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Escalada en Medio Oriente. El Petroleo como Cobertura Risk-Off

Escalada Militar y Logistica: Evacuacion Diplomatica:

Ataques con drones e hidrocarburos en EE. UU. ordend la salida obligatoria de personal no esencial en

Arabia Saudita (cancelacion del foro FIITO embajadas del Golfo ante el riesgo inminente de conflicto directo con

en Riad) y deteccion de minas navales que  Iran.

afectaron el transito de supertanqueros en Impacto en Precios:

el Estrecho de Ormuz. El crudo Brent escalé por encima de US$ 117/bbl (maximos de cinco
meses), mientras el WTI cerrd por encima de los US$ 103/bbl.

Crude Oil Brent (Cash) - 5 - BlackBull Markets 117,345 +0,037 (+0,03%)

CFDs sobre petroleo crudo WTI - TVC 103,27 +0,09 (-0,09%) 1w - Circulacion E. Ormuz Yy preCiO SpOt del Brent
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El Crudo como Activo Defensivo: Inversion de Correlacion con el S&P 500

Caida Histérica de Correlacion:

La correlacion de 1ano entre el Brent y el S&P 500 cayo a
terreno negativo (cercana al -35%), alcanzando sus niveles
mMas bajos desde la Guerra del Golfo de 1991.

Mecanismo de Transmision:

El mercado interpreta la subida del crudo como una
amenaza inflacionaria directa que ataca los margenes
corporativos y restringe el margen de maniobra de la
Reserva Federal (Fed).

ULS11/7.45 - 1M+ ICEEUR usp

ULS11/7.45 192,00

D +748.81%
194 7h
180.00

European Diesel price/barrel

Oil Has Become a Risk-Off Hedge
== Brent and S&P Correlation (1d, 1y)

Correlation has
rarely been lower

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Source: Bloomberg

Presion en Refinados:

El diésel en Europa rozé los US$ 200/barril (US$
500/tonelada en NY Harbor), tensionando los costos de
transporte e industrias pesadas.
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Ruptura del Oro por Debajo de los US$ 4.000 / oz

Accién de Precios y Paradoja:
El oro cayd a la zona de US$ 3.980 - US$ 3.996 / oz (-4% semanal, -10% YTD), desacoplandose de la subida del crudo Brent
(>US$ 112/bbl).
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Desplome del Oro en Entorno Inflacionario: Los 3 Drivers Financieros

1. Costo de Oportunidad (TIPS 10Y en ~3%):

La tasa real en EE. UU. subid ~100 bps impulsada por la demanda de crédito de la IA. Regla PIMCO: Cada +100 bps reales
restan un 22% al precio del oro.

Tipo de interés real del bono estadounidense a 10 anos Precio del oro en 2026
Rentabilidad del bono del Tesoro indexado a la inflacion (TIPS) a 10 afios en 2026, % Délares por onza. Precio de referencia diario de Londres; el Ultimo dato es el cierre del viernes 23 de octubre
. 5 de octubre: 2,95%
3,0% = - 5.500 $ Maximo: 29 de enero
V\/\ ®
® 5.000 $
2,5% +106 pb o
=1 punto -26%
4500 %
29 de enero: 1,89%
2,0%
M' == 4.000 $ ®
Viernes 23 de octubre:
3.996 $
1,5%

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct ene feb mar abr may jun jul ago sep oct

Fuente: Reserva Federal (H15) via FRED. Ultimo dato: 22 de octubre de 2026 Fuente: LBMA (precio de la tarde) via World Gold Council; cierre del 23 de octubre; Investing.com
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Desplome del Oro en Entorno Inflacionario: Los 3 Drivers Financieros

2. Efecto Warsh y Fed Independiente:

A diferencia de los anos 70, la subida del crudo anticipa alzas de tasas por una Fed hawkish, fortaleciendo al ddlar e

iImpactando al oro.

Hoy: una Fed independiente

Precio del oro entre diciembre de 2025 y febrero de 2026

Délares por onza, precio de referencia diario de Londres (fijado a las 15:00 de Londres)

= 6 i
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=3 Trump nomina a Warsh
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Sube el petrdleo P ) - P : Baja el oro
inflacion subidas de tipos
5.000 %
Afos 70: una Fed que tolera la inflacion
4.500 $
[
p— A,
&=
-
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Desplome del Oro en Entorno Inflacionario: Los 3 Drivers Financieros

3. Fuente de Liquidez por Margin Calls:
Ante el temblor en Big Tech y crédito de IA (CoreWeave > 16%), los fondos liquidaron contratos de futuros en Comex

(de 145k a 107k) para refugiarse en Treasuries.

