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DATOS MACRO AL 18 DE SEPTIEMBRE

IPC ESPERADO PROX 12 MESES RESERVAS BCRA DOLAR MAYORISTA
21%  § 49.798 $1514 @
TECHO DE LA BANDA RIESGO PAfS DOLAR FUTURO SEPT

$1918 @ 24 @ $1524 @

TASAS DE REFERENCIA AL 18 DE SEPTIEMBRE

TNA CAUCION A 30 DIAS TNA PLAZOS FIJOS (TAMAR) TNA BADLAR
221% @& 235% § 22,06% ¥
TNA RUEDA REPO TNA REAL CER A 1 ANO

23% @ 52% &



ANALISIS DE BONOS DENOMINADOS EN PESOS Y DOLARES

CONCLUSION TECNICA

1.BONOS EN PESOS TASA FIJA

Las tasas de corto y medio plazo se estabilizan por debajo del 2% en tono expectativas de bajas de tasas reales

futuras, mientras que las de largo aun mantienen resiliencia a perforar el 2%.

S30S6

S3006

S13N6

S30N6

T15E7

S29E7

T30A7

T31Y7

T30J7

TY30P

116.

132.

105.

124.

149.

102.

135.

127.

128.

65

97

21

51

12

15

25

.35

-0.22%

0.00%

0.00%

-0.01%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.76%

2.25%

3.47%

4.57%

7.75%

8.86%

16.44%

19.54%

21.67%

3.05%

35.

22.

26.

25.

26.

26.

29

28.

28.

29.

14%

81%

11%

86%

87%

50%

20%

52%

45%

92%

.54%

.73%

.95%

.94%

.95%

.98%

.16%

11%

11%

.21%

30.

20.

23.

23.

23.

23.

25.

25.

25.

26.

50%

73%

42%

22%

39%

74%

90%

35%

30%

46%

35.

23.

26.

26.

26.

26.

29’

28.

28.

30.

71%

16%

51%

26%

48%

91%

66%

97%

90%

39%

.02

.09

=12

.16

.26

.29

.48

.55

.62

116.

132.

185.

124.

149.

102.

135.

127.

128.

65

30

97

21

51

60

25

.25

2026-09-30

2026-10-30

2026-11-13

2026-11-30

2027-081-15

2027-081-29

2027-04-30

2027-85-31

2027-06-30

2027-089-30



2. BONOS EN PESOS AJUSTADOS POR CER

CONCLUSION TECNICA

La estabilidad de tasas también contagia a la curva atada a la inflacién disminuyendo los rendimientos cortos y medios.

X30S6 116.98 0.00% = -3.04% -0.26% -3.08% 0.04 100.29 2026-09-30 10
TZX06 173.78 0.00% = 1.40% 0.12% 1.39% 8.12 108.85 2026-10-30 40
TX26 746.5 0.00% = 2.26% 0.19% 2.24% 0.14 100.86 2026-11-89 50
X30N6 126.2 0.008% = 09.79% 0.087% 8.79% 8.2 99.82 2026-11-38 7
TZXD6 306.2 0.00% = 2.97% 0.24% 2.93% 0.24 99.51 2026-12-15 86
X29E7 101.3 0.08% = 3.29% 0.27% 3.24% 0.36 99.04 2027-01-29 131
TZXM7 226.9 0.00% = 3.71% 0.30% 3.65% 0.52 98.30 2027-03-31 192
TZXA7 125.05 0.00% = 3.94% 0.32% 3.87% 0.6 97.88 2027-04-30 222
TZXY7 123.05 0.00% = 3.94% 0.32% 3.87% 0.68 97.33 2027-05-31 253
TZX27 406.65 0.008% = 3.30% 0.27% 3.25% 0.77 97.71 2027-06-30 283
TZXS7 109.25 0.00% = 5.23% 0.43% 5.11% 1 95.00 2027-09-30 375
TZXD7 280.33 -8.70% = 8.80% 0.64% 7.72% q=17 91.11 2027-12-15 451
TZX28 355.65 0.00% = 9.37% 0.75% 8.99% 1.66 85.45 2028-06-30 649
TZXs8 96.45 0.008% = 9.11% 08.73% 8.75% 1.89 83.87 2028-09-29 748
TX28 1765 0.00% = 7.69% 0.62% 7.43% 1.63 95.40 2028-11-09 781
TZXD8 86.15 -0.18% = 9.51% 0.76% 9.12% 2.e8 81.76 2028-12-15 817
TZXM9 91.55 0.00% = 9.52% 0.76% 9.13% 2.34 79.61 2029-03-28 920
TX31 1460 0.00% = 10.22% 0.81% 9.77% 2.46 82.79 20831-11-38 1897
DIPO 49110 0.00% = 9.96% 0.79% 9.53% 3.44 114.22 2033-12-31 2659
DicP 49090 0.00% = 9.97% 0.80% 9.54% 259, 89.908 20833-12-31 2659
PAPO 36000 0.00% = 9.82% 0.78% 9.40% 5.93 62.80 2038-12-31 4485
PARP 34890 0.00% = 10.35% 0.82% 9.89% 5.85 60.87 2038-12-31 4485

