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Resumen de Nuestra Vision

Y ahora las reformas. Octubre fue un mes que lo tuvo todo. El
pesimismo de septiembre llegd a los primeros dias del mes, pero
a medida que nos acercabamos a las elecciones, el humor
parecia cambiar. Pasado el batacazo del oficialismo, los activos
argentinos entraron en un rally imparable. EI Merval marcé su
mayor suba histérica en un dia (acumulando mas de 50% en la
semana), los bonos hard dollar alcanzaron su maximo valor
desde la reestructuracion (aunque aun no mejoran su EMBI de
enero), los bonos en pesos volaron regresando a niveles de tasas
sostenibles y los bonos CER comprimieron por debajo de los dos
digitos una vez mas. Adicionalmente, el ddlar se alejo
parcialmente del techo de la banda (aungue no lo suficiente para
despejar completamente las dudas que aquejan al esquema de
bandas). Ahora, con un mandato renovado y gobernadores que
muestran estar abiertos al didlogo, el mercado se enfoca en las
reformas y la capacidad del Tesoro de acumular reservas. Las
primeras seran fundamentales para que la actividad repunte con
fuerza y Argentina comience un ciclo expansivo catapultado por
una mayor productividad. La segunda para que la percepcion de
sostenibilidad de la deuda mejore y ello eventualmente derive en
un regreso del soberano al mercado de deuda (lo cual activaria
un /oop positivo en términos de sostenibilidad). En vista del
apoyo popular recibido, el discurso del presidente, el respaldo de
los gobernadores y los cambios del gabinete, somos optimistas.

¢ Coémo reordenamos las carteras?

Donald le gané a Donald. Hoy se cumplen 36 dias de shutdown,
lo que implica que se convirtié en el mas largo de la historia. El
récord previo pertenecia a la gestiéon del mismisimo Donald
Trump en 2018, con 35 dias. Podriamos hablar de una extrafia
historia de autosuperacion, aunque seria injusto quitarle mérito a
los demdcratas, que no se muestran dispuestos a ceder en sus
demandas. Asi, gran parte de las estadisticas que el mercado
utiliza como guia no se publican o tardan mas de lo normal en
conocerse. Pasé con el reporte de inflacion, ahora con el de
empleo. Incluso la Fed dice que tiene que poner mayor peso en
los reportes privados para no tomar decisiones a ciegas. ¢Esto
frend al mercado? En absoluto. Los indices siguieron marcando
maximos, y las valuaciones se mantienen en récords histdricos.
El mercado sigue enfocado en unas pocas que se apalancan en
la inteligencia artificial. No obstante, este escenario de priced-
to-perfection se presta a sorpresas negativas. Una podria ser
que la IA no sea tan rentable o eficiente como se espera, lo cual
dificilmente se sepa de corto plazo. Otra, mas inminente sobre la
que Powell ya advirtio, es que posiblemente la Fed no recorte la
tasa en diciembre. Con el shutdown en curso y compafias de
primera linea anunciando recortes de personal masivos, otra
podria venir del mercado laboral. Por Ultimo, tampoco se puede
descartar que la Corte Suprema determine que los aranceles de
Trump son ilegitimos, agregando una cuota de volatilidad al
asunto y dudas sobre el déficit del Tesoro norteamericano.

» Estructura General Conservadora-> tomamos 20pp de corporativos reasignarle 10pp a pesos y 10pp a soberanos hard dollar.
» Estructura General Agresiva-> recortamos provinciales en 15pp para reasignarle 10pp a pesos y 5pp a soberanos hard dollar.
o Corporativos -> cerramos PFC20 y 10pp de EMC10 para sumar Spp en cada una de las siguientes: PQCSO, RUCDO, TLCPO, e

YM340.

O O O O

7,5pp en GGAL.

Provinciales -> tomamos 5pp de PMM29 y PDCAR32 para sumar 10pp en BA37D.

Soberanos Hard Dollar -> rotamos la posicién en BPOC7 a GD35.

Soberanos Pesos -> nos reposicionamos en CER (25pp TZXD5; 25pp TZXD6; 25pp TZXD7) y rotamos de TTM26 a T30A7.