Posicion neta compradora de los fondos especulativos en futuros de oro

Numero de contratos de 100 onzas en Comex (categoria «managed money»), datos semanales

200.000

25 de agosto: 144.747

150.000
B

\ 13 de octubre: 107.089

100.000 20 de octubre: 104.206

ene abr jul oct ene abr jul oct
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Divergencia en el Oro: Ventas Especulativas vs. Acumulacion Estructural

D!vergenC|a Papel vs. Fisico: 5 | The US is exporting gold
Mientras el mercado de futuros en Nueva York vendid por necesidades de
liquidez, las "manos fuertes" acumulan en la caida: at arecord pace
e Banco Central de China (PBoC): Comprd 21 toneladas en septiembre N EEEGREEeReRRIELIE =R NEL T pIpL
(I’éCOI’d de 3 a ﬁOS). roughly 2.6x the previous record share of GDP.
e ETFs Fisicos: Tenencias globales respaldadas en oro fisico en US net exports of nonmonetary gold, % of GDP

maximos desde julio de 2022.

Gold ETFs are 87% of Dalio's disclosed US portfolio Récord Comercial
Dalio family office 13F holdings at 30 Jun 2026, market value in $m en EE UU °
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GLD SPDR Gold Shares I 4076 (84.9%)  EXportaciones netas
TIP iShares TIPS Bond [l 13.9 (2.9%) de oro

TLT iShares 20+ Yr Treasury| 13.5 (2.8%) t d d
IAU iShares Gold Trust[l] 11.3 (2.4%) estaaouniaense

VEA Vanguard FTSE Developed|] 8.0 (1.7%) tocaron U S$ 61.000 M
7.4 (1.5%

VOO Vanguard S&P 5‘00| (1.5%) (0,28% del PI B),
VWO Vanguard FTSE Emerging|. 5.9 (1.2%)

BETA Beta Technologies| 5.3 (1.1%) Su pe fan d O a |

DBC Invesco DB Commodity. 4.1 (0.9%) pet ré | e0 cCOMmo
GSG iShares GSCI Commodity| 1.5 (0.3%) o .
DJP iPath Commodity ETN| 1.5 (0.3%) p rnci pa l . r,U b ro d e
0 100 200 300 400 500 $m eXpOFtaCIOH

Source: SEC EDGAR, 13F-HR filings of Marino Management, LLC (CIK 1845680), Dalio family office, Westport CT
Total $479.9m in 11 positions; gold = SPDR Gold Shares + iShares Gold Trust
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Modelo europeo en mira. Tension creciente en Francia. Ventas de
bonos por parte de Japdn. Treasuries revalorizandose
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Modelo Econémico Europeo: Crisis Estructural y Pérdida de Competitividad

Agotamiento del Crecimiento:

La Eurozona exhibe una incapacidad cronica para
emparejar el crecimiento del PIB con la inflacion y el
costo de vida acumulado, manteniendo los PMIs de
actividad en zona de contraccion.

PIB per capita real: EEUU y eurozona

indice 1995 = 100, a precios constantes. Naranja: EEUU. Azul: eurozona

170 i
12008
i EEUU 162,9

160
150
Eurozona 144,0
140

130

120

110 5
. Desde 2008: EEUU +26,5% - Eurozona +13,3%
100 i
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators (oct-2026)

Sobrerregulacion y Desindustrializacion:

El exceso de regulaciones junto con el sobrecosto
energético permanente atacan la productividad
industrial europea, perdiendo terreno frente a los
bloques de EE. UU. y Asia.

Subida de precios en la eurozona por partidas

Variacion acumulada. Gris: enero 2015 - diciembre 2020. Naranja: enero 2021 - septiembre 2026

) 7,0%
Indice general

7,7%

Alimentos

Electricidad, gas y e

2,3%

Carburantes

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Fuente: Eurostat, IPCA (prc_hicp_minr).
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Modelo Econémico Europeo: Crisis Estructural y Pérdida de Competitividad

Carga Inelastica del Gasto Social: Trampa de Deuda e Inflacioén:

Los sistemas estatales de pensiones consumen casi la  Las elevadas deudas nacionales y los tipos de interés

mitad del presupuesto social en Europa, estrangulando restringidos del BCE impiden emitir mas crédito sin riesgo de
la flexibilidad fiscal de los gobiernos para incentivar la reactivar la inflacidon, atrapando a la regidon en un escenario de
inversion o responder a crisis. estancamiento con altos costos (stagflationary bias).

Prestaciones sociales en la UE por funcion, 2024 Bola de nieve de la deuda

Porcentaje del total de prestaciones de proteccién social

(pensiones) it

Esquema ilustrativo: el Estado se endeuda para pagar los intereses y el tipo sube con la deuda.
Gris: deuda del afio anterior. Naranja: nueva deuda para pagar intereses

tipo 5,5%
269 tipo 5,1% 149
i 9 - ., ip04,7% 141
Enfermedad y sanidad 29,7% 140 tipo 4,1% npf;g : e == —
: o tipo 3,8% - BE=T
i tipo 3,4% tipo 3,6% 118 123 =_—
Familia e hijos 8,8% 129 POk loe. 110 214 mame N
100
100
Discapacidad 7,0% 80
60
Desempleo 4,0%
40
Vivienda y exclusién social 3,6% 20
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Francia en el Epicentro de la Tormenta Fiscal Europea

