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Evolucién AUM Industria | Pesos ppi

Evolucion PN Anual
-en billones de pesos-

90

En 2025, la industria de fondos logro alcanzar los $77 billones de activos
80 bajo administracion (AUM), +35% en términos nominales y + 6% aprox en
70 términos reales respecto al 2024.
60 No obstante, su crecimiento fue por debajo de lo que veniamos observando

en los Uultimos 5 afios, de un promedio del 123% anual -destacandose,
puntualmente, el 2023 con una suba del 280%-.
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Evolucion PN Mensual
-en billones de pesos-

920 12%
C 10% Mensualmente, el promedio de crecimiento del AUM fue del 3% -
8% practicamente, en linea con la crecimiento de los precios-. El peor mes
6% fue agosto (-7%) y el mejor septiembre (+10%). Ambos meses deben

analizarse, en el marco de la fuerte incertidumbre electoral, que afectd
tanto rendimientos como flujos, y que se dispard tras el resultado de la
provincia de BA hasta las elecciones de octubre. La suba del tipo de

0% cambio, volatilidad en las tasas del mercado financiero y diferentes medidas
2% de politica tuvieron su impacto sobre la industria, en especial, desde la
-4% ultima parte del primer semestre y practicamente todo el segundo.



Evolucion AUM Flujo vs Rendimiento
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Ahora bien, al analizar la dindmica del patrimonio mencionado, debemos
destacar que el afio pasado su crecimiento se explicé exclusivamente de
la mano de la rentabilidad de los activos que conforman las carteras de
los fondos.

En otras palabras, este factor representé el 100% del movimiento del
AUM, marcando una diferencia con los aiios anteriores analizados. Sin ir
mas lejos, si tomamos como referencia 2020 a 2024 -y aun cuando el
aporte de los flujos al AUM presentaba una tendencia decreciente-, el
ratio promedio era 40% | 60%.

Cuestion de moneda

No obstante,el comportamiento de los flujos requiere hacer un doble clic por
moneda. Un punto que claramente establece otra gran diferencia respecto a los
ultimos afio. Ddlares si, y pesos no. Ver slide 16



Evoluciéon AUM Industria | CCL
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En ddlares (CCL), el patrimonio cerré en USD 51.500 millones, con una
suba de 5% desde dic-24. Marcando asi un nuevo maximo histdrico y
reflejando el movimiento del CCL de un 29%.

El crecimiento promedio mensual en USD fue del 1%, donde se destacan
meses como abril y octubre con una suba del 10% para el primero y del
8% para el segundo. Mientras que agosto fue el peor mes con una baja
del orden del 9%. En todos los casos producto, basicamente, de fuertes
movimientos del CCL que respondieron a la coyuntura del momento.



Composicion de la industria
PORTIPO Y MONEDA DEL FONDO
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Cantidad de fondos | Por moneda
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Evolucion # Fondos (rombo) y Variacion Anual (barras)
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Diciembre finalizé con unos 968 FCls -un incremento neto de unos
108 fondos mas que en el 2024, y de casi 250 contra el 2023-. Un
punto a destacar respecto a afios anteriores, sin embargo, es que la
creacion de FCI en ddlares fue practicamente igual a la de pesos
(producto de la liberaciéon del cepo, bdsicamente, y el interés que
despiertan las opciones en esta moneda).

Composicion por Moneda de Fondo
2024 vs 2025

En cuanto a la composicién total por tipo de moneda, los fondos en
pesos representan la mayor cantidad de alternativas con unas 775
(80%). No obstante, la participacion en USD es creciente en los
ultimos afos, pasando del 16% al 20% a dic-25 (es decir, unas 193
opciones a fine del afio pasado).
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Cantidad de fondos | Por segmento

»

Si lo observamos por grandes categorias, la renta fija se destaca con
576 alternativas disponibles a fin de 2025, equivalente a un casi 60%
del total de opciones. Detrds Renta Mixta con 145 FCls (15%), Money
Markets y Renta Variable con 78 y 73, respectivamente -o un 8% del
total cada una-. Una foto que no cambia mucho en cuanto a la
participacion de dic-24.

Mientras que si analizamos categoria por moneda, se destaca el
crecimiento de los Money Market en USD. Estos pasaron de 11 a 22,
representando ya el 28% de las opciones totales en T+0 contra el 15%
de un afio atras. A la vez, que también se resalta el incremento de 40
alternativas en Renta Fija USD, contra las 36 que nacieron en pesos.

Tipo de Fondo 2024 2025

Renta Fija 500 576 Dif

ARS 374 410 36
usb 126 166 40
Money Market 69 78 9
ARS 58 56 -2
uspb 11 22 11
Renta Variable 64 73 9
ARS 61 68 7
usb 3 5 2
Reg. Especial 96 96 0
Renta Mixta 131 145 14
Total 860 968 108

ppi

Composicion por Tipo de Fondo
2024 vs 2025

Infraestructura  ASG _ Renta Variable
24 10 64

Renta Mixta
131

Renta Fija
500

Renta Mixta
145

Renta Fija
576




Composicion AUM | Por segmento

AUM FCls por Categoria (en $Mm)

_ Renta Mixta
Reg Especial #1317
#96 $1.844
Renta Variable $1.976
#64
$2.168

Renta Fija
#500 - Money Market

$18.887 #69
$32.544

»

2024 vs 2025

Renta Mixta
#145
Renta Variable s $2.303
#73
$2.084

Reg Especial

Renta Fija
#576
$23.760

Money Market
#78
$46.333
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La foto de cantidad de FCIs por categoria y moneda debe
complementarse con el AUM que reunen. Y dentro de este andlisis,
podemos destacar varios puntos:

*Si bien los MM representan solo 8% de la cantidad de opciones
(78), concentran el mayor patrimonio administrado con un 60%-un
porcentaje similar a dic/24-.

