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Temas del dia:
e Las dudas sobre la IA solo crecen en Wall Street
e Larenta fija recorto pérdidas el jueves, pero el balance semanal sigue en negativo
o Elfrente cambiario sigue recobrando la calma tras el shock brasileiio
¢ Otravez sopa para el Merval

e Temporada de resultadoslocal: TGS

Las dudas sobre la IA solo crecen en Wall Street

Los principales indices de Wall Street cerraron ayer en terreno negativo, arrastrados por
Alphabet. El Nasdaq Composite liderd las bajas al caer 1,4%, seguido por el S&P 500 y el Dow
Jones, que retrocedieron 0,5% y 0,3%, respectivamente. Los chatbots vinieron por Google y ya le
costaron medio billdn de ddlares en market cap. La compaiiia se desplomd 12,3% en la mayor
caida de su historia como compafiia cotizante, después de reportar ventas de busqueda y
publicidad por debajo de lo esperado. Bajo este marco, el mercado busco refugio en la curva de
Treasuries. La tasa a 10 afos cedié 6 pbs hasta 4,96% y la de 2 afios recortd 7 pbs hasta 4,63%.
De esta forma, el spread entre ambos tramos se ubicd en 33 pbs.

Sufre el sector tecnoldgico Y el mercado busca refugio en el tramo largo
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Hoy los futuros de Wall Street profundizan el castigo al sector tecnologico. El Nasdaq se
desploma 2,6% y el S&P 500 cede 1,1%, mientras que el Dow Jones opera f/at. La causa son los
dos balances de anoche.

Amazon decepcioné en ambas lineas. Facturé US$201.940 millones contra los US$202.100
millones del consenso, con una ganancia por accién de US$1,89 frente a los US$1,96 esperados.
Por un lado, AWS crecid 39%, su mayor expansion en casi cinco afos, y el resultado operativo
marco un récord de US$28.100 millones con un margen de 13,9%, el mas alto de su historia. Por
el otro, el flujo de caja libre fue negativo en US$42.400 millones y la compaiiia sostuvo su guia de
inversion de US$220.000 millones para 2026. La accién cae cerca de 7% en el premarket.

Intel supero las estimaciones, pero se derrumba por la guia. La ganancia ajustada fue de
US$0,52 por accién contra los US$0,41 proyectados, con ingresos de US$16.510 millones, un alza
de 21% interanual y apenas por debajo de lo esperado. El negocio de centros de datos crecié 78%.
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Sin embargo, para el cuarto trimestre la compafiia proyecta una ganancia de US$0,25 por accion
sobre ingresos de entre US$15.000 y US$16.000 millones, muy lejos de los US$0,43 y los
US$17.100 millones que anticipaba el mercado. David Zinsner, director financiero, atribuyo el
recorte a la debilidad del mercado de computadoras personales y advirtié que espera que la
desaceleracion continde al menos hasta la primera mitad del afio préximo. El papel cae alrededor
de 24% en el premarket.

Por otro lado, en el mundo cripto, hackers robaron US$6.300 millones de Binance en el mayor
robo de la historia del sector, un golpe directo al intento de llevar los activos digitales al terreno
institucional. EI exchange congelé US$3.000 millones, suspendié todos los retiros mientras
trabaja a contrarreloj en una revision de seguridad y se comprometié a cubrir la totalidad de las
pérdidas. La firma de inteligencia blockchain TRM Labs atribuyd el ataque a la unidad de élite de
hackers de Corea del Norte, y segun la firma de billeteras Ballet los tokens robados
probablemente sean imposibles de recuperar.