Tensién en la Curva Francesa: Paralisis Presupuestaria y Bola de Nieve:
El rendimiento del bono OAT a 10 anos Superé la Con una deuda del 120% del PIB Y un déficit del 5,4%, la
barrera psicoldgica del 5,0% (5,07% - 5,08%), Asamblea bloqued el ajuste de € 54.000 millones
alcanzando maximos no vistos desde 2002. Francia propuesta por el Ejecutivo. La factura de intereses
pasé a pagar mas tasa que Italia o Grecia‘ alcanzara los € 91.000 millones en 2027.
Ampliacion Histoérica del Spread: Efecto en la Economia Real:
El diferencial frente al Bund aleman supero los 150 El PMI compuesto cayd a zona de contraccion (48,4 pts), y
bps (picos de 189 bps), registrando su mayor salto empresas como Carrefour (-13% en bolsa) advirtieron
semanal en 36 anos. Los CDS a 5 anos rozaron los 103 pérdidas de hasta € 200 M por disturbios y baja del
bps. consumo.
i E i E g o E i ‘ i E i i ] » No Catalyst Yet to Lure Buyers Back Into French Bonds
- L...d : Lo - L.l e — : % France-~ Germany spread posts another record move
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¥ Lo I Lo * M Lo ) Lo I Nt oo

SRRERRRRREZF AL LA 4V AR AR L.
SEEEEEEEE ‘,-,'M L " i a,\,,)u,,%,ww i
B0 L0 R0 W1 O O | L"e”P'e'; - 1 il r‘ Tﬁ“
1 | | | | | 1 | | I | I 1 |
RERRRRRT o RNRRRERRRRRRaniRE]
1 bzl Iz { : , ] : : ] L IL f— \L . i L i 44600
1 i(\ :/1‘ :/ﬁ: :()ll I/: : : : oM France Govt Oats Btan 10 Yr Oat - Last Price 5.076
| L il A R 1 ‘ I T —— 1 1 4500
A T T
; :”:4 :15; 16 1;: 18 i ;1 Rzz i px] v ;4 ‘zs i 28 29 30 | o1 | 02 05 | 06 i 07 08 09 12 | v13 BT i zvq 20 21 | z‘z ™ 1990-1994 1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019




REUNION DE MERCADO - INTERNACIONAL LUNES 26/10/2026

@ PETRINI VALORES

El Retiro de un Proveedor de Liquidez: Japon Vende Deuda Extranjera

Magnitud de la Desinversion:

Los inversores institucionales de Japon sumaron su
5ta semana consecutiva de ventas netas de bonos
extranjeros, desinvirtiendo ¥ 3,4 billones (~US$
22.000 millones).

Drivers del Salida:

Subida sostenida de los rendimientos de los bonos
JGB a 10 anos (+80 bps en el ano) y elevados costos
de cobertura cambiaria (USD/JPY), que eliminaron
el diferencial de retorno en Treasuries.

Japanese investments in overseas debt securities
In billion yen
e Long-term debt securities ® Short-term debt securities

11-Oct to 17-Oct
04-Oct to 10-Oct
27-Sep to 03-Oct
20-Sep to 26-Sep

13-Sep to 19-Sep
06-Sep to 12-Sep 1,091
30-Aug to 05-Sep [ I
23-Aug to 29-Aug

-1,500 -1,000 -500 0 500

Source: Ministry of Finance

Cambio de Tendencia Anual:

En el acumulado de 12 meses, Japon se consolido
formalmente como vendedor neto de deuda global,
invirtiendo una dinamica compradora de décadas.

Implicancia Soberana:

Obliga a los Tesoros de EE. UU. y Europa a ofrecer mayores
primas de rendimiento (term premium) para atraer compradores
marginales.

1,000

Japan is now a net seller of overseas securities
Net purchases of foreign securities by Japanese residents, rolling 12 months, ¥ trillion

— Net total
[} Debt (short + long term) [l Equity and fund shares

40

20

-20

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Note: Sep 2026 (est.): net —¥4.5trn (debt -¥6.4trn, equity +¥1.9trn)
Chart: Rocky Swift * Source: Bank of Japan, Ministry of Finance, Japan Macro Advisors
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El Bono a 10 Ahos de EE. UU. Comprime por Debajo del 5,0%

Compresion de la Tasa a 10 Aihos (UST10Y):
El rendimiento del Treasury a 10 ahos cayo desde picos de 5,14% hasta 4,95% — 4,98%, quebrando su media movil de 50
dias por primera vez en mas de un mes.

