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Europa se desacopla del resto de los mercados
por culpa de Francia. Auspicioso impulso en
bonos por impacto electoral en Brasil, pero no
tanto a las acciones.

El nuevo REM se difundié el martes pasado: para 2026 se contrajo la estimacion de crecimiento
de PIB real a 1,5% con una inflacion del 30,0%, asi como un ddlar a fin de afio de USD/ARS
1.614 (11,5% en el afio). El balance comercial se mejord hasta USD 25,7 Bn. El d6lar mayorista
bajo 0,6%. Mejoras mesa mes en la produccion industrial y la construccion. Este martes
conoceremos la inflacion minorista. El rebote de la semana pasada no alcanza a cubrir las
pérdidas de todo el mes, pero de la mano de Brasil los bonos en doélares mostraron un rebote
con el riesgo pais bajando hasta 590 puntos basicos. El Gobierno ya evalla una estrategia
combinada para afrontar los compromisos financieros del préximo afio que ascienden a unos
USD 29 Bn., concentrados fuertemente en pagos a acreedores privados (ver reporte). CABA
estaria emitiendo un bono pronto. Bonos en pesos con nuevas subas. La eleccion de Brasil
gener0 el lunes pasado un auspicioso rebote del S&P Merval, aunque el mismo se quedo a
mitad camino y aun el indice no ha cruzado la tendencia bajista ni la media de 200 ruedas.
MELI, LOMA, TEO, CEPU, PAM, GLOB y TGS fueron los mas beneficiados con subas entre 5y
10%. Nueva suscripcion de acciones de INVJ.

Los principales indices estadounidenses cerraron la semana en terreno positivo, aunque con
una alta volatilidad y un liderazgo menos concentrado en tecnologia. La semana estuvo
marcada por las dudas sobre la sostenibilidad del ciclo de inversion en inteligencia artificial.
Tecnologia (XLK) cayo 1,0%, después de conocerse que OpenAl alcanzé ingresos por debajo de
los difundidos previamente. La caida de los rendimientos de los USTreasuries (hasta 5,24% a 10
afios), y del petroleo sobre el final de la semana brind6 cierto alivio, pero la combinacion de
tasas elevadas y mayores costos energéticos sigue limitando el apetito por el riesgo. El
Eurostoxx 50 ya entré en terreno negativo en el afio, desacoplado por los elevados costos
energeéticos, elevados deéficits fiscales y deudas publicas que estan impactando ademas
socialmente en paises como Francia, que vio sus credit default swaps dispararse frente a una
presion fiscal creciente. La gran eleccion que hizo Bolsonaro en Brasil se convirtié en un factor
central para las perspectivas de los mercados financieros de América Latina, y es por eso que el
real brasilefio se aprecié hasta USDARS 5y las acciones se dispararon fuertemente. El balotaje
sera el 25 de octubre: Atlasintel proyectdé una ventaja de seis puntos para Bolsonaro. Las
reuniones anuales del FMI y el Banco Mundial se celebraran esta semana en Bangkok. El
martes se dara a conocer el reporte WEO del FMI. Mal dato de sentimiento del consumidor en
EE.UU., en donde se aguarda el dato de inflacién el miércoles. Esta semana en EE.UU. comienza
la temporada de resultados corporativos del 3T26: se destacaran C, GS, JPM, WFC, BACy MS, asi
como JNJ, UNH y BLK.
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ARGENTINA: Indicadores Macroecon®micos

Nuevo REM: mucho menor crecimiento esperado para este afio

El nuevo REM se difundi6 el martes pasado. Estas son las conclusiones mas importantes:

e Para 2026 se contrajo la estimacidn de crecimiento de PIB real a 1,5% (-0,6 pp respecto
a la encuesta previa). Para 2027, el PIB creceria 2,5% anual. El PIB ajustado por
estacionalidad se habria contraido 1% en el 3°T26 (-2,1 pp respecto al relevamiento previo) y
aumentaria 1,8% en el 4°T26 (+0,5 pp en relacion con el REM anterior).

¢ Para la inflacién se estimé un 30% para este aifo y 21,2% para el afio que viene. Habria
habido una variacién mensual de 1,9% para septiembre (+0,1 pp que el REM anterior). Se
mantendria hasta marzo de 2027 por debajo del 2%.

¢ Para diciembre de 2026 el mercado pronosticé un tipo de cambio nominal de USD/ARS
1.614, lo que arroja una variacién interanual esperada de 11,5% respecto de diciembre
de 2025.

e La proyeccién del resultado fiscal primario del Sector Publico Nacional no Financiero
mostraria un superavit de ARS 15.000 Bn para 2026.

e El balance comercial arrojaria un superavit de USD 25,7 Bn. para este afio y USD 23 Bn. para
el que viene.

Figura 1
REM DEL BCRA: proyecciones macroeconémicas 2026e-2028e

Variable 2025e 2026e 2027e 2028e
PIB Real (% de cambio) 4,4 1,5 2,5 3,0
PIB Nominal (en Bn de USD) 667,9 678,0 695,0 716,0
Inflaciébn minorista (% anual) 31,5 30,0 21,2 15,0
Balanza Comercial (USD Bn) 8,6 25,7 23,0 21,0
Exportaciones (USD Bn) 85,7 101,2 105,3 106,0
Importaciones (USD Bn) 77,1 75,5 82,3 85,0

Fuente: REM del BCRA
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UBS elogi6 los avances del Gobierno en la estabilizacion macroeconémica y el freno a la
inflacion, pero advirtié que el costo politico de las medidas de austeridad aumenta con el
tiempo. Segun el banco, la inflacién dejé de ser la principal preocupacién de los ciudadanos y
las demandas sociales se desplazaron hacia la recuperacion del empleo y el nivel de ingresos
reales. Por este motivo, el banco sefial6 que la continuidad del proceso de reformas
estructurales y el éxito electoral oficialista dependeran decisivamente de que el consumo y la
actividad econémica muestren mejoras tangibles en los bolsillos de la poblacion.

El délar mayorista en las ultimas cinco ruedas baj6é 0,6% y cerré en los USD/ARS 1.517,
manteniéndose por debajo de los dolares financieros y alejado de la banda superior de
flotacion que en octubre se actualiz6 con el dato de inflacion oficial de agosto. El tipo de
cambio implicito (o CCL) también cay6 0,6% en la semana y se ubic6 en USD/ARS 1.619,19,
mostrando una brecha con la divisa que opera en el MULC de 6,7%.

En agosto, la produccion industrial manufacturera registré una caida del 3,2% YoY, mientras
que el acumulado enero-agosto disminuy6é 2,7% YoY. En términos mensuales, la serie
desestacionalizada aumenté6 1,9%.

En agosto, la Actividad de la Construccion (ISAC) registré una caida del 4,4% YoY, mientras que
el acumulado del afio mostré un aumento del 0,8% YoY. En términos mensuales, la serie
desestacionalizada aumenté 0,4%.

Segun la AFCP, los despachos de cemento alcanzaron en septiembre 963.000 toneladas, su
segundo nivel mensual mas alto de los ultimos tres afios, con un aumento de 4,5% YoY y
de 18% MoM. No obstante, el acumulado de 2026 registra una caida de 3,2% YoY.

Segun el IDECBA, la inflacion en la Ciudad de Buenos Aires se ubicd en 1,8% en septiembre,
frente al 1,7% de agosto, y acumul6 un 23,7% en los primeros nueve meses del afio y un 32,9%
YoY, 0,4 puntos porcentuales menos que el mes previo.

Segun el INDEC, en agosto, la produccion industrial pesquera cay6 17,2% YoY y 17,2% MoM en
la serie desestacionalizada, mientras que la serie tendencia-ciclo disminuyé 0,8% MoM. En el
acumulado enero-agosto, el indice registré un incremento de 39,7% YoY.

En septiembre, el déficit comercial con Brasil se redujo 91,2% YoY, hasta USD 51 M, desde USD
578 M, debido principalmente a una caida de 25,2% en las importaciones, que bajaron de USD
1.815 M a USD 1.357 M. Cerca del 80% de la reduccién de las compras se explicd por el menor
nivel de adquisiciones del sector automotriz, con una caida de 15,6% en la produccion de
vehiculos y de 11,4% en los patentamientos.

Segun datos privados, el crédito al sector privado alcanzé ARS 108.800 Bn en septiembre, con
una suba nominal de 2,2% MoM y 31,5% YoY, descontando una inflacion estimada de 1,9%
MoM vy 33,2% YoY, registré un crecimiento real de apenas 0,3% MoM, pero una caida de 1,4%
YoY, por lo que aun no recupera los niveles de un afio atras.
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Segun la CAME, las ventas minoristas PyME aumentaron 0,3% YoY en septiembre, aunque
cayeron 1,2% MoM y acumulan una baja de 2,1% en el afio. En tanto, las ventas online de
comercios con local crecieron 19,4% YoY. En cuanto a expectativas, 44,1% de los comercios
espera estabilidad en los préximos 12 meses y 41,8% una mejora, mientras que 55,7%
considera que no es un momento adecuado para invertir.

Segun el ENAC, solo el 19,2% de las pymes prevé invertir en los proximos seis meses, mientras
que el 68,6% no lo hara y el 12,2% respondi6 “tal vez". La baja intencion se da en un contexto
de debilidad de la actividad, donde el 46,7% de las empresas reporté una caida de sus ventas
en volumen durante el trimestre, la utilizacion de la capacidad instalada fue de 54,6% y el
61,6% de los empresarios anticipd un empeoramiento de la situacion econémica en 2026.

Segun ADEFA, la produccién automotriz alcanzé 39.747 unidades en septiembre, con una caida
de 15,6% YoY, explicada principalmente por el segmento de automoviles (-28,1%) y, en menor
medida, utilitarios (-7,7%). En los primeros nueve meses del afio, la produccion acumulé una
baja de 16,9% YoY, en un contexto de mercado interno aun por debajo de los niveles de 2025.

Segun el INDEC, el indice de Produccién Industrial Minero aumentd 8,4% YoY en agosto y
acumulé una suba de 7,9% en enero-agosto, con un avance mensual desestacionalizado del
1,9%. Se destacaron los incrementos interanuales del petréleo crudo (+14,4%) y los minerales
no metaliferos y rocas de aplicacion (+17,8%), mientras que los minerales metaliferos cayeron
17,9%.

Segun ACARA, los patentamientos de maquinaria agricola alcanzaron 493 unidades en
septiembre, con caidas de 20,6% YoY y 18,6% MoM. En el acumulado enero-septiembre
sumaron 5.098 unidades, una caida del -0,7% YoY, reflejando una recuperacion aun débil y sin
tendencia sostenida. Las cosechadoras fueron la excepcién, con 45 unidades patentadas en
septiembre, un aumento del 4,7% YoY, pero con una caida del -6,3% MoM.