*Los T+0 USD (22 alternativas) explican incluso la mitad del total
AUM en esta moneda dentro de la industria y unos 10 puntos
porcentuales de ese 60% mencionado en liquidez. Mostrando asi
una mayor diversificacion de la disponibilidad por moneda con
respecto a afios previos (ver siguiente grafico).

*Los fondos de Renta Fija suman unas 576 alternativas (60% del
total en cantidad de opciones), aunque representan sélo un 31% del
AUM. Sin grandes cambios respecto a 2024.

*La RF USD, que crecio en cantidad de fondos, cayé en cuanto al
peso sobre el AUM total. Pasando puntualmente del 9% al 7% -en
linea al promedio de los ultimos 5 afios-.

*En cuanto a los FCls de Renta Variable la foto también refleja una
suba en la cantidad de fondos (+9), pero sin poder modificar su
participacion sobre el patrimonio -ubicandose en dic-25 en el 2%,
tras un afio en el que fue un segmento no beneficiado ni por el flujo
ni su rendimiento-.



Evolucion AUM | Por segmento

»

Incluso si desglosamos un poco mas el patrimonio, y extendemos el
analisis en el tiempo, se observa que la tendencia a una mayor
concentracion en liquidez viene desde hace afos. La mayor
diferencia del 2025, basicamente, es el peso de los USD sobre el
total del segmento.

La Renta Fija Discrecional en pesos y Renta Fija de corto plazo se
mueven en conjunto en un promedio del 15/16% desde 2020,
aunque dependiendo del afo una cobra mayor relevancia que la
otra.

A lavez, que CER y Délar Linked han perdido terreno practicamente
afo tras afo. La cobertura contra inflacién que llegd a explicar entre
7-6% en 2021, ponderd a fines del afio pasado un 4% (e incluso segun
que momento menos).

Mientras que, producto de la coyuntura, la cobertura contra la
devaluacién que llegdé a un maximo de 12% (en 2023), cerré a dic-25
en menos del 2% del patrimonio.

En los ultimos dos casos, como veremos mas adelante, afectados
fuertemente por rescates netos.

ppi

Evolucion Anual de los Ultimos 5 afios
-en porcentaje sobre total del PN-
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Fuente: PP| Fondos, CNV, CAFCI y nuestro propios célculos
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Evolucién de los flujos | De la industria

En 2025, los flujos lejos estuvieron de ser protagonistas al momento de
explicar el crecimiento del AUM. En concreto, practicamente estos -en el
analisis punta a punta- se mantuvieron neutros, al cerrar con rescates
netos totales por unos $720.000 millones. Una foto muy diferente asi a la
del 2024 con suscripciones netas por un poco mas de $11.8 billones.

La volatilidad, como el diferencial de comportamiento por moneda,
fueron las dos caracteristicas a destacar.

De hecho, mientras que los fondos en pesos sumaron outflows por unos
$ 7.5 billones, los de USD se beneficiaron del apetito a su favor (en un
marco, entre otros datos a considerar, del fin de cepo para personas
fisicas) como refleja el cuadro debajo. Si lo miramos por semestre, gran
parte del comportamiento negativo para los pesos sobrevino en el ll.

Flujos netos de rescates industria de FCls en pesos
- En $Mm; 2024 y 2025 -

$10.000 ARS
8.639.755
usbD
6.850.199

$8.000

$6.000

usD
3182141

$4.000

$2.000

$0

2024
-$2.000

-$4.000

-$6.000

-$8.000 ARS
A -7.572.822
~ -$10.000
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Evolucion Acumulada de los Ultimos 5 afios
-base 100-
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La evolucion de los flujos a lo largo de los Ultimos afios se vio afectada por
diferentes razones (coyuntura, medidas de politica cambiaria, elecciones y
regulaciones), y 2025 no fue la excepcidn.

Si analizamos los ultimos cinco afos, no hay dudas que el mas favorable
para la industria fue el 2023, y el peor (en términos netos) el aiio pasado.
Aflos marcados, aunque por diferentes razones, por un periodo electoral.



Evolucién de los flujos | Por segmento

»

Evolucion Anual
-en millones de pesos-

MM USD
5.407.653

| P
857.484
LATAM

487.331

RV
-312.741

CER
-698.108

DL
-822.457

225,553 IR
-1.825.353
2050 I
-3.840.692

Industria
-722.623

-5.000.000 5.000.000

Si analizamos los flujos por categoria, debemos volver a destacar los MM y
hacer un doble clic por moneda. De hecho, si bien el segmento T+0 recibio
el equivalente a unos $ 1.6 billones, este se compone por rescates netos
de unos $ 3.8 billones en los fondos en pesos y de suscripciones netas por
unos $ 5.4 billones en los de doélares. Reflejando el apetito creciente por
opciones en USD que se liberd, basicamente, producto del fin del cepo (para
personas fisicas), el blanqueo y el mismo contexto.

