liquidacién de semiconductores y proveedores de infraestructura para inteligencia artificial.
Industriales también quedd expuesto a esta correccion y perdio 3,7%, mientras que Materiales
bajé 1,7%.

En sentido contrario, Telecomunicaciones lider6 ampliamente con una suba de 5,7%, apoyado
por la recuperacion de grandes plataformas como Meta Platforms (META) y Alphabet (GOOGL).
El avance permitié que el sector se diferenciara de tecnologia, aunque ambos mantienen una
elevada sensibilidad a la evolucion de las inversiones en inteligencia artificial.

También finalizaron en terreno positivo Real Estate (+2,6%), Consumo Discrecional (+0,9%),
Finanzas (+0,8%), Salud (+0,6%) y Consumo Basico (+0,5%). Utilities fue el Unico segmento
defensivo que cerr¢ ligeramente en baja, con una pérdida de 0,4%.

El mercado laboral ofreci6 mejores cifras: la economia estadounidense cred 165.000
empleos en octubre, muy por encima de los aproximadamente 60.000 esperados, las néminas
de agosto y septiembre fueron revisadas al alza y la tasa de desempleo bajé de 4,2% a 4,1%. Es
por eso que la probabilidad de una nueva suba de tasas en diciembre aumenté a 78%.
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El rendimiento del Treasury estadounidense a 10 afios cerr6 en 4,88%, luego del informe de
empleo superior a las expectativas reforzara las perspectivas de un nuevo aumento de tasas de
interés por parte de la Reserva Federal en diciembre. Los resultados evidenciaron la resiliencia
del mercado laboral y sugieren que la economia podria absorber mayores costos de
financiamiento mientras la Fed intenta contener las presiones inflacionarias.

Los mercados contindan evaluando las implicancias econdmicas de la victoria demécrata en
ambas camaras del Congreso, incluyendo la posibilidad de menores recortes impositivos y un
gasto publico mas contenido.

El petroleo WTI cayd 13% la semana pasada, la mayor desde mediados de abril. El retroceso
estuvo impulsado por las expectativas de avances diplomaticos en Medio Oriente, que
contribuyeron a reducir las preocupaciones sobre posibles interrupciones prolongadas del
suministro de crudo. El presidente estadounidense, Donald Trump, mantuvo conversaciones
con el emir de Qatar, Tamim bin Hamad Al Thani, sobre iniciativas destinadas a reducir las
tensiones regionales. Paralelamente, Iran estaria evaluando propuestas de mediadores
internacionales relacionadas con su programa nuclear, lo que aumento las expectativas de una
eventual solucién negociada al conflicto. Un acuerdo diplomatico podria facilitar la
recuperacion de las exportaciones petroleras de Medio Oriente, aumentando la disponibilidad
de crudo en el mercado internacional.

Sin embargo, persisten obstaculos importantes, dado que Teheran exige el levantamiento del
bloqueo naval estadounidense, la flexibilizacion de las sanciones econémicas y la liberacién de
activos congelados antes de permitir la reapertura completa del estrecho de Ormuz. Ademas
de que Trump comentd que estaba pensando en destruir nuevamente a Iran y que segun
datos de la Oficina de Operaciones de Comercio Maritimo del Reino Unido, los incidentes de
seguridad en la regidon se mantienen cerca de niveles récord, lo que evidencia que las
restricciones sobre el suministro y las rutas comerciales todavia no se han resuelto.

El délar (indice DXY) avanzé ligeramente (+0,3%), respaldado por la busqueda de refugio
ante la caida de las acciones tecnolégicas. El informe laboral de octubre reforzé el movimiento
y la probabilidad de una suba de tasas de la Fed en diciembre aumenté hasta 77%. Las
mayores caidas entre las monedas desarrolladas correspondieron al délar australiano (-2,1%) y
al neozelandés (-1,4%) y en Latinoamérica el peso chileno perdié 1,6% (caida semanal de 2,9%
del cobre) y el real brasilefio otro 1,1%, mientras persisten las dudas sobre el ajuste fiscal del
nuevo gobierno de Lula (se conocieron las alicuotas de los impuestos al “vicio” pero nada de
reduccion de gastos).

Esta semana continuara la temporada de resultados del 3°T26, con presentaciones de Cisco
Systems (CSCO), Applied Materials (AMAT), Barrick Mining (B), CoreWeave (CRWV),
Occidental Petroleum (OXY) y Nebius Group (NBIS), entre otras compafiias.
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En el mercado de crédito a tecnolégicas se incrementaron las dudas. Subieron los Credit
Default Swaps de las empresas de data centers hasta superar los 500 puntos basicos porque el
mercado le asigna mayores chances de default a muchas de las compafiias que estan dentro
del negocio de la inteligencia artificial.

