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Contexto y principales variables

Principales eventos de la semana, Licitacion del Tesoro, Liquidez,
Monedas.



@ PETRINI VALORES

Elecciones presidenciales en Brasil: Lula obtuvo la reeleccion en segunda vuelta frente a Flavio Bolsonaro, con
aproximadamente 51,8% de los votos validos. El resultado constituye un nuevo factor a seguir para el real brasileno, los activos
regionales y el apetito por riesgo emergente.

Principales eventos de la semana

Debilidad de la actividad econémica: E| EMAE de agosto registré una caida interanual de 1,7% y un incremento mensual
desestacionalizado de apenas 0,1%, después de l|la contraccion de 2,8% en julio. Los datos refuerzan las senales de
estancamiento de la economia real.

Superavit comercial y exportaciones récord: Septiembre registré un superavit comercial de USD 2.976 millones, con
exportaciones por USD 10.036 millones (+23,5% interanual). El sector energético consolido su importancia como generador de
divisas.

Compras de divisas del BCRA: La autoridad monetaria acumuldé compras por USD 228 millones entre el lunes y el jueves,
llevando el saldo comprador de octubre a aproximadamente USD 1.210 millones, en un contexto de mayor oferta comercial.

Descompresion de vencimientos del Tesoro: El canje de la LELINK D3006 alcanzé una adhesion del 73,2%, reduciendo los
vencimientos de fin de mes en aproximadamente $5,9 billones. La atencidén se traslada a la licitacion del 28 de octubre.

Riesgo pais y deuda soberana: El riesgo pais aumentd 59 pb semanalmente hasta 707 pb, evidenciando la persistencia de
una elevada prima de riesgo argentino pese a la acumulacion de divisas y la relativa estabilidad cambiaria.

Presiones inflacionarias internacionales: E| petrdoleo Brent superd los USD 110 por barril, mientras la inflacion mayorista
argentina se acelerd al 3,2% mensual en septiembre, aumentando el riesgo de transmision hacia los precios internos.
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(Voriocic’m % interonuot] (
Jesestacic Actividad econdémica: El EMAE

_'I ,7% O,'I % | creci6 apenas 0,1% mensual

desestacionalizado en agosto, tras
caer 2,8% en julio. En términos

Respecto a igual mes del
ano anterior

interanuales retrocedid 1,7%,
e OigiRL s 2 e mientras que el acumulado
enero—agosto registro un

incremento de 1,2%.

Salarios reales: Los salarios
privados registrados mejoraron 1,1%
mensual en agosto, aunque
permanecieron 2,3% por debajo del
nivel de un ano atras en términos
reales.

Crédito privado: Los préstamos en
pesos muestran senales incipientes
de recuperacion real.

Fuente: INDEC.




@ PETRINI VALORES

Proxima licitacion del Tesoro | 28/10/2026

Vencimientos que debe afrontar el Tesoro

Especie Monto estimado

En la licitacion del 14 de octubre, el Tesoro alcanzd un
rollover del 136,14%, adjudicé $6,61 billones y absorbid
aproximadamente $1,75 billones de liquidez.

TZX06 — CER $6,33 B
El canje de la LELINK D300O6 logré una aceptacion del 73,2%
y redujo los compromisos de fin de octubre en
S3006 — Lecap $2,23 B aproximadamente $5,9 billones.

El miércoles 28 de octubre se realizara una nueva licitacion,
D3006 — Dollar Linked $2,228B con liquidacién prevista para el viernes 30. Se espera
conocer el menu de instrumentos el lunes 26.

Total principal aproximado $10,78 B




Datos al 23/10/2026 @ PETRINI VALORES

Principales variables

Riesgo pais, Merval CCL, emergentes y comparables.

Variable 30/9/2026 16/10/2026 23/10/2026 El riesgo pais subié 59 pb en la
semana hasta 707 pb,
mientras EMB apenas avanzo

Riesgo pais (pb) 607 648 707 59 100 014%. La diferencia apunta a
factores locales ademas del
MSCI Merval CCL 6112 6198 62.04 010% 1.51% entorno global.