+0.10

Catalizadores de la Demanda:

1. Flight-to-Quality: Cobertura
inmediata frente al colapso de
los bonos franceses y la toma
de ganancias en las

~-#0.05

mega-caps tecnoldgicas. W-- -t j ) T et LT E PSS >000
. L ~0.0264
2. Reajuste de la Fed: El o=
mercad_q redujo la _ | Normalized As Of 10/16/2026 e
probabilidad de subidas de Last Price

H{INPARROTEN -0.0265

|
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|
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|
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diciembre del FOMC. WUSGG7YR Index -0.0794
mUSGG10YR Index -0.0866
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Source: www.zerohedge.com, Bloomberg
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Lula fue reelecto y revirti6 la primera vuelta

Resultado DGfihitiVO: Resultados de la segunda vuelta presidencial en Brasil
Lu Ia d a Si Iva Se i m p USO e n Seg u n d a Vu e |ta Avance 100,00% (499248 secciones totalizadas de 499248)

sobre Flavio Bolsonaro por 51,7% a 48,2%. De
esta manera, Lula tendra su cuarto mandato
como presidente

Diferencia:
fue de mas de 4,2 millones de votos con el

o e . Lula da Silva Flavio Bolsonaro
97,7% escrutado. Lula revirtid una desventaja 64.256.232 votos (+4.430.191 votos) 59.826.041 votos

de 2,2 millones de la primera vuelta.

Participacion:
la abstencion bajd de 21,08% a 19,21%, unos 3
millones de votantes mas que en la primera

Resultado del balotaje segun la region

B Lula (PT) @ Flavio Bolsonaro (PL)
100,0% de las urnas

vuelta. Brasil Fabrarirhers deiihailone
Encuestas: e Bevies o
|a L:Iltima Dataf0|ha del Sé bado da ba 51% a 49% Nordeste 100,0% de las urnas
s 28% de los votos 4 4 todo cargado
para Flavio, dentro del margen de error. cur BN
: o TSR S o35 e
Polymarket le asighaba ~78%. 9
it sialevos wiopagede
Antecgdente. o e e
es la primera vez desde 1989 (Collor sobre 8% de los votos : % todo cargado

Lu |a) q ue el Seg un d o d e |a p rimera vue |ta Fuente: Tribunal Superior Electoral (TSE), divulgacion oficial de resultados. Porcentajes sobre votos validos m %gj}ssﬁgf‘ta&/\soc-
ga Nna |a preSIdenCIa lcya-balotaje.pages.dev °
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El mapa

Estados: Lula gand 12 y Flavio 14 mas el Distrito
Federal. En primera vuelta habian sido 11 contra
15 mas el DF.

Minas Gerais, el estado "termdmetro", fue el
unico que cambid de ganador: paso de 48,24%
para Flavio a 50,42% para Lula.

Nordeste: Lula subid entre 5y 7 puntos en los
nueve estados, con maximos en Piaui (75,9%) y
Bahia (71,3%). También crecid en el Norte, en
Amapa, Amazonasy Para.

Sao Paulo: Flavio retuvo el estado con 53,85%,
pero Lula gano la capital con 55,5%.

Sur y Centro-Oeste: Flavio amplio su ventaja en
Santa Catarina (69,4%), Parana (62,6%) y Goias
(59,7%).

@ PETRINI VALORES

Resultados de la segunda vuelta presidencial en Brasil

a0 Paulo

Curitiba

OBelo Horizonte
. 4
Rio de Janeiro
o
~ Lo]
.S i

Porto Alegre

Cada estado se colorea segun el candidato que lidera en ese estado.

B LuiadaSiva

S @R Flavio Bolsonaro
55% 70%
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La controversia: la prorroga de la votacion

Qué paso:

a las 17h01, el ministro del STF Cristiano Zanin extendio la votacion
hasta las 19h en todo el pais. La causa fueron problemas de transporte
(en Salvador, unos 75 colectivos no salieron) y lluvias e inundaciones en
el Sury en Sao Paulo.

Cémo se aplicé:

Varios tribunales regionales avisaron que no podian reabrir urnas ya
cerradas. Al final, la extension se limitd a las secciones que seguian
abiertas.

No se informd cuantas personas votaron después de las 17h.

La Procuraduria Electoral se habia opuesto a la prorroga.

—

Postura de Flavio: ) . e
Dijo que "es imposible reconocer el resultado" y que pedird la anulacion Balotaje en Brasil: confusion
de la eleccion. y polémicatras la extension

Sus argumentos son tres: que Zanin no integra el TSE, que hubo
desigualdad entre estados donde se reabrieron urnas y donde no, y que
los fiscales del PL fueron retirados de la sala de coOmputo.

del horario de votaciony el
frenodelrecuento

Trib 1S ‘or El I: El ministro de la Corte afirmé que la extension
ribunal Superior Electoral: del horario de votacion se aplica solamente a

Su presidente, Kassio Nunes Marques, dijo que la prérroga no provoco los colegios electorales que todaviano
"ninguna alteracion" en la eleccion, aunque criticd como se decidio. cerraron.
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El efecto Lula en los mercados

Para el escenario Lula, JPMorgan estimalba antes de la eleccién una caida de 21% en las acciones y
una devaluaciéon de ~6% del real.