Figura 14
CREDIT DEFAULT SWAPS DE EMPRESAS DE DATA CENTERS: bps, agosto-noviembre 2026
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En esta etapa de fuertes inversiones en la IA, las 7 mayores empresas han comprometido USD
4,5 Tr. en futuros alquileres y acuerdos de compra de centros de datos que no aparecen como
deuda en sus balances. Se llama deuda "off balance sheet". Solo el 15% (quince) de sus
obligaciones totales estan realmente en los libros, segun JP Morgan.

e Google: USD 113 B en los libros, USD 1,08 B fuera

e Anthropic: USD 8 B dentro, USD 865 B fuera (100 veces mayores que su deuda
registrada)

e Meta: USD 110 B dentro, USD 810 B fuera

e Microsoft: $110 B dentro, USD 575 B fuera

e Nvidia: USD 37 B dentro, USD 422 B fuera

e Amazon: USD 223 B dentro, USD 419 mil millones fuera

e Oracle: USD 157 B dentro, USD 322 B fuera
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Bank of America advierte sobre un deterioro del mercado de crédito europeo, con mayores
riesgos en empresas de menor calidad y un aumento de la incertidumbre vinculada al
financiamiento de la |IA. Sin embargo, considera que las recientes correcciones generaron
oportunidades de inversion y destaca el atractivo de los bonos de corto plazo y de sectores
defensivos, como servicios publicos. Asimismo, sefiala que las dudas sobre la rentabilidad de
las inversiones en IA y las crecientes necesidades de financiamiento podrian mantener la
volatilidad en el sector tecnoldgico.

Los bonos corporativos sin grado de inversién (high yield) continuaron estando muy castigados
y lateralizando después de las fuertes bajas de septiembre. Aquellos bonos soberanos de
paises emergentes, en cambio, tuvieron una recuperacion en las Ultimas semanas.

Figura 15
ETF DE BONOS EMERGENTES: acumulado 2026
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Buena data de empleo

Positivo: la economia estadounidense cre6 165.000 puestos de trabajo no agricolas en
octubre de 2026, superando ampliamente las expectativas del mercado de 59.000
empleos. El resultado evidencié una fortaleza del mercado laboral mayor a la prevista,
mientras que la tasa de desempleo descendié hasta 4,1%, frente al 4,2% esperado. Asimismo,
las cifras de empleo de los dos meses anteriores fueron revisadas al alza en un total de 84.000
puestos.
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Figura 16
DATA DE EMPLEO DE EE.UU. DE OCTUBRE
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La creacion de empleo de agosto se ajustd hasta 186.000 (+53.000), mientras que la de
septiembre aument6 hasta 60.000 (+31.000). Por su parte, los salarios promedio por hora
aumentaron 0,4% MoM y 3,1% YoY, superando las expectativas de 0,3% y 2,9%,
respectivamente. La jornada laboral promedio se mantuvo sin cambios en 34,4 horas
semanales.

El indice de confianza del consumidor de la Universidad de Michigan aumenté hasta 51,0
puntos en el dato preliminar de noviembre de 2026, desde los 48,0 puntos registrados en
octubre, y superando las expectativas del mercado, que anticipaban una lectura de 48,0
puntos. La mejora estuvo impulsada por avances moderados en las expectativas sobre las
finanzas personales y las condiciones empresariales, principalmente entre los votantes
independientes. En cuanto a las perspectivas inflacionarias, a un ailo disminuyeron hasta
4,3%, desde 4,7% en octubre, mientras que las correspondientes al largo plazo se
moderaron hasta 3,4%, desde 3,5%, una sefal favorable para la Reserva Federal, aunque las
expectativas continuan elevadas.

El indice PMI manufacturero del ISM aumenté a 55,5 puntos en octubre, superando
ampliamente las expectativas del mercado de 54,6 puntos, el segundo ritmo de expansion mas
elevado del sector en casi cuatro afios, impulsado principalmente por una mayor actividad
productiva. El indice PMI de servicios del ISM disminuy6 a 54,5 puntos en octubre de 2026, su
nivel mas bajo en tres meses.