CUAP 43160 0.00% = 9.22% 0.74% 8.85% 10.33 75.29 2045-12-31 7042



CONCLUSION TECNICA

Las letras TAMAR mermaron su rendimiento en consonancia con la baja de tasa de referencia del central.

RENDIMIENTO BONOS DOLAR LINKED ORDENADOS POR VENCIMIENTO

RENDIMIENTO TAMAR ORDENADOS POR VENCIMIENTO
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CONCLUSION TECNICA

Los bonos dollar linked arbitraron la curva, hubo demanda en todos los tramos equiparando rendimientos, el mercado posiciona cobertura temprana.

D30S6

D3006

D30N6

D15E7

D31M7

TZV27

TZv28

151560

150850

150200

149600

148100

146330

128100

121200

0.808%

0.080%

0.00%

0.80%

0.80%

0.80%

0.080%

-6.23%

2.34%

1.61%

3.45%

4.06%

4.34%

9.79%

10.40%

100.55

100.12

99.69

99.29

98.30

97.12

85.02

80.44

0.00%

0.00%

0.00%

0.080%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

2026-09-360

2026-10-30

2026-11-360

2027-01-15

2027-03-31

2027-06-30

2028-06-30

2028-12-15

36.05%

34.34%

37.80%

69.33%

93.83%

40
71
117
192
283
649

817

2027-02-26

2027-07-30

2027-088-31

2028-02-25

2028-08-31



TTD26

TMVES

TXMJ8

TXMD8

TXMJ9

TXMD9

TXMJO

Escenario Duales CER/Tamar/Dlinked

170.73 0.00% 26.22% 8.19 170.73
143435.48 0.62% 32.90% 1.03 143435.48
101 0.060% 38.04% 1.36 101.00
95.25 0.080% 39.18% 1.69 95.25
94.35 0.080% 39.76% 2.09 94.35
87.6 0.080% 40.52% 2.42 87.60
86.52 2.21% 39.76% 2.84 86.52

ESCENARIOS BONOS DUALES

TIR de cada bono dual segin de TAMAR TEM al 30/12/2026)

TAMAR TNA Actual: 23.62% TAMAR TEM Actual: 1.97%  Fecha objetivo: 2026-12-30

TAMAR TEM: Histérica y Proyecciones por Escenario
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4 RENDIMIENTO BONOS EN DOLARES CURVA AL Y GD (TESORO)

CONCLUSION TECNICA
Los bonos del tesoro fueron golpeados por el contexto internacional donde la suba de tasas fue global, estados unidos, europa, japon decidieron
elevar sus rendimientos empujando al alza los rendimientos argentinos.

A027 157920 0.080% 3.83% 1.685 102.73 0.50% 2027-10-29
AO28 145510 0.00% 9.22% 1.84 94.66 0.50% 2028-10-31
AL29 83120 0.00% 8.23% 1.4 90.12 0.30% 2029-07-09
GD29 85700 0.00% 6.086% 1.44 92.92 0.30% 2629-07-09
A029 138739.05 0.17% 16.09% 2.6 90.25 0.508% 2029-10-31
AN29 142000 0.00% 16.19% 2.64 92.36 3.25% 2629-11-30
AL30 86148.44 0.99% 8.38% 1.82 87.57 0.24% 20630-07-09
GD30 88300 0.00% 7.83% 1.86 89.75 0.24% 2636-07-09
AL35 113200 -0.43% 10.89% 4.92 73.64 2.06% 2035-07-09
GD35 119400 -0.50% 9.81% 5.01 77.67 2.06% 2035-07-09
AE38 118220 0.00% 11.07% 4.13 76.90 2.50% 2038-01-09
GD38 125600 -0.63% 9.63% 4.3 81.760 2.50% 2038-01-09
AL41 105210 0.00% 10.91% 5.27 68.47 1.75% 2041-07-09
GD41 112000 0.00% 9.74% 5.47 72.88 1.75% 2041-07-09

GD46 183450 0.00% 9.50% 5.92 74.11 1.88% 2046-07-09



5.RENDIMIENTO BONOS EN DOLARES CURVA BOPREAL (BCRA)

CONCLUSION TECNICA
La suba de rendimientos global afecto a la parte larga de los bonos emitidos por el central.

