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El aiio culminé con otros 12 meses estelares para la renta variable de punta a punta a pesar de un sinuoso camino que dio paso a una de las
tendencias que veniamos siguiendo desde 2024: las acciones internacionales, sobre todo considerando los miiltiplos atractivos en un marco de
equity priceado exigentemente. Las acciones entraran al 2026 con miiltiplos elevados, pero manteniendo sélidos resultados, amplios margenes y
buenos flujos de caja. Adicionalmente, recibiran un viento de cola adicional como lo son el apoyo monetario y fiscal para una reaceleracién de la
economia. La actividad econémica se mantendra traccionada por el impulso fiscal del One Big Beautiful Bill (OBBB) y el giro de la Reserva Federal
hacia las "compras de gestion de reservas", un esquema de inyeccion de liquidez técnica que actiia como soporte para la economia nominal. No
obstante, estos iniciales vientos de cola pueden ser vientos de frente para finales del afio o inicios del préximo toda vez que podria venir
acompaiiado de una inflacion mas pegajosa y un délar debilitado dada la necesidad de reducir las tasas de interés.

Seguimos siendo constructivos en mantener exposicion en empresas de calidad que posean buenos margenes, cash flows estables y a precios
razonables. Sin embargo, creemos que estan atn las bases para tomar riesgos en un aiio que podria profundizar las tendencias estructurales que
hemos venido siguiendo durante el afio. Ademas de la IA, las mineras, los mercados emergentes e infraestructura energética. La diversificacion es
el aliado principal.

Creemos que sigue teniendo sentido mantener una postura con sesgo corto/medio en la duration sobre todo considerando que el premio por plazo
puede seguir sosteniéndose en niveles altos. Hacia adelante podriamos seguir teniendo una presion persistente por este lado mientras reina la
incertidumbre politica y monetaria, junto al comienzo del QE de la mano de la dominancia fiscal, siempre y cuando la economia no entre en
recesion el cual no conforma nuestro escenario base para el 2026.

Los mercados emergentes no estan exentos de sus propios desafios en un mundo multipolar. No obstante, las perspectivas de un debilitamiento
del dolar estadounidense, la provision de materias primas claves para la transicion energética, una relativamente sélida posicién geopolitica, junto
a mejores condiciones fiscales y de deuda que sus pares desarrollados, lo ubican como un allocation estratégico en las carteras. Los estimulos
chinos pueden volver a empujar al alza este segmento si el positivismo sobre el gigante asiatico no se desvanece rapidamente.
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Equity: Resultados mixtos

TOTAL RETURN REGIONAL YTD
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El afio presenté una accion de precios sdlida, pero marcada por un overperformance del resto del
mundo en relacién a EEUU. Si tomamos desde el piso del “Liberation day”, atin asi Estados Unidos se

posiciona como la tercer region con mejor performance por debajo de LATAM y EM Ex China, ambas _---

regiones combinando fortaleza geopolitica, economias con fuerte consumo interno, crecimiento

demografico y avance tecnoldgico.
-3,02% 67,02% -7,20%

A contramano de 2024, América Latina se posiciona como la region mas fuerte del aiio, impactada
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por fortaleza de commodities, debilidad del délar, y menor impacto arancelario relativo. B B Gl
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TOTAL RETURN SECTORIAL DEL S&P 500
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30%

Por otro lado, los principales sectores con peor desempeiio fueron Real
Estate y Consumo Basico, ante un entorno de tasas de interés volatiles y una

25%
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economia resiliente. Energia, el tercer peor sector del afo, se vio afectado
1% por precios del petréleo deprimidos nuevamente.
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Tras un afno definido por la flexibilizacion de tasas de interés y la geopolitica, el

S&P 500 cerro el cuarto trimestre alcanzando nuevos récords, con un rendimiento
acumulado del 18% en el afo.

Por fuera de las usuales tecnolégicas, se destaca el aio de Utilities, como insumo
crucial para el desarrollo de la IA, Financieras apoyadas en resiliencia econémica y

perspectivas de desregulacién, Industrial por el mayor gasto en defensa, y Salud
ante las muy bajas valuaciones y caracter defensivo.
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Rendimientos por asset class
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é¢Paso lo peor?

Escenario base: ;Soft Landing?