Las vacantes laborales en EE.UU. aumentaron inesperadamente en 333.000 durante
septiembre (positivo) y alcanzé su nivel mas elevado en cuatro meses.
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Esta semana, los informes de inflacién al consumidor (IPC) y al productor (IPP) de octubre
concentraran la atencién de los mercados. Se espera que la inflacion general se modere
hasta 0,3% MoM, desde 0,6% en septiembre, mientras que la inflacion subyacente disminuiria
hasta 0,2%, frente al 0,3% anterior. Por su parte, el IPP, que se publicara el viernes, mostraria
un incremento de 0,4%, desde 1,3%, mientras que su componente subyacente avanzaria 0,3%,
frente al 0,7% previo. También se conoceran las ventas de viviendas existentes, el resultado
fiscal del Gobierno federal, los inventarios mayoristas y el indice de optimismo de las pequefas
empresas de la NFIB.

Figura 17
CALENDARIO DE INDICADORES A PRESENTARSE EN EE.UU.: semana actual
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Las ventas minoristas de la Eurozona retrocedieron 0,7% MoM en septiembre de 2026 y
registraron una caida significativamente superior al esperado por el mercado. Se desacelerd
hasta 0,4% YoY, desde 1,3% en agosto.

La inflacion de la Eurozona se acelerd a 4,0% YoY en octubre de 2026, y alcanzé su nivel mas
elevado desde septiembre de 2023, manteniéndose considerablemente por encima del
objetivo de 2% establecido por el BCE.

En contraste, la inflacion subyacente se mantuvo estable en 2,5% YoY, en linea con las
expectativas. Los precios al productor de la Eurozona aumentaron 2,5% MoM, y 11,1% en
septiembre, superando las expectativas del mercado y alcanzando su nivel mas elevado desde
febrero de 2023.
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La produccion industrial de Alemania aumentd 0,7% mensual en septiembre de 2026,
superando las expectativas del mercado, o 0,4% YoY. Las ventas minoristas de Alemania
retrocedieron 2,0% MoM en septiembre, cayendo -2,3% YoY. Los pedidos industriales de
Alemania aumentaron 4,4% MoM en septiembre, el mayor crecimiento mensual desde marzo,
impulsado principalmente por la recuperacion de la industria automotriz.

El Banco de Inglaterra (BoE) aumentd su tasa de interés de referencia en 25 puntos basicos,
hasta 4,00%, durante su reunion de noviembre de 2026, en linea con las expectativas del
mercado. Anticipé que la inflacion britdnica se acelerard desde el actual 3,5% hasta
aproximadamente 5,0% hacia mediados de 2027.

El Banco Central de Suecia elevé la tasa de interés de referencia del 1,75% al 2%, en linea con
las expectativas, y Goldman Sachs anticipa dos nuevos aumentos trimestrales hasta alcanzar el
2,5% durante 2027.

JP Morgan reviso a la baja su proyeccion de crecimiento de la Eurozona para el 4°T26, de 1,5% a
1,25% anualizado, tras la desaceleracion del PMI compuesto de octubre a 51,7 puntos. El
deterioro se concentrd principalmente en Francia. Espera que el impacto del encarecimiento
energético disminuya desde comienzos de 2027 y el crecimiento se acelere al 1,5%.

Esta semanay en Europa, se conocera la actualizacion del PIB del 3°T26 para la Eurozona, junto
con los datos preliminares de empleo. En Alemania, se espera una leve reduccién del superavit
comercial por segundo mes consecutivo, mientras que los precios mayoristas aumentarian por
cuarto mes seguido. En Reino Unido, la Oficina Nacional de Estadisticas publicara el PIB del
3°T26, el crecimiento econdmico mensual, la produccién industrial y manufacturera, y la
balanza comercial. Se espera que la economia britanica crezca 0,7% QoQ en el 3T26, su mayor
expansion desde el 1°T24. Sin embargo, el PIB de septiembre se mantendria sin cambios,
después de tres meses consecutivos de crecimiento. Asimismo, se anticipan caidas en la
produccion industrial y manufacturera, tras los avances registrados durante los dos meses
anteriores.

El indice PMI compuesto de RatingDog de China disminuyd ligeramente a 52,0 puntos en
octubre, alcanzando su nivel mas bajo desde julio y sefialando una moderacién del crecimiento
del sector privado. La aceleracidon de la produccion manufacturera no logré compensar el
menor ritmo del sector de servicios. El indice PMI compuesto de S&P Global de Japén
disminuyé a 52,1 puntos en octubre: alcanzé su nivel mas bajo desde mayo, aunque se
mantuvo en terreno expansivo por decimonoveno mes consecutivo. La moderacién respondid
principalmente al menor crecimiento de la produccién manufacturera, que compenso la ligera
aceleracion de la actividad del sector de servicios. Los salarios nominales promedio en Japon
aumentaron 4,6% YoY en septiembre, acelerandose.