Mercados accionarios: MSCI
Merval CCL practicamente
0, 0,
EMB 90.4 91.52 91.65 0.14% 1.38% estable (+010%), EEM -134% y
EWZ +1,82% al cierre del 23/10.
EEM 66.79 62.85 62.01 1.34% ~716% El resultado de Brasil del 25/10
es posterior a esta foto.

EWZ 37.25 41.83 42.59 1.82% 14.34%

MSCI MERVAL: Indice bursétil de referencia del mercado accionario argentino, administrado por MSCI desde octubre de 2026, que mide el desempefio de las principales acciones locales segun criterios de capitalizacion bursatil ajustada por

capital flotante y liquidez.

EMB (iShares J.P. Morgan USD Emerging Markets Bond ETF): Fondo cotizado que invierte en bonos de deuda soberana emitidos por paises emergentes.EEM (iShares MSCI Emerging Markets ETF): Fondo cotizado que replica el indice

MSCI Emerging Markets, invirtiendo en acciones de empresas de paises en desarrollo.EWZ (iShares MSCI Brazil ETF): Fondo cotizado que replica el rendimiento de las acciones mas importantes de Brasil.




Datos al 23/10/2026

@ PETRINI VALORES

Monedas y brechas cambiarias

A3500, MEP, CCL, DXY y monedas emergentes relevantes.

USDARS BCRA 1,528.30 -0.03% -0.90% -0.70% -4.50% MEP vs A3500 2 01%
USDARS CCL 1,654.80 -0.78% -2.10% -2.40% -7.60%
’ ) ’ ’ CCL vs A3500 8.28%
USDARS MEP 1,559.00 -0.65% -1.50% -1.00% -5.00%
CCL vs MEP 6.14%
DXY 101.80 0.14% -0.10% 0.30% 3.60%
USDBRL 5.00 1.35% 1.70% 4.00% 10.00%
La brecha CCL/MEP alcanza
- [0) _ (o) _ (o) o (o)
USDCLP 994 .80 0.92% 1.00% 2.30% 9.50% 6,]4%7 mayor que la observada
en semanas anteriores.
USDCOP 3,130.70 1.41% 1.20% 510% 20.50%
USDPEN 3.40 -0.35% -0.30% -0.50% -2.40%

Nota metodologica:

Los porcentajes indican la variacion de la moneda local frente al dolar estadounidense:

Signo positivo (+): Apreciacion de la moneda local (el precio del dolar bajo).

Signo negativo (-): Depreciacion de la moneda local (el precio del ddlar subio).

Para el DXY, al ser el indice del délar global, el signo positivo indica que el dolar se fortalecio y el negativo que se debilito




Datos al 23/10/2026

@ PETRINI VALORES

Tasas de interés

Valores de referencia de rueda. TNA

Instrumento

Tasas bancarias

Cauciones bursatiles

Caucion ARS 3 dias 20.14%
Caucion ARS 7 dias 21.43%
Caucion ARS 32 dias 23.20%
Caucién USD 3 dias 1.04%
Caucién USD 32 dias 1.71%

Fuente: BCRA y datos de mercado.

Liquidez de corto plazo: call bancario 20,97%
TNA; caucion pesos de referencia a 7 dias

21,43%.
BADLAR privada 30-35 dias 22.94%
. i El mercado absorbid el efecto de la ultima
TAMAR privada 30-35 dias 24.50% . . . . .
liquidacion del Tesoro sin un episodio de
Call interbancario 1dia 20.97% estres generallzado.



Datos al 23/10/2026 @PETRINI VALORES
MAYV | Resumen semanal de tasas

Tasas de Referencia

Cheques y pagarés ARS Pagarés Dollar Linked Pagarés Hard Dollar

24%-27% TNA 6,5%-10% TNA 7%-10% TNA

CHEQUES Y PAGARES ARS

SEGMENTO TASA TNA PLAZO Evoluciéon semanal:
No garantizado 24%-27% 30-60 dias
No garantizado Pyme 24.5%27% 20-60 dias El  financiamiento ~en  pesos mantuvo  tasas
Garantizado No Pyme 2o 2T 30-90 dias pagarés Dollar Linked y Hard Dollar registraron rangos
Avalado 24%-27% 30-90 dias de tasas mas elevados que la semana anterior,

especialmente en el segmento no garantizado.