BPOA7 159920 0.00% 2.52% 0.83 104.01 2.50% 2027-10-31
BPOB7 159870 0.00% 2.56% 0.83 103.98 2.50% 20627-10-31
BPOC7 160190 0.080% 2.31% 0.84 104.19 2.50% 20627-10-31
BPOD7 159440 0.00% 2.88% 0.83 103.70 2.50% 2027-10-31
BPOA8 142360 0.00% 7.50% 1.93 92.56 1.50% 2028-10-31

BPOB8 142370 -0.06% 7.48% 1.93 92.61 1.50% 2028-10-31



INFLACION IMPLICITA TASA FIJA VS CER

Las expectativas inflacionarias se mantienen moderadas.

Inflacién Implicita del Mercado — CER vs Renta Fija
. IPC Real (INDEC) . Inflacién Implicita (mercado) =--e-- TEM Nominal (LECAP/BONCAP) --e-- TEM Real (CER)
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Precio (ARS)

DATOS EXTRA

Cotizaciones Cambiarias, Brechas v Grafico Historico

DOLAR OFICIAL DOLAR CC Do R MEP BLUE A3500
$1508.14 (-1.75%) $1587.52 (+0.23%) $1538.32 (+0.07%) $1540 $1512.33 (+0.15%)
3.2%
Evolucién Histérica USD
A3500 BLUE Dolar MEP Dolar CCL Dolar Oficial Banda Inferior = =

Fecha

Banda Superior



DATOS EXTRA

BANDAS CAMBIARIAS VS EX OFICIAL

[ Dolar Mayorista: $1.514,50 ]

A El ddlar deberia subir $403,57 (26,65%) para llegar a la banda superior

w El dolar deberia bajar $789,71 (52,14%) para llegar a la banda inferior



Tasa Implicita Futuro Rofex
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Pase mensual Futuro Rofex

PASE MENSUAL
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ANALISIS MERVAL



MERVAL EN PESOS

Semana negativa para el indice, en lo local datos macro de actividad que desalientan, y un contexto geopolitico adverso en lko financiero golpearon
el indice.




MERVAL EN DOLARES

En moneda dura el indice acompaiid la baja.
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EVOLUCION PORCENTUAL POR SECTORES EN DOLARES

VARIACION PORCENTUAL - MERVAL Y SECTORES EN CCL
CIERRE

COMUNICATIONS US
STAPLES_US
MATERIALS US
ENERGY US
MERVAL_CCL
FINANCIALS US
UTILITIES US




EVOLUCION PORCENTUAL POR SECTORES EN PESOS

VARIACION PORCENTUAL - MERVAL Y SECTORES

_m
o % '}7' A

COMUNICATIONS 80026.98 -2.50%

MATERIALS 250330.91

243724.22

MERVAL 3,021,926.00 -1.29%
FINANCIALS 1118590.63

UTILITIES 680825.13 -3.32%




CEDEARS POR SECTORES

1 WEEK PERFORMANCE

Healthcare
Technology +0.82
Communication Services (N +0.75
Consumer Defensive (I -0.69
Industrials (R 1.
Energy (R -1.55
Consumer Cyclical (N -1.57
Basic Materials (R -1.96
Financial (S -2 22

Real Estate (S, -2.27

utilities (N, -2.67

0% 0.5% 1% 1.5% 2% 2.5% 3%

1 MONTH PERFORMANCE

Technology (N +3.37
Communication Services (D +2.46
Energy 0 +0.92
Financial (R -1.69
Basic Materials (S - 3.36
Consumer Defensive (I, -4.03
Healthcare (R - 4.61
Industrials (R -4.83
Consumer Cyclical (T 612
Real Estate ([ -6.27
Utilities (e -6.27
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CEDEARS/DATOS RELEVANTES DE LA SEMANA

Microstrategy - Subid 17% ante el impulso cripto de las ultimas ruedas.