A su vez, la inflacion PCE de septiembre se acelero, en linea con lo esperado. El indice general
avanzo6 0,5% mensual, igual que el consenso y por encima del 0,3% de agosto, lo que llevd la
medicion interanual a 3,6% desde 3,4%. La medida nucleo, que excluye alimentos y energia, subio
0,3% mensual, en linea con lo proyectado y contra el 0,3% revisado del mes previo, acelerando a
3,1% interanual desde 3,0%. El resto del reporte mostré un consumidor mas cauto. Los ingresos
personales crecieron 0,2% contra el 0,3% esperado, el gasto personal avanzoé 0,5% frente al 0,6%
proyectado y desde el 0,9% de agosto, y el gasto personal real quedé directamente flat contra el
0,1% estimado, después del 0,5% revisado del mes anterior. Es decir que gran parte del aumento
del gasto nominal se lo llevaron los precios.

La economia estadounidense crecié 3,4% anualizado en el tercer trimestre, por encima de lo
esperado. El dato preliminar superé el 3,2% que anticipaba el consenso y aceleré desde el 2,2%
del segundo trimestre. El consumo aportd 2,5 p.p., la inversion 1,7 p.p. y los inventarios 1,6 p.p.,
en tanto el gasto publico sumoé 0,9 p.p., impulsado por un salto de 15,8% en el federal. En sentido
contrario, las exportaciones netas restaron 3,3 p.p. ante un aumento de 19,7% en las
importaciones. Las ventas finales a compradores privados domésticos, una medida de la demanda
subyacente, crecieron 4,9%.

Finalmente, el Banco Central Europeo mantuvo sin cambios sus tres tasas de referencia, con
la de depdsitos en 2,50%, la de operaciones principales de financiacion en 2,65% vy la de facilidad
marginal de crédito en 2,90%. La decision fue unanime, aunque Christine Lagarde reconocié que
el Consejo de Gobierno discutié una suba antes de optar por esperar, en lo que el mercado leyd
como una pausa restrictiva. El comunicado advirtié que los precios de la energia siguen subiendo,
con riesgos al alza para la inflacidn y a la baja para el crecimiento, aunque la inflacién subyacente
se mantuvo estable y los salarios todavia no muestran una respuesta material. La noticia del dia,
sin embargo, termind siendo otra. Lagarde anunciéo su renuncia anticipada y dejara la
presidencia del organismo el 7 de febrero de 2027, nueve meses antes del vencimiento de su
mandato, con el argumento de que quiere recuperar libertad de expresion para involucrarse en
temas ajenos a la politica monetaria, lo que abre la discusidn por la sucesioén justo cuando el
Consejo define si cierra el ciclo de ajuste. También aportdé un comentario interesante para el
debate sobre tasas largas al sefialar que el costo de financiamiento en el tramo largo esta
subiendo significativamente en todo el mundo, lo que atribuy6 tanto a expectativas de inflacién y
tasas como a la emisién de deuda de los hyperscalers, que estan colocando cada vez mas bonos
de largo plazo y compitiendo por los mismos fondos.
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La renta fija recorto pérdidas el jueves, pero el balance semanal sigue en negativo

La deuda soberana en dolares volvio a tener una jornada de recuperacion este jueves, aunque
todavia no logro revertir las pérdidas de la semana. Los Globales avanzaron entre 0,2% y 0,7%
en el tramo corto y entre 1,1% y 1,3% en el largo, que encabezd la mejora. Asi, los rendimientos
cerraron entre 12,1% y 12,6 % en la parte corta y entre 12,3% y 12,8%. El rebote dio algo de aire a
una curva que habia arrancado la semana bajo presion, pero que todavia permanece por debajo
de los niveles del viernes pasado.

Los Globales se encaminan a cerrar otra semana en rojo. Hasta el jueves, los cortos acumulan
bajas de entre 0,9% y 1,2%, mientras que los largos retroceden entre 0,5% y 1,6%. Dentro del
tramo largo, el GD38 sigue siendo el mas castigado, con una caida acumulada de 1,6%, mientras
que el GD41 muestra la mayor resistencia relativa, con una baja de 0,5%. De esta manera, en lo
que va de la semana el riesgo pais avanza 33 puntos basicos hasta 741bps.