NYSE - Nasdaq Real Time Price « USD NYSE - Nasdaq Real Time Price - USD

L Nu Holdings Ltd. (NU) % %= Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras (PBR) v«

15.16 11.35 26.16 20.90 -

At close: October 23 at 4:00:02 PM EDT % Pre-Market: 8:24:23 AM EDT [l At close: October 23 at 4:00:02 PM EDT P bre-Markst: 8:24:36 AM EDT

NasdaqGS - Nasdaq Real Time Price « USD NYSEArca - Nasdaq Real Time Price « USD
0 MercadoLibre, Inc. (MELI) B iShares MSCI Brazil ETF (EWZ) s«

1,810.15 -12.80 (081%) 154000 27015 (14929 42.99 3157 -

At close: October 23 at 4:00:01 PM EDT % Pre-Market: 8:22:56 AM EDT At close: October 23 at 4:00:00 PM EDT i Pre-Market: 8:23:43 AM EDT

NYSE - Nasdaq Real Time Price « USD NYSE - Nasdaq Real Time Price « USD

! Itat Unibanco Holding S.A. (ITUB) PagSeguro Digital Ltd. (PAGS)

712 255 26320 B11.44 7.75 369

se: October 23 at 4:00:02 PM EDT ~ Pre-Market: 8:25:44 AM EDT At close: October 23 at 4:00:02 PM EDT ~ Pre-Market: 8:24:59 AM EDT
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Mundo Corporativo

Desconfianza en la .A.. Rotacion hacia Economia Real. Earnings de
Netflix, SpaceX, Tesla y Meta
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El Dilema Financiero de la Inteligencia Artificial

La Encrucijada:

Si los hiperescaladores incrementan su CapEx, qgueman flujo de caja libre (FCF), deterioran margenes y tensionan sus
balances; si reducen el gasto, destruyen la narrativa de alto crecimiento que sostiene sus elevadas valuaciones.

Exhibit 1: We add Hyperscaler Operating Leases to Capex Estimates to get to $1.58T Proyeccién de CapEx y Emision de Deuda:
P angrslol | PetasCanes Morgan Stanley y Bank of America estiman que el CapEx de los
Al Hyperscaler and Neocloud Capex - MSe hiperescaladores alcanzard los US$ 1,58T - US$ 1,68T en 2027 y US$ 1,81T

= AMZN CRWV = GOOGL META MSFT NBIS = ORCL u SPCX

2000 en 2028. Su financiacion exigird emitir casi US$ 984.000 millones

Morgan Stanley Estimates at $1.58T in

a0 FY2027 and $1.81T in FY2028 anuales en deuda, superando la emision del propio Tesoro de EE. UU.
N Aporte Decreciente al T DTtk e AT S S R
- 1,388 E EPS: ) » R
' Aunqgue la inversion en |A B
0 . explica actualmente
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Tension Crediticia en IA y Ajuste de Valuaciones Privadas

Disparo de Credit Default Swaps (CDS): Presion Sobre SoftBank:

El basket de CDS de Data Centers escald a un récord de Los CDS a 5 anos de SoftBank saltaron a 432 bps
472,7 puntos basicos, mientras la deuda de CoreWeave vio (maximo de 4 anos) por la preocupacion en sus
elevar sus rendimientos por encima del 16%. Las apuestas compromisos de US$ 64.600 millones en IA/OpenAl y

cortas contra infraestructura de IA acumulan US$ 6.000 proyecciones de salidas netas de caja por US$ 6.000 M
millones en ganancias no realizadas en octubre. para marzo de 2027.
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Ajustes en Mercado Privado:
e OpenAl: Recortd su objetivo de valuacién para su ronda de US$ 30.000 M desde US$ 1,4T a US$
1,25T ante una demanda mas cautelosa de inversores.
e Anthropic: Su valuacion implicita cayd de US$ 2,4T a US$ 1,91T, tras reportar pérdidas en el 1526 por
US$ 80,7B (ajustadas a US$ 8,7B operativas al excluir cargos no monetarios).
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Rotacion de Mercado: Liderazgo del S&P 500 Equiponderado

Liderazgo del Equal-Weight: S&P 493 vs. Mag 7:
El S&P 500 Equal-Weight (RSP) supero por casi  El S&P Top 500 excluyendo a los 7 Magnificos operd en
4 puntos porcentuales al S&P 500 tradicional en terreno positivo (+0,20%), mientras que el Mag 7 se contrajo

la semana. El Russell 2000 avanzo +2,0% v el un -1,57%. Sin las 10 principales companias del indice
S&P 500 Ex-Al sumé un +0,99%, superando en  (lideradas por Micron y Nvidia), las ganancias del S&P 500
el acumulado anual al S&P 500 tradicional caerian un -11% interanual.

