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Qué descuenta hoy la curva en pesos

Al cierre del 23 de octubre de 2026, la curva de tasa fija rinde 1,88% mensual a un mes, 1,99% a tres meses y 2,08% a seis meses: la pendiente es positiva y el mercado exige mas tasa a medida
que se alarga el plazo. Contra los BONCER, la curva descuenta una inflacién de 1,93% mensual para octubre a noviembre de 2026, 1,80% para diciembre de 2026 a enero de 2027 y 2,11% para
febrero a marzo de 2027 (REM para el primer tramo: 1,66%; ultimo IPC: 1,9% en septiembre). Los dollar linked ponen en precio una devaluacién de 1,81% mensual a tres meses (REM: 2,62%), y los

bonos TAMAR, una TAMAR promedio de 23,6% TNA hasta febrero de 2027, frente a 24,5% de hoy.
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Inflacién: mes al que corresponde el IPC. Devaluaciéon y TAMAR: mes calendario. El sendero implicito llega hasta el Ultimo mes de IPC integramente cubierto por los bonos. REM:

de cambio del REM es el promedio de cada mes, ubicado a mitad de mes.
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Mapa de la curva en pesos

Cada punto es un bono, ubicado segun su duration y su TIR dentro de su familia. Los puntos huecos y las etiquetas grises identifican bonos de baja liquidez, cuyo precio es menos representativo.

En los duales se muestran por separado el flujo CER o dollar linked (junto a su familia) y el margen sobre TAMAR que pagan si gana la pata TAMAR.
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Tasa fija

La LECAP mas corta con buena liquidez (S3006) rinde 1,62% mensual, por debajo del plazo fijo a TAMAR (2,01% mensual) y por debajo del plazo fijo a BADLAR (1,89%). La matriz muestra la TIR
forward implicita entre cada par de bonos: la tasa que el mercado asegura hoy para el periodo que va entre la duration del bono de la fila y la del bono de la columna.

Monto prom.

Vencimiento Duration Liquidez ($ millones)
S3006 LECAP 30/10/26 134,989 21,57% 1,62% 19,55% 0,01 Alta 9.591
S13N6 LECAP 13/11/26 108,435 25,38% 1,88% 22,75% 0,05 Alta 71.686
S30N6 LECAP 30/11/26 127,090 25,51% 1,88% 22,97% 0,10 Alta 70.034
T15E7 BONCAP 15/01/27 152,740 27,15% 1,99% 24,68% 0,22 Alta 34.972
S29E7 LECAP 29/01/27 104,932 27,08% 1,99% 24,73% 0,26 Alta 13.695
T30A7 BONCAP 30/04/27 138,420 28,58% 2,09% 26,82% 0,51 Alta 36.316
T31Y7 BONCAP 31/05/27 130,450 29,59% 2,15% 28,02% 0,59 Alta 32.910
TY30P BONTE 30/05/30 113,300 30,83% 2,23% 27,17% 2,20 Alta 6.487
Curva de tasa fija: TEM y plazo fijo Matriz de tasas forward: tasa fija (TIR)
@ TEM de cada bono & aaisk Ticker  Duration TIR TEM T15€7 T30A7 T31v7
S13N6 0,05 25,4% 1,88% 27,7% 28,9% 30,0%
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T30A7 0,51 28,6% 2,09% 35,8%
_______________ TASEZ +,09% — — — — —— L1220 filo TAMAR 201% _ _ _ T31Y7 0,59 29,6% 2,15%
0f —
2,00% @ @ 529E7;1,99% o
Plazo fijo: TAMAR y BADLAR de bancos privados del tltimo dato, expresadas como tasa mensual. Matriz: TIR forward entre la duration del bono
de la filay la del bono de la columna; sin bonos con cupén ni de baja liquidez, y entre dos bonos a menos de un mes de duration, sélo el mas
liquido. Liquidez alta, media o baja seglin el monto operado en las Ultimas 10 ruedas (o desde su emisién, si es mas reciente) dentro de cada
s 1,90% - S0nee ARk familia; en gris, los bonos de baja liquidez. Precios de ci lazo 24 h da 100 de val inal
o T AR LR Pls7s o BADDARABo%———  familia; en gris, los bonos de baja liquidez. Precios de cierre en plazo oras por cada e valor nominal.
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Bonos ajustados por CER

La TEM real de los BONCER va de -1,30% a 0,88% entre los de buena liquidez. La inflacién breakeven es la inflacion mensual promedio, desde el primer mes con IPC sin publicar, que iguala el
rendimiento de cada BONCER cero cupdn con el de la curva de LECAP y BONCAP al mismo plazo. Se informa sélo hasta el Ultimo vencimiento de esa curva y para bonos con al menos un mes de
IPC por delante.