Segun el INDEC, el Indicador Sintético de Servicios Publicos aument6 0,2% YoY en julio, pero
cay6 0,3% MoM desestacionalizado.

Esta semana se presentaran los siguientes indicadores:

e Martes 13 de octubre: IPC Nacional de septiembre, Patentamientos del 3°T26 y Canasta
Basica Alimentaria (CBA) y Total (CBT) de septiembre.

e Jueves 15 de octubre: Capacidad Instalada de agosto e Ingreso e Insumo de Mano de
Obra 2°T26.

e Viernes 16 de octubre: Canasta de Crianza, Precios Mayoristas, Costo de la Construccion
de septiembre e Informe sobre Bancos (BCRA) de agosto.
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ARGENTINA: Renta Fija

El rebote no alcanzd a cubrir las pérdidas de todo el mes

Finalmente, los bonos en ddélares mostraron un rebote la semana pasada, con el riesgo
pais reduciéndose 65 unidades (-10%) hasta los 590 puntos basicos en medio de un contexto
global que aun sigue generando incertidumbre, en parte por los valores elevados de la tasa
de rendimiento de los Bonos del Tesoro Norteamericano a 10 afios que teste6 en la mitad de la
semana un maximo intradiario de 5,37%, pero que finaliz6 la semana reduciéndose hasta
5,24%. Ayudé a la suba de los soberanos, el triunfo de Flavio Bolsonaro en la primera
vuelta de las elecciones presidenciales de Brasil: los mercados de la Region esperan una
victoria de Bolsonaro en la segunda vuelta. Que sea electo Bolsonaro, favorece a la Argentina,
ya que Brasil es el principal destino de las exportaciones industriales y una aceleracién de su
economia, sumada a una mayor alineacion politica, mejora las perspectivas locales de cara a
2027.

En ByMA, con precios de bonos a valor residual, el AO27 subi6 1%, el AO28 +2,5%, el AL29
+2,2%, el AO29 +2%, el AN29 +2,6%, el AL30 +2,8%, el AL35 +3,6%, el AE38 +3,4%, y el AL41
+2,9%. Por el lado de los Globales, el GD29 subi6 1,5%, el GD30 +2,3%, el GD35 +3%, el GD38
+2,8%, el GD41 +2,5%, y el GD46 +3%.

Figura 2
BONOS EN DOLARES: datos técnicos IAMC y precios en BYMA especie “D” del dia de la fecha
. . - Cup6bn  Precio al Variacién porcentual

Especie Ticker  Vencimiento Anual  09/10/2026 WTD MTD VD TIR
Bonar 2027 AO27 29/10/2027 6,000% 103,20 1,0 11 - 3,14%
Bonar 2028 AO28 30/10/2028 6,000% 93,25 2,5 -1,5 - 10,13%
Bonar 2029 AL29 9/7/2029  1,000% 54,83 2,2 1,6 -22,2 7,62%
Bonar 2029 AO29 31/10/2029 6,000% 86,38 2,0 -4,2 - 12,12%
Bonar 2029 AN29  30/11/2029 6,500% 88,79 2,6 -4,0 -1,9 12,24%
Bonar 2030 AL30 9/7/2030  0,750% 56,05 2,8 11 -17,0 8,79%
Bonar 2035 AL35 9/7/2035  4,125% 71,60 3,6 -5,8 -7,2 11,77%
Bonar 2038 AE38 9/1/2038  5,000% 74,80 3,4 -4,6 -59 12,04%
Bonar 2041 AL41 9/7/2041  3,500% 66,21 2,9 -5,9 -9,5 11,80%
Global 2029 GD29 9/7/2029  1,000% 56,02 1,5 0,7 -23,3 5,99%
Global 2030 GD30 9/7/2030  0,750% 57,63 2,3 0,0 -17,9 7,13%
Global 2035 GD35 9/7/2035  4,125% 75,61 3,0 -4,9 -3,8 10,61%
Global 2038 GD38 9/1/2038  5,000% 80,40 2,8 -3,8 -3,0 10,27%
Global 2041 GD41 9/7/2041 3,500% 70,07 2,5 -5,1 -3,7 10,74%
Global 2046 GD46 9/7/2046  3,750% 64,81 3,0 -4,3 -9,5 10,35%

Fuente: BYMA
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En el mercado OTC, con precios a valor nominal, el GD29 cerré con una suba de 1,6% en las
ultimas cinco ruedas, el GD30 +2,2%, el GD35 +2,8%, el GD38 +3,0%, el GD41 +2,9%, y el

GD46 +2,8%:

Figura 3

BONOS DE LATINOAMERICA: datos técnicos y variaciones porcentuales

ARGENT 4 1/8

ARGEON 6
ARGBON 6
ARGBON 6
ARGBON 6

ARGEON
ARGEBON
ARGBON 4
ARGBON
ARGEBON

ARGENT 0
ARGENT O

BRAZIL 3 7/8
BRAZIL 6 10/
BRAZIL 7 1/8 01/
BRAZIL 5 5/8 0

VENZ 9
VENZ 1
PDVSA

Last Price M

10.840
10.492

6.459
6.469
25

9.329

41.206 1605.185
140.017

Ask

2
89

41.559
P

+ 4+ |+

%1D 35D 1M

-.69%
-1.55%
-6.43%
-5.55%
-6.88%
-6.69%

-.40%
-2.68%
-5.67%
25.26%

-.24%
-.28%
-6.61%
-6.05%
7.31%

-.67%
-1.82%
-5.96%
=5.74%
=7.12%
-7.61%

+1.33%

:1.14%
-2.27%
- 46%
-2.35%
-2.85%
-.43%
-1.23%
-3.09%
-4.99%
-3.29%
-4.79%
-4.00%
-5.48%
-1.55%
-6.24%
-2.50%
-4.01%
-1.61%
-4.63%
-3.06%
-1.65%
-3.48%
-4.76%
-2.06%
-1.36%
1.01%
+8.09 -.39%
+10.61 +1.34%
+10.60° +1.12%
+1.63%

N

oD
iy

T

L R N T A

TMTD

+1.10%
+1.44%
+.96%
+1.22%
+.86%
+.81%

+.83%
+1.75%
+1.47%
+2.29%

A.74%
+3.59%
+2.44%
+2.23%
+1.93%

+.90%
+.85%
+.84%
+1.15%
+.97%
-42%

+1.26%

+.04%
+1.11%
+2.42%
+1.42%
+1.53%

+.0
+.89%
+1.25%
+.59%
+.48%
-.52%
-1.16%
-47%
-1.40%
+1.03%
+1.07%
+ M5
+.30%
+.50%
+.17%
+.83%
+.71%
+6.53%
+8.25%
+7.89%
+7.89%
+10.01%
+10.04%
+10.02%

Fuente: Bloomberg

Pagina 7



Reporte Semanal de Mercados n°110

Lunes 12 de octubre de 2026

Figura 4

BONAR 2038 (AE38D): en ddlares, acumulado 2026
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Fuente: TradingView

Los Bopreales 2027 cerraron la semana con precios dispares (en promedio), mientras que los
Bopreales 2028 manifestaron una suba promedio de 1%.

Figura 5
BOPREALES: Datos técnicos

Especie Ticker Fecha Cup6n  Precio al Variacion porcentual TIR
Vencimiento Anual 09/10/2026 WTD MTD  YTD
BOPREAL Serie | Clase A BPA7D 30/10/2027 5,000% 104,45 0,1 0,9 45 2,06%
BOPREAL Serie | Clase B BPB7D 30/10/2027 5,000% 104,55 0,0 1,0 55 2,01%
BOPREAL Serie | Clase C BPC7D  30/4/2027 5,000% 104,50 -0,1 1,0 58 2,00%
BOPREAL Serie | Clase D BPD7D 30/10/2027 5,000% 104,55 0,0 0,9 6,0 2,00%
BOPREAL Serie IV Clase A BPASD 31/10/2028 3,000% 91,58 0.8 -0,9 45 8,48%
BOPREAL Serie IV Clase B BPB8C 31/10/2028 3,000% 91,43 13 -0,8 55 8,62%

Fuente: LSEG, BPOC7, BPC7Cy BPC7D con opcién de rescate el 30/04/2027.

El Gobierno ya evalua una estrategia combinada para afrontar los compromisos financieros del
proximo afio, en un contexto de elevadas tasas externas y de cautela en las colocaciones
locales. La prioridad para Economia consiste en refinanciar los vencimientos mediante la
emision de nuevos Bonares en el mercado local, siempre y cuando los rendimientos de la
deuda cedan a niveles mas convenientes.
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En caso que el mercado no convalide condiciones 6ptimas de emisién, la cartera econdmica
tiene previsto recurrir a fuentes de financiamiento alternativas para garantizar el pago, como
usar el remanente del programa financiero previa compra de divisas al BCRA, asi como el
eventual respaldo de organismos internacionales y otras herramientas de liquidez en estudio.
Lo de mayor peso sigue siendo el pago de los cupones de renta y amortizacion de los Bonares
y Globales, que representan una gran porcion de los compromisos totales.

Para el afio 2027, el perfil de deuda muestra una cifra cercana a los USD 29.000 M, concentrada
fuertemente en pagos a acreedores privados (Bonares y Globales), vencimientos de Bopreales
y del FMI. En enero de 2027, el Gobierno debe pagar unos USD 4.668 M, que incluye el pago del
cupon de Bonares y Globales, mas compromisos con organismos internacionales. En abril,
debera para unos USD 3.378 M, que incluye mayormente el pago de Bopreales, mas FMI| y
organismos internacionales. En julio, se deben abonar unos USD 5.742 M, mayormente por
Bonares y Globales (los bonos 2038 ya comienzan a pagar capital). Y en octubre, ya se debe
pagar el capital del AO27, mas Bopreales, FMI y organismos internacionales.

Los bonos con vencimiento en 2029 (GD29/AL29) no tienen step up de la tasa de interés, por lo
tanto, se mantiene la misma hasta su expiracién. En este caso paga semestralmente el 0,5%.
Del capital le quedan 6 cuotas semestrales de 10% a partir de enero de 2027 sobre un valor
residual de 60%.

Los bonos con vencimiento en 2030 (GD30/AL30) tienen step up de la tasa de interés. Estos
bonos pagan un cupdn de 0,75% anual hasta julio de 2027, y luego crece a 1,75% anual (0,875%
semestral) hasta su vencimiento. El capital ya se esta devolviendo, sélo le quedan 8 cuotas
semestrales de 8% sobre un valor residual de 64%.

En el caso del GD35/AL35, la tasa de interés de los cupones se va incrementando: paga 4,125%
anual en 2027 (2,0625% semestral), 4,75% anual en 2028 (2,375% semestral), y a partir de enero
de 2029 abona un cupoén de 5% anual hasta su vencimiento. Comienza a devolver capital a
partir enero de 2031 en 10 cuotas semestrales de 10% cada una sobre un valor nominal de
100%.