El riesgo pais se ubico en los 741 puntos basicos
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En pesos, la tasa fija mostré un desplazamiento al alza de practicamente toda la curva frente al
viernes anterior. La ampliacion alcanzo tanto a las letras de noviembre como a los vencimientos
de 2027. Asi, la pendiente positiva se mantuvo, con rendimientos de 25,8%-26,2% en noviembre,
27 1%-27,2% en enero y 28,6%-29,1% entre abril y junio. Si bien la rueda del jueves trajo cierto

alivio, con subas de precios de entre 0,1% y 0,3%, no alcanzd para desarmar la ampliacién semanal
de tasas.
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Curva de bonos a tasafija en pesos
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En CER, el movimiento fue menos uniforme y el mayor ajuste de tasa se concentroé en el tramo
corto. Como muestra la comparacion de curvas, los rendimientos de los instrumentos préximos a
vencer registraron las mayores variaciones, aunque con algunas excepciones y una dispersion
elevada. Desde marzo de 2027 predomind una ampliacion mas moderada, que también alcanzé a
los vencimientos de 2028. De esta manera, la curva se apland por la mayor suba de las tasas
cortas, mientras que en el tramo de mayor durationlos cambios fueron mas acotados.
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Tras este movimiento, los instrumentos CER de noviembre y diciembre cerraron en torno a CER
+3,3% y CER +3,4%, respectivamente. Para 2027, los rendimientos van desde CER +2,6% en
enero hasta CER +7,3% en diciembre, mientras que los bonos cero cupdén de 2028 se ubican entre
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CER +8,8% y CER +10,5%. En lo que va de la semana deja asi, una suba de rendimientos en ambas
curvas en pesos, de forma mas acentuada en tasa fija y la parte corta de CER.

El frente cambiario sigue recobrando la calma tras el shock brasileiio

A medida que van transcurriendo las ruedas, el shock producido por el sorpresivo triunfo de Lula
en Brasil y la correspondiente depreciacion del real, se va disipando del mercado cambiario. Ayer
el spot cerrd laruedaen $1.539,0, una baja de $3,0 0 -0,2% frente al cierre previo. De esta manera,
la suba del tipo de cambio en la semana recorto a 0,6 %, frente a un salto de 7,9% del ddlar en
Brasil. Asi, la distancia entre el techo de la banda y el spot se amplié a 26,7%, cerca de maximos
desde la implementacion del esquema de bandas en abril de 2025. En el segmento financiero, el
CCL cerré con una leve baja de 0,2% en $1.656, luego de haber tocado $1.678 el lunes (-1,3%
desde entonces). De esta forma, la brecha cambiaria comprimio en el margen a 7,6% desde 7,7%
de ayer y el canje CCL/MEP tuvo un retroceso mas marcado de a 5,7% desde 6,1%.

