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Geopolitica y Politica Internacional

Elecciones de medio término en EE. UU. Giro en el conflicto de

Medio Oriente. Crisis institucional y resolucion bancaria en
Paraguay
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Elecciones de medio término en EE. UU.: El giro politico

Victoria demaécrata en ambas camaras:
El Partido Demodcrata recupera el control del Congreso con una ventaja en el voto popular de ~13-14 puntos

porcentuales.
e Camara de Representantes: Mayoria proyectada de 255 a 259 bancas frente a 176 republicanas (+15 bancas netas).

Hakeem Jeffries se perfila como Speaker.
e Senado: Triunfos histéricos de Adam Hamilton en Kansas (primer demodcrata en 94 anos) y James Talarico en

Texas (primer democrata desde 1988).

US House results

From The Associated Press (AP) - Learn more

SR (e Motores del voto de castigo:
From The Associated Press (AP) - Learn more .

Encuestas de salida muestran
descontento transversal con la inflacion
(IPC en 3,7%), el costo de los combustibles
om0 Pl por la guerra con Iran (+44%‘gasol|na) y el
2 independents caucus with DEM impacto de los aranceles universales.

10)

218 DEM : GOP

DEM v GOP

Gained 9 seats Lost 9 seats

Pérdida de gobernaciones
republicanas:

Los democratas conquistan 5 estados
clave (Texas, Georgia, Nevada, lowa y Ohio).
Destaca Gina Hinojosa en Texas (primera
gobernadora demodcrata desde 1990)
superando a Ken Paxton por 12 puntos.

Fuente: Bull Theory
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Paralisis legislativa: Techo de la deuda y freno a la infraestructura

Bloqueo Ejecutivo vs. Legislativo: Donald Trump anticipa el uso
q ] 9 P P What If Congress Moves From Red To Blue?

sistematico del pOd er de veto (”VETO”), Mmientras los democratas S&P 500 Performance After A Party Loses Both Chambers Of Congress (1950 - Current
A Midterm Year Congess Pesident Congress Next Year S&P 500 Ru Next Year
carecen de los dos tercios para sortearlo. 1954 L T a4
2026 Republcan T gl ek
Average 21.3%
) ° ° ) . Median 26.4%
Iniciativas regulatorias: Se reactiva en el Congreso el proyecto % Higher 100.0%
b ahd M M . M . ource: Carson Investment Research, Factoel 103/ CARSON
"Ban Artificial Superintelligence Act", sumando incertidumbre G e T ‘

sobre modelos frontera.

Texas’ Data Center Pipeline Dominated by First-Time Developers
Data center pipeline by project stage and developer experience

Live, experienced M Under construction, experienced M Under construction, inexperienced

Colision fiscal en 2027: Se alcanza el techo de deuda federal de = Cominited experenced W Connined, espeence. W Ear, stage; eqerienca
USD 41,1 billones el 1 de febrero de 2027; |la disputa presupuestaria BN B
reaviva el riesgo de volatilidad fiscal y soporte para el oro. scors: DI
|
Virginia | Il =B =
. . . cee onio IR
Gobernaciones y el freno al capex de Inteligencia Artificial: e ° T
ennsyv.am.al
e Texas concentra entre el 25% y 30% de los centros de datos e —
Arizona ‘-
proyectados en EE. UU. (72 GW de 236 GW). g e
a
e | agobernadora electa Gina Hinojosa ratifica el congelamiento wyoming (1
0] 10 20 30 40

a nuevas aprobaciones hasta fijar normativas de consumo
eléctrico y agua, desarmando la expectativa de desregulacion ) -
Note: IT capacity refers to the power draw of the server equipment in a data center, before other

gue descontaba el mercado. functions such as cooling.
Source: BloombergNEF, DC Byte.

IT capacity (gigawatts)

BloombergNEF
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Geopolitica de Medio Oriente: repliegue militar y giro diplomatico

El repliegue forzado: El oficialismo estadounidense identifica a la
guerra con Iran como el principal catalizador de su derrota electoral

(declaraciones de JD Vance).

JD Vance (A oo
@JDVance

One of the things the data analysts on our side obsessed over was
"composition"—whether the electorate looked close enough to 2024 for
Republicans to win. And despite polls that showed a Democrat blowout,
the data kept on telling us the same story: in some states turnout was
merely OK, in other states it was downright amazing, and in no state was
it catastrophic. There was a genuine sense of optimism on our team: our
people were showing up.

So, | asked the smartest data guy | know, does that mean we're going to
shock the world? "No," he told me. "We might do better than the polls
suggest. But the data is telling us that a lot of Trump/Vance 2024 voters
are pissed and planning to vote for the other guys. Our voters are turning
out, but they may not vote for us."

Well, that looks prophetic now. Our voters did show up. In Florida, for
example, the electorate was 9 points more Republican than Democrat,
just a couple points worse than 2024. Undoubtedly there were places
we could have done better on turnout. But the main problem is not
turnout. The main problem is that many people who voted for
Trump/Vance in 2024 voted for Democrats in 2026.

There will be a lot of infighting and arguing over what happened and why
that is. One of the pollsters | really respect told me that our economic
messaging wasn’t sharp enough down the stretch. I’'m sure that’s true.

But the real reason we lost is obvious to almost everyone.