Acciones -> cerramos IRSA y LOMA y tomamos 2,5pp de TGSU2, PAMP, y VIST para sumar 2,5pp de METR y TRAN, 5pp en BMA y

o Internacional -> recalibramos nuestra cartera agresiva a 40pp XLP, 20pp XLF, 20pp SPY, 15pp EWZ y Spp META.
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Carteras PPI Local | Rendimiento histérico de la cartera en ddlares <~ PPI1

Retorno Total Délares

Cartera ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24 2024 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago-25 sep-25 oct-25 2025
Conservadora -0,1% 2,8% 5,0% 3,1% 1,2% -0,6% 4,7% 11% 4,3% 5,8% 5,4% 1.7% 40,0% 2,5% -0,1% -0,5% 2,7% 2,2% 0,9% -0,3% 0,7% -4,7% 6,9% 10,3%
Agresiva 0,6% 4,0% 12,0% 6,9% 2,5% -4,6% 0,9% 5,8% 4,2% 13,2% 16,0% 2,3% 83,2% 3,0% -6,1% -1,9% 4,9% 4,3% -2,6% -0,1% -3,9% -13,4% 29,8% 9,2%
Corporativos 3,9% 1,9% 2,5% 1,0% 1,5% -0,4% 6,2% -1,0% 2,7% 2,2% 21% 1,3% 26,3% 1,3% 1.7% 0,0% 0,6% 0,9% 0,7% 0,5% 1,8% -1,6% 3.2% 9,3%
Provinciales -2,6% -2,0% 4,3% 3,6% 3,4% 1,0% 3,8% 2,0% 51% 7,4% 8,9% 1,8% 43,0% 41% -0,9% -0,5% 2,3% 4,3% 1,4% 0,5% 0,7% -5,4% 8,5% 15,3%
Soberanos Pesos -10,2% 17,9% 6,4% 7,9% -3,7% -2,7% 8,8% 1.7% 7,9% 15,3% 11,8% -2,8% 70,4% 6,4% -3,2% -6,2% 15,4% 2,6% 0,2% -11,0% -0,2% -14,0% 18,7% 4,0%
Globales -0,9%  127%  147%  7,3%  -2,4%  -3,6%  0,2% 5,9% 6,9%  16%  7,3% 41%  82,9% 21%  -32%  -02%  6,0% 1,9% 06%  -12%  -28% | -16,8%  311%  12,2%
Equity 10,5%  -42%  168%  81%  106% | -103% | -41%  165%  -0,8%  191% | 31,6% | 50% | 142,2% 05% | -150% -12%  04% 73%  -103%  50%  -121% . -19,2%  64,8% 0%
Comparables
SPX Index 2,8% 5.2% 3,0% | -41%  48% 3,5% 11% 2,3% 20%  -10%  6,0% | -27%  248% 27%  -14%  -58%  -08%  62% 5,0% 2,2% 1,9% 3,5% 2,3% [116,3%
BBG EM Index -0,6% 0,4% 1.7% -1,6% 1.7% 0,6% 1,8% 21% 1,8% -1,4% 1,1% -1,2% 6,6% 11% 1,6% -0,4% 0,0% 0,7% 1,9% 0,9% 1,3% 11% 1,7% 10,4%
PIMCO Income 0,9% -0,4% 1,4% -1,8% 1,9% -0,1% 2,1% 0,7% 1,3% -1,8% 1,5% -0,6% 51% 0,9% 1,8% 0,4% -0,2% -0,1% 2,0% 0,0% 1,5% 0,8% 11% 8,4%
Portfolio 60/40 1,5% 3,3% 2,5% -3,1% 3,6% 2,3% 1,4% 2,2% 1,9% -1,1% 4,0% -2,1% 19,8% 2,0% -0,2% -3,6% -0,5% 4,0% 3.7% 1,7% 1,7% 2,6% 2,0% 8,9%
Merval 8,8% -8,0% 18,2% 8,6% 8,8% -9,7% -41% 16,0% 3,7% 16,7% 28,0% 4,2% 126,9% 1,9% 17,7% @ -07% -1,7% 8,2% -13,2% 3,7% -14,3% = -21,4%  74,5% -6,2%
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(***) Se calculd el rendimiento promedio ponderado de la cartera en base a un andlisis de retorno total en pesos y ddlares. Para ello, se utilizé el precio dirty de cada activo, incluyendo los pagos de cupones o amortizaciones, pero sin asumir una reinversion del retorno correspondiente. Se toma la cotizacién en pesos de
BYMA/MAE ajustadas al tipo de cambio contado con liquidacién (SENEBI). Para los cupones se utiliza el CCL correspondiente a la fecha de pago del interés. Para los activos sin cotizacién local se utiliza el precio en ddlares Bloomberg ajustado al CCL segun corresponda.