En China, los datos de inflacion y comercio exterior de octubre seran los principales
indicadores de la semana. Se espera que la inflaciéon al consumidor se desacelere hasta 0,8%
YoY, en un contexto de persistente debilidad de la demanda interna.

Pagina 26



Mateo & Ma rch ioni Reporte Semanal de Mercados n°114

Lunes 09 de noviembre de 2026

En contraste, la inflacion al productor se aceleraria hasta 5,4%, impulsada por los mayores
precios de la energia y las materias primas. Asimismo, el superavit comercial chino mostraria
una leve reduccion, aunque la demanda internacional de productos tecnoldgicos y vinculados a
inteligencia artificial continuaria sosteniendo las exportaciones e importaciones. También se
publicaran las ventas de vehiculos, la cuenta corriente y los nuevos préstamos en yuanes, que
se desacelerarian significativamente hasta CNY 80.000 M.

En Japon, los mercados estaran atentos al resumen de opiniones de la reunion de octubre del
Banco de Japdn (BoJ), en la que la autoridad monetaria mantuvo su tasa de referencia en 1,25%,
maximo de 31 afios, después del incremento aplicado en septiembre. La agenda incluira
ademas el gasto de los hogares, que aumentaria 0,3%, la cuenta corriente, que mostraria un
menor superavit, los pedidos de maquinas herramienta, la inflacién al productor, que
repuntaria 0,3%, y el indice Reuters Tankan.

En Latinoamérica:

e El Banco Central de Brasil mantuvo sin cambios la tasa Selic en 13,75% durante su
reunion de noviembre, interrumpiendo el ciclo de recortes de tasas ante el deterioro de las
expectativas inflacionarias y las crecientes presiones fiscales que complican las
perspectivas de politica monetaria.

e Bank of America advierte que las medidas econémicas anunciadas por el presidente
Lula en Brasil tendrian un costo fiscal efectivo significativamente menor, estimado en
BRL 157.000 M entre 2026 y 2027, debido a que gran parte corresponde a lineas de crédito
aun pendientes de implementacion. Sin embargo, sefiala que una parte del deterioro fiscal
seria permanente del 0,8% del PBI, lo que dificultaria la estabilizacion de la deuda.

e Latasa de desempleo de Brasil se ubico en 5,2% en septiembre, en linea con lo previsto.

e La produccidén industrial de Brasil registré una caida del 2,5% YoY en septiembre, superior
a la disminucién del 1,7% prevista y del 1,2% del registro anterior. En términos mensuales,
la produccién industrial disminuy6 un 0,8% MoM en septiembre, frente a la caida del 0,2%
prevista y del 0,7% del registro anterior.

e La actividad econdmica de Chile registr6 un crecimiento del 0,2% YoY en septiembre,
superando el 0,0% previsto y revirtiendo la caida del 1,0% del registro anterior.

e Las exportaciones de Colombia aumentaron 16,4% YoY en septiembre de 2026, hasta USD
5.410 M, acelerandose frente al crecimiento de 15,1% registrado en agosto y alcanzando su
mayor ritmo de expansién desde mayo.

e EIPIB preliminar de México aumenté un 3,2% YoY en el 3°T26, superando el 2,5% previsto y
acelerandose frente al 2,1% del registro anterior.

e Latasa de interés de referencia de México se redujo a 6,25% en noviembre, por debajo del
6,50% previsto y del 6,50% de la decision anterior. Barclays prevé otro recorte en marzo de
2027 hasta 6,00%.
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Resultados mixtos de AAPL, pero que sigue reflejando solidez

APPLE (AAPL) presentd resultados positivos en el 3°T26, con ingresos de USD 114.500 M,
superiores al consenso de USD 113.500 M, mientras que el EPS alcanz6 USD 2,10, frente a USD
2,00 esperados. El desempefio estuvo impulsado principalmente por las ventas del iPhone, que
alcanzaron USD 57.600 M, superando las previsiones de USD 56.500 M. Por su parte, los
ingresos de Mac se ubicaron en USD 10.800 M, también por encima de los USD 9.700 M
previstos. En contraste, otros segmentos mostraron resultados inferiores a las
expectativas. Los ingresos de iPad alcanzaron USD 6.230 M, frente a USD 6.900 M esperados,
mientras que dispositivos, accesorios y productos para el hogar generaron USD 8.300 M, por
debajo del consenso de USD 9.000 M. El negocio de servicios se mantuvo sélido, con ingresos
de USD 31.600 M, practicamente en linea con las estimaciones. En términos geograficos, China
aporté USD 17.500 M, por debajo de los USD 18.750 M previstos, aunque mantuvo un
crecimiento interanual significativo.