{NDICE DE MANUFACTURA Y SERVICIOS DEL ISM
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El mercado laboral vive una recalibracién: el umbral
de equilibrio de ndminas cay6 de 250k en 2023 a solo
30k en 2025. En este "balance curioso", las empresas

evitan despidos pero frenan contrataciones. Pese al
equilibrio actual, la rapidez con la que pueden escalar
los despidos obliga a vigilar cualquier growth scare
que amenace el rally.




Futuro de las tasas

Volatilidad en el mercado de Treasuries
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Tasas y Ganancias
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Desafios 2026

¢Reaceleracion?

El impacto de la ley One Big Beautiful Bill alcanzara
IMPULSO AL CRECIMIENTO DE LA NUEVA LEGISLACION FISCAL (T/T ANUALIZADO)

su pico en el 2T26, aportando cerca de un 1,0%

m— Incentivos A La Inversion Nuevo Gasto (Frontera, Defensa, Etc) Recortes Fiscales Campafia Trump

—— mMijora De Politicas TCIA - anualizado al PBI mediante incentivos a la inversion

0,8% mmmm Recortes De Gasto (Medicaid, Etc)  mmmm Otros Ahorros =Om=Total

y gasto en defensa. Sin embargo, este soporte se
debilitara drasticamente en la segunda mitad del
ano, volviéndose negativo para 2027 debido a
recortes de gasto y la quita de subsidios verdes.

3725 4125 1726 2126 3726 4726 1m27 27127 3127 47127
Fuente: Inviu, Goldman Sachs

NDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR DE EE. UU. YOY
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En sintesis, proyectamos que las dinamicas

FromedBbned % inflacionarias continuaran presentando desafios

hacia adelante, con potencial volatilidad en los

o indicadores de precios. Anticipamos que la inflacion
se situara mas cerca del 3% en 2026, alejandose del

A objetivo del 2%. Este panorama se ve exacerbado por
Mf/ déficits fiscales que permanecen en niveles

o significativamente elevados.
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Resumen de Estrategias

Inviu Asset Allocation Estratégico Offshore

USA _ SXLF, XLU, PAVE
Emerging markets ' ' EMXC, ILF
Desarrollados Ex-US | ' EXUS
Globales Sectorial ' CHAT, GOAT, RARE, ARMR
US Treasuries |} IBTA, CBU7
Sl o 6 LQDA, GAAA, ERNA, CRPA
HY [ SDHA
Emerging markets A 'JPEA, HYEM, EMLB
-> Nuestro de mediano plazo sigue priorizando a la hora de construir portafolios tanto la
en un escenario aun incierto de altos déficits del Tesoro, y de bajos spreads pero de tasas atin en niveles
atractivos.
-> Por otro lado, en mantenemos nuestro overweight en equity de Estados Unidos apoyado en perspectivas de crecimiento moderados pero atin

positivos hacia adelante en un horizonte de 6-12 meses, revolucién de productividad en IA, altas valuaciones pero aln no en niveles alarmantes ya que son
acompaiiadas por fuertes ganancias, baja de tasas, y espacio para expansion del resto del equity ex Magnificent 7.

-> Mantenemos nuestra conviccion de largo plazo por los y LATAM. Para los mantenemos un view en
general mas cauteloso dados los desafios de Europa por delante pero nos mantenemos constructivos con Japon. De todas maneras, ante las valuaciones
relativas deprimidas luego de un sostenido excepcionalismo estadounidense, el equity Ex-US creemos que puede conformar una herramienta de
diversificacion interesante en un entorno incierto.

-> Mantenemos preferencia por la con la cautela que implica el desafio en la reduccion de tasas de los EE.UU. y spreads mas
comprimidos, pero una yield histéricamente atractiva y perspectivas econémicas optimistas, nos llevan a adoptar posicion en nuestras carteras.




Relative Valuation " A R G

EqUity RiSK Premium SECURITIES ADVISORS

EQUITY RISK PREMIUM EN BPS
400

e S&P 500 o= \|7 e S&P 500 EW  em=—=\Vide Moat

300

200

100

-100

-200




JL ARG

SECURITIES ADVISORS

Mercados en 2025

S&P 500 vs. World Ex-US, EM ExChina, S&P 500 Equal Weight, Income y S&P 600
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Nuestro asset allocation Offshore
IBKR Capital