Carteras PPl Local | Rendimiento histérico de la cartera en pesos

Cartera ene-24
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2025

40,0%
20,3%

38,8%
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31,6%
42,4%
23,3%

27,0%
24,8%
34,8%
39,8%

(***) Se calculd el rendimiento promedio ponderado de la cartera en base a un andlisis de retorno total en pesos y ddlares. Para ello, se utilizé el precio dirty de cada activo, incluyendo los pagos de cupones o amortizaciones, pero sin asumir una reinversion del retorno correspondiente. Se toma la cotizacién en pesos de

BYMA/MAE ajustadas al tipo de cambio contado con liquidacién (SENEBI). Para los cupones se utiliza el CCL correspondiente a la fecha de pago del interés. Para los activos sin cotizacién local se utiliza el precio en ddlares Bloomberg ajustado al CCL segun corresponda.
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Carteras PPI | Bonos Corporativos

Principal objetivo: conservar el poder adquisitivo mediante exposicidon a buenos perfiles crediticios y diversificacién de industrias.

< ppI

Nuestra mirada: tras la sorpresiva victoria del oficialismo, volvemos a apostar a la convergencia entre los spreads locales y regionales. Asi, aumentamos la exposicién
al tramo largo de la curva, cerrando 10pp de EMC10 vy la posicion en PFC20 (-10pp), para reubicar Spp en cada una de las siguientes: PQCSO, RUCDO, TLCPO e

YM340.

Retorno Total en Dodlares
(desde inicio Dic.-27)
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Fuente: PPl en base a Bloomberg (precios a modo indicativo al 31/10/2025)
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Emisor LOCAL Vencimiento Cupon Dirty US$ CleanUS$ Efectiva MD Proximo Cupon Ley Minima Circulacion
YPF YM340 17/1/2034 8,25% US$103,5 US$101,0 8,2% 5,3 17/1/2026 NY 1 US$1.100m
YPF LUZ YFCJO 16/10/2032 7,88% US$ 101,2 US$ 100,8 7,9% 4,7 16/4/2026 NY 1.000 US$420m
MSU Energy RUCDO 5/12/2030 9,75% US$97,2 US$93,2 12,1% 3,4 5/12/2025 NY 1 Us$400m
Telecom TLCPO 28/5/2033 9,25% US$ 105,17 US$ 1011 9,2% 4,9 28/11/2025 NY 1 US$1.000m
Banco Macro BACGO 23/6/2029 8,00% US$104,1  US$101,2 7.7% 3,0 23/12/2025 NY 1.000 US$400m
Compaiiia Mega EMC10 4/7/2027 7,50% US$101,4 US$ 98,9 8,4% 1,5 4/1/2026 Arg 1 UsS$60m
PCR PQCSO 17/2/2031 8,00% UsS$ 94,4 US$92,7 10,0% 41 17/2/2026 Arg 1 Us$65m



Carteras PPI | Bonos Soberanos Hard Dollar = ppi

Principal objetivo: aprovechar la relacién riesgo/retorno de cara a un potencial ajuste fiscal que mejore la sostenibilidad de la deuda y su valuacién.

Nuestra mirada: con el increible ra/ly en la curva de soberana, el spread legislacion pago a nuestro favor en octubre. Aun asi, creemos que todavia le queda algo de
jugo a la compresion del spread, por lo que mantenemos nuestro posicionamiento en el AE38. Por otro lado, con un clima politico mas benévolo, lo que se traducira

en una reduccion de la volatilidad, vemos que es un buen momento para volver a alargar quration. Para esto, tomamos ganancia en el BOPREAL Serie 1C, y
colocamos esta porcion en el GD35, llevando la duration del portafolio de Soberanos a 5,19.
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PRECIO USD Semmi-annual B i
TICKER VENCIMIENTO TASA TIR MD VR PARIDAD INT.CORR. VTO.CUPON LAM. MIN. EMI/REST. LEY ISIN
DIRTY CLEAN YIELD (MILL.) (MILL. USD)
GD35 9/7/2035 Step-up 71,6 70,3 10,91% 10,63% 5,63 100,0 70,7% 1,31 9/1/2026 - 20436 NY US040114HTO9
AE38 9/1/2038 Step-up 72,9 71,3 11,78% 11,46% 4,75 100,0 71,8% 1,58 9/1/2026 - 7231 Arg.  ARARGE3209U2

Fuente: PPl en base a Bloomberg (precios a modo indicativo al 31/10/2025)



Carteras PPI | Bonos Provinciales Hard Dollar = ppi

Principal objetivo: buscar alternativas en ddlares de créditos publicos argentinos de mejor calidad que el soberano.