PAGARES DOLLAR LINKED - Mayor volumen de operacién
No garantizado 8%—-10% <250 dias
Avalado 6,5%-8% >200 dias

PAGARES HARD DOLLAR - Mayor volumen de operacién Visita nuestro informe de financiamiento MAV
No garantizado 8%—-10% >200 dias
Avalado 7%-8% >200 dias

Fuente: Mercado Argentino de Valores (MAV)



https://www.petrini.com.ar/wp-content/uploads/2026/10/informe_financiamiento_MAV.html

. ., Datos al 23/10/2026 @PETRINIVALORES
Fondos comunes de inversion

Tasas de Referencia

Moneda Plazo Rescate

Adcap Ahorro Pesos ARS t+0 Money Market 22.18%
Toronto Trust Ahorro ARS t+0 Money Market 22.84%
Consultatio Zero ARS t+0 Money Market 21.89%
Adcap Ahorro Délares UsSD t+0 Money Market 1.61%

Mega QM Balanceado ARS t+0 Lecaps 32.19%
Gainvest Renta Fija Plus ARS t+1 Renta Fija 27.56%
Axis Estrategia 17 ARS t+1 Renta Mixta 7.36%

Fuente: elaboracion propia con datos publicados en los sitios web oficiales de cada fondo.

Accede a los Factsheets de Gainvest Renta Fija Plus y AXIS Estrategia 17



https://www.petrini.com.ar/fcis-gainvest-renta-fija-plus/
https://www.petrini.com.ar/fcis-axis-estrategia-17/

@ PETRINI VALORES

Performance de activos

Retorno total en pesos y en dodlares.
Variacion de rendimientos.



Datos al 23/10/2026

@ PETRINI VALORES

Retorno total en pesos

ndices por clase de activo local: DoD, WoW, MTD, YTD.

indice DoD WoWw MTD YTD

Bonos CER 0.10% 0.50% 2.50% 33.40%
Bonos Tamar 0.29% 0.60% 2.60% 27.60%
Bonos Tasa fija ARS 0.13% 0.10% 1.70% 22.30%
Bonos USD-L 0.13% 0.30% 0.60% 5.70%
Duales CER-Tamar 0.10% 0.10% 1.80%

Duales TF-Tamar 0.20% 0.50% 1.50% 28.60%
Lecap 0.16% 0.40% 2.10% 27.50%
Bonos USD Bonares 0.76% 1.20% 1.90% 6.30%
Bonos USD Globales 0.68% 0.30% 0.30% 6.60%
Bopreal 0.81% 1.90% 2.50% 15.20%

Fuente: indices construidos por 1816. Equal Weight.




Datos al 23/10/2026

@ PETRINI VALORES

Retorno total en pesos

ndices por clase de activo local: WoW, MTD, YTD.

Retorno total en pesos por indice general

B wow B MTD B YTD
0.50%
0,
Bonos CER 2.50% 33.40%
0.60%
0,
Bonos Tamar 2.60% 27.60%
% 0.10%
B i fija ARS 709
onos Tasa fija 1.70% 22.30%
0.30%
o 0,
Bonos USD-L 0.60% 570%
%
Duales CER-Tamar O'10/1.80%
o}
= 0.50%
= 5 0,
i Duales TF-Tamar 1.50% 28.60%
0.40%
0,
Lecap 210% 27.50%
B USD B 121500
onos onares 90% 6.30%
B USD Global 8%88;"
onos obales .30% 6.60%
Bopreal 1569
oprea SN 15.20%
0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00%

Fuente: Elaboracion propia en base a indices construidos por 1816. Equal Weight.