Los bonos GD38/AE38 no tienen actualmente step up de la tasa de interés. La tuvo desde su
emisién hasta enero de 2025. Comenzé teniendo una tasa de cupon anual de 2% en 2022, de
3,875% en 2023, de 4,25% en 2024, y a partir de enero de 2025 pagd una tasa anual de 5%. Hoy
la misma se mantiene hasta su expiracion. A partir de julio de 2027 comienzan a devolver
capital, que lo hara en 22 cuotas semestrales de 4,54545% cada una hasta su vencimiento.

Los bonos GD41/AL41 tienen step up de la tasa de interés. Pagan una tasa anual de cupon de
3,5% (1,75% semestral) durante 2027 y 2028, y a partir de 2029 abona una tasa anual de
4,875% (2,4375% semestral) hasta su vencimiento. Su capital se devuelve a partir de enero de
2028 en 28 cuotas semestrales de 3,57143% cada una sobre el valor nominal de 100%.
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Los bonos GD46 también tienen step up de la tasa de interés. Pagan una tasa anual de cupén
de 4,125% (2,0625% semestral) durante 2027, de 4,375% anual (2,1875% semestral) durante
2028, y a partir de 2029 abona una tasa anual de 5% (2,5% semestral) hasta su vencimiento. Su
capital ya se estd devolviendo, quedando 40 cuotas semestrales de 2,27273% hasta su
vencimiento, sobre un valor residual de 90,90909%.

Figura 6
CAPITAL: evolucion de los cupones
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Figura 7
INTERESES: evolucion de los cupones
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Bonos en peSOos con nuevas subas

Los bonos en pesos ajustables por CER subieron en la semana un 1% (en promedio), a la
espera del dato de inflacibn minorista de septiembre que se conocera el martes que viene y
por el cual se espera se mantenga por debajo del umbral de 2%. Los Boncer cerraron con un
alza promedio de 0,7%, mientras que los Boncer cupdn cero ganaron 1% en promedio.

Figura 8
BONOS EN PESQOS: Variaciones %, precios en ARS en BYMA
Especie Ticker Fecha Cupén  Precioal  Variacién porcentual TIR
Vencimiento Anual 09/10/2026 WTD MTD YTD Real

Bonte 2026 CER + 2% TX26  9/11/2026  2,000% 755,30 04 31  -345 596%
Bonte 2028 CER+2.25%  TX28  9/11/2028 2,250%  1.792,00 0,8 52 90  7,86%
Discount 2033 DICP  31/12/2033 5,830% 49.150,00 1.2 2,6 14,1 10,60%
Par 2038 PARP  31/12/2038 1,770% 34.400,00 1,0 -05 158 10,65%
Cuasipar 2045 CUAP  31/12/2045 3,310%  40.990,00 0,3 -37 10,0 10,12%
Bonte 2026 CER + 0% TZXO6 31/10/2026 0,000% 176,13 0,5 31 348  1,27%
Letra 2026 CER + 0% X30N6 30/11/2026 0,000% 127,91 0,5 36 361 231%
Bonte 2026 CER + 0% TZXD6 15/12/2026 0,000% 311,10 0,5 38 353 215%
Bonte 2027 CER + 0% TZXM7  31/3/2027  0,000% 231,65 0,8 5.1 373 243%
Bonte 2027 CER + 0% TZXA7  30/4/2027  0,000% 128,20 0,7 50 316 234%
Bonte 2027 CER + 0% TZXY7  31/5/2027  0,000% 125,55 0,9 4,3 - 3,82%
Bonte 2027 CER + 0% TZX27  30/6/2027  0,000% 409,45 0,5 51 354  461%
Bonte 2027 CER + 0% TZXS7  30/9/2027  0,000% 111,50 1,0 59 - 517%
Bonte 2027 CER + 0% TZXO7 29/10/2027 0,000% 101,35 1.1 6.2 - 5.27%
Bonte 2027 CER + 0% TZXD7 15/12/2027 0,000% 286,95 1.2 50 340 7,60%
Bonte 2028 CER + 0% TZXM8  31/3/2028  0,000% 102,90 0,9 4,5 - 8,97%
Bonte 2028 CER + 0% TZX28 30/6/2028  0,000% 361,55 1,3 43 31,6 949%
Bonte 2028 CER + 0% TZXS8  30/9/2028  0,000% 97,78 1.3 3,7 - 9,51%
Bonte 2028 CER + 0% TZXD8 15/12/2028 0,000% 87,65 1,9 39 - 9,57%
Bonte 2029 CER + 0% TZXM9  31/3/2029  0,000% 93,04 2,1 4,0 - 9,62%

Fuente: BYMA, cotizaciones de las 13:30 horas del dia de la fecha

Los bonos en pesos Duales CER/TAMAR mostraron durante la semana una suba promedio de
0,9%, con una tasa de retorno real promedio de 6,04%.

Figura 9
BONOS EN PESOS CER/TAMAR: Variaciones %, precios en ARS en BYMA
Margen . Variacion porcentual
Especie Ticker Fecha ApIicibIe Precio al : TNA
Vencimiento 09/10/2026 WTD MTD YTD
TAMAR
Bonos Duales CER/TAMAR 2028  TXMJ8  30/6/2028  3,000% 101,90 1,9 3,7 - 5,01%
Bonos Duales CER/TAMAR 2028 TXMD8 15/12/2028 3,000% 95,95 1,5 3,8 - 5,55%
Bonos Duales CER/TAMAR 2029  TXMJ9  29/6/2029  3,000% 94,74 1,5 3,5 - 7.17%
Bonos Duales CER/TAMAR 2029  TXMD9 14/12/2029 3,000% 87,36 0,9 2,5 - 6,81%
Bonos Duales CER/TAMAR 2030  TXMJO  28/6/2030  3,000% 84,50 1,2 2,8 - 6,94%

Fuente: BYMA, cotizaciones de las 13:30 horas del dia de la fecha
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Las Letras dollar linked terminaron la semana con precios dispares, en tanto los Bonos dollar
linked subieron en promedio de 0,7%. El bono TAMAR/dollar linked gané 0,6%.

Las Lecap cerraron la semana con una suba promedio de 0,5%, con un rendimiento promedio
que se ubicé en 23,53% nominal anual. Sin embargo, los Boncap subieron en promedio de
0,9%, y la tasa de rendimiento promedio es de 28,75% nominal anual. Los Bontes a tasa fija
mostraron un alza de 0,6% en promedio, con una tasa promedio de 28,19%.

Figura 10
LETRAS Y BONOS DEL TESORO CAPITALIZABLES: precios en ARS en BYMA
Especie Ticker Fecha Cupon Precioal  Variacion porcentual TIR
Vencimiento  Anual 09/10/2026 WTD MTD YTD Nominal
Lecap S1606 16/10/2026  0,000% 105,09 0,5 2,7 - 23,47%
Bonte TO26  17/10/2026  15,500% 107,35 0,4 26 171 2539%%
Lecap S3006 30/10/2026  0,000% 134,17 0,5 30 257  19,32%
Lecap S13N6  13/11/2026  0,000% 107,54 0,5 3,0 - 25,66%
Lecap S30N6  30/11/2026  0,000% 126,05 0,5 3,2 26,0 25,66%
Boncap T15E7  15/1/2027  0,000% 151,37 0,6 30 269 27,38%
Boncap T30A7  30/4/2027  0,000% 136,85 0,9 3,1 285 29,09%
Boncap T31Y7  31/5/2027 0,000% 128,87 0,9 3,2 27,7 30,20%
Boncap T30J)7 30/6/2027 0,000% 130,50 1,2 3.3 - 28,31%
Bonte TY30P  31/5/2030  29,500% 112,30 0,9 1,1 2,3 30,98%

Fuente: LSEG

La CIUDAD DE BUENOS AIRES (CABA) se prepara para volver al mercado internacional con una
nueva emision de deuda en doélares bajo ley extranjera, aprovechando la mejora en su
calificacion crediticia y la compresién del riesgo subsoberano.

En el mercado doméstico, CENTRAL PUERTO coloc6é ONs Clase F denominadas y pagaderas en
dolares en Argentina (dolar MEP) emitidas bajo ley argentina, a una tasa de interés fija anual de
6% con vencimiento el 8 de octubre de 2029, por un monto nominal de USD 50 M.

Este es el calendario de renta fija de esta semana:

e Lunes 12: Se pagara la renta de los titulos BYCHO, CP360, PMA28, PMA29, RIR10, RIR20,
VSCRO, YMCYO, YMCZO, EAC20, MRCTO y PNECO, el capital e interese de los bonos MI31,
PN400, SOC30, EAC10 y LMS70, mas la amortizacion del titulo YMCTO.

e Martes 13: Se abonara la renta del titulo BAF27, mas el capital e interés del bono EBS1L.
e Miércoles 14: Se pagara la renta del titulo GN390.

e Jueves 15: Se abonara la renta de los titulos BVCRO, BVCTO y VSCWO, mas el capital e
intereses de los bonos CH9BO y CHS8O.

e Viernes 16: Se pagara la renta de los titulos MSSGO, PQCQO, TTCBO, YFCJO e YSS2L, mas el
capital e interés del bono SBC20.
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ARGENTINA: Renta Variable

Auspicioso rebote del S&P Merval de la mano de Brasil

La eleccion de Brasil generé el lunes pasado un auspicioso rebote del S&P Merval,
aunque el mismo se quedé a mitad camino y aun el indice no ha cruzado la tendencia
bajista ni la media de 200 ruedas.

Figura 11
S&P MERVAL: en pesos, 2025-2026
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YPF (YPF) lidera el mercado petrolero argentino, con cerca del 40% de la produccion nacional,
impulsada por el desempefio de sus yacimientos de Vaca Muerta, entre ellos La Amarga Chicay
Loma Campana. Su produccion resulta clave para que el pais alcance el objetivo de un millon
de barriles diarios. La semana pasada, YPF acordé con la francesa TotalEnergies la venta a
largo plazo de su futura produccion de combustible de aviacion sustentable (SAF) y
aceite vegetal hidrotratado (HVO). El acuerdo busca facilitar el financiamiento y la adhesion
al RIGI de una inversion superior a USD 400 M en su complejo industrial de San Lorenzo, Santa
Fe, que tendria una capacidad de 170.000 toneladas anuales y podria generar ingresos de
entre USD 300 M y USD 1.000 M al afio. También adquirié el 24,99% de YPF Luz que
pertenecia a General Electric, por USD 430 M, para alcanzar el 100% de participacion en la
compaiiia. La operaciéon contempla un pago inicial de USD 170 M con fondos propios y el saldo
restante mediante un esquema de pago diferido.
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MELI gano6 9,4%, LOMA +9,3%, TEO +9,2%, CEPU +8,4%, PAM +5,6%, GLOB +5,6%, TGS +5,5%,
VIST +4,5%, SUPV +3,8%, IRS +3,7%, y AGRO +3,6%, entre las mas importantes.