Nuestra mirada: Con menos ruido politico en horizonte decidimos achicar posicién de Provinciales en la cartera total, mantenemos nuestros fop picks, pero sugerimos
un leve rebalanceo. La curva provincial sigue teniendo buenas oportunidades para aumentar la duration de la cartera con una buena relacion riesgo retorno.
Cordoba 32 (PDCAR32) y Mendoza 29 (PMM29) siguen siendo nuestros favoritos con TIRes de 10,9% y 9,5%, respectivamente. A su vez, mantenemos el play
agresivo en Provincia de Buenos Aires, donde el spread contra la curva soberana se amplio 32bps hasta 309bps, lo que lo alejo aun mas de nuestro target de
200bps. Por ende, tomamos 10bps de la posicion de Mendoza y Coérdoba para reasignarlo en BA37D.
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DIRTY  CLEAN (MIL.) usD)
Mendoza 2029 PMM29 19/3/2029 Step-up 50,0 92,2 10,9% 10,6% 1,6 53,85 92,2% 0,4 19/3/2026 1,0 317,7 NY USP6480JAHO07
Buenos Aires 2037 A BA37D 1/9/2037 Step-up 68,7 73,6 13,7% 13,3% 41 91,84 73,9% 11 1/3/2026 - 5696,1 NY  XS2385150334
Coérdoba 2032 C032 2/7/2032 9,75% 105,4 102,1 9,5% 9,2% 42 100,00 102,1% 3,3 2/1/2026 10,0 725,0 NY  USP79171AG28

Fuente: PPl en base a Bloomberg (precios a modo indicativo al 31/10/2025)



Carteras PPI | Bonos Soberanos en Pesos = ppi

Principal objetivo: conservar valor y diversificar cobertura manteniendo el foco en no perder liquidez para transaccionalidad.

Nuestra mirada: con la paulatina normalizacién de las curvas de pesos nos animamos a extender guration jugando un frade agresivo con la nueva BONCAP mas larga,
T30A7 con el 25%. Para el resto de la cartera, mantenemos posicion en el tramo medio de la curva CER con el TZXD6 y TZXD7, devengando una tasa de CER+9%
promedio. Por otro lado, apostamos al CER mas corto, TZXD5, para el manejo de liquidez de corto plazo, esperando que este nos deje un rendimiento superador

que el de la tasa fija al mismo plazo. Para estos movimientos salimos del DUAL de marzo 2026 (TTM26), dado que esperamos una baja de las tasas pasivas tras el
relajamiento de las condiciones de liquidez.
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Principal objetivo: superar el rendimiento del indice Merval a través de la seleccién de activos.

Nuestra mirada: asi como los meses anteriores nos beneficiamos de nuestra subponderacién en el sector bancario, en octubre la sufrimos. El Merval volé 74,5% en el
mes Yy nuestra cartera 64,8% (cabe destacar que, de todas formas, nuestra cartera ya esta flat en el afio, mientras que el Merval sigue 6,2% abajo). Sabiamos que era
algo que podia pasar frente a un resultado sorpresivamente positivo, pero, dado que parecia poco probable a fines de septiembre, decidimos no aumentar la
exposicion al sector de cara a las elecciones. Ahora, con el resultado puesto, decidimos acercar la ponderacién a market-weight. Seguimos creyendo que, por
fundamentos, es una industria todavia complicada (los registros de mora siguen muy elevados y la rentabilidad del 3Q probablemente esté lejos de lo ideal), pero
sabemos que son instrumentos de entrada para mercados emergentes. Por ello, recalibramos las posiciones en GGAL (+7,5pp) y BMA (+5pp). Finalmente, frente a una
menor probabilidad de un cambio de esquema para el FX y los congelamientos tarifarios una vez mas en el retrovisor, decidimos incrementar posicién en el sector de
servicios publicos a través de METR 'y TRAN (+2,5pp por lado), cuyos multiplos de valuacidén nos resultan los mas atractivos de la industria.