NOTICIAS Y DRIVERS RELEVANTES DE LA SEMANA

NACIONAL
e El mundo sube tasas, japdn, estados unidos y europa endurecen su politica.
e Lainflacion mayorista de agosto fue del 2.1%.
e El indice de confianza al consumidor subid 2,37% en septiembre.
e La CNV prohibe los ingresos y egresos de dinero mediante cheques a

comitentes.
e El ejecutivo presento el presupuesto 2027.

INTERNACIONAL

e Finalmente la FED subi6 la tasa 25 puntos basicos al 4%.
e Japdn eleva su tasa a 1.25% limitando el carry internacional.
e USAredobla la presion en medio oriente con nuevos ataques.



CALENDARIO ECONOMICO
NACIONAL (indec)

Encuesta de tendencia de negocios. Supermercados y autoservicios mayoristas
Encuesta de tendencia de negocios. Industria manufacturera

indice de salarios

Encuesta de supermercados

Encuesta de autoservicios mayoristas

Encuesta nacional de centros de compras

Incidencia de la pobreza y la indigencia en 31 aglomerados urbanos

Estimador mensual de actividad econémica (EMAE)

Estadisticas de turismo internacional

INTERNACIONAL (estados unidos)

PMI manufacturero

PMI de servicios

Inventarios de petréleo crudo de la AIE
Nuevas peticiones de subsidio por desempleo
Ventas de viviendas nuevas



lunes
10:00-16:00
10:00-16:00
10:00-16:00
martes
10:00 - 16:00
10:00-16:00
11:00-16:00
11:00-16:00
11:00 - 16:00
11:00-16:00
11:00-16:00
11:30-15:00
11:30-15:00
11:30- 15:00
miércoles
10:00-16:30
10:00-16:30
10:00-16:00
10:00-16:00
Jueves
10:00-16:00

Calendario De Licitaciones

ON BAJO IMPACTO PAMISA SERIE |

SERVICIOS ¥ ASE XXX ADICIONALES

SERVICIOS Y LASE X000

LETRAS DEL TESORO DE LA PROVINCIA DE RIO NEGRO SERIE 1 2026

ON OTAMERICA EBYTEM SERIE Vil

LETRAS DEL TESORO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES EN PESOS A DTO. CON VTO. 19/11/2026 - NUEVA

LETRAS DEL TESORO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES EN PESOS A DTO. CON VTO. 22/10/2026 (LB206) - REAPERTURA

LETRAS DEL TESORO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES EN PESOS AJUSTABLES POR CER A DTO. CON VTO. 18/02/2027 - NUEVA.

LETRAS DEL TESORO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES EN PESOS CAPITALIZABLES CON VTO. 17/12/2026 - NUEVA

TITULOS DE DEUDA PUBLICA DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES A TASA VARIABLE CON VTO. 30/03/2028 (PBM28) - REAPERTURA

CONVERSION LETRA DEL TESORO NACIONAL VINCULADA AL DOL

X (D30N6)

CCONVERSION LETRA DEL TESORO NACIONAL VINCULADA AL DOLAR ESTADOUNIDENSE CERO CUPON CON VTO. 30/09/2026 (D30S6) X (D3006)

CCONVERSION LETRA DEL TESORO NACIONAL VINCULADA AL DOLAR

ON BANCO PATAGONIA CLASE V

ON BANCO PATAGONIA CLASE VI

oN CLASE XXI

VCP COOPERATIVA DE CREDITO Y VIVIENDA UNICRED LIMITADA SERIE V

ON CREDICUOTAS CONSUMO SERIE XXIV

D30S6) X (TZV28)

21 de septiembre de 2026

22 de septiembre de 2026

23 de septiembre de 2026

24 de septiembre de 2026



CONCLUSIONES GENERALES

. Notamos una normalizacién general de las curvas en tasa en pesos, con mayor peso en el tramo corto y medio, mientras
que el largo necesita tasas altas atractivas para captar demanda.

.Los instrumentos ajustables por inflacién arbitraron la curva.

.Los bonos en délares fueron golpeados por la suba de tasas global, el riesgo pais superé los 500 puntos basicos y toda
la curva elevo sus rendimientos.

. El indice argentino bajo esta semana, los datos de actividad fueron poco alentadores sumado a la adversidad
internacional.

La semana préxima en lo local tendremos mas datos de actividad y salarios, mientras que en lo internacional veremos
como el mercado digiere las nuevas tasas y la escalada en oriente medio.

*NINGUN DATO DE ESTE INFORME CONLLEVA UNA RECOMENDACION DE COMPRA NI DE VENTA, ES SOLO CON FINES INFORMATIVOS.