Weights
® EMLB @ ERNA @ LQDA JPEA CRPA
® BTA @ SGLD @ EMXC @ XAX @ Gl
@ SXLF ARMR RARE @ CHAT

6 8%

Pershing Capital

@® MFSLimMat @ MuzinichEY @ Man GlbIG Opp
Schroders Global Credit Income NB Strategic Income
@ PIMCO Income @ Jupiter Gold & Silver @ Schroders Global Sust Growth
@ Schroder US Large Cap @ BNY Glb Infra Income
@ Thornburg Equity Income Builder BlueBox Glb Tech

9%

8%

IBKR Dinamico

Weights
® LQDA @ HYEM @ EMLB CBU7 JPEA

® SGLD @ SXWU @ ILF

© PAVE @ ARMR @ EXUS

EMXC RARE @ XAIX CHAT GOAT

Pershing

We

Dinamico

ights

@ Allianz EM Select @ Moneda Latam Corporate Credit Blend
@ Barings Global Senior Secured Man Dynamic Income NB Strategic Income
@® Jupiter Gold & Silver @ BlueBox Glb Tech @ Schroder ISF US Large Cap

@ Thornburg Equity Income Builder
@ NB Global Equity Megatrends

@ schroder ISF Latin America
BNY Glb Infra Income

LWARG
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2025
Entre la recuperacion economicay la
turbulencia electoral



Superavit innegociable

Resultado Fiscal Primario

% del PBI | Acumulado
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El gasto primario se redujo de manera significativa
hasta el 14,7% del PBI, desde niveles cercanos al 20%
al momento de la asuncion de Milei. Las jubilaciones
representan el 7,5% del PBI, las asignaciones
familiares el 1%, los subsidios el 1%, otros programas
sociales el 1%, mientras que salarios y gastos
operativos explican el 3,3% del producto.

Por el lado de los ingresos, la recaudacion descendié
al 16,1% del PBI. El IVA es el impuesto que mas
aporta seguido por Aportes y Contribuciones a la
Seguridad Social, Ganancias, Derechos de Comercio
Exterior, Créditos y Débitos y Bienes Personales.

La recuperacion de la actividad econémica resulta
central para impulsar los ingresos asociados al
crecimiento y habilitar una reduccién de la carga
impositiva, una discusién que recién se prevé abordar
en febrero con la reforma tributaria. Al mismo tiempo,
aun existe margen adicional para profundizar el
recorte de subsidios y programas sociales.




Salida parcial del cepo y el impacto en el TCRM

TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL

220

Un aspecto positivo es que este ajuste del tipo de
cambio no se tradujo en un traslado significativo a
precios, a diferencia de episodios previos, lo que
contribuy6 a sostener el proceso de desinflacion.

En el plano monetario y cambiario, se observaron

novedades relevantes en las ultimas semanas. El

T =y 15 de diciembre, el BCRA anuncié un conjunto de

VARIACION PORCENTUAL TCRM medidas orientadas a recomponer reservas sin

comprometer la desinflacion. El eje central

consiste en un programa de compra de divisas en

el mercado de cambios, condicionado a que la

emision de pesos acompaiie la evolucion de la

demanda de dinero, lo que podria otorgar cierto
piso al tipo de cambio.

1/12/2025

35%

Por ultimo, el saldo comercial se mantiene en
terreno positivo, con una dinamica de precios en
descenso pero con un aumento en las cantidades
~ exportadas. El superavit de bienes logro
compensar el déficit en servicios y turismo.
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Canje y brecha a contramano

CANJE
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Durante el aio, tanto la brecha cambiaria como
el canje exhibieron una elevada volatilidad.

La brecha registré un rebote significativo tras
las elecciones legislativas en la provincia de
Buenos Aires, en un contexto en el que el
mercado increment6é la demanda de dolares.
Esto forz6 al BCRA a vender divisas en el techo
de la banda cambiaria y llevé al Gobierno a
restablecer restricciones cambiarias, lo que

presiono6 sobre los délares financieros y amplié
el spread frente al tipo de cambio oficial.

Por su parte, el canje, que tras el acuerdo con
el FMI se mantenia en un rango de entre 0% y
1%, también acusé el impacto del proceso
electoral y de las nuevas restricciones
cambiarias, escalando hasta niveles cercanos
al 3%.