Su accioén resistié6 muy bien la caida de los mercados:

Figura 18
APPLE (AAPL): acumulado 2026
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Fuente: TradingView

Para el actual 4°T26, correspondiente a la temporada de ventas navidefias, Apple anticipd un
crecimiento de ingresos de entre 7% y 10%, superior al 6,1% esperado por el mercado. Sin
embargo, proyecté un margen bruto de entre 45% y 46%, por debajo del consenso del 47%,
debido al encarecimiento de las memorias y mayores gastos relacionados con el desarrollo de
su asistente Siri con inteligencia artificial.
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Aunque la demanda de iPhone y Mac continda sosteniendo los ingresos, las presiones sobre
los margenes generan preocupacion respecto de la rentabilidad futura.

Barclays mantiene una recomendacién de infraponderar sobre APPLE (AAPL), mientras
que Goldman Sachs destaca sus sélidos resultados del 4T26.

ADVANCE MICRO DEVICES (AMD) presenté un 3°T26 con resultados superiores a las
expectativas, impulsado por la fuerte demanda de procesadores para centros de datos e
inteligencia artificial. Los ingresos aumentaron 45% YoY hasta USD 13.380 M, frente a USD
13.090 M esperados, mientras que el EPS alcanz6 USD 2,09, superando los USD 1,95 previstos.
La ganancia neta se ubic6é en USD 2.300 M, con un margen neto del 20%, mientras que el
resultado operativo alcanzé USD 2.800 M, equivalente a un margen del 21%, siete puntos
porcentuales superior al afio anterior. El principal motor fue el segmento de centros de datos,
cuyos ingresos crecieron 97% YoY hasta USD 8.500 M, representando el 64% de las ventas
totales, frente al 47% un afio atras. Este desempefio respondid a la creciente demanda de
procesadores EPYC y aceleradores de IA, favorecida por la expansion de aplicaciones de
agentes inteligentes. Por otra parte, los ingresos del negocio de computadoras personales
aumentaron 7% hasta USD 2.900 M, mientras que videojuegos retrocedié 40% hasta USD 800
M, afectados por la debilidad del mercado y el encarecimiento de componentes. La compafiia
también continda ampliando la adopcion de sus sistemas Helios entre grandes proveedores de
infraestructura tecnoldgica.

Figura 19
ADVANCE MICRO DEVICES (AMD): resultados del 3°T26 desglosados
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Para el 4°T26, AMD proyecta ingresos cercanos a USD 17.000 M, por encima del consenso de
USD 16.200 M, con un margen bruto estimado del 55%. Ademas, anticipa que los ingresos por
procesadores para servidores se duplicaran durante 2027, acompafados por una aceleracion
todavia mayor del negocio de inteligencia artificial.
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Barclays mantiene una recomendaciéon de sobreponderar sobre ADVANCED MICRO
DEVICES (AMD), mientras que JP Morgan conserva una postura neutral y eleva su precio
objetivo de USD 550 a USD 575.

PALANTIR (PLTR) presenté un 3°T26 con resultados superiores a las expectativas,
impulsado por la creciente adopcion de sus soluciones de inteligencia artificial. Los
ingresos aumentaron 96% YoY hasta USD 2.310 M, frente a USD 2.180 M esperados, mientras
que el EPS alcanzé USD 0,44, superando los USD 0,41 previstos. La ganancia neta mas que se
duplicé hasta USD 1.130 M, mientras que el resultado operativo alcanzé aproximadamente
USD 1.100 M, con un margen operativo del 47%, 14 puntos porcentuales superior al afio
anterior. El principal impulso provino del negocio comercial estadounidense, cuyos ingresos
crecieron 148% YoY hasta USD 984 M, superando por primera vez los ingresos del segmento
gubernamental de EE.UU., que aumentaron 96% hasta USD 953 M.

A nivel global, los ingresos comerciales crecieron 113% hasta aproximadamente USD 1.200 M,
mientras que los gubernamentales avanzaron 81% hasta USD 1.100 M. Ademas, la tasa de
retencion neta de ingresos alcanzd 165%, ocho puntos porcentuales mas que en el trimestre
anterior, reflejando una mayor contratacién de servicios por parte de los clientes existentes.