Fuente: X

Another pollster—one of the smartest people | know in politics, told me
yesterday we’d lose the generic ballot by 13 points. | felt negative going
into Tuesday, but even | was shocked by this. In his polling, he saw that a
lot of Trump 2024 voters were angry and planning to vote for Democrats.
He asked those voters who had abandoned us what would cause them
to come back on our team. The top four answers, accounting for nearly
all of the responses were:

1) End the war

2) Focus on cost of living/inflation
3) Put America First

4) Change our relationship to Israel

Our voters showed up. And the above four reasons are why many of
them voted for Democrats. This is according to a pollster who nailed the
results. While many spent Monday attacking Rachel Campos Duffy for
calling for a diplomatic resolution to the conflict, it turns out her political
advice was sound. (She’s also a great person.)

In the next few months, there's going to be a lot of gaslighting. Expect to
hear any number of establishment politicians say the solution to our
woes is amnesty. I'm open to the idea that we should change
enforcement—by focusing more on businesses that hire illegal labor, for
instance. But anyone pushing amnesty is lying to you.

The reason we lost is the war. The president himself said so last night.

If you'd like to argue it was worth it, that losing the Senate for the next 6
years was worth it, then do so. Argue it was a worthwhile cost to pay.
Agree or disagree, that's at least honest.

But everyone knows why we lost. And any honest conversation about
where we go from here must start there.

| remain hopeful about our country. To the people who are pissed off and
want to say, “I told you so0™: you’re right, you did tell us so. Take that
energy into electing Republicans who share your worldview. To the
people who are just pissed at the results, you should be. Let’s take that
anger and get back to the work of saving our country.

Prioridad legislativa de paz: Los lideres del
Congreso (Chuck Schumer y Hakeem
Jeffries) anuncian proyectos bipartidistas
para poner fin a las operaciones militares y
frenar el gasto bélico.

Suspension de asistencia a Israel: La
administracion Trump confirma en Fox News
que pactd suspender la ayuda militar
financiera directa a Israel (USD 4.000
millones anuales) a finales de ano.

Trump afirma que EE.UU. suspendera US$4.000 millones
en ayuda a Israel antes de fin de ano

Trump asegur6 que Israel esta de acuerdo con dejar de recibir los fondos, en medio de las criticas de candidatos
democratas que cuestionan el uso de recursos estadounidenses para financiar la asistencia militar.

Contactos bilaterales: Conversaciones
indirectas con Teheran via la mediacion de
Catar para reabrir el estrecho de Ormuz y
reincorporar el dossier nuclear a las
negociaciones.



MERCADO INTERNACIONAL  LUNES 09/11/2026
PETRINI VALORES

El complejo energético: Desplome del Crudo y dispersion del Gas

Hundimiento del petréleo: Dispersion récord en Gas Natural (LNG): La
brecha de precios de gas entre Europa/Asia y
Norteameérica alcanza una relacion récord de
12X (superior a la crisis de 2022), favoreciendo
los margenes de exportacion de LNG
estadounidense.

e EIWTI perfora los USD 93y cierra en USD 90,83/bbl (-11%
semanal).

e ElBrentcaea USD 98,32/bbl (-5,75% semanal, tocando
mMinimos intradiarios bajo USD 97).

Crude Oil Brent (Cash) - 30 - BlackBull Markets 97,210 +0,551 (+0,57%) 122,000 Natural Gas is Both Expensive and Cheap

CFDs sobre petréleo crudo WTI - TVC 87,70 +0,31 (+0,35%)
The cost of the commodity in Western Europe and Japan relative to the
price of the fuel in the US and Canada has surged to an all-time high

Fukushima nuclear .
accident Russo-Ukrainian

war
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17 TradingVi Note: Global LNG price based on Japan-Korea Marker benchmark
cingviow Source: Bloomberg Opinion calculations based on IMF, CME Group and Intercontinental Exchange data
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Crisis institucional en Paraguay — El colapso de Ueno Bank

Relevancia del banco: Cuarto banco sistémico de Mecanismo de fraude y conexién politica:
Paraguay, con casi 3 millones de clientes (60% de los
adultos), 43% de las tarjetas de crédito del paisy USD
2.800M en depositos.

e Créditos sin garantia por USD 150M a sociedades
pantalla para cubrir descubiertos del Grupo Vazquez.
e Captacion de USD 800M en depdsitos publicos bajo el

El detonante de insolvencia: Incumplimiento de gobierno de Santiago Pena, incluyendo casi USD 400M
encaje obligatorio por USD 70M ante el Banco Central del fondo previsional de la seguridad social (IPS).
(BCP). El BCP interviene por unanimidad al constatar e Conflicto de interes: Pefay familiares tuvieron
un ratio de capital real inferior al 6% (contra el 15% participaciones accionarias previas en la matriz, y el
declarado) presidente del Banco Central venia de presidir Ueno.
I SrqgotVécm?qezM' v Accionistas: empleados y exdirectivos del Grupo Vazquez Empresas del grupo en nimeros rojos
resiaente: rederico Miguel Vazquez
| +» | Mowi = = o | It
v * '/ 42,5M$ " | Tecnolégica
U Holdings [ Itti ] ./
Sociedad en Luxemburgo Tecnoldgica del grupo /
l ueno bank = A .» | Grupo Hendy » | Upay
Presta \ 42 M$ Procesadora de pagos
I ueno bank A -
El banco \
| .\» Grupo M . . . | Wepa
62 M$ 3 Procesadora de pagos
[ ggcae{adorade pagos - 72% ] [l ,‘,’:{)‘z‘e};doradepagos‘m% ] 146 MS$ entre sep-2025 y may-2026: el 35% del patrimonio efectivo de ueno
Préstamos a sola firma, sin garantias reales
Con ese dinero cubren sus descubiertos en ueno