2025: el oficial rindié mas que los financieros

DOLARES

En el plano cambiario, 2025 fue un afo
particularmente dinamico, con muiltiples
modificaciones en el esquema de administracién del
tipo de cambio. Durante los primeros meses, rigié un
régimen de crawling peg del 2% que luego se redujo al
1% mensual. Posteriormente, tras el acuerdo con el
FMI, se adoptoé un esquema de bandas divergentes del
1% mensual, en el cual el BCRA compraba délares
tnicamente en la banda inferior. En la dltima parte del
ano, el BCRA vinculé la evolucién de las bandas al
nivel de inflacion, habilitando la compra de divisas
dentro de las bandas ante un aumento de la demanda
de dinero.
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En términos de desempeiio, el tipo de cambio oficial
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2/1/2025 2/2/2025  2/3/2025 2/4/2025 2/5/2025 2/6/2025 2/7/2025 2/8/2025 2/9/2025 2/10/2025 2/11/2025  2/12/2025 acumulé una suba del 40,81 °/°' frente a incrementos
TITEEE TERREANE TR S T del 30,1% en el CCL y del 27,41% en el MEP. Con la
RENDIMIENTO DOLARES YTD (HASTA EL 26-12-25) liberalizacion del cepo para personas humanas, la

% brecha cambiaria se redujo de manera significativa,
40,81% aunque aun se mantiene en niveles bajos.
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Reservas: el talon de aqu“es Las reservas, actualmente el indicador al que el

mercado otorga mayor relevancia y

considerado el “talon de aquiles” del programa

econémico, se mantuvieron relativamente

estables tras el acuerdo con el FMI. Esto refleja

la dificultad del Gobierno para incrementar las

RESERVAS BRUTAS - BCRA .,

S 45.000 reservas en linea con las metas pactadas, y
UsD 42326 alcanzar asi un nivel de reservas netas neutras.

e El equipo econémico tomoé nota de esta
situacion y, en diciembre, modifico el esquema
cambiario para intentar revertir la tendencia,
permitiendo al BCRA recomprar divisas y

USD 35.000

USD 30.000

USD 25.000

USD 20.000
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Inflacion
ARGENTINA: INFLACION MINORISTA MENSUAL
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La inflacion mensual detuvo el ritmo de
desaceleracion, con un piso cercano al 2%, que
se rompid en algunos meses y que a corto
plazo no parece posible reducir. Los servicios,
por ser mas “sticky”, inciden al alza, mientras
que los bienes ayudan a anclar la inflacién en
niveles inferiores.

Tanto la inflacién nicleo como la regulada han
desacelerado interanualmente, aunque todavia
muestran niveles por encima de los

componentes estacionales.

La reduccion de subsidios impacta sobre los
precios regulados, pero, como hemos senalado
en ocasiones anteriores, resulta acertada por
su efecto positivo en el frente fiscal.
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Tasa fija: Volatilidad por la endogeneidad
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Curva CER

TITULOS DEL TESORO AJUSTADOS POR CER

©30/12/2025 ©30/12/2024

La curva CER, al igual que la tasa fija, registré
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Performance del Merval

Un techo dificil de superar

MERVAL CCL VS. RIESGO PAIS -DESDE 2007-
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El Merval en dolares registro una caida
del 6,16% en 2025, con un techo en USD
2.400 que no logré superar.

Si bien nominalmente el Merval se ubica
cerca de los maximos historicos recientes,
ajustado por inflacion los valores actuales
aun se encuentran por debajo de los
maximos alcanzados en 2017.




Curva Hard Dollar soberana

Ra"y de la deuda La renta fija argentina tuvo un aio soélido, con
paridades al alza en toda la curva. Sin embargo,
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Fondos Comunes de Inversion

¢Cuales fueron los mejores segun cada categoria?
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Fondos Comunes de Inversion

¢Cuales fueron los mejores segun cada categoria?
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Asset Allocation Onshore



Resumen de Estrategias

Inviu Asset Domeéstico

Equity | Cartera agresiva+cherrypicking
Fixed income
CER TZX06, X30N6 y TZXM7
Tamar TTM26, TTJ26
Tasa fija Segun perfil de riesgo
Soberanos HD AL35y AL41
 BCRAHD [ BPOC7 y BPB8D
Corporativos HD ! Creditos AAA
Dollar linked | D30E6
-> De cara al 2026 creemos que
la selectividad a la hora de elegir papeles marca la diferencia, mantenemos OW en el sector energético y UW en el bancario.
En cuanto a la creemos que aun presenta valor y es probable que continie comprimiendo las tasas a

medida que el BCRA comience a acumular reservas. Hacemos una mencion especial a los BOPREALEs, los cuales
consideramos siguen representando una excelente oportunidad para perfiles moderados.