Retorno Total %



Datos al 23/10/2026

@ PETRINI VALORES

Retorno total en dolares

ndices por clase de activo local: DoD, WoW, MTD, YTD.

indice DoD WoWw MTD YTD
Bonos CER -0.69% -1.70% 0.00% 23.20%
Bonos Tamar -0.50% -1.60% 0.10% 17.80%
Bonos Tasa fija ARS -0.65% -2.00% -0.80% 13.00%
Bonos USD-L -0.66% -1.90% -1.90% -2.40%
Duales CER-Tamar -0.69% -2.10% -0.70%
Duales TF-Tamar -0.58% -1.70% -0.90% 18.80%
Lecap -0.63% -1.70% -0.40% 17.80%
Bonos USD Bonares -0.02% -1.00% -0.60% -1.80%
Bonos USD Globales -0.11% -1.80% -2.10% -1.50%
Bopreal 0.02% -0.30% 0.00% 6.40%

Fuente: indices construidos por 1816. Equal Weight. TC CCL.




Datos al 23/10/2026 @ PETRINI VALORES

Retorno total en dolares

ndices por clase de activo local: WoW, MTD, YTD.

Retorno total en délares por indice general

B wowv B ™MD B YD

-1.70%
0,
Bonos CER 0.00% 23.20%
-1.60% o
Bonos Tamar 0.10% 17.80%
- -2.00%
Bonos Tasa fija ARS -0.809
J & 13.00%
B USD-L | _ J1a0%
onos L A%
3 %
Duales CER-Tamar & —/0.70%
I}
. 1.70%
=] o 0,
£ Duales TF-Tamar 0.90% 18.80%
-1.70%
A 0,
Lecap 0.40% 17.80%
B USD B 1080y
onos onares 1.8070%%
B USD Global ShiB0R0
onos obales 2,102,
-0.30% o
Bopreal 0.00% 6.40%
-5.00% 0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00%

Retorno Total %

Fuente: Elaboracion propia en base a indices construidos por 1816. Equal Weight.




@ PETRINI VALORES

Curvas en pesos

Tasa Fija, CER, Tamar, Dollar Linked, Inflacion Breakeven.



Datos al 23/10/2026 @ PETRINI VALORES

Tasa fija

Variacion semanal de TEM

La curva mantiene una pendiente

Lecaps positiva en los plazos cortos vy
medios, con rendimientos que
tienden a estabilizarse alrededor
2.50% del 2,0%-21% TEM a mayor
duracion. Durante la semana se

observaron movimientos mixtos,

con cierta descompresion en el

@® TEM16/10/2026 @ TEM 23/10/2026

2.25%

V0 @PUT31Y7 tramo medio.
T15E'S29E7 sy = T30J7
S —
TX26 ® ® L
. e ®
S 2.00% o ST3N6X30N6 °* o A pesar de ello, las LECAP

fE

14 s - .
o __ registraron un retorno semanal
positivo del 0,4% en pesos,
1.75% - 1500 aungque medido en ddlares CCL el

.S3006
b4 resultado fue de -1,7%.
®

1.50%
0.00 0.20 0.40 0.60

Duracion Visita nuestro informe de Renta Fija



https://www.petrini.com.ar/wp-content/uploads/2026/10/curvas_renta_fija.html

Datos al 23/10/2026

CER

Variacion semanal de TEA

BONCER

TEA

@ TEACER16/10/2026 @ TEA CER23/10/2026 @ TEA Dual Tamar-CER16/10/2026 @ TEA Dual Tamar-CER 23/10/2026

12.50%

TX31 -
¢ BIPo
[ ]
Toxog  TXSE TZXMO™ k2
10.00% S { —
° °
TX28
TZXD6
7.50% S TZXD7—# TZXS8 TZXM9
;5 s s )
S TZXD7
TZXS7 .
TZXA7 <
5.00% ° ——
L] ®
T2X27
H
TZXM7.‘A7
250%zxCg20E7 s °
0.00%
05 1.0 15 20 25 30 35

Duracion

Los bonos CER tradicionales
mantienen una curva de
rendimientos reales ascendente,
alcanzando niveles cercanos al
11% TEA en los plazos mas largos.
Por su parte, la pata CER de los
bonos duales presenta
rendimientos inferiores, préoximos
al 6%-7% TEA.

Durante la semana ambas curvas
se mantuvieron relativamente
estables, con movimientos
mixtos. El indice de bonos CER
avanzo 0,5% en pesos, superando
a los duales CER/TAMAR (+0,1%).
Medidos en dolares CCL,
registraron caidas de 1,7% y 2,1%,
respectivamente.