Para el 4°T26, Palantir (PLTR) proyecta ingresos cercanos a USD 2.650 M y elevd su estimacion
para todo 2026 hasta USD 8.530 M, impulsada por una expansién de 96% en sus ingresos
trimestrales y una demanda que continla acelerandose. También aumentd su prevision de
ingresos comerciales en EE.UU. hasta superar USD 3.560 M durante el afio.

Figura 20
PALANTIR (PLTR): resultados del 3°T26 desglosados
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ABBVIE (ABBV) registro en el 3°T26 un EPS de USD 3,82, por encima de los USD 3,74 estimados.
Los ingresos alcanzaron USD 17.400 M, superando los USD 17.360 M previstos.

AIG (AIG) report6 en el 3°T26 un EPS de USD 2,06, por encima de los USD 1,88 estimados. Los
ingresos alcanzaron USD 7.420 M, en linea con los USD 7.420 M previstos.

AIRBNB (ABNB) report6 en el 3°T26 un EPS de USD 3,16, por encima de los USD 2,85 estimados.
Los ingresos alcanzaron USD 4.870 M, superando los USD 4.750 M previstos.

AMGEN (AMGN) report6 en el 3°T26 un EPS de USD 6,45, por encima de los USD 5,76 estimados.
Los ingresos alcanzaron USD 10.400 M, superando los USD 10.060 M previstos.

APPLOVIN (APP) registr6 en el 3°T26 un EPS de USD 4,30, por encima de los USD 4,04
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 2.180 M, superando los USD 2.080 M previstos.

APTIV (APTV) reportd en el 3°T26 un EPS de USD 1,42, por encima de los USD 1,33 estimados.
Los ingresos alcanzaron USD 3.200 M, superando los USD 3.180 M previstos.

ARISTA NETWORKS (ANET) registré en el 3°T26 un EPS de USD 1,20, por encima de los USD 1,08
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 3.660 M, superando los USD 3.330 M previstos.

ARM (ARM) reporté en el 3°T26 un EPS de USD 0,52, por encima de los USD 0,47 estimados. Los
ingresos alcanzaron USD 1.440 M, superando los USD 1.380 M previstos.

BOOKING HOLDINGS (BKNG) reportd en el 3°T26 un EPS de USD 4,66, por encima de los USD
4,49 estimados. Los ingresos alcanzaron USD 8.900 M, por debajo de los USD 9.540 M previstos.

CHEVRON (CVX) reporté en el 3°T26 un EPS de USD 5,28, por encima de los USD 4,88 estimados.
Los ingresos alcanzaron USD 67.800 M, superando los USD 60.550 M previstos.

CIGNA (Cl) registré en el 3°T26 un EPS de USD 7,98, por encima de los USD 7,52 estimados. Los
ingresos alcanzaron USD 73.700 M, superando los USD 72.650 M previstos.

CLOROX (CLX) registré en el 3°T26 un EPS de USD 1,55, por encima de los USD 1,07 estimados.
Los ingresos alcanzaron USD 1.910 M, superando los USD 1.880 M previstos.

COLGATE-PALMOLIVE (CL) registr6 en el 3°T26 un EPS de USD 0,97, por encima de los USD 0,93
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 5.370 M, superando los USD 5.340 M previstos.

CONOCOPHILLIPS (COP) reporté en el 3°T26 un EPS de USD 3,27, por encima de los USD 2,97
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 19.000 M, superando los USD 18.450 M previstos.

CVS HEALTH (CVS) registrd en el 3°T26 un EPS de USD 2,09, por encima de los USD 1,65
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 108.400 M, superando los USD 104.750 M previstos.
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DATADOG (DDOG) reporté en el 3°T26 un EPS de USD 0,81, por encima de los USD 0,64
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 1.200 M, superando los USD 1.140 M previstos.

DIAMONDBACK ENERGY (FANG) reporté en el 3°T26 un EPS de USD 5,86, por encima de los
USD 5,46 estimados. Los ingresos alcanzaron USD 5.430 M, superando los USD 4.680 M
previstos.

DOMINION ENERGY (D) reporté en el 3°T26 un EPS de USD 1,28, por encima de los USD 1,19
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 5.620 M, superando los USD 4.880 M previstos.

DUKE ENERGY (DUK) registré en el 3°T26 un EPS de USD 1,99, por encima de los USD 1,88
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 9.100 M, superando los USD 8.910 M previstos.