(+11,35% vs. +11,52%).
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Netflix (NFLX): Compresion de Margenes y la Competencia con YouTube

tomas_martin: n TradingView.com, el Oct 25, 2026 15:16 UTC-4

Resultados 3T26:
Ingresos por US$ 12.870 M (+11,8% YoY) y margen operativo o0
del 34,6% (vs. 28,2% en 3T25), respaldados por un FCF de oo
US$ 2.900 M y recompras de acciones por US$ 4.800 M. 5

Guidance Decepcionante (4T26):

La accidon cayo un —4,2% post-mercado al proyectar una
compresion del margen operativo para el 4726 al 26,0%
(vs. 27,6% esp.) y ajustar a la baja la estimacion de

ingresos publicitarios anuales a US$ 2.700 M. NEtﬂlX Q3 FY26 |nC0me Statement

12:00 15:00 20 13:00 15:00 21 13:00 15:00 22 13:00 15:00 23 13:00 15:00
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@ PETRINI VALORES

SpaceX (SPCX): Crecimiento Excepcional, Starlink y la Fusion con Tesla

Desempeno Excepcional 3T26:

Facturd US$ 14.570 M (+161% YoY), superando en un
15% el consenso de Wall Street (US$ 12.720 M).
EBITDA ajustado de US$ 8.800 M (margen 60,4%) y
EPS diluido de US$ 0,35.

Liquidez y Valuacion:

Dispone de US$ 90.000 M en caja y activos liquidos.
JPMorgan duplico el precio objetivo implicito de la
accion de US$ 240 a US$ 500.

Motores de Ingresos:

e Super Intelligence (Unidad IA): Facturd US$
7.560 M tras sumar Cursor, con capacidad de
computo alcanzando 1,7 GW mediante
COLOSSUS 1.

e Starlink: Alcanzd 13,6 millones de suscriptores e
ingresos por US$ 5.240 M (adquiriendo espectro
de 800 MHz para Starlink Mobile).

Evaluacion de Fusién con Tesla:

Formacion de comités especiales para estudiar una
fusion que crearia un conglomerado de US$ 3,0T a
US$ 3,5T, unificando autos eléctricos, robdtica,
satélites, chips (Terafab) y energia.

12:00

17 TradingView

SpaceX Q3 FY26 Income Statement
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@ PETRINI VALORES

Tesla (TSLA): Transicion Operativa y Desembolsos en IA Fisica

Resultados Financieros (3T26):
Ingresos totales de US$ 28.046 M (-0,2% YoY) y EPS de
US$ 0,48. Las entregas retrocedieron un 2%

tomas_martins creado con TradingView.com, el Oct 25, 2026 15:20 UTC-4
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Meta Platforms (META): Solidez Comercial vs. FCF Negativo

Sélido Crecimiento Comercial:

Ingresos totales de US$ 63.1 B (+26,1% YoY).
La publicidad sumé US$ 63.061 M impulsada
por recomendaciones de IA (+10%
iImpresiones, +14% precio medio). Los
usuarios activos diarios (DAP) llegaron a
3.640 millones (+3% YoY).

Presion en Margenes y FCF Negativo:

El margen operativo cayé al 20,0% (vs.
40,0% en 3T25), afectado por un cargo legal
de US$ 9.890 M por litigios de salud mental.
Con un CapEx trimestral de US$ 34.900 M
frente a un flujo operativo de US$ 32.700 M,
el Flujo de Caja Libre fue negativo (-US$
2120 M).

Compromisos de CapEXx:

Guia anual de CapEx elevada al rango de
US$ 135.000 — US$ 145.000 millones, con
compromisos contractuales a largo plazo en
data centers por US$ 825.000 M hasta 2036.

tomas_martins creado con TradingView.com, el Oct 25, 2026 15:17 UTC-4
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@ PETRINI VALORES
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Equity, sectores, divisas, commodities, treasuries, ETFs emergentes
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Equity Norteamericano - S&P 500 semana del 19/10 al 25/10