Inflacion Monto prom.

Vencimiento i TIR real TEM real Duration Paridad breakeven mensual Liquidez ($ millones)
TZX06 BONCER 30/10/26 177,67 -14,74% -1,30% 0,01 100,2% - Alta 27.274
TX26 BONCER con cupdn 09/11/26 761,60 4,98% 0,40% 0,04 100,8% - Alta 10.931
X30N6 LECER 30/11/26 129,00 0,73% 0,06% 0,10 99,9% - Alta 15.083
TZXD6 BONCER 15/12/26 313,50 1,60% 0,13% 0,14 99,8% 1,75% Alta 26.268
X29E7 LECER 29/01/27 104,03 1,50% 0,12% 0,26 99,6% 1,91% Alta 15.211
TZXM7 BONCER 31/03/27 233,60 2,10% 0,17% 0,43 99,1% 1,89% Alta 19.876
TZXA7 BONCER 30/04/27 129,15 2,26% 0,18% 0,51 98,9% 1,92% Alta 7.269
TZXY7 BONCER 31/05/27 127,10 2,65% 0,22% 0,59 98,5% 1,96% Alta 8.344
TZX27 BONCER 30/06/27 415,50 3,39% 0,27% 0,68 97,8% - Alta 8.950
TZXS7 BONCER 30/09/27 112,55 5,01% 0,40% 0,93 95,6% - Alta 17.719
TZX07 BONCER 29/10/27 102,50 4,93% 0,40% 1,01 95,3% - Media 1.465
TZXD7 BONCER 15/12/27 291,55 6,80% 0,54% 1,14 92,8% - Alta 11.758
TZXMS8 BONCER 31/03/28 104,80 8,28% 0,66% 1,43 89,2% - Alta 6.391
TZX28 BONCER 30/06/28 364,75 9,52% 0,75% 1,68 85,8% - Alta 12.681
TZXS8 BONCER 30/09/28 98,30 9,81% 0,77% 1,93 83,5% - Alta 8.100
TX28 BONCER con cupén 09/11/28 1.812,00 7,68% 0,61% 0,99 - - Alta 2.542
TZXD8 BONCER 15/12/28 87,85 9,94% 0,78% 2,14 81,7% - Media 817
TZXM9 BONCER 28/03/29 93,60 9,77% 0,77% 2,42 79,8% - Media 872
TX31 BONCER con cupén 01/12/31 1.481,00 11,19% 0,88% 2,54 - - Alta 3.546
DICP BONCER con cupén 02/01/34 49.325,00 10,83% 0,86% 3,00 110,3% - Alta 2.139
PARP BONCER con cupén 31/12/38 33.990,00 11,02% 0,86% 6,29 - - Media 244

TIRy TEM reales: sobre el capital ajustado por CER (rezago de 10 dias habiles). Liquidez alta, media o baja segtin el monto operado en las Ultimas 10 ruedas (o desde su emisién, si es mas reciente) dentro de cada familia; en gris, los bonos de baja liquidez.
Precios de cierre en plazo 24 horas por cada 100 de valor nominal.
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Bonos ajustados por CER (continuacion)

La curva descuenta 1,93% mensual para octubre a noviembre de 2026, 1,80% para diciembre de 2026 a enero de 2027, 2,11% para febrero a marzo de 2027. Desde X29E7 en adelante, la inflacién
breakeven supera a la del REM en mas de 0,15% mensual: si se cumple el REM, la tasa fija rinde mas que el CER en esos plazos. La matriz muestra la TIR real forward entre cada par de BONCER.

=@= |PC observado (INDEC) . Breakeven implicito en bonos

= ditimo IPC publicado SINTESIS DEL SENDERO
3,5% - Acumulado 2026 30,8%
o Horizonte oct-26 a mar-27 12'3%
Z 3,0% - Ultimo IPC publicado 1,90%
[}
R
= y " TRAMOS DEL SENDERO
= 0% Ry g SRR oo 1.93%
1,5% - % o glcw%g?ads?e?erenaa TZXM7 1,80%
I I I I I I I I I 1 I 1 1 I I I I I I I I I I I I I 1 B%t/)vgz?%en;gg,g/zaa: TZXY7 2'1 1%
508 8 8 %8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8§ 8§ & 8 8 8 8 8 8 8 K K G
Matriz de tasas forward: CER (TIR real)