Figura 12
ADRS DE ACCIONES ARGENTINAS: Variacion porcentual, precios en USD
. Capitalizacion Variacién %
Empresa TICKER EPrec.|o Bursatil Enla En el 2026
(Exterior) USD M semana mes
Ternium X 58,18 11.085,5 -0,2 4,0 47,9
Tenaris TS 57,32 30.302,3 1,1 2,6 47,2
Vista Energy VIST 66,56 7.475,2 4,5 2,8 38,0
YPF YPF 49,96 20.858,3 0,5 -0,5 38,0
Adecoagro AGRO 10,35 1.509,5 3,6 3,2 31,9
Telecom Argentina TEO 12,41 1.715,0 9,2 4,3 10,2
Corporacién America Airports CAAP 24,31 4.031,3 0,4 -4,1 -6,2
MercadolLibre MELI 1.873,29 94.126,7 9,4 7,4 -7.8
Cresud CRESY 11,45 780,1 2,1 0,6 -8,3
Pampa Energia PAM 80,28 4.651,6 5,6 3,7 -8,8
Transportadora de Gas del Sur TGS 25,90 1.945,2 5,5 1,7 -15,1
IRSA IRS 13,60 1.049,0 3,7 -0,5 -16,3
Loma Negra LOMA 10,03 1.238,5 9,3 8,8 -22,7
Banco Macro BMA 64,90 4.381,1 2,1 -1,5 -25,8
Central Puerto CEPU 12,68 2.013,9 8,4 4,5 -27,7
BBVA Argentina BBAR 12,58 2.754,6 2,5 -1,2 -29,1
Grupo Financiero Galicia GGAL 36,74 5.1971 2,4 -1,3 -30,0
Edenor EDN 20,19 472,8 1.1 -3,4 -32,7
Grupo Supervielle SUPV 7,15 571,3 3,8 0,1 -39,8
Globant GLOB 36,63 1.599,8 5,6 6,8 -43,3
Bioceres BIOX 0,33 20,9 -4,0 -5,7 -74,9

Fuente: LSEG

ADECOAGRO (AGRO) elevo su oferta a USD 3,5 M para adquirir la quebrada firma Alimentos
Refrigerados SA (ARSA), igualando la propuesta de Vicentin en la puja judicial. El grupo
agroindustrial busca quedarse con dos plantas estratégicas en Coérdoba y Buenos Aires,
ademas de marcas emblematicas de postres y yogures como Shimy y Yogs. Con este firme
movimiento, la empresa demuestra su clara intencion de expandir su infraestructura
productiva y consolidar su presencia en el mercado lacteo nacional.

CENTRAL PUERTO (CEPU) ratificé la confianza del mercado financiero al colocar exitosamente
ONs Clase F por USD 50 M a tres afios y con una tasa nominal anual del 6%. La operacién
refleja el atractivo de la compafiia mientras atraviesa una transformacién estructural de su
negocio tras incorporar la central hidroeléctrica Piedra del Aguila y expandir su capacidad
instalada a 6.933 MW. Asimismo, la empresa consolida su perfil diversificado e integral en el
sector energético tras incursionar directamente en la produccién de petrdleo y gas mediante la
compra de Patagonia Energy.
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GENNEIA inauguré el Parque Solar San Juan Sur con una inversion total de USD 110 M. El nuevo
complejo cuenta con una capacidad instalada de 160 MW destinada a abastecer al Mercado
Térmico y al Mercado de Término de Energias Renovables (MATER), permitiendo proveer de
energia limpia a grandes usuarios industriales. Esta puesta en marcha consolida el liderazgo de
la compafiia en la generacion renovable del pais y le permite superar el umbral de 1,7 GW de
capacidad operativa acumulada.

EDENOR (EDN): La perspectiva sobre Edenor se muestra favorable y estratégica ante el avance
en la compra del 70% de Metrogas a YPF por USD 780 M. La reciente firma con el Gobierno
para extender la licencia de la distribuidora de gas por otros 20 afios despeja la principal
incertidumbre del negocio, otorgandole un horizonte regulatorio garantizado hasta 2047. Con
este paso clave ya avanzado, EDN acelera los tramites formales para concretar su desembarco
operativo antes de fin de afilo. Ademas, EDENOR (EDN) esta adaptando su estrategia de
infraestructura para responder a la creciente demanda extratendencial impulsada por los
vehiculos eléctricos y la rapida instalacion de centros de datos de alta capacidad. Frente a estos
requerimientos, la compafiia avanza con la colocacién de medidores en sus centros de
transformacion para monitorear el comportamiento de la red y anticipar eventuales
sobrecargas de manera eficiente. Esta planificacion proactiva le permitira optimizar la
capacidad instalada y gestionar de forma 6ptima las inversiones necesarias para el crecimiento
del consumo residencial e industrial.

PAMPA ENERGIA (PAM): La perspectiva estratégica sobre Pampa Energia se consolida de forma
muy positiva gracias a sus sélidos planes para monetizar el gas de Vaca Muerta mediante
proyectos de mayor valor agregado. La compafiia no solo concreté inversiones millonarias en
fertilizantes y procesamiento de liquidos bajo el marco del RIGI, sino que también busca
abastecer la demanda eléctrica de centros de datos para inteligencia artificial. Pero su
cotizacion no ha experimentado un recorrido positivo en este afio:

ADECOAGRO (AGRO): UBS fijo un precio objetivo para la accién de USD 13,20 y recomendo
"Comprar". Santander puso un precio objetivo de USD 14,80 con recomendaciéon "Neutral". Itatu
BBA fij6 un precio objetivo de USD 15 con recomendacion "market perform". BTG Pactual puso
un precio objetivo de USD 16 con recomendacion "Neutral". Y Citi fijo un precio objetivo de USD
11,50 con recomendaciéon "Neutral".

JP Morgan mantuvo una calificacion "Neutral" sobre las acciones de MERCADOLIBRE
(MELLI), destacando un firme desempefio operativo respaldado por la aceleracién del trafico de
usuarios en Argentina por segundo trimestre consecutivo. En Brasil, la compafiia registrdé una
desaceleracion moderada en el ritmo de crecimiento de sesiones durante el tercer trimestre,
aunque continu6 superando holgadamente a competidores como Shopee y Amazon. Por su
parte, la actividad en México se mantuvo estable frente al trimestre anterior, consolidando el
liderazgo de la plataforma en la region a pesar del entorno competitivo. Susquehanna reiteré
su precio objetivo sobre MERCADOLIBRE (MELI) en USD 2.400 por ADR.

Pagina 15



e e Reporte Semanal de Mercados n°110
Mateo & MarChlonl Lunes 12 de octubre de 2026

GRIMOLDI (GRIM) inicié un cambio estratégico de rumbo al expandirse hacia el segmento de la
indumentaria de moda con la apertura del primer local de la marca espafiola Mango en Alto
Palermo. El desempefio inicial superd las expectativas comerciales, Esta alianza busca
potenciar el portfolio actual de la compafiia (histéricamente concentrado en calzado con firmas
como Hush Puppies, Vans y Merrell) y complementar su oferta textil liderada por The North
Face.

INVERSORA JURAMENTO (INVJ) lanzd la suscripcién de hasta 172.666.962 nuevas acciones
ordinarias Clase B a un precio de ARS 465 por accion. La negociacién de los cupones
representativos del derecho de preferencia se extendera desde el 13 hasta el 23 de octubre de
2026 inclusive. El periodo de suscripcién abarcara del 14 al 27 de octubre de 2026. La
operacion busca capitalizar un aporte irrevocable por USD 56,4 M destinado a financiar la
compra del 100% de Pallaro Hermanos (un establecimiento de 24.000 hectareas y 16.000
cabezas de ganado en Salta), ademas de obtener fondos para cancelacién de deudas,
capitalizacién y capital de trabajo.

Figura 13
INVERSORA JURAMENTO (INV])): en pesos, 5 afios
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Fuente: TradingView

LONGVIE (LONG): Ante un primer semestre de 2026 complejo, marcado por una caida real de
sus ventas del 11% y una profundizacién de sus pérdidas econémicas, la opinion general sobre
Longvie refleja la urgencia de reestructurar su operacion industrial. La compafiia busca superar
este escenario recesivo reorganizando la produccion en sus distintas plantas para reducir
costos fijos y ganar eficiencia productiva.
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MERCADOS INTERNACIONALES

Avance de las bolsas mundiales, pero Europa sigue en caida

Los principales indices estadounidenses cerraron la semana en terreno positivo, aunque
con una alta volatilidad y un liderazgo menos concentrado en tecnologia. El S&P 500
avanzé 1,1%, el Dow Jones gand 0,7% y el Nasdag Composite subié 0,6%. El Nasdaqg 100
aumento 0,2%, mientras que el Russell 2000 cay6 1,0%. El S&P 500 equiponderado subi6 1,0% y
corté una racha de siete caidas semanales consecutivas, lo que muestra que el avance no
dependio exclusivamente de las compafiias tecnoldgicas de mayor capitalizacion.

La caida del petréleo sobre el final de la semana brindé cierto alivio, pero la combinacién
de tasas elevadas y mayores costos energéticos siguié limitando el apetito por el riesgo.

Los mercados emergentes y la bolsa de Japon figuran entre los indices que mas se apreciaron
en dolares. El S&P 500 acumula un 13,2% en el afio, un poco por arriba del indice de todas las
bolsas mundiales. Por el contrario, el ETF del Eurostoxx 50 (FEZ) ya entré en terreno negativo,
desacoplado por los elevados costos energéticos, elevados déficits fiscales y deudas publicas.

Figura 14
ETFs de INDICES BURSATILES: en délares, acumulado 2026
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Fuente: TradingView
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Energia (XLE) lider6 ampliamente con una suba semanal de 3,9%, favorecida por el
elevado nivel del petréleo y la persistencia de riesgos sobre la oferta de Medio Oriente. El
sector acumula un avance de 45,9% en 2026 y continta siendo el de mejor desempefio del afio.
También se destac6é una marcada rotacion hacia segmentos defensivos. Consumo basico (XLP)
avanzo 3,6% y Utilities (XLU) gand 3,1%, mientras que Salud (XLV) subi6 1,2%.

Las compafias tradicionales de telecomunicaciones quedaron bajo presién el viernes después
qgue SpaceX (SPCX) anunciara la adquisicidon de licencias de espectro para ampliar sus servicios
moviles. Consumo discrecional (XLY) avanz6 1,5%, Finanzas (XLF) subié 1,4% y Materiales
Bésicos (XLB) aumentd 0,8%.