Visita nuestro informe de Renta Fija

@ PETRINI VALORES


https://www.petrini.com.ar/wp-content/uploads/2026/10/curvas_renta_fija.html

Dollar Linked

Variacion semanal de TEA.

DOLLAR LINKED

15.00%
10.00%

5.00% D30N6_)-|15E_7‘..,v>

D3006
» ®

TEA

@® TEA16/10/2026

D31M710Y7TZV27

@ TEA 23/10/2026

TZV28 TZVD8

R
TMVE8 @USD-L

Datos al 23/10/2026

La curva Dollar Linked presentd
una descompresion generalizada
de rendimientos, manteniendo
una pendiente positiva y tasas
superiores al 11% TEA en el tramo
largo.

Esta semana vence la LELINK
D3006 (30/10), cuyo fixing estd
previsto para el martes 27/10. El
Tesoro logroé canjear
aproximadamente el 73% del
instrumento, reduciendo los

0.00% —

-5.00%

-10.00%
0.0

0.5

1.0 .5 2.0

Duracion

vencimientos de octubre en unos
$5,9 billones.

El TMVES8, Unico bono dual
TAMAR/Dollar Linked, con
vencimiento en enero de 2028 y
un rendimiento cercano al 4%
TEA en su pata Dollar Linked.

Visita nuestro informe de Renta Fija

@ PETRINI VALORES


https://www.petrini.com.ar/wp-content/uploads/2026/10/curvas_renta_fija.html

Datos al 23/10/2026 @ PETRINI VALORES
Tamar

Variaciéon semanal

La curva presenta dos grupos de
instrumentos: los bonos TAMAR
@ Margen TAMAR16/10/2026 @ Margen TAMAR23/10/2026 @ Margen Dual Tamar16/10/2026 @ Margen Dual Tamar 23/10/2026 tradicionales y la pata TAMAR de
los bonos duales. Ambas
muestran margenes crecientes a

TAMARY DUALES

12.50%

— eS8 TMG27 mayor  duracién, alcanzando
TMG28 _ pes , : ..
10.00% 7 ——TML27 P - $ niveles proximos a TAMAR +10%
s
e : e en los vencimientos largos.
o 7.50% l : / . Durante la semana, ambas curvas
. mostraron movimientos
= o
U moderados, manteniendo
o) . 0 & .
2 ; margenes elevados pese a la
(= oy
o) TML27 estabilidad de las tasas de corto
S 250% ~AMG27 plazo.
TMF27 : °
(]

0.00% TME27 i

. (o] ¢

-2.50%

0 1 2 3

Duracion Visita nuestro informe de Renta Fija



https://www.petrini.com.ar/wp-content/uploads/2026/10/curvas_renta_fija.html

. ., , .. Datos al 23/10/2026 @ PETRINI VALORES
Breakeven de inflacion entre titulos CER y tasa fija

K fl ~ La inflacion implicita entre titulos
Breakeven de Inflacion CER y tasa fija se ubicd en 2,2%
para octubre y cerca del 1,8%

@® UltimoREM @ Sendero Breakeven @ Inflacion m/m _
mensual entre noviembre vy

3.00% marzo. En general, estos niveles
superan las expectativas del REM
2.60% representadas en el grafico,
destacandose una diferencia de
2.50% 0,4 puntos porcentuales en
220% octubre.
2.10% 2.10%
2.00%
? 1.80% 1.80% 1.80% 1.80% 1.80% 1.80%
)\ Ik 1.70%
1.60% 1.60% 1.60%
1.50%
1.00%

abr26  may26  jun26 jul26 ago26  sep26  oct26 nov26 dic26 ene27 feb27 mar27 Vst RUEste [T irie ae Bere 5



https://www.petrini.com.ar/wp-content/uploads/2026/10/curvas_renta_fija.html

@ PETRINI VALORES

Hard Dollar

Bonares, Globales, Bopreales.