Sin ir mas lejos, otros fondos en USD como los de renta fija en ddlares y
LATAM, también recibieron flujo a su favor con casi $900.000 millones y
$490.000 millones, respectivamente. Suscripciones netas, en concreto, que
permitieron compensar la salida en los fondos en pesos -que se reflejo en
practicamente todas las categorias-.

ppi

El comportamiento mensual de los flujos refleja de forma constante y
creciente el apetito de los fondos en ddlares a lo largo del afio. En
especial, marcado el Il semestre como el mayor punto de inflexidn
para ambos monedas.

Evolucion Mensual
- en millones de pesos-
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Rendimientos FCls Pesos | Por categoria

»

Evolucion Anual
-rendimiento por categoria, en %-
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Los rendimientos 2025 de las diferentes categorias fueron -en su
mayoria- positivos en términos reales, pero mas moderados que en
2024. Sin ir mas lejos, el segmento CER fue el de mejor performance
y logré avanzar un 40% en promedio, posicionandose por encima de
su benchmark (31%).

El resto de los segmentos en pesos se movieron debajo, siendo el de
renta variable (+16%) como el de peor performance -y negativo en
términos reales si lo comparamos contra la inflacion-.

Benchmarks

ppi

Evolucion Mensual
-rendimiento por categoria, en %-
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Si analizamos la evolucion mensual de los rendimientos -y tal como
refleja el comportamiento del PN, y en base a la coyuntura-, la
volatilidad fue un rasgo destacado en todas las categorias de
fondos.

La Renta Variable, de hecho, es una muestra clara de esto: con
meses que promediaron en su mayoria en negativo y un salto de
mas del 60% durante octubre -producto del resultado de las
elecciones legislativas-.



Rendimientos FCls Pesos | Por sub-categoria

»

En cuanto a los retornos por subcategorias,
resaltamos los siguientes puntos:

*Si bien los CER ganaron en promedio 40%,
por arriba de ese nivel se ubicaron las
estrategias medias (entre seis meses y el
afo). Incluso vale destacar que la tendencia
por mes no fue constante, y como todo
renta fija, el mejor mes fue octubre -
puntualmente la Ultima semana, tras el
resultado electoral-.

*Dentro de la RF de Corto Plazo las
estrategias corporativas fueron las de mejor
desempefio con el 42%.

*Mientras que en los segmentos de menor
riesgo, unos puntos arriba de los MM
(+32%) se movieron los RF T+0 y los RF CP
Lecaps entre 35% y 39%.

*En los RF Discrecionales, los balanceados
fueron los de mejor performance (sin
sobresalir igualmente) y los Corporativos los
de peor.

*Por Ultimo, un doble clic sobre los Dolar
Linked, refleja que los soberanos (+43%) se
movieron por arriba del promedio (+38%).

Feb-25
2,0%
1,5%
1,4%
17%
1,3%

0,7%

Evolucion Mensual
-rendimiento por sub-categoria, en %-
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Rendimientos FCls USD | Por categoria y sub-categoria

»

Evolucion Anual
-rendimiento por categoria, en %-
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La foto para los retornos de los fondos en ddlares
también fue positiva. En concreto, se destacaron los
FCls de Retorno Total con casi el 11%, seguido por
los Renta Fija USD con el 9% y los LatAm con el 5%,
en promedio.

Los dos primeros apoyados nuevamente sobre el
comportamiento de los bonos soberanos de riesgo
local -en la dltima parte del afio-, aunque con Idgica
con rendimientos bastante por debajo del 2024. Ver
grafico.

ppi

Dentro de los FCIs en USD, uno de los datos mas importantes a destacar en 2025, fue el
surgimiento de variedad de opciones (algo que ya abordamos) y que acapararon la
atencion de los inversores producto de una coyuntura que fomenté la dolarizacion y la

necesidad de darle un retorno.

Asi aparecieron los fondos Money Market y estrategias de Renta Fija “short duration”,

que

buscan (como benchmark) compararse con el retorno ofrecido por un plazo fijoaunmesy a

largo plazo (un afio), respectivamente.

Evolucion Mensual
-rendimiento por sub-categoria, en %-

Ene-25 Feb-25 Mar-25 Abr-25  May-25  Jun-25 _ Jul-25  Ago-25 Sep-25 _ Oct-25 _Nov-25 _ Dic-25 2025
T+0 USD 004%  009% 021% 022% 016%  015%  015%  012%  013%  0,10%  0,09%  011% 1,71%
RF CP USD 0,4% 0,2% -01% 0,8% 0,4% 0,4% 0,4%
RF USD 0,7% -1,8%  -0,4% 2,7% 1,0% 0,5% 0,1% -09%  -32% 81% 1,7% 1,6% 8,5%
ONs USD 0,7% 02%  -0,4% 11% 0,9% 0,7% 1,1% 0,1% 0,9% 0,7% 1,1% 0,9% 6,3%
Bal USD 0,7% 0,0% -0,4% 0,8% 0,8% 0,3% 0,6% 00%  -0,3% 1,5% 1,3% 1,1% 6,6%
Sob USD 0,5% -60% -0,5% [EEA I 0.3 -1,6%  -29% -16% IEISNEHE RYEVE 13,5%
LATAM 0,4% 0,2% 0,2% 0,6% 0,2% 0,5% 0,1% 0,3% 0,7% 0,3% 0,5% 0,4% 5,0%
RTUSD 0,8% -21%  -01% 2,9% 1,5% 08%  -04%  -12%  -45%  108%  0,9% 1,9% 11,0%