Fuente: Juan Ramén Rallo via YouTube - “Ueno: cémo un banco quebrado ha acabado con el presidente de Paraguay”




MERCADO INTERNACIONAL

LUNES 09/11/2026

@ PETRINI VALORES

Crisis institucional en Paraguay — El colapso de Ueno Bank

Santiago Pefia
Presidente, 2023-2026

Su hermano

Accionista
2019 - marzo 2025

\ﬂ

-
Grupo Vazquez

Ueno Holding

Francisco Pefa

4.° mayor Antes Credicentro
accionista
Compr6 acciones (segun la prensa)
Contratos x3 Itti

| Estado paraguayo

Contratos publicos

I Fondo de garantia

Aportan los bancos

Activos del banco

Lo que se recupere - —p
si sobra

durante su mandato Q

Tecnolégica del grupo

U Holdings

Matriz de ueno (Luxemburgo)

l

ueno bank
El banco

Depositantes, hasta 38.000 ddlares
Los paga el fondo de garantia de depdsitos

1

Cubiertos

Resto de los depdsitos
Cobran lo que se recupere al liquidar los activos

Posibles quitas

| .

5 Bonistas

Solo cobran si sobra tras pagar a los depositantes

Accionistas
Lo pierden todo

Nada si los depositantes sufren quitas

Cero

Fuente: Juan Ramén Rallo via YouTube - “Ueno: cdémo un banco quebrado ha acabado con el presidente de Paraguay”

Juicio politico y detencién: El Congreso
destituye a Santiago Pefa sin un solo voto en
contra (asume Pedro Alliana); la fiscalia dicta
prision preventiva a Peha por lesion de confianza
y confisca bienes de directivos.

Resolucion de mercado (Sin rescate fiscal):

Absorcion de pérdidas: Los accionistas
pierden el 100% del capital y los bonistas
quedan subordinados al final del cobro
(bail-in).

Proteccion al ahorrista: El Fondo de
Garantia de Depdsitos (FGD) cubre hasta
USD 38.000, asegurando al 97% de los
clientes minoristas sin comprometer
emision ni deuda del Estado.
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Macroeconomia y Bancos Centrales

Sorpresa alcista en el mercado laboral estadounidense. Divergencia
entre actividad fabril y endurecimiento de liquidez

Petrini Valores - Reunion semanal
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Mercado Laboral de EE. UU.: sorpresa alcista y resistencia del ciclo

Nominas No Agricolas (NFP): Se crearon 165.000
nuevos puestos, superando ampliamente las
estimaciones del consenso (65.000 a 70.000).

Revisiones acumuladas: Los datos de agosto y
septiembre se corrigieron al alza en +84.000
empleos; segun economistas de Goldman Sachs, el

promedio movil trimestral saltd de 51.000 a 137.000
puestos.

FRED L) — AL Employees, Total Nonfarm

159,300
159,200 |
159,100
159,000
158,900
158,800

158,700

Thousands of Persons

158,600
158,500
158,400
Nov 2025 Dec 2025 Jan 2026 Feb 2026 Mar 2026 Apr 2026 May 2026 Jun 2026 Jul 2026 Aug 2026 Sep 2026 Oct 202

Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales de EE. UU. a través de FRED ®

Shaded areas indicate U.S. recessions. fred.stlouisfed.org

Tasa de Desempleo: Retrocedio al 4,1% (frente al 4,2%
proyectado).

Presion Salarial (Average Hourly Earnings): Avanzé
un +0,4% mensual (vs. +0,3% estimado) y +3,1%
interanual (vs. +2,9% esperado), encendiendo alertas
de efectos de segunda vuelta en inflacion.

Sentimiento del consumidor: El indice de la
Universidad de Michigan rebotd sorpresivamente a
Maximos de tres meses, mostrando solidez en el
consumo.

FRED W) Unemployment Rate
46

45

44
43

42

Percent

41

4.0
Nov 2025 Dec 2025 Jan 2026 Feb 2026 Mar 2026 Apr 2026 May 2026 Jun 2026 Jul 2026 Aug 2026 Sep 2026 Oct 202

Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales de EE. UU. a través de FRED @

Shaded areas indicate U.S. recessions. fred stlouisfed.org
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Giro "Hawkish" de la Reserva Federal y reacomodamiento de curvas

Probabilidad de alza en diciembre: El mercado de Doélar fortalecido: El reporte laboral impulso al billete
futuros y swaps de Bloomberg pasd a descontar con verde a nivel global; el Bloomberg Dollar Spot Index

una probabilidad del 76,3% al 80% una suba de 25 bps avanzo un 0,4%, presionando al euro a USD 1,1141 (-0,7%) y
en la reunion del 9 de diciembre (descontando ~20 bps al yen a 158,49 (-0,5%).

de incremento)
Freno a los bonos del Tesoro: Si bien |la victoria electoral

Declaraciones oficiales: Mary Daly (Fed de San demodcrata y el petrdleo a la baja habian hecho caer las
Francisco) ratificd que probablemente se requieran mas  tasas soberanas al inicio de la semana, el dato de empleoy
subas de tasas para encauzar la inflacion. la postura dura de la Fed templaron el rally de la renta fija.
L | i |
December Rate Hike Odds : ; =t : S pizaos
BBG Dollar Index |
- e E 1 I |
' -C'/SU ‘ : | ‘\ ‘HZZ&UO
‘ @ [ | o) | - |

04 Nov 2026 05 Nov 2026 06 Nov 2026
Fuente: www.zerohedge.com via Bloomberg Fuente: www.zerohedge.com via Bloomberg
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Divergencia Macroeconomica: auge industrial vs. tension financiera

El ISM Manufacturero acelera: Subindice de Produccién en Costos industriales aun rigidos: E|
Trepd a 55,5 puntos en octubre récord: Se dispard a 59,0 puntos, componente de precios pagados
(frente a 54,5 estimado y previo), marcando el registro fabril mas alto (Prices Paid) se ubicé en 75,2
consolidando 10 meses seguidos en desde noviembre de 2021. puntos.

zona de expansion (>52 puntos).
U.S. factories just posted their strongest output reading in nearly five years

Contraste de quUideZ en ISM Manufacturing PMI, monthly, October: 55.5 vs 54.5 expected; prices paid 75.2 (from 77.9). Axis does not start at zero.