finviz
TECHNOLOGY
SEMICONDUCTORS

SOFTWARE - INFRASTRUCTURE

MSFT

-0.86%

CONSUMER ELECTRONICS

AAPL

+1.24%

AVGO

-2.15%

MU

-0.15%

MRVL
+0.30%

INTC

-3.22%

ADI
-1.10% 2COM

TXN

+2.97%
COMPUTER HARDWARE

ANET

-2.60%

ON

STX

-1.33%
DELL

SEMICONDUCTO SOFTWARE - AP

LRCX CRM Now

PANW +3.27% | +11.97
-12.82%

+11.27%

UBER | ADP
-5.19% +5.28%

AMAT

-7.83% pDOG ADBE INTU

TER
CDNS

KLAC

-12.15%

COMMUNICATION EQ [INFORMATI

IBM

LITE HPE +9.23%

CsCo
-0.83%

mst CIEN TACN

ELECTRONIC COMPON
APH gy 216
seax | W

SCIENTIFI
COHR

KEYS

COMMUNICATION SERVICES
INTERNET CONTENT & INFORMATION

GOOGL

-5.98%

TELECOM SERVICES

\/74 T
-0.20% "MYS 1571

FINANCIAL
BANKS - DIVERSIFIED

META

-9.40%

ENTERTAINMENT

LYV APP
NFLX DIS tko

-6.63% +1.75%

CREDIT SERVICES

BAC

-1.31%

JPM

-2.40%  \wre

-1.76%

BNY
INSURANCE - DIVERSIF  ASSET MANAGEM

BRK-B

+1.91%

CAPITAL MARKETS

GS

-0.63%

SCHW
-1.50%

MS

-0.60%

Vv

+1.32%

MA

+1.00%
C

-2.93%

AXP

-0.12%

COF
-0.20% oop

FINANCIAL

SPGIL cME

BLK [BBRI AP0 | e

-1.42%

STT AMP ICE
+0.73
BX

+10.66 MCO
INSURAN BANKS - REGI

FIT8
CB USB

-1.30
TRV INSURANCE B
+2.24

ALL L

PETRINI VALORES

S&P 500 -« 1-WEEK PERFORMANCE - SAT OCT 24 2026 5:13 PMET

CONSUMER CYCLICAL
INTERNET RETAIL

AMZN

-0.80%

AUTO MANUFACTUR HOME IMPRO RESTAURANT

HD

+3.29%

TMO
-2.35%

TRAVELSE LODGIN AUTO

TSLA

+4.93%

BKNG MAR

RCL
-0.43
APPAREL R

TIX
GM F -154%
INDUSTRIALS
AEROSPACE & DEFENSE

GE BA |LMT

-0.98% |#9.44
-8.98%

IP

FARM & HEAVY CO

DE
CAT +0.67%
-5.99%
HWM NOC TDG

RAILROAD
UNP

+1.32%
NSC
csx +0.94
PCAR WAB

ELECTRIC INDUS

VRT BE GWW
FAST

BUILDING

JCI
-1.04%

RTX

-1.50%

HONA
+149 | HX
SPECIALTY INDUSTRIAL M

EMR INTEGRATE
GEV

+0.07
el IRME rok

IR
CMI

T

MMM
+5.29%

HON
WM
+5.52%

5 | RSG

il DAL leras
- UPS
CPRT

ENGINEERI

ETN PWR

-6.43%

CONSUMER DEFENSIVE
DISCOUNT STORES BEVERAGES - NON-A | TOBACCO

WMT KO sz

+3.25%
+0.91% 1-27% st

PM

MO
-2.79%

HOUSEHOLD & PERS

PG <o

TGT -0.07
+1.05%

COST

+1.44%

UX
3.36%
mcp * DIAGNOSTICS & RES

UNH
+4.15%

HEALTHCARE
DRUG MANUFACTURERS - GENERAL

JNJ

+3.23%

LLY

+1.31%

ABBV

+0.08%

% ABT

DHR -1.14%

SYK
+4.24%

MRK

-0.47%

AMGN GILD
+1.56% -0.10%

BMY
+2.90%

BIIB

+1.52%

MEDICAL DEVIC BIOTE

VRTX
+4.84%

BSX EW

LH
MDT
A +0.70%

HEALTHCARE PLANS

STE

MEDICAL MEDIC

CVs

CI
ENERGY

OIL & GASINTEG OIL & GAS

(6{0)
+2.93%

XOM

+2.36%

CVvX

+3.65%

UTILITIES
UTILITIES - REGULA

NEE AEP D
+2.88%

SO

+1.88%

DUK
+2.89%

UTILITIES
CEG

BASIC MATERIALS

OXY
DVN

XEL EXC ED

DLR

FE
ES

SPECIALTY CHEMIC BUILDI

ECL
LIN -0a3 AFD

+2.09% sHW

MCK HCA
-0.41%

(o) (3

MPC
-4.36%

VLO
-5.72%

PSX
-3.41%
Thap LOLE

OKE BKR

OIL&GASM

REAL ESTATE
REIT - SPE

EQIX AMT WELL

IRM
VIR

REIT - IND

PLD |PsA
+0.56

EXR

REIT - RET
spG O

FCX
-6.27%

GOLD

NUE




REUNION DE MERCADO - INTERNACIONAL

Equity Norteamericano

indice

Precio

@ PETRINI VALORES

S&P 500 '7,623.68 -0.47% -0.36% 11.37% 13.14%
NASDAQ 100 28,957.53 -0.79% -4.77% 14.68% 15.38%
RUSSELL 2000 2,775.90 2.00% -0.75% 11.85% 11.81%
MAGNIFICENT 7 '70.07 -1.70% -2.26% ©6.23% '7.21%
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Equity Norteamericano

Indices Equity USA
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Sectores Norteamericanos

@ PETRINI VALORES

Sector Precio WoW MTD YTD 1YR

Energy 69.33 1.60% 12.73% 55.07% 55.85%
Healthcare 179.28 1.45% 6.45% 15.81% 22.76%