Fuente Fondos PPI, CAFCIy célculos propios

Un 2026 de expectativas favorables

Creemos que la coyuntura seguird jugando a favor en 2026 de los fondos en USD -tanto en
opciones, como en el flujo hacia ellas-, a la vez que esperamos que la regulacion también
acompafie con la aparicion de nuevas estrategias y una mayor flexibilidad.



Protagonistas de la industria
SOCIEDADES GERENTES & INVERSORES

PP!



AUM por tipo de SG | Bancos vs Independientes ppi

El peso del patrimonio en manos de las administradoras bancarias e
independientes fue evolucionando a través del tiempo. Y si bien las
primeras son menores en cuanto a cantidad de SGs - siendo actualmente
unas 18-, administran alrededor de 59% del AUM de la industria. Esto
ultimo igual vale destacar gracias, bdsicamente, a la liquidez (ya que

concentran el 80% de los MM).
Bancos

18 Las independientes, no obstante, han ganado espacio en el ultimo ano.
Pasando de explicar un 30% del AUM en dic-24 a un 41% en dic-25. Un
cambio que creemos se fundamenta por las nuevas regulaciones que
marcaron al negocio, y el mayor espacio ganado por las estrategias de
uUSD.

Evolucion del AUM de las SGs
-% segun bancos e independientes-

A dic-25, hay operativas unas 55 Sociedades Gerentes. Esto representa
una administradora mas que al cierre de 2024, aunque el libro de fusiones
fue intenso (Ver slide siguiente). Si lo clasificamos en bancarias e 78%

independientes, este total se distribuye en 37 independientes y 18 SG oae 70%
59%
4%
36%
30%
22%

denominadas bancarias.

¢Quienes estan detrds de los fondos?

Las SG bancarias son aquellas vinculadas, como bien lo dice su nombre, a bancos

de forma directa (como Fima, del Galicia). En tanto, las independientes en principio 2020 2021 2022 2023 2024 2025
serian Administradoras que no pertenecen al grupo societario de una entidad : mIndependiente m Bancaria
bancaria. :



Ranking SGs industria | Segun AUM

TOP 20 de las SG

-seglin PN (en millones) a diciembre de 2025-

Galicia AM (B)
Santander AM (B)
Mercado Pago AM (1)
Macro Fondos (B)
BBVA AM (B)
Pellegrini (B)

Allaria Fondos (1)
Balanz (1)

Adcap AM (1)

ICBC (B)

Industrial AM (B)
MegaQM (1)

Delta AM (1)

One 618 AM (1)
Schroder (1)
Patagonia Inversora (B)
Provifondos (B)
Proaahorro (B)

SBS AM (1)

Cocos AM (1)

Resto (35 SGs)

»

I, 5  11.966.044
I, 2:; $ 10.016.802
I 5 s 6.126.906
B - s 5.028.387

s 5857491

- 53071375

I +%: $3.054.351

I & s2.896.660

I = $2.480.308

;52204690

I ::; s2.090.107

B 3 s2.033.423

I 2 s1.968.837

B 2 $1.952.817

B 2 $1.917.554

2 s1.781.269

Hl z:: s1.677.821

2 51524821

B 2; s1.521.264

B 23:; s1.447.066
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Bancos Independientes
-Top 3- -Top 3-
Galicia . @ Mercado Pago AM __
@ $71.9 billones 15% $6.1 billones 8%
Santander AM @ Allaria Fondos
@ $10 billones 12% $3.1 billones 4%
Macro Fondos . @ Balanz .
@ $5 billones 8% $2.9 billones 4%

Si bien hay 55 SG (una mas que dic-24), el TOP-5 concentra casi el 50% del
total administrado -una foto que compara contra el 40% que sumaban el afio
pasado las primeras cinco Administradoras-. Mientras que si consideramos el
TOP-10 esta participacion asciende al 64%, contra el 57% de un afio atras.
En ambos casos, quedando reflejando un aumento de la concentracion del
patrimonio.

Haciendo un doble clic, dentro del TOP-5, hay cuatro bancos (con Galicia y
Santander nuevamente en el primer y segundo puesto) y una SG (por ahora)
independiente que es Mercado Pago AM. Una administradora que por el
momento explica su patrimonio, basicamente, por el MM de Mercado Pago
desde que se desvinculdé del BIND (Mercado Fondo). El segundo T+0 mas
grande del mercado.