China (PBoC): Mientras 58 Production sub-index: 59.0
Occidente endurece highest since Nov 2021
condiciones financieras, el 56 55.6 55.5

Banco Popular de China

54.0
54

adoptd una tasa de politica 53.3

52.6 sick 52.7 52.7

a un dia e inyect6 541.000
millones de yuanes (~USD
81.000 miillones) el primer 501
dia, confirmando

inyecciones diarias para a8
abaratar el fondeo bancario.

52

46

Nov 25 Dec 25 Jan 26 Feb 26 Mar 26 Apr 26 May 26 Jun 26 Jul 26 Aug 26 Sep 26 Oct 26

Source: Institute for Supply Management, October 2026 Manufacturing PMI Report HEDGEYE
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Fontaneria financiera: apalancamiento récord y tension en crédito

Deuda por margen en maximos: Los inversores
mantienen USD 1,5 billones en deuda neta por
compras de acciones a crédito; el costo financiero de
mantenerla supera al observado en marzo de 2000 en
pleno estallido de las puntocom.

Low Liquidity Makes Cost of Carrying Margin Debt Riskier

== Carry Cost of Net Margin Debt (Prime Rate + 2% as % of GDP) [Investec], rhs

mihen 3m MA of G10 Excess Liquidity Is Negative, lhs == S&P YoY
I ] 1 I

2000 2005 2010 2015 2020 2025
Source: Bloomberg; Investec

Empinamiento de tasas reales globales: La curva
de rendimientos reales a nivel global (diferencial
3M-10y) experimento un fuerte empinamiento,
sintoma directo de endurecimiento financiero que
activa el riesgo de margin calls ante correcciones
bursatiles.

Global Real Yield Curve Is Stark Sign of Tighter Conditions
== Median of DM + EM Real 3ml0y Real Yield Curves
700

Global yield 600

curve 1s 500
steepening 400
rapidly

300
200 g
100 “
0
-100
-200

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Source: Bloomberg
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Fontaneria financiera: apalancamiento récord y tension en crédito

Absorcion de liquidez por el Tesoro: El Tesoro de
EE. UU. colocd en una sola semana una cifra récord
de USD 839.000 millones en deuda bruta (letras,
notas y bonos), drenando liquidez del mercado
secundario.

Gross Treasury Debt Offering by Week
Includes bills, notes and bonds
$800b

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: Barchart via Bloomberg

Presion en el crédito tecnolégico (Tech IG): E|
diferencial de rendimiento de los bonos corporativos
de empresas tecnoldgicas frente al indice corporativo
general trepd a su nivel mas amplio desde 2003,
reflejando la exigencia de una prima de riesgo récord
ante el descomunal gasto en IA.

G BETV 13426: Tech vs Broad 1G Spreads _30(393US Index

0/12/2020 108 11/01/2023 LR AEMDaily OL3 1 7
1D SO IM &M YID 1Y SY Nan Dailyv = Table G Actions... # SEditChart X ©

Tech Debt Borrowers Paying a Premium
Sector's spreads wider than broader IG market

Track Annotate News

Suggested Charts ~  Actions 1 ?

mTech IG - vs Bloomberg Corp. Agg OAS on 11/2/2619.67

2018 2019 2020
Source: Bloomberg
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Mercados Financieros y Mundo Corporativo

Historico desplome en tecnoldgicas y semiconductores AAPL,
AMD, MELI, Anthropic.

Petrini Valores - Reunion semana
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El desplome historico del jueves 5 de noviembre

Pérdida absoluta récord: Se evaporaron USD 2,8 billones de Desempeno de indices:
capitalizacion bursatil en una sola sesion, superando el récord anterior

de la crisis de COVID-19 en marzo de 2020 (USD 2,69 billones). ® Nasdaq 100: Se hundio un -6,4% (peor caida

diaria desde marzo de 2020) y borré en 6
minutos la ganancia del dia previo.

e Semiconductores (SOXX/SOX): Colapsdé mas de
un -12%, perforando su media movil de 200 dias
y entrando en mercado bajista (bear market).

e S&P 500y Dow Jones: El S&P 500 cayo -4,4% y
el Dow Jones -3,4% (-1.300 pts, su peor sesion
poselectoral desde su fundacion en 1896).

Salto del VIX: Subié un +63% intradiario, configurando el quinto
mayor salto diario de volatilidad de la historia.