ESTEE LAUDER (EL) reportd en el 3°T26 un EPS de USD 0,72, por encima de los USD 0,51
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 3.720 M, superando los USD 3.640 M previstos.

EXPEDIA (EXPE) registré en el 3°T26 un EPS de USD 9,39, por encima de los USD 8,83 estimados.
Los ingresos alcanzaron USD 4.940 M, superando los USD 4.730 M previstos.

EXXON MOBIL (XOM) reporté en el 3°T26 un EPS de USD 4,23, por encima de los USD 3,99
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 103.360 M, por debajo de los USD 115.450 M previstos.

FOX CORPORATION CLASE B (FOX) registr6 en el 3°T26 un EPS de USD 2,54, por encima de los
USD 2,06 estimados. Los ingresos alcanzaron USD 4.570 M, superando los USD 4.320 M
previstos.

GENERAL DYNAMICS (GD) registro en el 3°T26 un EPS de USD 4,49, por encima de los USD 4,12
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 14.600 M, superando los USD 13.730 M previstos.

KIMBERLY-CLARK (KMB) report6 en el 3°T26 un EPS de USD 1,70, por encima de los USD 1,61
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 4.130 M, superando los USD 4.110 M previstos.

LUMENTUM HOLDINGS (LITE) registré en el 3°T26 un EPS de USD 4,57, por encima de los USD
4,21 estimados. Los ingresos alcanzaron USD 1.260 M, superando los USD 1.250 M previstos.

MARATHON PETROLEUM (MPC) registré en el 3°T26 un EPS de USD 26,93, por encima de los
USD 25,38 estimados. Los ingresos alcanzaron USD 56.490 M, superando los USD 46.720 M
previstos.

MARRIOTT INTERNATIONAL (MAR) registr6 en el 3°T26 un EPS de USD 3,02, por encima de los
USD 2,83 estimados. Los ingresos alcanzaron USD 7.010 M, superando los USD 6.910 M
previstos.
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MERCADOLIBRE (MELI) report6 en el 3°T26 un EPS de USD 8,83, por debajo de los USD 9,34
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 10.750 M, superando los USD 10.690 M previstos.

METLIFE (MET) registro en el 3°T26 un EPS de USD 2,78, por encima de los USD 2,75 estimados.
Los ingresos alcanzaron USD 20.520 M, superando los USD 19.910 M previstos.

MONSTER BEVERAGE (MNST) registr6 en el 3°T26 un EPS de USD 0,30, en linea con los USD 0,30
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 2.560 M, superando los USD 2.490 M previstos.

Bank of America mantiene una recomendacion de compra sobre PETROBRAS (PBR),
mientras que JP Morgan y Morgan Stanley recomiendan Sobreponderar la accién. Los
bancos destacan el crecimiento de la produccién, la generacion de caja en ddlares y el
potencial de dividendos, con JP Morgan estimando un rendimiento del flujo de caja libre del
17,5% para 2027. Morgan Stanley considera excesiva la reciente caida de la accién y fija un
precio objetivo de USD 31 por ADR a diciembre de 2027. No obstante, las entidades advierten
que un eventual cambio en la politica de precios de los combustibles podria incrementar los
riesgos de intervencidon politica, afectar el gobierno corporativo y ampliar el descuento de
valuacion frente a sus pares.

PFIZER (PFE) registro en el 3°T26 un EPS de USD 0,87, por encima de los USD 0,73 estimados.
Los ingresos alcanzaron USD 16.600 M, superando los USD 15.910 M previstos.

QUALCOMM (QCOM) registré en el 3°T26 un EPS de USD 2,17, en linea con los USD 2,17
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 10.440 M, superando los USD 10.140 M previstos.

RALPH LAUREN (RL) reportd en el 3°T26 un EPS de USD 4,64, por encima de los USD 4,23
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 2.190 M, superando los USD 2.120 M previstos.

REGENERON PHARMACEUTICALS (REGN) report6 en el 3°T26 un EPS de USD 20,07, por encima
de los USD 16,06 estimados. Los ingresos alcanzaron USD 5.120 M, superando los USD 4.540 M
previstos.

SHOPIFY (SHOP) reporté en el 3°T26 un EPS de USD 0,49, por encima de los USD 0,47
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 3.740 M, en linea con los USD 3.740 M previstos.

SIMON PROPERTY GROUP (SPG) report6 en el 3°T26 un EPS de USD 1,54, por debajo de los USD
1,68 estimados. Los ingresos alcanzaron USD 1.810 M, superando los USD 1.630 M previstos.