Ranking SGs industria | Segin AUM y Tipo

»

Una mayor profundidad en el andlisis por SG bancarias e
independientes refleja que la concentracion de las primeras es
muy superior. Galicia, Santander AM y Macro Fondos (TOP-3)
mantienen el 57% del total de AUM que suman los bancos, en
tanto las primeras tres independientes explican un 37% (Mercado
Pago, Allaria y Balanz).

Incluso mayor es esta diferenciacién si analizamos las primeras 10
en el ranking por Administradoras. En los bancos, el TOP 10 (sobre
un total de 18 entidades) suma el 92% del patrimonio, a la vez que
en las independientes el peso no supera el 80%.

El libro de ‘pases” 2025

Hubo varios movimientos -en especial, dentro de las SG independientes-
que fueron noticias destacadas dentro de la industria a lo largo del afio.
En concreto, One618 finalmente nacid de la fusion entre Consultatio y
TPCG -incluyendo esta ultima a Southern Trust-, y la fusion ya de sus
fondos se dio este principio de 2026. Mercado Pago AM se consagro
como una administradora independiente, luego de su desvinculacion del
Banco Industrial (BIND), como mencionamos. Hoy, su MM es el segundo
de la industria con 6.2 billones de pesos. Los FCI administrados por
Tavelli AM, por su parte, fueron pasados a SBS Fondos. A su vez, que
Delta AM a principios de 2025, comprd Galileo AM. No obstante, aun no
avanzo en la fusion de sus fondos.

ppi

SGs Bancarias SGs Independientes
-Top 10- -Top 10-
Galicia AM (B) - 25% Mercado Pago AM (1) D 9%
Santander AM (B) - 21% Allaria Fondos (1) - 9%
9 9%
Macro Fondos (B) - 1% Balanz (I) -°
0,
BBVA AM (B) . 8% Adcap AM (1) -B/"
6%
Pellegrini (B) . % MegaQM (1) -"
ICBC (B) l5°/“ Delta AM (1) ﬂ

Industrial AM (B)

Patagonia Inversora (B)

Provifondos (B)

Proaahorro (B)

One 618 AM (1) ‘%

m2025 m2024 Schroder (1) 6%

SBS AM (1) .5%
Cocos AM (1) r 4%
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Inversores industria | Segun tipo de cuotapartista
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Personas Humanas vs Juridicas
-segun patrimonio-

100%
90%
80%
70%
60%

505 94% 95% 94% ;
40%
30%
20%
10%

0% 6% 5% 6% 7%

2020 2021 2022 2023 2024 2025

m Personas Fisicas  mPersonas Juridicas

Si no adentramos en los tipos de inversores que tiene la industria de
fondos, la foto a dic-25 muestra que se mantuvo creciente el peso de
las personas fisicas en el total del patrimonio. Este cerré en un 17%
contra el 6% que representaban en 2020; y el 14% del 2024.

Mientras que, el 83% esta en manos de diferentes actores (ver info
adjunta) clasificados dentro de Juridicas.

Desglosado seguin Cuotapartista
-segun patrimonio-

100%
920%
80%
70%
60%
50%
40%
30%

20%

10% 22%
2% 1%
0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
m ACDIs mCorporativos PyMes mPersonas Fisicas ®Institucionales

Dentro de las PJ, el mayor espacio lo han ganado los ACDI no sélo en
2025, sino en los ultimos aios. Explicando a dic-25 unos 29 puntos
porcentuales del 83% que suman las juridicas. Es importante entender
que esta figura canaliza flujo tanto de empresas, como jugadores
institucionales y retail.

De hecho, de forma directa, tanto Corporativos, como PyMEs e
institucionales han perdido participacion -tendencia que se observa en
los ultimos afnos y se mantuvo (aunque levemente) en 2025-. Explicado
sin dudas por lo mencionado, y también por la misma coyuntura y el rol
(como los negocios) de varios de estos jugadores.



Analisis de la composicion de las
CARTERAS DELOSFCls

PP!



Evolucion patrimonio y composicion | Por tipo de riesgo

Evolucion de la Composicion segun Riesgo
-% sobre total de la industria-

100%
80%
60%
40%
20%
0%
Dic-20 Dic-21 Dic-22 Dic-23 Dic-24 Dic-25
m Liguidez m Riesgo Corporativo m Riesgo Soberano
m Riesgo Subsoberano Sinteticos

»

Al cierre de 2025, la industria profundizé una tendencia -que ya se
venia observando en los ultimos afnos- de un mayor peso de la
liquidez. En concreto, las disponibilidades -plazo fijos, cauciones,
cuentas remuneradas, FCls MM, etc- pasaron de representar cerca
del 60% del patrimonio total en diciembre de 2024 al 66% en
diciembre de 2025. Esto ultimo no sélo en linea al mayor patrimonio
concentrado en T+0, sino también de una porcidon de mayor liquidez
dentro de las diferentes estrategias.

Paralelamente, el riesgo soberano y subsoberano fue perdiendo
lugar, cayendo desde el 23% hasta el 17% al cierre 2025, alcanzando
asi su nivel mas bajo en los ultimos 5 aifios, dentro del PN total de la
industria. En buena medida, un desincentivo a la exposicion de
instrumentos soberanos y sub se explicé gran parte del afio (en
especial, hasta septiembre/octubre) por la incertidumbre en torno a la
sostenibilidad de la deuda, la volatilidad de las tasas de interés y las
expectativas de un potencial revés electoral para el Gobierno.