Anomalia de 4,9 sigmas: El movimiento del Nasdaq representd una
desviacion estandar de 4,9 sigmas; bajo una distribucion normal de
Gauss, un evento asi solo ocurriria tedricamente una vez cada 8.300

anos.

finviz

S&P 500 - 1 DAY PERFORMANCE - JUEVES 5 DE NOVIEMBRE

S&P 500 + 1-DAY PERFORMANCE « THU NOV 05 2026 2:46 PM ET

TECHNOLOGY FINANCIAL HEALTHCARE COMMUNICATION SERVICES
SEMICONDUCTORS BANKS - DIVERSIFIED CREDIT SERVICES DRUG MANUFACTURERS - GENERAL INTERNET CONTENT & INFORMATION

JPM Ny e
AVGO MU -4.01% e LLY -0.56%

Nasdaq vs long-term support

‘
} 3
tH 2

-8.23% -14.49% © -2.24%
BAC WFC .
A ABBV ay GOOGL  META
~0.709 PFE -3.94%
sy AXP orow  PEE BN T g
INSURANCE - DIVERSIFI 'ASSET MANAGEM FINANCIALD BIIB:
INTC | ADI ocom DIAGNOSTICS & RESEAR MEDICAL DEVICES  BIOTECH
6.92%  -687% BLK ' BX SPGI CME A SYK  VRTX
AMD 46% -3.91% 210% 058 DHR 257 ABT  19a% -023%
TMO  308% -2.22% REGN
-14.56% BRK-B KKR E s prr= L] S
TXN  veu -0.49% i o 2 D ew iyl
-6.90% ey HEALTHCARE PLANS = 619% P~ 22000
“s80 - MEDICALT MEDICA MEDIC TELECOMSERVICES  ENTERTAINMENT
SOFTWARE - INFRASTRUCTURE SOFTWARE- APPLICATION INSURANC [BARKS=RI INSUR 95 e ok wea 1. ke YV pp
: 0.30% IS
crm Aop 055 I capramarkers CB pap |USB| FNC MRSH, [y Ly HuM ZSRE g o +0.53 [ 1.98%  117% omc
4089 +0.08 cor [CAH
-2.62% Al -157% [CNC
LI 9Lt e MS GS INDUSTRIALS ENERGY
4 i UBER Now - ROP _5.01% -6.00% AEROSPACE & DEFENSE FARM&HEAVY.CO' [RAILROADS | OIL& GASINTEGRA OIL&GASE OIL& b 20000
oot =
PAYX A INSURANCE - LiFe Ge rlea o oe | 5K
M S FT e CONSUMER CYCLICAL _ = sowe 07T 2
STX -4.55% = NSC
ANE INTERNET RETAIL AUTO MANUFACTUR GD. PCAR
= () PANW ' CRWD A436% ) =
2.95% e B pe om = e 176 BUILDL E:vavr; E\;;c; — L
2 woc /: OIL&GASMI OIL& 18000
52{35 3.72% HWM | e 1T = - CV),,(
SEMICONDUCTOR EQUIPMENT SPECIALTY "‘D"S}‘;w MAC. caa || wasTe BAL -0.36% OKE
CMI INTEGR CTAS UTILITIES REAL ESTATE
A IV' PH 178%
AMAT ' LRCX Kq";‘:& ZN Tﬂ‘.(?!?)e 95‘;’«, e ] WM RSC _ copr [UAL UTILITIES - REGULATE [REIT=SPE REIT-
CONSUMER ELECTRONICS A066% A35% -2.14% el — e UPs conato NEE AEP D E® Eorx DIR o\
EMR URID , (1]
COMMUNICATIO 1NF;§:A|’? i s == O xeL exc e i e
CONSUMER DEFENSIVE so AT VIR
csco IBM DISCOUNT STORES BEVERAGES-NON-AL [TOBAGCO™™ .G52%  _ pg  REIT-IND
-1.74% i
9 DUK PLD PSA
-6.59% onst £aaY. GM KO 23 o 10.32% AEE B
- HOME IMPROVEMEN TRAVELSERV LODGI WMT e P vo wrermes e
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Fuente: www.zerohedge.com via Bloomberg
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Anatomia del panico: del ruido politico a las grietas corporativas

Desarme de nube y alquiler de chips (Microsoft vs. Oracle): Freno a centros de datos en Texas: La ratificacion de la

_ ) . moratoria de la gobernadora electa Gina Hinojosa impacta de
e Microsoft comenzd a desarmar contratos de capacidad lleno sobre el 25%-30% de la capacidad de cémputo

alquilada con Oracle y pausé.proyectos con firmas como proyectada de EE. UU. (72 GW).
Nscale, optando por descontinuar GPUs de
generaciones previas y concentrar capex en centros de Ruido corporativo y

SElioE Propios. = : U.S. Data Center Pipeline by State geopolitico en Nvidia
e Efecto domind: Caidas pronunciadas en Oracle (-4%), R e e e ($NVDA):
CoreWeave (-9%) y neoclouds de infraestructura. A Ve {TOR TN RvAYES SVEE P AL Sk
e Laaccion cayo cercade
1 orecast estmates aboveuse diflerent geegraphic coverage (Semuana -10% en la sesion,
L T ORCL, CRWV and Neoclouds |, STATEPIPELINE | ALLTARGET YEARS borrando todas las
. [ [ iltrlej;!‘:lune‘o.rtcons(riucll'cn‘ Brojest plainnd “‘ i ‘ ] _ gana Nncias acumuladas
N T e — - AP durante el afio 2026.
. Lo | 7" e Sesumod ladivulgacion de
il Gt 1 un reporte de inteligencia
‘4“/’. i " » ol sobre vinculos personales
wr O YR HS Lo (ibienks 2511537 de su CEQO, Jensen Huang,
",' h e = con una directiva de
| ] " ios : Megaspeed (firma
ez / - = i investigada por presunto
T 26158 desvio de chips a China);
e e fis) Huang fue citado a
| W E“ Gy an il s boing Dl AL devery fers Bowet megies s, declarar ante el Congreso
s M med mem sen Sew oa 1 i tovs M SPEAR para el 18 de noviembre.