La semana estuvo marcada por las dudas sobre la sostenibilidad del ciclo de inversién en
inteligencia artificial. Tecnologia (XLK) cay6 1,0%: estuvo concentrada en semiconductores e
infraestructura de IA, pese al rebote del viernes. Las acciones vinculadas con la IA retrocedieron
con fuerza el jueves después de conocerse que OpenAl alcanz6 ingresos anualizados cercanos
a USD 50 Bn al cierre de septiembre, por debajo de los USD 68 Bn difundidos previamente. La
diferencia responderia parcialmente a que esta ultima cifra incluia ingresos brutos generados
junto con sus socios, aunque la compafiia todavia espera alcanzar o superar los USD 70 Bn
hacia fin de afio.

La noticia afecté a Nvidia (NVDA), Broadcom (AVGO), Oracle (ORCL), CoreWeave (CRWV) y otras
compafiias relacionadas con la infraestructura de IA. Mas alla de la diferencia contable, el
mercado volvié a cuestionar el elevado volumen de deuda y capital requerido para financiar
centros de datos frente al ritmo efectivo de monetizacion de la inteligencia artificial.

El Stoxx 600 finaliz6 practicamente sin cambios. La principal fuente de presion fue la situacion
fiscal de Francia. El rendimiento del bono francés a 10 afios lleg6 a acercarse a 4,9%, ampliando
su diferencial frente al Bund aleman y perjudicando especialmente a los bancos franceses (ver
mas adelante). Japon volvié a mostrar un desempefio favorable: Nikkei 225 +1,1%.

El ETF iShares MSCI Emerging Markets (EEM) cay6 2,3% en la semana, una correccion respondio
principalmente a la fuerte baja de Corea del Sur y al retroceso de las bolsas de China
continental, dos mercados con elevada ponderacién dentro del indice. Brasil se desacoplé
claramente del bloque. El Bovespa avanzé 8,7% y alcanzd maximos histéricos después de
que Flavio Bolsonaro obtuviera 47,0% de los votos en la primera vuelta presidencial, frente al
45,2% de Luiz Inacio Lula da Silva. El mercado interpretd el resultado como una mayor
probabilidad de un giro favorable a la disciplina fiscal. Las acciones estatales, financieras,
inmobiliarias y Petrobras (PBR) encabezaron el movimiento.

El rendimiento del Treasury estadounidense a 10 afios cerré al fin con una ligera baja
hasta 5,24%, mientras los mercados continuaron descontando la posibilidad que la Reserva
Federal deba mantener las tasas de interés elevadas durante mas tiempo para contener las
persistentes presiones inflacionarias.
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La probabilidad que la Fed mantenga las tasas sin cambios en octubre se ubica en 80,6%,
mientras que las posibilidades de una suba de 25 pb en diciembre alcanzan el 70%. Por otra
parte, la sélida demanda observada en las subastas de bonos del Tesoro a 10 y 30 afios
durante la semana pasada sugirié que los mercados mantienen su disposicion a adquirir deuda
publica de mayor plazo, a pesar de las recientes ventas en el mercado de renta fija.

El petréleo WTI cerr6 estable la semana pasada, ante una moderacion de las
preocupaciones por posibles interrupciones del suministro desde Medio Oriente. El
presidente Donald Trump afirmé que Washington mantenia conversaciones productivas con
Iran y que se abstendria de atacar al pais antes de las elecciones legislativas de noviembre.
Mientras tanto, distintos informes sefialaron que el ministro de Relaciones Exteriores irani
indicd que Teheran estaba evaluando la respuesta estadounidense a su propuesta de reabrir el
estrecho de Ormuz en un plazo de siete dias.

A las presiones bajistas se sumoé la expectativa de que China reanude las exportaciones de
combustibles refinados durante octubre, después de una breve suspension durante los
feriados de la Semana Dorada. Sin embargo, persisten las amenazas al transporte maritimo a
través del Golfo Pérsico y el estrecho de Ormuz. Ademas, los riesgos para la oferta continuaron
en el golfo de México, donde el huracan lsaias obligd a los productores a suspender
aproximadamente 1,3 M de barriles diarios.

Figura 15
PETROLEO WTI (CL1): acumulado del afio, en ddlares por barril
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Goldman Sachs mantiene una perspectiva bajista para el gas natural en EE.UU., pese a
que los precios superaron los USD 3/MMBtu en septiembre por las altas temperaturas y la
mayor demanda eléctrica. Proyecciones: USD 2,95/MMBtu para el invierno 2026-2027 y USD
2,75/MMBtu para el verano de 2027, por debajo de los futuros. Marex advierte que Europa
enfrenta dificultades para recomponer sus reservas de gas antes del invierno, donde el S&P
Global proyecta que los almacenamientos alcanzarian apenas el 74% de su capacidad al 1 de
noviembre, el nivel mas bajo para esa fecha desde 2011. En cuanto al petroleo, Marex cree que
la recuperacion de las exportaciones de crudo de Medio Oriente podria presionar los precios a
la baja, aunque las restricciones en el suministro de combustibles refinados, como diésel y
gasolina, mantendrian elevados los costos para consumidores e industrias.

El délar (indice DXY) avanzé 0,4% y acumulé su cuarta semana consecutiva de
apreciacion, respaldado por las expectativas de nuevas subas de tasas de la Reserva Federal.
No obstante, perdi6é impulso al cierre de la semana tras la caida del petréleo y la moderacion
de los rendimientos estadounidenses.

El euro retrocedié 0,50% y acumulé su quinta baja semanal consecutiva, afectado por la
incertidumbre fiscal y politica en Francia.

Marex destaca que las grandes tecnoldgicas mantienen un mejor acceso al financiamiento
gracias a sus balances solidos, donde las principales compafiias de servicios en la nube
emitieron USD 194.000 M en bonos de grado de inversién durante el primer semestre de 2026,
superando el total de USD 108.000 M de 2025.

Todos los bonos largos anduvieron muy mal este afio. Pero el rendimiento del bono de
Francia a 10 aflos ya toc6 maximos de 2008 (superé brevemente al 2002), subiendo 80
puntos basicos desde el mes pasado hasta casi 5% anual, mas que el resto de Europa, y
su riesgo de crédito escalé fuerte. Hoy es mas creible Italia, Grecia, Portugal e Irlanda
que Francia.

Francia enfrenta una presion fiscal creciente. Después de reducir el déficit del 5,8% del PIB en
2024 al 5,1% en 2025, el Gobierno ahora prevé que aumente al 5,4% en 2026, frente al objetivo
inicial de 5,0%. El deterioro combina crecimiento débil, encarecimiento energético y mayores
intereses. La prevision oficial de crecimiento para este afio quedd en apenas 0,5%. El problema
responde a dos factores principales: los déficits persistentes y un gasto publico superior al de
Alemania, Italia y el Reino Unido.

Segun los ultimos datos del Instituto Nacional de Estadisticas y Estudios Econémicos de Francia,
el gasto representé 57,3% del PIB en 2025, todavia muy elevado después del maximo
visto en la pandemia. El envejecimiento poblacional presiona las jubilaciones y la salud,
mientras las necesidades de defensa agregan compromisos dificiles de recortar. El proyecto de
presupuesto presentado el 1 de octubre busca llevar el déficit al 5,0% en 2027. Contempla EUR
54.000 M de medidas de ajuste, de los cuales EUR 43.000 M corresponden a nuevas iniciativas.
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Buena parte del esfuerzo compensa aumentos del gasto, por lo que la mejora prevista del
déficit seria de sélo 0,4 puntos del PIB. La deuda publica ya alcanzé 119,0% del PIB en el 2°T26
y, aun con el ajuste propuesto, llegaria a 121,7% en 2027. Los intereses del conjunto de las
administraciones publicas subirian de EUR 79.200 M a EUR 91.200 M entre ambos afios. Asi,
una parte considerable de la mejora fiscal antes de intereses queda absorbida por el costo de
financiar la deuda.

El obstaculo politico en Francia sigue siendo decisivo, ya que el Parlamento fragmentado y las
presidenciales de 2027 dificultan sostener medidas impopulares. Moody's mantiene la
calificacion Aa3 con perspectiva negativa y advirti6 que la fragmentacion complica la
consolidacion fiscal. Lo clave es que aprobar el presupuesto seria un avance, pero estabilizar la
deuda exige una correccion sostenida. El Alto Consejo de las Finanzas Publicas considera
optimista el crecimiento de 1,0% previsto para 2027. Eso afiade riesgo al cumplimiento de las
metas y al compromiso europeo de reducir el déficit por debajo del 3% para 2029.

Esta semana en EE.UU. comienza la temporada de resultados corporativos del 3T26 Se
espera un 29,5% de crecimiento interanual en las ganancias y del 12,3% en los ingresos.

Figura 16
CRECIMIENTO INTERANUAL DE LAS GANANCIAS POR ACCION DEL S&P 500 DEL 3726, en %
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Se dara la presentacion de los principales bancos estadounidenses, entre ellos Citigroup
(C), Goldman Sachs (GS), JPMorgan Chase (JPM), Wells Fargo (WFC), Bank of America (BAC)
y Morgan Stanley (MS). También se conoceran los resultados de importantes compaiiias
como Johnson & Johnson (JNJ), UnitedHealth Group (UNH) y BlackRock (BLK).

Bank of America prevé que las ganancias de los emisores estadounidenses de alta calificacion
crediticia crezcan 21,5% YoY en el 3°T26, por debajo del avance del 30,8% registrado en el
trimestre anterior. Excluyendo las grandes tecnoldgicas, energia y finanzas, el crecimiento
esperado se reduce al 5%, frente al 7,7% del 2°T26. La entidad anticipa una temporada de
resultados mas moderada, aunque las empresas suelen superar las estimaciones iniciales del
mercado.

Las reuniones anuales del Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial se
celebraran esta semana en Bangkok. Los mercados estaran atentos a numerosas
intervenciones de autoridades monetarias de todo el mundo, incluido el presidente de la
Reserva Federal, Kevin Warsh, asi como a la publicacion, el martes, de la actualizacién del
informe de Perspectivas de la Economia Mundial (WEQ) del FMI.

Brasil renovado: fuerte impacto en los mercados de la eleccién de Bolsonaro

La eleccién presidencial de Brasil se convirtié en un factor central para las perspectivas
de los mercados financieros de América Latina, y es por eso que el real brasilefio se
aprecié 4,4%, su mayor avance semanal en varios afios. El movimiento respondi6 al
resultado de la primera vuelta electoral, en la que Flavio Bolsonaro superé inesperadamente a
Lula da Silva, fortaleciendo las expectativas de mayor disciplina fiscal y reformas econémicas:
obtuvo el 47,03% de los votos validos, frente al 45,16% de Lula, mientras que el avance de los
sectores conservadores en el Congreso podria modificar el equilibrio politico y facilitar la
aprobacion de reformas econémicas.

La segunda vuelta, o balotaje, sera el 25 de octubre, y definira en el fondo el rumbo de la
politica fiscal, la sostenibilidad de la deuda publica y la evolucién del real brasilefio y de
los activos locales. Barclays, Bank of America, Goldman Sachs y Morgan Stanley coinciden en
que el resultado electoral y las sefiales sobre la futura politica econdmica seran determinantes
para las expectativas de los inversores.