Por su parte, el peso del riesgo corporativo en la industria se
mantuvo en 17% -no presentando variaciones respecto al afio previo, y
pero por debajo de la participacion de unos afios atras-. Algo que
puede resultar l6gico si evaluamos compresion de spread y espacio en
las carteras.

ppi
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Evolucion patrimonio y composicién | Por disponibilidad

Variacion en la Liquidez -por moneda- Variacion en la Composicion de la Liquidez -en pesos-
-% sobre total de Liquidez- -% sobre total de Liquidez en pesos-
60%
120%

50%
100% :

96% : 40%
80% 84%

30%
60%

20%
40%

10%
20%

0% .

2024 : 2025

3% 2%

2024 2025

m Plazo Fijo mCuenta Corriente mCauciones Otros
mPesos mDolares

Variacion en la Composicion de la Liquidez -en

dolares-
La composicién por moneda de la liquidez siguid en linea al mayor peso -% sobre total de Liquidez en ddlares-
de los USD dentro de la industria. Asi las disponibilidades en USD 7o%
pasaron del 4% del total en dic-24 al 16% en dic-25. 60%
No obstante, esta es una foto a una fecha determinada, pero el dato 50%
del aiio pasado fue el fuerte arbitraje entre los diferentes activos que 0%
la componen. Un movimiento que lo explicé el comportamiento de las -
tasas de interés, pero también algunas regulaciones y/o medidas de o
politica monetaria. 20%

Sin ir mas lejos, recientemente dos regulaciones afectaron la
composicion de la liquidez en la industria. Una limitd, por ejemplo, el 0%
peso de las cauciones; y otra amplié el limites de Plazo Fijo.

0%

2024 2025

m Cuenta Corriente mCauciones mPlazo Fijo mFondos Comunes de Inversion mOtros

»
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Evolucion patrimonio y composicién | Riesgo Soberano Pesos

Evolucion de la Composicion de la Deuda Soberana en Pesos
-Letras y Bonos segun ajuste, % sobre total de la categoria-

100% 1%

75%

50%

1%

25%

0%
Dic-20 Dic-21 Dic-22 Dic-23 Dic-24 Dic-25
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»

Si ponemos la lupa sobre el 17% de deuda soberana -y
subsoberana- en pesos, podemos observar como esta
compuesto por tipo de ajuste -y buscar inferir la evolucién en las
preferencias de los inversores, pero también légicamente el
movimiento de su cotizacion-.

En detalle, a dic-25, los CER se consolidaron nuevamente como
el principal componente dentro de la categoria explicando el
47% del total (un aumento de 7pp respecto a 2024). Ahora si lo
observamos por semestre, sin dudas, fue el segundo el mas
favorable para este ajuste.

Por su parte, los instrumentos a tasa fija con una participacion
del 38%, reflejan una fuerte correccion frente al 60% del aiio
anterior. No hay dudas aca que la caida en las tasas, en especial
en la Ultima parte del afio, convalida gran parte de este
movimiento.

Un destacado aparte, en tanto, lo marca la reaparicion de los
bonos duales que alcanzaron el 13% de la deuda soberana en
pesos, recuperando un rol mas relevante dentro de Ia
composicion.

Un andlisis de los Ultimos afios refleja la mayor diversificacién por
tipo de ajuste dentro de la deuda en pesos que responde, en gran
parte, a la coyuntura y al cambio de expectativas. Asi, si bien el
CER continda ocupando un lugar central, su ponderacién cae
debajo del 50% -ante el escenario de desinflacidon- y permite
espacio a deuda de otro tipo.

ppi



Principales Tenencias | Riesgo Soberano Pesos

Principales Tenencias de Letras del Tesoro
-% sobre total de deuda soberana y subsoberana-

X29Y6 (29-05-2026)
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T30J6 (30-6-2026)
$S29Y6 (29-5-2026)

S3006 (30-10-2026)
S16E6 (16-01-2026)

S31G6 (31-08-2026)
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Si analizamos por instrumento, en las Letras del Tesoro se
evidencia una clara concentracion de vencimientos en el
corto plazo (especificamente, entre enero y junio de 2026).
En concreto, poco mas del 20% del total de activos
clasificados en esta categoria vence en los proximos 120
dias -obligando a un roll over constante-.

»
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Si lo que analizamos son las mayores posiciones en bonos en
pesos, el mayor peso -calculado por su valuacién en el AUM
total- son el T13F6 (Tasa Fija), TZXM6 (CER) y TZXD6 (CER) que
explican alrededor del 20%.

Mientras que un punto en comun vuelve a ser el corto plazo de
los principales posiciones (mas del 25% vence en el primer
semestre).