Fuente: www.zerohedge.com via Bloomberg
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Flujos pasivos, algoritmos y ventas mecanicas

Peso de la gestién pasiva: El

50% del mercado esta en
manos de fondos pasivos; el

32% del volumen negociado el

jueves correspondio a ETFs.

Fondos de Control de
Volatilidad (Vol-Target):

Desarmaron USD 61.000M el

jueves y mas de USD
40.000M el viernes al
dispararse la volatilidad
realizada.

Salida de CTAs: Goldman
Sachs calculé que los
algoritmos de seguimiento
de tendencia (CTAs) tienen
programadas ventas
sistematicas por USD 22.000
a USD 31.000 millones
adicionales en la semana
posterior.

Trampa de los ETFs apalancados:

e Los minoristas habian saturado posiciones alcistas récord en octubre (el ETF $SOXL
captd USD 9.000M en dos semanas).

@ PETRINI VALORES

e Por mandato algoritmico de rebalanceo al cierre, los ETFs apalancados volcaron USD
47.000 millones en ventas forzadas en los Ultimos minutos de la sesién.

Soporte técnico clave: La media movil de 200 dias del S&P 500 (zona de 7.325 - 7.376

puntos) contuvo el cierre de la semana; el ETF de las 7 Magnificas ($MAGS) quedd testeando
su propia media movil de 200 dias.

Semis are 14% below the
200DMA

[ B Philadelphia Stock Exchange Semiconductor Index - Last Price 93,'9.543]

Dec Jan Feb
2025

Fuente: www.zerohedge.com via Bloomberg

S&P vs 200DMA

00000

Dec e Mar fay Jun
2025 | 2026

Fuente: www.zerohedge.com via Bloomberg
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AAPL: Récord de ingresos anuales vs. compresion por encarecimiento de memorias

Resultados del trimestre (4T fiscal):

e Ingresos: USD 114,48B (+11,7% a/a), superando las
estimaciones de USD 113,46B.

e EPS diluido: USD 2,10 (vs. USD 1,99 - USD 2,00 esperado).

e Ano fiscal completo: Récord histdrico con ingresos por USD
478,8B (+15% a/a) y EPS de USD 8,98 (+20% a/a).

Desglose por lineas:

e Phone: Récord para un trimestre de septiembre con USD
57,58B (+17,5% a/a); fuerte traccién del iPhone Duo (primer
plegable) cuya demanda supero la produccion.

e Mac: Acelerd +237% a/a (USD 10,79B) impulsado por los
modelos Neo y Pro.

e Servicios: Facturd USD 31,57B (+9,8% a/a).

AAPL - 5D _Perfprmance - 2 al 6 noviembre.

12:00 15:00 3 15:00 4 15:00 5 15:00 6 15:00 17:00

17 TradingView
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336,00

332,00

El "Memory Squeeze" y margenes:

El margen bruto ajustado sin reintegros extraordinarios de
aranceles se contrajo a 46,9%. La gerencia advirtidé un
encarecimiento de insumos de memoria "sin precedentes" que
reducira el margen bruto del 1T27 a 45%-46% y limitara la
produccion fisica de Mac e iPad. Apple incremento sus
compromisos de compra en USD 33.000 millones para asegurar
stock de memoria.

Correlacién inédita: Apple operd con correlacion negativa frente
al Nasdaqg 100, actuando como refugio ante la correccion de
hiper-capex en IA.

Apple Q4 FY26 Income Statement
’

Q4 FY26
Operating profit Ending Sep. 2026
$57.6B $35.68
+17% YIY %
Gross profit 1R marg Net profit
P;;gn;;s $54.88 {1PRLYY; $30.78
“a 5 48% margin 27% margin
®iPhone L2 Revenue +1pp Y/Y et +0pp /Y
$114.5B $0.58
$10.88 — - T
+24% YIY ($5.48)
Mac
Alr, Pro, Min
$6.28 . R&D
iPad * — Operating = (s11.78)
expenses 10% of revenue
$8.38B ($19.2B) $2PRYA
‘VYATCH il Services SGRA
‘A'fROd‘sx $31.6B Products — (57.58)
Frsis s ($52.18) 7% of revenue
i 37% gross margin (Opp) Y/Y
revenue ===} ($7.6B)
' 1 ($59.7B) 76% gross margin
MAKE MoNEY [ appeconomyinsights.com & APP ECONOMY INSIGHTS

]
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AMD: Explosion en Data Centers (+97%) y expansion del riesgo de balance

Resultados financieros superiores:

e Ingresos: USD 13,38B (+45% a/a), superando el consenso de USD AMD Q3 FY26 Income Statement
13,08B y el techo del guidance. N Onorating profi
e EPS gjustado: USD 2,09 (+74% a/a vs. USD 1,97 esperado). S AMD:‘ s el e R
e Margen operativo ajustado: Se expandid 5 pp al 29% (USD 3,92B @ rCaias L . = 5238
de beneficio operativo). "o I =
+45% Y/Y ($1.08)
$2.98
+STRYIY Research &
Data Centers como motor absoluto: @N ciient [ o,,e!ing H N
15% ;;3):':(?16;:55 $0.88 expenses 21’:»??:":)?::\;.:
e Facturacion récord de USD 8,55B (+97% a/a), representando el e B : I b - sa'%z&‘;i;.i""
64% de los ingresos totales de |a firma. i 108 sirean
e Margenes operativos del segmento saltando del 24,7% al 33,7% XILINX ~ Embedded mums syl — e
gracias a procesadores EPYC (Turin y Venice) y aceleradores Aot i 2 treanie
Instinct MI45,O / racks Hell_os' . iy . L - appeconomyinsights.com & APP ECONOMY INSIGHTS
e Contraste: Caida del negocio de Gaming (-40% a/a) a USD 773M
AMD - 5D Performance - 2 al 6 noviembre.
Guidance y riesgos ocultos en el balance:
e Proyecta ingresos de USD 17,0B (23%) para el 4726 (+66% a/a) y mas onn
de +80% para 2027. =z