- En renta fija en pesos, observamos que los titulos del tramo medio pueden resultar atractivos para perfiles
conservadores, aunque ho asi para aquellos con mayor apetito de riesgo. Por otro lado, las de las letras
cortas parecen ser una opcion interesante para estrategias de cash management, aunque mantenemos la preferencia por
tasa variable, ya sea CER o Tamar.

- Encuantoalas el mercado ha mostrado una disminucion en su interés, principalmente debido
a que el esquema de bandas otorga cierta previsibilidad sobre el oficial y limita un eventual overshooting. Sin embargo,
seguimos recomendando coberturas a través de futuros, dado que las mayores tasas que ofrecen continilan siendo una
opcion atractiva.



Estrategias para enfrentar el 3Q24

Nuestro asset allocation Onshore
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Cartera Pesos Cartera Moderada
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Outlook - 2026
J\L ARG

Argentina: Principales Riesgos a considerar

SECURITIES ADVISORS

La primera mitad del mandato de Milei finaliza tras un periodo en el que el eje del Gobierno estuvo en consolidar la estabilidad
macroeconomica. Durante 2025 se avanzo en la firma de un nuevo acuerdo con el FMI, se corrigieron parte de distorsiones
historicas como las restricciones cambiarias, la deuda comercial y el exceso de liquidez, y se preservo el superavit fiscal, aun en
un aino marcado por la incertidumbre electoral. Con el respaldo social confirmado y una mayor fortaleza parlamentaria, el
Ejecutivo cierra esta etapa en condiciones de encarar la segunda mitad del mandato con un enfoque en reformas estructurales
profundas.

1.

Un riesgo relevante para los primeros meses de 2026, considerando que la mayoria de las correcciones en Argentina son
de naturaleza politica, es la capacidad del Gobierno para asegurar el respaldo legislativo necesario para implementar las
reformas estructurales que el pais requiere. Estas reformas son clave para superar el estancamiento economico que
persiste desde 2011y encaminar a la economia hacia un crecimiento sostenido de largo plazo, sustentado en politicas de
Estado, consensos basicos que preserven el equilibrio fiscal —como se anticipa en el presupuesto— y una mayor libertad
para el sector privado, lo que permitiria desarrollar plenamente el potencial de los sectores competitivos.

En términos de activos, consideramos que parte de estas reformas ya esta incorporada en los precios del equity, por lo
que, tacticamente, es momento de evaluar una reduccion de la exposicion al riesgo argentino. A corto plazo podrian
surgir tensiones politicas derivadas de las negociaciones legislativas en materia laboral o impositiva. A mediano y largo
plazo, las perspectivas del mercado local siguen siendo atractivas, aunque anticipamos cierta lateralizacion en el corto
plazo que permita mejores puntos de entrada.

Un riesgo adicional, de menor magnitud y fuera de nuestro escenario base, es que el BCRA no logre acumular reservas
debido a un crecimiento menor al previsto en la demanda de dinero. Esto podria implicar el incumplimiento de las metas
de reservas pactadas con el FMI y reavivar temores sobre posibles eventos econdmicos o politicos, especialmente
considerando que unas elecciones presidenciales podrian entrar en la agenda durante el segundo semestre de 2026.
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Muchas gracias

Este material es informacién privada para aquellos a los cuales se les ha remitido. Las estimaciones contenidas en €l estan realizadas en base a informacién conocida a su fecha de emision, y podrian variar si se modificaran las circunstancias que han
sido tenidas en cuenta para su elaboraciéon. Los contenidos de este documento se basan en informacién disponible al publico y que ha sido obtenida de fuentes consideradas confiables. No obstante, tal informacion no ha sido verificada en forma
independiente por Inviu y, en consecuencia, no puede proveerse una garantia ni expresa, ni implicita, respecto de su precisién o integridad. Este reporte no tiene el caracter de asesoramiento o recomendacion para seguir alguna accion especifica. Las
personas involucradas en la elaboracion de este reporte pueden invertir o negociar los titulos aqui referidos. Ningin destinatario de este documento podra distribuir o reproducir el presente material o alguna de sus partes sin el previo consentimiento

escrito de Inviu. Todos los términos aqui utilizados deben ser considerados de acuerdo a las leyes argentinas. INVIU S.A.U. ALyC I N° 205- ACDI N° 121- ACD N° 17 / CN