Principales Tenencias de Bonos del Tesoro
-% sobre total de deuda soberana y subsoberana-

113r6 (13-2-2026; TAsA FUA) |G -
Tzxm6 (31-03-2026; CeR) | NG 7
1zxD6 (15-12-2026; CER) || NN 5
T™26 (16-03-2026; DUAL) | 4>
12x06 (30-10-2026; CER) || 3>
%26 (09-11-2026; CER) | 3

1zx07 (15-12-2027; CER) [ 2%
13047 (30-04-2027; TASA FIUA) [ 22
T1J26 (30-06-2026; DUAL) [ 2%
Tzx26 (30-06-2026; CER) [ 2%
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Evolucion de la Deuda Soberana Pesos vs Doélares
-% sobre total de la categoria-
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En cuanto al segmento en dodlares, y siguiendo el mayor peso de los
FCls en USD, este aumento en 8pp su ponderacion sobre el total de la
deuda soberana -pasando del 19% en dic-24 a un 27% en dic-25-. Al
poner la lupa en el periodo 2020-2025, observamos como desde su piso
del 12% a mitad de 2024, la deuda en esta moneda ha ido ganando
gradualmente espacio.

Principales Tenencias de Bonos en Délares
-% sobre total de deuda soberana y subsoberana-

GD35 (2035) 1%

AL30 (2030) 1%

GD38 (2038) 6%

GD41 (20417) 5%

GD30 (2030)

4%

BPOC7 (2027)

3%
BPOD7 (2027) 2%

%

MI

BPOB7 (2027)

SANTA FE 2034 - 2%
SANTA FE 2027 - 2%

Si analizamos las principales tenencias, se destaca el GD35 y AL30
con un peso del 11% cada uno sobre el total de la deuda en délares.
Detras el GD38, GD41 y GD30 con ponderaciones entre 4% y 6%. En
concreto, solo los primeros cinco bonos concentraron cerca del 40%
de patrimonio de los bonos soberanos -y sub soberanos- en dolares.
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Evolucion patrimonio y composicién | Por Riesgo Privado

Evolucion de la Composicion del Riesgo Privado en pesos y

dolares
-% sobre total de la categoria-
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»

24%

Dic-25

El riesgo privado -como vimos mas adelante- representa el 17%
de la industria, un dato que no presento variaciones respecto a
dic-24.

No obstante, el desglose por tipo de instrumento financiero
dentro del riesgo privado, si muestra cambios en Ia
ponderaciones. Basicamente, el mas relevante es el incremento
en el peso de las ONs al subir desde el 52% al 57% -parte por
mayor apetito, pero también por mejoras en la valuacion- en el
ultimo afio. Espacio que basicamente le ganaron a la renta variable
y a los instrumentos PYMESs, como se observa en el grafico.
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Evolucion patrimonio | Por Riesgo Privado
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Obligaciones Negociables (locales y extranjeras)
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El peso de deuda privada (ONs) sobre la
industria creci6 al orden del 10% -
reflejando una suba de mas de un punto
porcentual en el afio, y la mayor parte (ver
slide pasada) del riesgo privado-. Si lo
vemos por local y externa, cerca del 85% lo
explican las ONs Argentinas. Mientras que,
en las extranjeras (15%) se destacan
emisiones de Brasil y Chile.

Participacion del Riesgo Corporativo

-% sobre total de AUM de la Industria-
Instrumentos Pyme
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En cuanto a los Inst. PyMe su ponderacion
dentro de la industria no presento
especial variacion, manteniéndose en la
linea de poco mas del 4%. En el desglose
del segmento, observamos que los Pagaré
representaron el 41%, seguidos por los
Cheques de Pago Diferido con 40%, y los
Fideicomisos Financieros explicando
basicamente el resto.

ppi

Renta Variable
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4,4%

Respecto a la Renta Variable, esta cayo
poco mas de un 1 pp respecto al 2024 (al
3.2%).

Un dato a destacar, no obstante, es el peso
que fueron ganando los CEDEARs. Pasaron
de 8% al 10%.
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Principales Tenencias de ONs locales
-% sobre total de la Renta Fija Corporativa-

Dentro de las ONs ARG (locales)
encontramos una amplia

diversificacion. YPF C30 (2%),
C40 (12%) y CGC (1,0%)

PAE
se

posicionaron como las principales
tenencias -explicando, en conjunto un

4% de la posicion en ONs-.

No

obstante, un dato relevante es que el
81% del total esta nominada en USD.

Principales Tenencias de Acciones

Argentinas
-% sobre total de la RV-
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Sin  sorpresas, el TOP-4 (siguiendo
basicamente al benchmark de este
segmento: el S&P Merval) conformado por
YPF, GGAL, Pampa y Macro explican
poco mas del 45% del AUM en Renta
Variable.

Detrds se encuentran papales como
CEPU, BBVA, TGS, entre otras.

ppi

Principales Tenencias de Cedears
-% sobre total de la RV-

La posicion de CEDEARs, como vimos, fue
creciente. Si hablamos de nombres,
destacamos Vista Oil al concentrar un
3.4% -basicamente, por la posicidon fuerte
en al menos dos fondos puntuales-. El
resto del TOP-10 de CEDEARs se
mantuvo mas diversificado, moviéndose
entre el 0,2% y 0,5% con papeles como
MELI, Vale, y algunos ETFs.
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Diez Claves
para el 2026

El 2025 fue un aino marcado por los vaivenes
en el mercado financiero. Y si bien los
desafios aun son varios, los FCIs mostraron -
una vez mas- ser uno de los vehiculos de
inversion que mejor logra  adaptarse
répidamente a los cambios en la coyuntura. De
hecho, se espera que en 2026, la volatilidad
se mantenga alta y ponga a prueba a los
inversores (quizas en mas de una ocasion).