e Riesgo de balance: Flujo de caja libre comprimido al 4% de las

ventas por duplicacion de capex (USD 648M) y acumulacion de

inventarios. i B : 1 : = ¢ o
e Asumié compromisos de compra por USD 48,8B y otorgd mas de " TdndView

USD 28B en garantias y leasings para apalancar a sus clientes,

absorbiendo riesgo crediticio del ecosistema.
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MELI: Crecimiento sostenido en ventas vs. compresion del margen EBIT

Ingresos y volimenes operativos sdlidos: Miss en beneficios por sacrificio voluntario

de margenes:
e Ingresos netos: USD 10.750M (+45% a/a en USD; +41% en moneda

constante), en linea con las expectativas. °
e Meétricas operativas: GMV de USD 22.818M (+38%), TPV de Mercado Pago en

USD 108.801TM (+53%) y usuarios activos trepando a 93 millones (+29%).

Argentina acelerd al +26% a/a en ingresos en USD. °

Margen EBIT: Se contrajo al 6,3% (vs. 6,7% en
2T26y 9,8% en 3T25); el resultado operativo cayd
-6,5% a/a a USD 676M.

EPS: Quedd en USD 8,83 (decepcionando frente
a los USD 9,27 proyectados).

e Causas: Fuerte aumento en costos de logistica
(+52% a/a) para solventar nuevas aperturas de
centros de distribucion y ampliacion de politicas
de envio gratis en Brasil y Argentina.

MercadolLibre Q3 FY26 Income Statement

Opera$t5n7ngrof|t Net profit
$4.6B Gross profit S = $0.4B

Cartera de crédito y provisiones: La cartera crediticia

& debit card fees, insurtech fees $17M
+0% Y/Y

- Gener.::\l &
Admin

+42% YIY c margin . - . o
(et e oot oo V1 sl crecioé a casi USD 18.000M con morosidad temprana
e ‘. e - i estable en 7%, pero las provisiones por incobrabilidad
eEE ‘m I — subieron +65% a/a (USD 1.342M).
mercado ;eyu),;/y/y Sales &
envios || ;
e = I M:;:;‘g)"g MELI - 5D Performance - 2 al 6 noviembre.
$2.ZB oPerating p 1.760,00
mercado 2% expenses De\[:::::ent 1.720,00
pagO . I I ($3.7B) ($0.8B) 1.680,00

Point of sales devices
p2.4D
D +58% Y/Y
e mercado
&Y crédito \
Interest earned on loans =
+ credit card transactions

& HOW THEY . I
MAKE MONEY =

1

Fintech

$4.6B
+42% Y/Y

Cost of
revenue
($6.4B)

appeconomyinsights.com

($0.4B)

Provision
doubtful
- ($1.3B)
Interest margin
after losses 20%

& APP ECONOMY INSIGHTS

12:00 15:00

17 TradingView
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Anthropic y el sector privado de IA — enfriamiento de IPOs

Explosion en facturacion: Ingresos trimestrales de USD 17.000 P
millones (+1127% a/a y +47% t/t). Alcanzé los USD 40.000M de ganancia

$in billions

bruta anualizada en solo 5 anos (frente a 14 anos de Meta o 32 de B et 4.3X e

Microsoft). * g

Pérdida operativa contable: Arroj¢ una pérdida operativa de USD -
567M (tras ganar USD 974M en el 2T) debido a USD 5.000M en costos s 2
adicionales de computo de corto plazo; la eficiencia cayd de 2,08x a 1,72x oo s ba  neln  BOm B .

ingresos por dolar de computo.

Comprom.lsos de capex colosalgs: Acur.nula USD 895.000 m.lllones en A\ Anthropic is the Fastest Growing Company of All Time
Compromlsos de compra y alquller de Infraestructu ra (la mltad Con The 25 fastest companies to reach $40 billion in annualized gross profit
vencimiento previo a 2030), frente a una caja e inversiones de USD TS e AYOAIS e YOS

nnnnnn pic, 2021 to 2026 fastest public company (Meta median across all 26

132.000 millones. e

Anthropic (ANT)
Meta (META)
Alphabet (GOOGL)
Alibaba (BABA)

Ajuste en la valuacién de salida a bolsa (IPO): Los inversores o

institucionales comenzaron a exigir que su inminente colocacion en el i

Nasdaq se estructure con una valuacion recortada aUSD 1,2 -1,5 ety

billones, alejdndose del objetivo inicial de USD 2 billones. o)

Micron (MU)

Conclusion para carteras: El mercado deja de convalidar valuaciones R

basadas Unicamente en crecimiento de ingresos y comienza a exigir L‘;t::‘:::i,‘iism)

retorno sobre el capital invertido (ROIC) y sustentabilidad de flujo de

Caja libre. Built with &3 Fiscal.ai MCP
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Equity Norteamericano - S&P 500 semana del 2/11 al 8/11
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Equity Norteamericano