El délar apenas subio 0,6% en la semana

1.950 Spot versus Banda Superiory CCL

1.850
1.750
1.650 1.651,0
1.550 1.539,0
1.450
1.350

1.250 Banda Superior

1.150 —— Spot

1.050

10-mar
25-mar

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En cuanto al mercado cambiario, el BCRA retorno a las compras por primera vez en la semana.
Tras tres dias consecutivos de colgar el cartel “sin intervencion” (por primera vez desde iniciado
el programa de compra de reservas), el BCRA compré US$47 millones en el MLC, cifra
equivalente a 9,3% de los US$503 millones operados en el mercado (US$356 millones el
segmento comercial y US$148 millones el financiero). Ademas, siguié habiendo novedades por
el lado del Tesoro. Por los datos monetarios publicados ayer, referidos al 27/10, se confirmd que
el martes el Tesoro compré US$44 millones, tal como habia anticipado la periodista Florencia
Donovan. Hoy por la mafiana, en su nota de La Nacion, la periodista sefiala que el Tesoro habria
comprado US$10 millones, mientras que el miércoles se mantuvo fuera del mercado. De esta
manera, tras vender US$100 millones el lunes (para contener la presién cambiaria derivada de las
elecciones brasilefias), el Tesoro se alzé con US$54 millones, por lo que estimamos que sus
depdsitos en moneda extranjera en el BCRA estarian en US$860 millones. La participacion mas
asidua del Tesoro en el MLC responderia a que el jueves 5/11 tiene que pagarle al FMI US$877
millones en concepto de intereses y cargos.
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El BCRA corto la racha de tres ruedas sin intervencion al comprar US$47 millones
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Por otro lado, y en consonancia con un mercado cambiario menos presionado, los volumenes
operados indican que ayer no hubo ventas por parte del BCRA de ddlar link en el mercado
secundario. No obstante, en futuros de dodlar si hubo un armado de posiciones relevante. El
interés abierto subié US$183 millones, el mayor aumento diario desde el 23/09. El movimiento se
explicd principalmente por un incremento de US$266 millones en el contrato de noviembre,
compensado parcialmente por una caida de US$83 millones en el resto de las posiciones (US$115
millones la de octubre). Con esto, el interés abierto total se ubicé en US$4.231 millones y el de
octubre en US$1.234 millones. Hoy, ultima rueda del mes, estaremos atentos a la variacion del
interés abierto total, que permitira inferir en qué medida el BCRA “rolled” su posicion short. La
posicion short del BCRA a fines de septiembre era de apenas US$42 millones, minimos desde
febrero de 2025.

Otra vez sopa para el Merval

El indice de renta variable local acumuld su cuarta rueda consecutiva en rojo. En detalle, el MSCI
Merval retrocedio 0,3% ayer hasta US$57,3, equivalentes a US$1.632 del anterior S&P Merval.
De esta manera, el indice profundizé las pérdidas acumuladas en la semana hasta 7,6%, mientras
que en el mes retrocedid 6,5%. A diferencia de las ruedas anteriores, esta vez Wall Street también
cerrd en terreno negativo, presionado por las acciones tecnoldgicas luego de que los resultados
de Alphabet reavivaran las preocupaciones sobre las inversiones en inteligencia artificial. El
Nasdaq encabezd las bajas con una caida de 1,4%, mientras que el S&P 500 y el Dow Jones
cedieron 0,3% cada uno.

El panel lider volvié a mostrar un balance mayormente negativo, aunque algunas acciones lograron
desacoplarse de la tendencia general. TGNO4 encabezé las ganancias con un avance de 4,4%,
seguida por TXAR (+3,1%) y ALUA (+2,6%). En el extremo opuesto, EDN lider¢ las caidas al perder
4,0%, mientras que COME, CEPU y YPFD retrocedieron 3,0% cada una. Entre los ADRs argentinos
negociados en Nueva York también predominaron las bajas, con BIOX registrando la mayor
pérdida (-7,8%), seguida por YPF (-3,1%) y EDN (-2,2%). Por el contrario, CAAP se destaco con
una suba de 3,6%, mientras que BMA y LOMA avanzaron 1,8% y 1,5%, respectivamente.
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El MSCI Merval marco su cuarta caida al hilo
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Entre las noticias corporativas, TGS aprobo la firma de dos acuerdos con Pampa Energia, a
través de su controlada Procesadora de Gas del Sur (PGS), para brindar servicios integrados
de transporte, medicion, despacho y entrega de gas natural proveniente de las areas Sierra
Chatay El Mangrullo. Los contratos contemplan una capacidad de transporte firme de 8 MMm3/d
para cada area, con posibilidad de ampliar la de El Mangrullo hasta 10,5 MMm3/d. Ademas, TGS
ejecutara las obras de conexion entre la planta Tratayén y la cabecera del gasoducto San
Matias, con una capacidad contratada de 6 MMm3/d. Ambos acuerdos tendran una vigencia de
15 afios, con inicio previsto para abril de 2028.