A nivel local, enero nos dejo algunas sefiales
positivas -como riesgo pais debajo de 500
puntos, recuperacién de reservas, etc-, pero
serd clave consistencia en el tiempo para
hablar de la sostenibilidad del programa.
También podrian ser grandes catalizadores
la reactivacion economica, y el impulso de la
llegada de inversiones y reformas
pendientes. A nivel externo, posibles shocks
se mantendran como un factor de riesgo, y
sumaran por momentos incertidumbre.

Un marco que mantendra obligado a la
gestion activa de los carteras, ya que la
diferencia la hara quién logre moverse con
rapidez.

N o W

Tipo de Cambio

Recordemos que el afio comenzd por un techo y piso en
las bandas cambiarias que se ajustard por inflacion
mensual (t-2), y una caida en el TC (-0.9%). No obstante,
puede que este no sea el esquema con el cierre el afio. El
promedio de las consultoras (REM) espera un TC en la
zona de $1.750 | +21% desde nivel actual -BCRA3500-.

Inflacién

El escenario mas probable no seria un freno en el proceso
de desinflacién, pero si una ralentizacion (algo que
venimos viendo quizads ya en los Ultimos meses del afio
pasado). Igualmente las estimaciones para el afio apuntan
a una inflacién del orden del 20/22% (comparable al 31.5%
2025).

Acceso al Mercado Externo

La caida reciente en el riesgo pais parece acercar la
posibilidad de buscar financiamiento externo en los
proximos meses, una de las piezas claves del programa
para este afio. El swap fue un buen punto de partida, y el
apetito por algunas colocaciones recientes de provincias
son sefales positivas.

Agenda de Reformas

El avance de reformas pendientes -ante un Congreso
mas favorable tras la eleccién de medio término-, como la
laboral y la impositiva, se cree permitira dar impulso a la
actividad econdmica. Uno de los grandes desafios aun del
Gobierno que es clave a medida que nos acerquemos al
2027.

Renta Variable

Luego de un afio no muy favorable, las acciones
necesitaran fuertes drivers como la necesidad de una
reactivacion econdémica (que podria venir por diferentes
razones) y una baja consolidada del riesgo pais. No
obstante, la volatilidad alta serd altamente probable se
repita.

OD RN L\
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Tasa de interés

Se espera, en principio, una menor volatilidad de las tasas.
Segun el REM, la TAMAR (referencia) seguiria un camino
descendente hasta la zona de 21% TNA. No obstante, su
evolucién estard altamente correlacionada a la liquidez,
las restricciones cambiarias vy la inflacion.

Evolucion deuda en Pesos

El desafio no pasa por el tamafio de los vencimientos, sino
por cédmo se da esa renovacion. Es importante mejorar las
caracteristicas del stock de deuda en moneda local: vida
promedio e indexacion. A futuro (ya cerrando el afio), no
obstante, el mayor limitante estard quizds cuando
comiencen a “jugar” las elecciones presidenciales 2027.

Reservas

El devenir de la acumulacion de USD -un dato positivo
que ya vimos en este primer mes de enero-, serd una
variable clave a monitorear. Punto que permitird una
compresion adicional del spread soberano, y su
sostenibilidad en el tiempo.

Regulaciones

Si bien no se espera que en el muy corto plazo, se libere
lo que queda del cepo, continuar con el desarme de
algunas regulaciones seria un buen dato para el mercado.
Incluso para la industria de FCls podria ser hora de
comenzar a flexibilizar la normativa, y permitir la aparicion
de nuevos productos.

Contexto externo

Lo internacional traerd algunos desafios que podran tener
impacto sobre el mercado local. Desde la FED vy la
probabilidad de bajas en su tasa, pasando por la politica
de Trump, tensiones geopoliticas crecientes (al menos, en
el comienzo del afio) y elecciones en Brasil son sélo
algunos factores que podran mantener por momentos alta
la volatilidad.

[ Para un analisis mas en detalle, los invitamos a leer también el informe del equipo de Research: Perspectivas PPl 2026: En el portico de los mercados
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El presente documento es propiedad de PP Inversiones S.A. ("PPI"), no pudiendo su contenido ser modificado, transmitido, copiado, y/o distribuido sin el consentimiento expreso de PPI. El presente tiene un caracter exclusivamente
informativo y se basa en informacién proveniente de fuentes publicas. Nada en este documento podra ser interpretado como una oferta, invitaciéon o solicitud de ningun tipo para realizar actividades con valores negociables u otros activos
financieros. PPI no efectua declaracién alguna, ni otorga garantia alguna, sobre la veracidad, integridad y/o exactitud de la informacidn sobre la cual se basa este informe. El presente no constituye asesoramiento en inversiones. El receptor
deberd basarse exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la inversion en valores negociables. PPl es un Agente de Liquidaciéon y Compensacion - Integral registrado bajo
la matricula n° 686 y Agente de Colocacioén y Distribucién Integral de FCI registrado bajo la matricula n® 73, en todos los casos de la CNV.
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