Indice Precio WoW MTD YTD 1YR
S&P 500 7,376.86  -2.68% -2.68% 7.76% 9.77%
NASDAQ 100 26,989.99 -4.91% -4.91% 6.89% 7.40%
RUSSELL 2000 2,754.1 -2.05% -2.05% 10.97% 13.86%

MAGNIFICENT 7 67.53 -1.39% -1.39% 2.38% 2.02%
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@ PETRINI VALORES

Equity Norteamericano

Indices Equity USA

== S&P 500 == Nasdaq100 7 Magnificas Russell 2000
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Sectores Norteamericanos

Sector Precio WoW MTD YTD 1YR

Communication Services 104.79 4.89% 4.89% -10.98% -6.77%
Real Estate 44.00 1.92% 1.92% 9.05% 8.03%
Consumer Discretionary 117.58 1.91% 1.91% -1.53% -0.14%
Financial 57.16 1.15% 1.15% 4.36% 9.06%
Consumer Staples 90.08 0.74% 0.74% 15.96% 19.15%
Healthcare 184.80 -0.04% -0.04% 19.38% 26.63%
Utilities 43.13 -0.69% -0.69% 1.03% -2.49%
Materials 51.95 -1.50% -1.50% 14.55% 22.52%
Industrials 162.67 -2.83% -2.83% 4.87% 6.61%
Information Technology 164.74 -8.23% -8.23% 14.43% 13.94%

Energy 61.62 -12.00% -12.00% 37.82% 39.62%
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Sectores Norteamericanos

ETFs Sectores
Variacion anual

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

LUNES 02/11/2026

Moneda

DXY

EURO

LIBRA

YEN

REAL

CAN

BTC

Precio
101.89
1.12
1.34
0.01
0.18

0.71

74,803.77

WoW

0.14%

0.31%

0.21%

-0.19%

-1.30%

-0.92%

-2.44%

MTD

0.01%

0.08%

0.27%

-0.11%

-2.21%

-0.80%

-3.40%

YTD

3.67%

-4.73%

-0.39%

-0.99%

-0.55%

-2.87%

-14.52%

TYR

2.30%

-3.09%

2.08%

-3.18%

-2.85%

0.09%

-28.57%

@ PETRINI VALORES

Nota metodolégica: Todas las variaciones corresponden al tipo de cambio de cada divisa respecto al délar estadounidense (Moneda/USD).

Los valores reflejan el nUmero de unidades de délares necesarias por unidad de moneda base.
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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 4,124.90 3.91% 5.80% -4.98% 2.87%
Plata 52.69 3.87% 7.31% -24.88% 9.72%
Cobre 6.33 -3.24% -1.97% 12.46% 28.22%
Litio 60.91 1.84% 1.84% -6.09% 1.16%
Brent 95.17 -9.16% -19.10% 56.40% 49.57%
Gas 3.09 8.05% 6.49% -16.28% -28.48%
Soja 1,196.00 -0.73% -2.15% 16.06% 8.55%
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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

Curva de Treasuries

TIR (%)
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@ PETRINI VALORES

. Var. 5D
Yield (bps)
4.020 -4
4.190 3
4.230 -2
4.330 -3
4.510 -5
4.640 -7
4.740 -6
4.860 -8
5.290 -5
5.260 -5
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Renta Fija: Tasas a 10 anos

Rendimiento bonos soberanos a 10 afios (%)

== FEUU. == Alemania Japon
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Renta Fija: Tasas a 10 anos

Rendimiento US treasuries a 10 anos (%)

== Tasa nominal == Inflaciéon implicita == Tasa real
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ETFs Economias Emergentes

Pais Precio WowW MTD YTD TYR
Qatar 17.60 8.88% 8.88% -6.47% -9.56%
Sudafrica 67.06 8.55% 8.55% -2.53% 5.27%
India 50.89 6.64% 6.64% -5.85% -5.09%
Turquia 31.24 5.79% 5.79% -9.24% -8.79%
China 51.89 5.75% 5.75% -13.62% -18.88%
EAU 19.86 4.53% 4.53% 3.87% 2.85%
Hong Kong 23.32 3.55% 3.55% 9.74% 5.05%
México 76.74 3.05% 3.05% 10.69% 14.59%
Chile 35.75 2.94% 2.94% -11.51% 1.42%
Kuwait 36.00 2.56% 2.56% -5.95% -8.91%
Filipinas 22.90 2.55% 2.55% -8.11% -5.02%
Arabia Saudita 35.03 2.37% 2.37% -3.79% -10.87%
Indonesia 10.07 1.10% 1.10% -46.15% -45.39%
Malasia 26.99 0.45% 0.45% -1.35% 3.77%
Peru 80.41 0.29% 0.29% 11.14% 30.22%
Australia 29.17 -1.25% -1.25% 11.38% 10.24%
Polonia 42.79 -1.41% -1.41% 21.60% 26.04%
Paises Bajos 63.38 -1.48% -1.48% 11.13% 9.35%
Brasil 31.98 -1.48% -1.48% 0.66% -0.19%
Acciones emergentes 59.33 -2.80% -2.80% 8.44% 8.44%
Singapur 29.77 -2.81% -2.81% 8.22% 4.82%
Tailandia 66.30 -3.16% -3.16% M.11% 9.50%
Corea del Sur 137.01 -10.39% -10.39% 40.93% 46.52%
Taiwan 89.24 -1.74% -1.74% 40.47% 37.42%
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ETFs Economias Emergentes

Variacion anual

m= EMERGENTES == CHINA == BRAZIL
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