En el mercado primario, CNH Industrial Capital Argentina coloco ayer ONs Clase 12 por US$56,8
millones, a una tasa fija de 6,75% anual, denominadas y pagaderas en ddlares MEP, con
vencimiento en noviembre de 2029. La emision se realizé a la par y recibié ofertas por US$60,9
millones, de los cuales US$0,9 millones se integraron mediante el canje de ONs Clase 7 y 9. Por
su parte, Genneia licitara el martes 3 de noviembre las ONs Clase L por US$30 millones,
ampliables, a 36 meses y a tasa fija a licitar, denominadas y pagaderas en dodlares MEP.
Finalmente, Banco Hipotecario licitara el lunes 2 de noviembre dos clases de ONs por un monto
conjunto de US$20 millones, ampliable a US$60 millones. La Clase 16 tendra un plazo de 12
meses, mientras que la Clase 17 vencera a los 24 meses, ambas denominadas y pagaderas en
ddlares MEP, a tasa fija a licitar y con posibilidad de integraciéon mediante el canje de ONs Clase
12.

Temporada de resultados local: TGS

Tras la inauguracion de la temporada de balances local de la mano de Vista Energy e YPF,
Transportadora de Gas del Sur (TGS) presento ayer sus resultados correspondientes al 3Q26.
En concreto, la compaiiia registré ingresos por $532.466 millones, con una caida de 6,5% YoY
frente alos $569.205 millones del mismo periodo del aiio anterior. La baja estuvo explicada por
menores ingresos en sus tres principales segmentos de negocio, principalmente por el efecto de
la reexpresion por inflacion, parcialmente compensado por mayores tarifas y precios
internacionales. En cuanto a los costos de ventas, se redujeron 3,4% interanual hasta $263.097
millones. De esta manera, la ganancia bruta alcanzé $269.369 millones, un 9,2% por debajo del
3Q25.
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En el plano operativo, los gastos de administracion y comercializacion aumentaron 10,8% YoY
hasta $61.392 millones, mientras que otros resultados operativos arrojaron una pérdida de $3.674
millones, considerablemente menor que los $11.837 millones negativos del afio anterior. Esta
mejora respondid principalmente al menor impacto de los efectos asociados al evento climatico
que afectd al Complejo Cerri en 2025. Con estos movimientos, el resultado operativo se ubico
en $204.304 millones, con una caida de 11% YoY. Por su parte, el resultado operativo antes de
depreciaciones y deterioros vinculados al evento climatico alcanzé $269.126 millones, un 6,2%
inferior al 3Q25.

Por el lado financiero, la compaiiia registré una pérdida neta de $24.494 millones, frente a un
resultado negativo de $6.493 millones un afio atras. En tanto, la participacién en asociadas aporté
$117 millones, por debajo de los $1.015 millones del 3Q25. Asi, el resultado antes de impuesto a
las ganancias totalizé $179.927 millones, con una baja de 19,7% YoY. Luego de contabilizar un
cargo impositivo de $69.422 millones, TGS cerré el trimestre con una ganancia neta de
$110.505 millones, un 26,1% inferior a los $149.547 millones registrados en el 3Q25.

En cuanto al desempefio de sus negocios, el segmento de transporte de gas registro un
resultado operativo de $79.159 millones (-23,5% YoY), mientras que el negocio de produccion
y comercializacion de liquidos mostré una mejora de 21,4% hasta $78.915 millones, favorecido
por menores costos de adquisicion de gas natural. En contraste, el segmento de midstream 'y
telecomunicaciones alcanzé un resultado operativo de $46.230 millones, por debajo de los
$61.127 millones del afio anterior.

Como hechos destacados, TGS continudé avanzando con su proyecto de liquidos de gas natural
(NGL), cuya incorporacion al RIGI fue anunciada el 19 de octubre. Para mas informacion al
respecto, pueden ver nuestro PPl Top Ideas al respecto. Ademas, durante el trimestre firmé
nuevos acuerdos con productores que elevaron la capacidad firme contratada al 96% de la
capacidad prevista para el proyecto. Por ultimo, solicité ampliar en 4,5 MMm3/d la capacidad del
Gasoducto Perito Moreno, iniciativa que todavia se encuentra pendiente de aprobacion.
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