Retorno Total en Délares Cartera Acciones
(desde inicio Dic.-27)

mm Mes —Indice
600,6 Y 3
64,8%
575 60% 2
)
g 475 45% g
& 375 30% g
@ ‘ 15% 3
)]
S27° . I|.|I|I_ al . 0% 8 Beta (B)
£ 1 [ = 1,05 Energa 55,05
175 15% —
o2
75 -30%
a N N N N M0 0O 00 M) & & < < 0 v W
R R I R IR SRR
(@) — — - —
s 8532535382588 85%9




Cartera Exposicion Internacional‘

pp1




Carteras PPI Internacional

< ppI

Agresiva

Conservadora

Compaiiia Ticker D-ir:if;::o Ponderacion

Altria Group MO 7,48% 15,0%

SPY CEDEAR Pepsico PEP  3,98% 15,0%

20% High Dividends Verizon Communications vz 7,02% 10,0%

CEDEAR's Pfizer PFE 6,94% 10,0%

30% JP Morgan Chase JPM - 1,94% 10,0%

ETF consumo bésico XLP 2,85% 20,0%

Chevron CVX 4,46% 10,0%

ExxonMobil XOM 3,62% 10,0%

FCI Exterior
(Strategic Income)
50%

Mantenemos nuestra posiciéon 50 Equity / 50 Renta Fija. Mantenemos la posicion en FCI
Strategic Income, que se caracteriza por su tenencia de bonos largos. Entendemos que el
nivel de tasas actual cedera si la economia norteamericana entra en un periodo de bajo
crecimiento o recesion. Por otro lado, para nuestra seleccion de acciones seguimos
apostando a nuestra cartera high dividends. Seguimos priorizando compafiias lideres en sus
respectivas industrias, de bajo beta y que posean fundamentos financieros y crediticios

sdlidos, al tiempo que paguen jugosos dividendos.

El dividend yield actual de la cartera es de 4,7%.

SPY CEDEAR
20,0%

XLP CEDEAR
40,0%

Octubre no fue el mejor mes para nuestra cartera agresiva, que venia de
outperformear al S&P en 6 de los Ultimos 7 meses. La reaccién a los
resultados de META (-11% en el mes) fue compensada por un excelente
desempefio de GOOGL (+16,1%) y NVDA (+9,3%), pero dada la ponderacion
de XLP, que cayd 2,4% en el mes, el indice fue superador. Aun asi, con las
valuaciones en maximos histéricos y un importante desacople entre los
movimientos de las acciones individuales y el indice (market breadth débil),
preferimos mantener un posicionamiento mas defensivo. En este sentido,
recalibramos nuestra cartera a 40pp XLP, 20pp XLF, 20pp SPY, 15pp EWZ y
5pp META. Los sectores XLP y XLF son de los mas sobrevendidos respecto
del SPY, y ademas sus componentes son los que muestran las valuaciones
mas razonables. Por su parte, seguimos apostando al trade electoral en
Brasil, y preferimos enfocar nuestra tenencia en Tech a través de META,
cuyos multiplos se volvieron mas atractivos luego de que saliera muy
castigada de su presentacion de resultados sin un motivo que nos resulte
justificado.
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Ficha Didactica

COMPOSICION POR PERFIL

DE RIESGO

Encontrards dos portafolios :
generales: uno conservador y :
otro agresivo. El primero :
destinado a inversores mas :
principiantes 'y con elevada :
aversion al riesgo 'y, el :
inversores :
experimentados que acepten
un mayor riesgo en pos de :
obtener retornos esperados :

segundo, a

mas elevados.

ANALISIS DE RETORNO
TOTAL

Se presenta el rendimiento
total de cada una de las
carteras, contemplando Ia
variacion del capital y los
ingresos recibidos en
concepto de dividendos,
cupones y/o amortizaciones

;Como usar nuestro informe?

TOP PICK POR ‘ASSET
CLASS'Y
MODIFICACIONES

Podras observar la
composicion dentro de cada
una de las clases de activos y
sus correspondientes pesos
relativos. Es el desglose de la
cartera general observada en
la primera seccién, donde
también podras comparar con
otros instrumentos
financieros y/o variables.

Exposicion Local e Internacional

algun instrumento por su ficha
minima?
Las Carteras PPl estan pensadas para ser
adoptadas en su totalidad, pero si no se
alcanza la ficha minima de algun
instrumento, el resto de los activos
también forman parte de nuestros top
picks’para esa clase de activo.

¢Qué pasa si no alcanzo a comprar
@{}
C

~—\_  ¢Puedo quedarme solo con alguna
: seccion de la cartera?

Las Carteras PPl estan pensadas para ser
adoptadas en su totalidad. Sin embargo,
el inversor puede tomar de referencia los
activos que elegimos para un tipo de
seccion particular.

@) ¢Puedo combinar la cartera local e
internacional?

Si, claro. Un portfolio diversificado global
puede incluir una seccion con
instrumentos de exposicion local y otra
seccion internacional. Ademas, un
inversor puede adoptar una exposicion
mas/menos agresiva para el frente
local/externo.

< ppI
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