Atlasintel proyect6 una ventaja de seis puntos para Bolsonaro en el balotaje, con el 53%
de los votos validos frente al 47% de Lula. No obstante, el resultado continda abierto y la
elevada polarizacién, junto con la necesidad de captar a votantes indecisos y abstencionistas,
mantiene la incertidumbre electoral.
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El ETF de acciones brasilefias EWZ se aprecié por encima de su ultimo maximo de 2021 en
dolares, aunque aun permaece por debajo del valor antes de la pandemia:

Figura 17
ETF de MSCI BRASIL: 2020-2026, en ddblares

32,00

30,00

28,00

26,00

24,00
22,00
PR -:-HU TP ORI || Nosrer . . ! AU NOFIN I N m X

17/ TradingView 00

2020 Jul 2021 Jul 2022 Jul 2023 Jul 2024 Jul 2025 Jul 2026 Jul O}

Fuente: TradingView

Desde la perspectiva de los mercados, la reaccion inicial fue positiva, con subas de los activos
brasilefios ante las expectativas de un posible cambio en la orientacion econémica y una mayor
disciplina fiscal: el movimiento podria extenderse si se consolida la expectativa de reformas,
pero la continuidad del rally dependera de que las sefiales politicas se traduzcan en
medidas concretas y creibles, especialmente en materia fiscal.

Esta es la opinién de algunos bancos internacionales sobre Brasil:

e Barclays destaca que el resultado de la primera vuelta fue mas ajustado de lo esperado y
advierte que la elevada tasa de rechazo de ambos candidatos podria incentivar propuestas
orientadas a captar apoyo popular durante la campafa.

e Bank of America sefala que el avance de la derecha en el Congreso podria facilitar
reformas fiscales, aunque advierte que la sostenibilidad de la deuda publica seguira siendo
uno de los principales desafios econdmicos. La entidad proyecta que la deuda bruta
aumentara desde el 83% del PBI en 2026 hasta el 90,4% en 2028, y estima que estabilizarla
requeriria un ajuste fiscal adicional equivalente al 3,5% del PBI.
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Bank of America también advierte sobre la persistencia de las presiones inflacionarias,
donde en septiembre, el indice de precios al consumidor aumenté un 0,82% MoM y un
4,58% YoY, por encima del limite superior del rango objetivo.

¢ Ante el deterioro de distintos componentes de la inflacién, el banco elevd su proyeccidon
para fines de 2026 del 5,0% al 5,5%, lo que podria dificultar la flexibilizacion de la politica
monetaria y retrasar una reduccion sostenida de las tasas de interés.

e Goldman Sachs considera que un resultado electoral favorable para los mercados,
acompafiado por sefiales de mayor disciplina fiscal, podria impulsar al real brasilefio y
llevar al tipo de cambio USD/BRL a un rango de BRL 4,50-4,80.

e Morgan Stanley elevé su recomendacién sobre las acciones brasilefias a Sobreponderar y
aumentd su exposicion al mercado local dentro de sus carteras latinoamericanas. La
entidad identifica un potencial adicional de entre el 15% y el 20% para la renta variable
hacia fin de afio, con posibilidades de mayores avances en 2027 si se confirma un cambio
en la politica fiscal y se reduce la prima de riesgo del pais. No obstante, ambos escenarios
dependen de la evolucién politica y de la credibilidad del futuro programa econémico.

Esta es la evolucion del ETF del indice MSCI Brazil (EWZ), que aun se encuentra por debajo de
los valores prepandemia:

Figura 18
ETF DEL INDICE MSCI BRAZIL (EWZ): 2020-2026, en délares
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En sintesis, Brasil presenta oportunidades de inversion, pero también riesgos vinculados
a la incertidumbre electoral y a los desequilibrios fiscales e inflacionarios. Una eventual
victoria de Flavio Bolsonaro podria reforzar las expectativas de reformas y favorecer a las
acciones, los bonos y el real, aunque la magnitud y la sostenibilidad de esa reaccion
dependeran de las medidas que se implementen.

El balotaje del 25 de octubre sera el préximo catalizador, pero la variable decisiva sera la
capacidad del préximo gobierno para presentar un programa fiscal creible y encaminar
la deuda publica hacia una trayectoria sostenible. Se proyecta que la relacién deuda
bruta/PIB de Brasil haya aumentado en mas de 10 puntos porcentuales durante el tercer
mandato de Lula. Por lo tanto, la reforma fiscal sera una prioridad clave para la préxima
administracién. Sin embargo, estabilizar la trayectoria de la deuda requeriria un superavit
primario de aproximadamente el 3,0% del PIB, lo que implica un ajuste fiscal adicional de
alrededor del 3,5% del PIB, segun BofA. Por otro lado, Barclays opiné que quien gane las
elecciones heredara una delicada situacion fiscal que requerira ajustes por mas de 2,5 puntos
porcentuales del PIB (BRL350 mil millones) en ingresos, gasto o, lo mas probable, una
combinacién de ambos.

Indicadores presentados y expectativas para la semana

El indice de sentimiento del consumidor de la Universidad de Michigan cayé a 46,3
puntos en el dato preliminar de octubre de 2026, su nivel mas bajo desde el minimo
histérico registrado en mayo y muy por debajo de los 47,6 puntos esperados por el
mercado.

Figura 19
SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR EE.UU.: 10 afios, en puntos, en azul: promedio de 3 meses
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Si bien las expectativas sobre las finanzas personales y las condiciones empresariales para los
proximos doce meses mejoraron ligeramente, las condiciones para la compra de bienes
durables se deterioraron con fuerza, en un contexto de precios y costos de financiamiento
elevados. El descontento por el elevado costo de vida continia aumentando, mientras que
consumidores de distintas orientaciones politicas perciben cada vez mas un deterioro de las
perspectivas econdmicas desde comienzos de afio. Por otra parte, las expectativas de inflacion
volvieron a subir. Las correspondientes a los proximos doce meses aumentaron a 4,7% desde
4,6% en septiembre, mientras que las expectativas de inflacién de largo plazo avanzaron a 3,5%
desde 3,4%.

Las minutas de la reunion del FOMC celebrada el 15y 16 de septiembre de 2026 registraron
que la mayoria de los funcionarios de la Reserva Federal considerd que probablemente seria
apropiada una nueva suba de tasas de interés antes de fin de afio. Sin embargo, los
funcionarios enfatizaron que evaluaran las condiciones econdmicas en cada reunién sin
decisiones predeterminadas y que los proximos movimientos dependeran de los datos
econdmicos que se publiquen, sus implicancias para las perspectivas de la economia y el
balance de riesgos. Las minutas también mostraron que todos los integrantes respaldaron la
suba de 25 pb, que llevd el rango objetivo de la tasa de fondos federales a 3,75%-4,00%. En
términos generales, los funcionarios destacaron que la inflacién continlda elevada, mientras
que el mercado laboral se encuentra cerca del pleno empleo, con algunas sefiales de
fortalecimiento, y la actividad econdmica mantiene un ritmo sélido de expansion. Asimismo,
casi todos los participantes consideraron que, si bien los riesgos inflacionarios siguen
inclinados al alza, los riesgos para el mercado laboral disminuyeron y actualmente se
encuentran ampliamente equilibrados.

El PMI de servicios ISM cay6 a 54,9 puntos en septiembre de 2026, desde 55,4 en agosto,
practicamente en linea con los 55 puntos esperados por el mercado. A pesar del retroceso, el
indicador permaneci6 en terreno de expansion por 27° mes consecutivo, sefialando que el
sector servicios continla creciendo.

La actividad empresarial mostré una desaceleracibn mas marcada, con el indice
correspondiente cayendo a 56,5 desde 61,7, mientras que los nuevos pedidos también
moderaron su crecimiento hasta 59,8. El empleo mejor6 y volvié a superar el umbral de 50
puntos, hasta 50,1, después de dos meses en contraccion.

La inflacién al consumidor de septiembre, que se publicara el miércoles, sera uno de los
principales focos de atencién en EE.UU. esta semana. Se espera que el IPC general aumente
0,6% MoM, principalmente por el encarecimiento de los combustibles, mientras que la inflacién
subyacente avanzaria 0,2%. En términos interanuales, se proyecta que la inflacién general se
acelere a 3,6% desde 3,4%, mientras que la subyacente aumentaria ligeramente a 2,5% desde
2,4%. Por otro lado, se prevé que el IPP general aumente 0,5% MoM, a un ritmo ligeramente
superior al del mes anterior, mientras que el componente subyacente registraria un
incremento de 0,3%.

Pagina 26



Reporte Semanal de Mercados n°110
Lunes 12 de octubre de 2026

Mateo & Marchioni

Se espera que las ventas minoristas hayan crecido 0,3%, después del avance de 1,2% registrado
el mes anterior, mientras que la produccién industrial mostraria una recuperacién de 0,3%.

Figura 20
CALENDARIO DE INDICADORES ECONOMICOS DE LOS EE.UU.
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El PMI de construccion de la Eurozona subié ligeramente a 43,4 puntos en septiembre, desde
43,0 en agosto, aunque permanecid claramente por debajo del umbral de 50, una fuerte
contraccion de la actividad. La caida continud siendo generalizada en Francia, Alemania e Italia.
Las ventas minoristas de la Eurozona aumentaron 0,1% MoM en agosto de 2026, ligeramente
por debajo del avance esperado por el mercado (+0,8% YoY).

El superavit comercial de Alemania se redujo a EUR 19.500 M en agosto de 2026. Las
exportaciones disminuyeron 0,8% MoM, mientras que las importaciones aumentaron 0,9%
MoM. Los pedidos de fabrica de Alemania cayeron 10,6% MoM en agosto de 2026, el primer
retroceso mensual desde abril. Los patentamientos de vehiculos nuevos en Alemania
aumentaron 9,0% YoY en septiembre.

El indice de precios de viviendas de Lloyds para el Reino Unido mostré que los precios
permanecieron sin cambios interanuales en septiembre de 2026. El PMI de construccion del
Reino Unido subié a 46,1 puntos en septiembre, un ritmo de contraccion mas moderado de la
produccion desde enero.

Esta semana, la atencién en Europa estara concentrada en los datos definitivos de
inflacion de la Eurozona, que se espera confirmen una aceleracién hasta 3,8% YoY en
septiembre. Se proyecta que la produccion industrial del bloque se recupere 0,1%, mientras
que también se conoceran las cifras de comercio exterior. En Alemania, los datos definitivos de
inflacion estaran acompafiados por los precios mayoristas, para los cuales se espera un
aumento de 0,7% MoM, ligeramente inferior al del mes anterior. Espafia, Francia e Italia
también publicaran sus lecturas definitivas de inflacion. En el Reino Unido, se prevé que los
indicadores mensuales muestren una contraccion del PIB de 0,1% en agosto, mientras que la
produccion industrial también habria disminuido 0,1%. Asimismo, se espera una ampliacién del
déficit comercial de bienes.