SUPER MICRO COMPUTER (SMClI) registré en el 3°T26 un EPS de USD 1,81, por encima de los
USD 1,23 estimados. Los ingresos alcanzaron USD 19.900 M, superando los USD 16.260 M
previstos.
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VERTEX PHARMACEUTICALS (VRTX) reportd en el 3°T26 un EPS de USD 4,76, en linea con los
USD 4,76 estimados. Los ingresos alcanzaron USD 3.440 M, superando los USD 3.410 M
previsto

YUM! BRANDS (YUM) registr6 en el 3°T26 un EPS de USD 1,56, por encima de los USD 1,53
estimados. Los ingresos alcanzaron USD 2.050 M, por debajo de los USD 2.100 M previstos.

Esta semana publicaran sus resultados trimestrales:

Lunes: Constellation Energy (CEG), monday.com (MNDY), SharpLink Gaming (SBET), Virtus
Investment Partners (VRTS), NRG Energy (NRG), Barrick Mining (B), CompuGen (CGEN), lonis
Pharmaceuticals (IONS), Roivant Sciences (ROIV) y RadNet (RDNT) antes de la apertursa;
después del cierre reportaran Rocket Lab (RKLB), Take-Two Interactive (TTWO), Zeta Global
(ZETA), AST SpaceMobile (ASTS), Babcock & Wilcox (BW), Quantum (QMCO), MARA Holdings
(MARA), Hims & Hers (HIMS), Plug Power (PLUG) y Occidental Petroleum (OXY).

Martes: On Holding (ONON), D-Wave Quantum (QBTS), Liquidia (LQDA), Sea Limited (SE),
WhiteFiber (WYFI), Ambiq Micro (AMBQ), Bitdeer Technologies (BTDR), Sally Beauty (SBH),
TriSalus Life Sciences (TLSI) y Scholar Rock (SRRK) antes de la apertura; después del cierre
reportaran CoreWeave (CRWV), Rigetti Computing (RGTI), Netlist (NLST), Grocery Outlet (GO),
INOVIO Pharmaceuticals (INO), Firefly Aerospace (FLY), Factorial (FAC), Gevo (GEVO), Gladstone
Land (LAND) y Spire Global (SPIR).

Miércoles: Rumble (RUM), Innoviz Technologies (INVZ), Riskified (RSKD), Sigma Lithium (SGML),
RADCOM (RDCM), PolyPid (PYPD), uCloudlink (UCL), Valens Semiconductor (VLN), Oddity Tech
(ODD) y Nayax (NYAX) antes de la apertura; después del cierre reportaran Osisko Gold
Royalties (OR), Franco-Nevada (FNV), AEVEX (AVEX), Oceaneering International (ECO), EZCORP
(EZPW), Corteva (CTVA), Integra Resources (ITRG), Pelagos Capital (PLGO), Teekay Tankers
(TNK) y Star Equity Holdings (STRR).

Jueves: Nebius Group (NBIS), T1 Energy (TE), Forge Global (FPS), Ondas Holdings (ONDS), Fermi
America (FRMI), Intuitive Machines (LUNR), NIQ Global Intelligence (NIQ), HBM Holdings (HBM),
Enovix (ENVX) y Altimmune (ALT) antes de la apertura; después del cierre reportaran Nu
Holdings (NU), Cerebras Systems (CBRS), Wise (WSE), Cisco Systems (CSCO), Applied Materials
(AMAT), Andes Technology (ANDG), Cytosorbents (CTSO), Dragonfly Energy (DFLI), Heartflow
(HTFL) y Gemini Space Station (GEMI).

Viernes: PAVmed (PAVM), SBC Medical Group (SBC), Suncrete (RMIX), Milestone
Pharmaceuticals (MIST), Noodles & Company (NDLS), Eagle Point Credit Company (ECC), Eagle
Point Income Company (EIC) y Bragg Gaming Group (BRAG) antes de la apertura.
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public and from sources deemed to be reliable. However, no guarantees can be made about the exactness of it, which could be
incomplete or condensed. All opinions and estimates are given as of the date hereof and are subject to change. The value of any
investment may fluctuate as a result of market changes. The information in this document is not intended to predict actual
results and no assurances are given with respect thereto. This document does not disclose all the risks and other significant
issues related to an investment in the securities or transaction. Prior to transacting, potential investors should ensure that they
fully understand the terms of the securities or transaction and any applicable risks. This document is confidential, and no part of
it may be reproduced, distributed or transmitted without the prior written permission of Mateo & Marchioni SB Agente de
Mercado S.A.

Pagina 35