Datos al 23/10/2026

@ PETRINI VALORES

Bonos soberanos en USD - Bonos BCRA

Rendimientos en MEP

Bonares

15.00%

10.00%

TEA

@ TEA16/10/2026 @ TEA 23/10/2026

2.00

3.00

Duracién modificada

Variable
EMB (USD) 0.14% 1.38%
Riesgo pais 59 100
(pb)

Globales
@ TEA16/10/2026 @ TEA 23/10/2026
0,
12.00% GD35 oDl
GD38
AL35 AL41 g .
H
| S
10.00% —
GD30
[ ]
g 800% o~~~
2
GD29
[ ]
6.00% ®
4.00 5.00 4.00%
2.00 3.00 4,00 5.00 6.00

Duracién modificada

Los bonos soberanos en dolares mostraron una descompresion generalizada de rendimientos,
particularmente en los Globales y en el tramo medio y largo de los Bonares. El riesgo pais aumento 59
pb semanalmente hasta 707 pb, mientras que el ETF de deuda emergente EMB avanzd 0,14%,
evidenciando un deterioro relativo de la deuda argentina.

Los BOPREAL presentan una marcada diferencia entre vencimientos anteriores y posteriores a las
elecciones presidenciales de 2027. Los titulos con vencimiento en 2027 ofrecen rendimientos de entre

0,5% y 1,5% TEA, mientras que los de 2028 rinden aproximadamente entre 7,8% y 8,2%.
Visita nuestro informe de Renta Fija



https://www.petrini.com.ar/wp-content/uploads/2026/10/curvas_renta_fija.html

@ PETRINI VALORES

FX: Spot y Futuros de Doélar



, . . Datos al 23/10/2026 @ PETRINI VALORES
Doélares financieros

Rendimientos en MEP

Series histéoricas de MEP y CCL Serie histérica de Brecha de CCL sobre MEP
= MEP == CCL 6.00%
1,700.00
1,600.00 4.00%
iy a
@ (]
Y 150000 =
: g
s 2.00%
1,400.00
1,300.00 0.00%
01/01/2026 01/04/2026 01/07/2026 01/10/2026 01/01/2026 01/04/2026 01/07/2026 01/10/2026
Fecha Fecha
Variable ‘ Cierre
MEP 1,559.00

Al cierre del 23 de octubre de 2026, las cotizaciones de los ddlares financieros mantuvieron su tendencia
alcista, ampliando el canje entre ambos instrumentos al 6.14%. El délar MEP finalizdé en $1.559,00, mientras
que el CCL (Contado con Liquidacién) cerré en $1.654,80.

CCL 1,654.80

Canje 6.14%




Futuros de doélar

Vencimiento Dias a vto. Cierre Int.erés Vaf‘ Int. TN,A.
abierto abierto Implicita
oct26 7 1,535.00 1,367,551.00 17,316.00 18.75%
nov26 38 1,562.50 863,250.00 13,802.00 20.72%
dic26 68 1,591.00 615,382.00 3,236.00 21.58%
ene27 98 1,619.50 212,130.00 -215.00 21.92%
feb27 126 1,647.00 227,355.00 160.00 22.25%
mar27 159 1,680.00 181,434.00 950.00 22.59%
abr27 189 1,711.00 77,849.00 832.00 22.92%
may27 220 1,742.50 89,509.00 2.00 23.10%
jun27 250 1,774.50 24,808.00 0.00 23.39%
jul27 280 1,806.50 23,304.00 0.00 23.61%
ago27 312 1,846.00 51,620.00 11,020.00 24.21%
sep27 342 1,893.00 10,028.00 2.00 25.36%
oct27 371 1,935.00 12.00 0.00 26.08%
nov27 403 2,014.00 41.00 40.00 28.69%

Fuente: Petrini Valores en base a datos de A3

Datos al 23/10/2026

@ PETRINI VALORES

TNAs implicitas

30.00% 28.69%

26.08%
25.36%

2421% o

25.00% o 23:61%
ey 220 2810% 23:39%
nsgy 2192% 2% ° ° o ’ °

072% o ° L

TNA implicita

20.00% -18.75%

15.00%
7 38 68 98 126 159 189 220 250 280 312 342 371 403

Dias a vto.
Variacion del Interés Abierto
20,000.00
15,000.00
10,000.00

5,000.00

Var. Int. Abierto

0.00

-5,000.00

Vencimiento
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