El indice de confianza del consumidor de Japon bajé ligeramente a 35,4 puntos en septiembre:
el sentimiento se deterior6 en dos de sus cuatro principales componentes. El indice de
confianza del sector servicios de Japon subié a 47,0 puntos en septiembre de 2026, alcanzando
su nivel mas alto desde febrero. Por otra parte, el indice de perspectivas econdémicas, que mide
las expectativas empresariales para los préximos meses, cay6é a 47,4 puntos, su primera caida
en cinco meses. El gasto de los hogares japoneses cay6 3,1% YoY en agosto de 2026,
moderando su contraccion respecto de julio y superando las expectativas del mercado.

En China, la atencion estara centrada en los datos de inflacibn y comercio exterior de
septiembre. Se espera que la inflacion al consumidor se acelere a 1,1% YoY desde 0,8%. Las
exportaciones e importaciones registrarian incrementos de 25,3% y 23,5%, respectivamente.
Otros indicadores relevantes incluiran la inflacion de precios al productor, que se aceleraria
hasta 4,4%, y los nuevos préstamos denominados en yuanes, estimados en CNY 975.000 M. En
Japon, los mercados seguiran la inflacion de precios al productor de septiembre, que se espera
permanezca estable en 7,6% YoY, junto con los datos de préstamos bancarios. También se
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conoceran los pedidos de maquinaria de agosto, para los cuales se anticipa una recuperacion
de 2,5% MoM.

En Latinoamérica:

e La produccién industrial de Brasil cayé 0,6% MoM en agosto, frente al +0,1% esperado y
anterior, mientras que en términos interanuales retrocedi6 1,2%, frente al +0,3% previsto y
-0,5% anterior. En tanto, el IPC-Fipe avanz6 0,51% MoM en septiembre, desde 0,01% en
agosto.

e El PMI compuesto de S&P Global para Brasil cayé a 47,4 puntos en septiembre, desde 49,1
en agosto, mientras que el PMI de servicios bajo a 49,2 desde 50,5, sefialando una
contraccion de la actividad privada.

e La balanza comercial de Brasil registré un superavit de USD 7.740 M en septiembre, por
encima de los USD 7.190 M previstos y de los USD 6.910 M del mes anterior.

e Las exportaciones chilenas alcanzaron USD 10.584 M en septiembre, con las ventas de
cobre en USD 5.971 M, frente a USD 4.625 M anteriormente. Las importaciones sumaron
USD 8.537 M, generando un superavit comercial de USD 2.050 M, superior a los USD 1.690
M previos.

e EIIPC de Chile aument6 0,4% MoM en septiembre, por debajo del 0,5% previsto y del 0,6%
registrado en agosto. La inflacion subyacente avanzé 0,1%, frente al 0,4% del mes anterior.

e La inflacién de Colombia se ubicé en 0,37% MoM en septiembre, por debajo del 0,39%
previo y del 0,40% previsto. En términos interanuales, alcanzd 6,29%, frente al 6,24%
anterior y ligeramente por debajo del 6,32% esperado.

e Lainversion fija bruta de México crecio 6,6% YoY en julio, superando la prevision de 5,6%,
aunque desaceler6 desde 7,7% previo. En términos mensuales, aumento 1,4%, en linea con
lo esperado y por encima del 1,3% anterior.

e La inflacién general de México se aceler6 al 3,45% interanual en septiembre, desde el
3,26% de agosto, mientras que el IPC subi6 0,42% MoM, en linea con las previsiones. La
inflacion subyacente fue del 0,20% MoM y del 3,75% YoY. Ademas, los precios de bienes
corporativos aumentaron 1,4% MoMy 4,1% YoY.

e La confianza del consumidor de México cayo a 45,1 puntos en septiembre.

Barclays considera que el nuevo acuerdo petrolero entre EE.UU. y Venezuela podria impulsar
inversiones y aumentar la produccion de crudo a largo plazo, aunque su impacto sobre la
capacidad de pago de la deuda soberana es incierto. Tras el repunte de los titulos venezolanos,
mantiene una postura cautelosa sobre el financiamiento de la recuperacion petrolera.

Morgan Stanley considera que la reestructuracién de la deuda de Venezuela y PDVSA continua
avanzando y podria comenzar en junio de 2027, con participacion de EE.UU. y sin un programa
del FMI. El banco estima recuperaciones de entre 17% y 34% y mantiene una visién positiva
sobre ambos bonos, con preferencia por PDVSA, aunque mas equilibrada.
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Comienza la temporada de resultados corporativos del tercer trimestre

OPENAI alcanzé ingresos anualizados cercanos a USD 50.000 M al cierre de septiembre,
por debajo de los USD 68.000 M difundidos previamente. La diferencia responde a que la
cifra anterior incluia ingresos brutos de sus socios comerciales. Pese a ello, la compafiia
informo un crecimiento de 77% en su ritmo anualizado de ingresos durante el 3°T26, mientras
que el negocio corporativo avanzé 107%. Segun Bloomberg, el crecimiento del negocio
corporativo podria llevar los ingresos anualizados a USD 70 Bn 0 mas en diciembre. El ajuste
reavivo las dudas sobre la capacidad de monetizacion de las inversiones en IA, particularmente
frente a la valuacion de USD 852.000 M de OpenAl y sus planes de salida a bolsa en 2027. Por
su parte, ANTHROPIC informé ingresos anualizados de USD 65.000 M a julio y estaria
buscando una valuacién cercana a USD 2 Tr. OpenAl también evalla una nueva ronda de
financiamiento de aproximadamente USD 30.000 M, después de haber captado USD 122.000 M
en marzo. El principal interrogante del mercado es si el crecimiento de los ingresos podra
justificar las elevadas valuaciones y los compromisos de inversién en infraestructura,
especialmente ante las crecientes necesidades de capital del sector.

El gasto en IA cae en el ultimo indice de IA de Ramp (ramp.com/data), que analiza los datos
de gastos empresariales que incluyen suscripciones a modelos de lenguaje grandes (LLM),
agentes de programacion, tokens de APl y gastos en servicios de computacion en la nube con
GPU.

Figura 21
VOLUMEN Y GASTO EN TOKENS DE IA: indice base 100 a comienzo de afo
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Recortes de precios, ademas de modelos mas baratos y eficientes en los niveles estandar
y lite, estan reduciendo el costo de usar IA. Los modelos de cédigo abierto siguen
representando un 5% del gasto empresarial. Esta disminucion en el gasto esta impulsada
casi exclusivamente por la competencia entre OpenAl + Anthropic.

Recordemos que ANTHROPIC prepara una de las mayores IPO de la historia. Bloomberg
informo el 1 de octubre que Anthropic buscaria comenzar la promocion formal de la oferta en
la semana del 9 de noviembre y empezar a cotizar antes del 26 de noviembre. Las fechas son
tentativas. Reuters reiterd que la operacion podria valorar la compafiia en mas de USD 2 Tr,
frente a los USD 965 Bn de su ronda privada de mayo. Otros reportes mencionan una
captacion buscada de aproximadamente USD 100 Bn, todavia sin términos definitivos. Con
esas cifras, ANTHROPIC podria superar el récord de SpaceX (SPCX) que debuté en Nasdaq el 12
de junio, a USD 135 por accién, con una valuacion inicial cercana a USD 1,77 Tr. Recaud6 USD
75 Bn, ampliados a USD 85,7 Bn mediante la colocacién adicional. Anthropic multiplicé por
doce sus ingresos de 2025, hasta aproximadamente USD 4.600 M, pero registré una pérdida
operativa superior a USD 8.000 M. Su debut ofreceria una referencia bursatil para valorar a los
desarrolladores de IA, cuyas necesidades de financiacién siguen siendo elevadas. OpenAl
descarté salir a bolsa en 2026. Aunque confirmdé una presentacion confidencial en junio, Sam
Altman anunci6 el 12 de septiembre que priorizaria los trabajos de seguridad de la inteligencia
artificial. El debut podria ocurrir en 2027 o después, sin fecha comprometida. Su ultima
valuacion privada reportada fue de USD 852 Bn; a fines de septiembre trascendieron
conversaciones para captar USD 30 Bn a una valuacion de USD 1,4 Tr, operaciéon aun en
negociacion.

AMD (AMD) planea aumentar sustancialmente su produccién de CPU y GPU en 2027 para
atender la creciente demanda de IA y reforzar su capacidad junto a TSMC y otros proveedores.
Citi y Mizuho elevaron sus precios objetivo para AMD a USD 800 y USD 705, respectivamente,
ante expectativas de un fuerte crecimiento de la demanda de CPU impulsado por la IA agéntica.

APPLE (AAPL) prepara nuevos lanzamientos para el hogar inteligente, iPad y Mac. Ademas,
presentara su primer iPhone plegable, el iPhone Duo, el 23 de octubre, con un precio inicial de
USD 1.999. El dispositivo podria lanzarse con stock limitado por problemas de produccién, ya
que la tasa de unidades aptas en Foxconn seria de apenas 60%. Por otro lado, el iPhone 17 fue
el smartphone mas vendido a nivel mundial en el 2°T26, con 6% de las ventas globales,
mientras Apple aumento sus ventas unitarias 5% YoY.

APPLIED DIGITAL (APLD) report6 un EPS de USD -0,01, por encima de los USD -0,27 estimados.
Los ingresos alcanzaron USD 341,9 M, superando los USD 111,19 M proyectados.

ASML (ASML): BofA elevd su precio objetivo a EUR 2.557 y aumentd sus estimaciones de
ingresos para 2028 en 8,7% y de EPS en 13%.
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BOEING (BA): La FAA determind que un fallo de software del 737 MAX no representa un riesgo
para la seguridad. Boeing trabajara en una actualizacién y emitira instrucciones a las aerolineas.

BP (BP) y EXXON MOBIL (XOM): Wells Fargo elevd BP a Sobreponderar y su objetivo a USD 57,
mientras rebajoé Exxon a Igual Ponderacién con objetivo de USD 182, favoreciendo a BP por su
menor valoracion y reduccion de deuda.

BROADCOM (AVGO) estaria gestionando una financiacién superior a USD 50.000 M para
desarrollar chips de IA junto con OpenAl, con Apollo Global Management y Blackstone entre los
posibles prestamistas.

CATERPILLAR (CAT) y DEERE (DE) mantienen recomendacién de compra de Truist, que destaca
la fortaleza de la demanda de generacion eléctrica y construccién en Caterpillar y espera una
recuperacion del ciclo agricola para Deere, apoyada por mayores pedidos y mejores precios del
maiz.

CONSTELLATION BRANDS (STZ) report6 en el 2°T26 un EPS de USD 3,74, por encima de los USD
3,61 estimados. Los ingresos alcanzaron USD 2.630 M, superando los USD 2.540 M proyectados.