Real Estate 42.57 0.97% 4.06% 5.50% 0.16%
Utilities 42.56 0.83% 7.91% -0.30% -5.77%
Materials 51.31 O.77% 5.36% 13.14% 14.81%
Consumer Staples 88.26 0.73% 9.50% 13.62% 11.23%
Financial 55.90 0.68% 4.68% 2.06% 6.40%
Consumer Discretionary 113.10 0.57% 3.91% -5.28% -511%
Information Technology 183.23 -0.13% -6.40% 27.27% 26.76%
Industrials 164.62 -1.87% -1.41% 6.12% 6.36%
Communication Services 105.51 -4.36% -4.92% -10.37% -8.45%
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Sectores Norteamericanos

ETFs Sectores
Variacion anual

=m |nformation Technology == Consumer Discretionary wms Energy = Health Care == Utilities w=m Financials == Real Estate Industrials == Consumer Staples == Materials == Communication Services
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Divisas

@ PETRINI VALORES

Moneda Precio WoWw MTD YTD 1YR

DXY 101.75 -0.09% 0.30% 3.53% 2.84%

EURO 112 -0.08% -1.20% -4.62% -3.48%

LIBRA 1.34 0.77% 1.07% -0.69% 0.17%
YEN 0.01 0.85% 0.38% -0.26% -3.10%
REAL 0.20 2.65% 4.79% 10.29% 8.74%
CAN 0.71 1.37% 1.35% -2.19% -0.09%
BTC 80,854.90 -0.65% -3.23% -7.60% -27.18%
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Divisas

Divisas vs USD

Performance ultimos 12 meses (%)

m DXY == EURO LIBRA == REAL CAD YEN
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Commodities
Activo Precio WoW MTD YTD 1YR
Oro 4,010.00 -4.09% -4.22% -'7.63% -3.27%
Plata 53.96 -5.33% -10.21% -23.06% 11.30%
Cobre 6.50 -0.51% -0.94% 15.41% 27.85%
Litio 60.68 -5.26% -11.31% -6.44% 4.19%
Brent 111.66 1.64% '7.85% 83.50% 69.21%
Gas 3.05 -2.21% 0.69% -17.34% -8.88%
Soja 1,269.50 0.65% -1.82% 23.19% 21.51%
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Commodities

Commodities
Performance ultimos 12 meses

Oro Plata == Cobre == [jtio == Brent == Gas == Soja
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Renta fija: Curva de Treasuries
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Renta Fija: Tasas a 10 anos

Rendimiento bonos soberanos a 10 afos (%)
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Renta Fija: Tasas a 10 anos

Rendimiento US treasuries a 10 anos (%)

TIR (%)
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REUNION DE MERCADO - INTERNACIONAL

ETFs Economias Emergentes

Pais Precio Wow MTD YTD 1YR
Indonesia 10.60 6.64% -9.63% -43.32% -42.08%
Brasil 42.59 1.82% 14.34% 34.06% 39.78%
Australia 2912 1.36% 2.86% 11.19% 710%
Malasia 26.68 0.64% -2.56% -2.49% 4.02%
Corea del Sur 151.26 0.55% -17.24% 55.59% 67.94%
México 75.26 0.43% 5.87% 8.55% 14.00%
Singapur 31.08 -0.83% -6.55% 12.98% 9.90%
Taiwan 104.90 -1.28% -7.09% 65.12% 59.64%
Acciones emergentes 62.01 -1.34% -7.16% 13.34% 13.28%
Tailandia 70.87 -1.36% 0.51% 18.77% 18.39%
Filipinas 22.57 -1.44% -0.75% -9.43% -9.68%
Hong Kong 21.73 -1.63% -1.72% 2.26% 2.40%
Kuwait 34.32 -1.66% -6.42% -10.34% -14.16%
Paises Bajos 63.77 -1.80% -5.87% 11.82% 8.32%
Polonia 43.50 -2.38% -1.85% 23.61% 27.30%
EAU 19.05 -2.41% -5.08% -0.37% -4.37%
India 46.46 -2.52% -0.47% -14.04% -15.16%
Qatar 15.18 -2.69% -6.81% -19.33% -2118%
Chile 36.00 -2.91% -4.79% -10.89% 5.26%
Sudafrica 63.14 -3.28% -1.31% -8.23% -2.76%
Arabia Saudita 33.69 -4.02% -7.24% -7.47% -17.16%
China 49.00 -4.30% -6.11% -18.43% -23.57%
Turquia 30.72 -5.39% -9.11% -10.75% -7.22%
Peru 84.20 -5.94% -511% 16.38% 36.67%
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REUNION DE MERCADO - INTERNACIONAL Lunes 19/10/2026 @ PETRINI VALORES

ETFs Economias Emergentes

ETFs Economias Emergentes

Variacion anual
m EFMERGENTES == CHINA == BRAZIL
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