FORD (F): Las ventas en EE.UU. cayeron 6,6% en el 3°T26 a 509.764 vehiculos, aunque la cuota
minorista subié a 12,1%. Mantuvo su prevision de EBIT ajustado 2026 de USD 10.000-11.000 M.

GOOGLE (GOOGL): Finlandia suspendié obras de dos centros de datos de Google por motivos
ambientales, pese al plan de inversién de USD 13.000 M anunciado por la compafiia en el pais.
Ademas, puso en 6rbita, junto con Planet, un prototipo de satélite para probar TPU Trillium y
evaluar infraestructura de IA en el espacio bajo el Proyecto Suncatcher.

HARLEY-DAVIDSON (HOG): Citi elevd la recomendacion a “comprar” y el precio objetivo a USD
33, con un potencial alcista del 34,4%, ante expectativas de recuperacién de las ventas.

INTEL (INTC) mantiene su participacion en el proyecto Terafab de Tesla y SpaceX, que
contempla una inversion inicial de USD 16.800 M y utilizaria su tecnologia de fabricacion 14A.

JP MORGAN CHASE (JPM) se mantuvo por quinto afio consecutivo como el banco lider mundial
en inteligencia artificial, segun Evident Al, ampliando su ventaja frente a sus competidores.

LEVI STRAUSS (LEVI) reportd un EPS de USD 0,48, por encima de los USD 0,36 estimados. Los
ingresos alcanzaron USD 1.610 M, por debajo de los USD 1.620 M proyectados.

MCDONALD'S (MCD): Wells Fargo y Guggenheim redujeron sus precios objetivo a USD 270 y
USD 250, respectivamente, ante menores ventas comparables en EE.UU. y un crecimiento
global mas lento.
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MERCK (MRK) debera suspender la fabricacion y venta de Keytruda subcutaneo en ocho
mercados europeos por una decision judicial que determind una infraccién de patentes de
Halozyme Therapeutics (HALO). La farmacéutica anuncié que apelara el fallo. Por otro lado, JP
Morgan elevd su precio objetivo de USD 150 a USD 165 y mantuvo recomendacion de compra,
pese a las preocupaciones por la dependencia de Keytruda.

MICRON TECHNOLOGY (MU) prevé ampliar su programa de recompras, con USD 2.200 M
disponibles, y busca devolver el 100% del excedente de liquidez a los accionistas. Ademas,
proyectd ingresos de USD 60.000-63.000 M para 1727, frente a USD 56.770 M esperados,
impulsada por la fuerte demanda de memoria para IA.

NEXTERA ENERGY (NEE) enfrenta oposicion politica a su adquisicion de Dominion Energy por
USD 67.000 M, principalmente por preocupaciones sobre tarifas, empleo y competencia en
Virginia.

NIKE (NKE) fue rebajada a “vender” por Berenberg, que redujo su precio objetivo de USD 49 a
USD 27,50 ante dudas sobre la recuperacion en China y la debilidad del negocio de
indumentaria.

NVIDIA (NVDA) autorizd6 una nueva recompra de acciones por USD 150.000 M, elevando el
programa total a USD 235.000 M. En el ultimo trimestre devolvi6 USD 26.000 M a los
accionistas. Ademas, Morgan Stanley la restablecié como su principal eleccién en
semiconductores, destacando su valoracion de 15x ganancias estimadas para 2028 y su
posicién favorable ante el creciente gasto en centros de datos de IA.

PEPSICO (PEP) reporté un EPS de USD 2,34, por encima de los USD 2,30 estimados. Los
ingresos alcanzaron USD 25.270 M, superando los USD 24.970 M proyectados.

PFIZER (PFE): Florida demand6 a Pfizer y a su CEO por presuntas practicas engafiosas
vinculadas a la vacuna COVID-19, incluyendo acusaciones sobre seguridad, transmision vy
precios, que habrian alcanzado hasta USD 170 por dosis en mercados privados.

ROBINHOOD (HOOD) compré USD 25 M en Bitcoin y planea ofrecer futuros perpetuos sobre
criptomonedas a determinados usuarios estadounidenses.

SPACEX (SPCX): Starship alcanz6 por primera vez la érbita terrestre y desplegd 26 satélites
Starlink, marcando un avance relevante para el programa espacial de la compafiia. Ademas,
busca obtener USD 40.000 M de financiamiento para adquirir chips de NVIDIA, mediante USD
10.000 M en préstamos bancarios y USD 30.000 M en deuda. Morgan Stanley considera que
podria alcanzar USD 300 por accién, con potencial en sus negocios de IA, conectividad y
espacio; el préximo vuelo de Starship seria un importante catalizador.
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Morgan Stanley analiza la adquisicién de hasta 14 MHz de espectro de banda baja por parte de
SPACEX, por un valor estimado de USD 6.000-8.000 M, que mejoraria la cobertura interior de
Starlink y su competencia con las operadoras tradicionales. Aunque podria presionar a AT&T (T),
T-MOBILE (TMUS) y VERIZON (VZ), el banco prevé una expansién inicial centrada en zonas
rurales, combinando la infraestructura existente con pequefias celdas y antenas terrestres.

TESLA (TSLA) entregd 486.532 vehiculos en el 3°T26, superando las 461.974 unidades
esperadas, aunque por debajo de las 497.099 del 3T25. Las acciones acumulan una caida de
21% en 2026, pero las recomendaciones de venta bajaron al 13,1%, minimo desde abril de
2023, ante el potencial en IA, robotaxis y robdtica.

TSMC (TSM) registré ingresos de USD 46.700 M en el 3°T26, un aumento del 50% YoY, por
encima de las previsiones, impulsado por la demanda de chips para IA. En los primeros nueve
meses, los ingresos crecieron 41,1%. Citi elevo sus estimaciones y proyecta un crecimiento de
ingresos superior al 40% YoY hasta 2027, impulsado por la demanda de semiconductores
vinculada a IA.

UBER (UBER) acordé adquirir ezCater por USD 2.300 M en efectivo para fortalecer su negocio
de catering corporativo y Uber Eats.

WELLS FARGO (WFC): Morgan Stanley elevd la recomendacion a “sobreponderar” y fijé un
precio objetivo de USD 102, con un potencial alcista del 27%, ante expectativas de mejora en
margenes y rentabilidad.

Esta semana se conoceran los resultados corporativos de:

e Martes: UnitedHealth Group (UNH), JPMorgan Chase (JPM), Goldman Sachs (GS), Wells Fargo
(WFC), Johnson & Johnson (JNJ), Citigroup (C), Albertsons Companies (ACl) y FirstBank (FBK)
antes de la apertura; después del cierre reportara AZZ (AZZ).

e Miércoles: ASML (ASML), Bank of America (BAC), Morgan Stanley (MS), BlackRock (BLK),
Progressive (PGR), State Street (STT), Fastenal (FAST) y Sono-Tek (SOTK) antes de la apertura;
después del cierre reportaran Equity Bancshares (EQBK) y Home BancShares (HOMB).

e Jueves: Taiwan Semiconductor Manufacturing (TSM), Commercial Metals (CMC), Ericsson
(ERIC), Charles Schwab (SCHW), ManpowerGroup (MAN), PNC Financial Services (PNC), Marsh
McLennan (MRSH), Bank of New York Mellon (BK), Banv (BSVN) y First Horizon (FHN) antes de
la apertura; después del cierre reportaran Alcoa (AA), Interactive Brokers (IBKR),
Independent Bank (INDB), J.B. Hunt Transport Services (JBHT), Wise (WSE), WaFd (WAFD),
Simmons First National (SFNC) y Cohen & Steers (CNS).

Viernes: M&T Bank (MTB), Travelers (TRV), Truist Financial (TFC), Regions Financial (RF) y Citizens
Financial Group (CFG) antes de la apertura.

Pagina 34



e e Reporte Semanal de Mercados n°110
Mateo & MarChlonl Lunes 12 de octubre de 2026

Mateo & Marchioni SB Agente de Mercado S.A.

Agente de Liquidacion y Compensacién y Agente de Negociaciéon Propio CNV N° 174
Numero de participante BYMA: 79
25 de Mayo n°298, Piso 2, Buenos Aires (CABA), Argentina

+54 9 11 5238-5555

CONTACTOS:
Aspectos Generales Renta variable Renta variable Renta Fija ( Letras, Bonos Renta Fija ( Letras, Bonos
del Mercado (Acciones y opciones) (Acciones y opciones) y oblig negociables) y oblig negociables)
Dr. Ruben Marchioni Lic. Jorge Ciambotti Dr. Hugo Gonzalez. Dr. Cesar Romero. Sr.Jorge lbarra.
+54 9 11 5238-5555 +549 11 5238-5555 +54 9 11 5238-5555 +54 .9 11 5238-5555 +54 .9 11 5238-5555
rmarchioni@mmsb.com.ar  jciambotti@mmsb.com.ar hgonzalez@mmsb.com.ar cromero@mmsb.com.ar jibarra@mmsb.com.ar
DISCLAIMER

Este reporte ha sido confeccionado por Mateo & Marchioni SB Agente de Mercado S.A sélo con propésitos informativos y su
intencién no es la de ofrecer o solicitar la compra/venta de algun titulo o bien. Este informe contiene informacion disponible
para el publico general y estas fuentes han demostrado ser confiables. A pesar de ello, no podemos garantizar la integridad o
exactitud de las mismas. Todas las opiniones y estimaciones son a la fecha de hoy y pueden variar. El valor de una inversién ha
de variar como resultado de los cambios en el mercado. La informacién contenida en este documento no es una predicciéon de
resultados ni se asegura ninguno. Este reporte no refleja todos los riesgos u otros temas relevantes relacionados a las
inversiones en los activos mencionados. Antes de realizar una inversién, los potenciales inversores deben asegurarse que
comprenden las condiciones de inversion y cualquier riesgo asociado. Este informe es confidencial y se encuentra prohibido
reproducir este informe en su totalidad o en alguna de sus partes sin previa autorizacién de Mateo & Marchioni SB Agente de
Mercado S.A.

This report was prepared by Mateo & Marchioni SB Agente de Mercado S.A. for information purposes only, and its intention is
not to offer or to solicit the purchase or sale of any security or investment. This report contains information available to the
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



	ARGENTINA: Indicadores Macroeconómicos
	Nuevo REM: mucho menor crecimiento esperado para este año

	ARGENTINA: Renta Fija
	El rebote no alcanzó a cubrir las pérdidas de todo el mes
	Bonos en pesos con nuevas subas

	ARGENTINA: Renta Variable
	Auspicioso rebote del S&P Merval de la mano de Brasil

	MERCADOS INTERNACIONALES
	Avance de las bolsas mundiales, pero Europa sigue en caída
	Brasil renovado: fuerte impacto en los mercados de la elección de Bolsonaro
	Indicadores presentados y expectativas para la semana
	Comienza la temporada de resultados corporativos del tercer trimestre