Ticker Duration TIR real TZXD6 X29E7 TZXM7 TZXA7 TZXY7 TZX27 TZXS7 TZXD7 TZXM8 TZX28 TZXS8 TZXD8 TZXM9 DICP PARP CUAP
TZX06 0,01 -14,7% 3.2% 2,3% 2,6% 2,7% 3,0% 3,7% 5,3% 7,0% 8,5% 9,7% 10,0% 10,1% 9,9% 10,9% 11,1% 10,5%
TZXD6 0,14 1,6% 1,4% 2,3% 2,5% 3,0% 3,8% 5,6% 7,5% 9,0% 10,3% 10,5% 10,5% 10,3% 11,3% 11,2% 10,7%
X29E7 0,26 1,5% 3,1% 3,1% 3,6% 4,6% 6,4% 8,4% 9,8% 11,1% 11,2% 11,2% 10,8% 11,8% 11,4% 10,8%
TZXM7 0,43 2,1% 3,1% 4,1% 5,6% 7,5% 9,7% 11,0% 12,2% 12,1% 12,0% 11,5% 12,4% 11,7% 11,0%
TZXA7 0,51 2,3% 5,0% 6,9% 8,4% 10,6% 11,8% 12,8% 12,6% 12,5% 11,9% 12,7% 11,8% 11,1%
TZXY7 0,59 2,6% 8,9% 9,3% 11,5% 12,5% 13,5% 13,2% 12,9% 12,2% 13,0% 11,9% 11,1%
TZX27 0,68 3,4% 9,5% 12,0% 12,9% 13,9% 13,4% 13,1% 12,4% 13,1% 12,0% 11,2%
TZXS7 0,93 5,0% 15,2% 14,6% 15,4% 14,5% 13,9% 12,8% 13,5% 12,1% 11,2%
TZXD7 1,14 6,8% 14,2% 15,5% 14,3% 13,6% 12,5% 13,4% 12,0% 11,1%
TZXM8 1,43 8,3% 17,0% 14,3% 13,4% 12,0% 13,2% 11,8% 11,0%
TZX28 1,68 9,5% 11,7% 11,5% 10,3% 12,5% 11,6% 10,8%
TZXS8 1,93 9,8% 11,1% 9,6% 12,7% 11,6% 10,7%
TZXD8 2,14 9,9% 8,5% 13,1% 11,6% 10,7%
TZXM9 2,42 9,8% 15,4% 11,8% 10,8%
DICP 3,00 10,8% 11,2% 10,3%
PARP 6,29 11,0% 8,9%

CUAP 8,29 10,5%

Sendero por tramos: cada tramo se resuelve en conjunto con los demas a partir de un BONCER de referencia, descontando la parte del CER que ya fijé el ultimo IPC publicado. Matriz: TIR real forward entre la duration del bono de la fila y la del bono de la
columna. Sin bonos con cupén (excepto DICP, PARP y CUAP) ni de baja liquidez; entre dos bonos a menos de un mes de duration, sélo el mas liquido.
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Dollar linked

El A3500 cerré en $ 1.528,26, 27,2% por debajo del techo de la banda: la distancia pas6 de cero en septiembre de 2025, cuando el tipo de cambio toco6 el techo, a su maximo desde mediados de
2025. La tabla muestra, para cada dollar linked, la devaluacion y el A3500 que iguala su rendimiento con el de la tasa fija del mismo plazo, y cuan lejos queda del techo proyectado.

. ; . . TEM . . Devaluacion A3500 Techo de la Breakeven s Monto prom.
Liquidez .

ULELCT enchiiSee LG en USD UL Ran S breakeven breakeven banda al vto. vs. techo q ($ millones)
D3006 Letra DL 30/10/26 152.800 1,58% 0,13% 0,01 100,0% 1,49% 1.531 1.948 -21,4% Alta 138.944
D30N6 Letra DL 30/11/26 152.410 2,89% 0,23% 0,10 99,7% 1,65% 1.558 1.983 -21,4% Alta 26.958
D31M7 Letra DL 31/03/27 151.210 2,52% 0,20% 0,43 98,9% 1,85% 1.681 2.132 -21,2% Alta 8.243
TZV27 Bono DL 30/06/27 149.110 3,70% 0,30% 0,68 97,6% - - - - Media 484
TZV28 Bono DL 30/06/28 127.390 11,45% 0,89% 1,68 83,4% - - - - Media 704
TZVD8 Bono DL 15/12/28 120.000 11,96% 0,93% 2,14 78,5% - - - - Media 1.077

Distancia del A3500 al techo de la banda cambiaria

30% -

27,2%

25% -

20% -

15% -

10% -

5% -
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Dollar linked (continuacion)

Los dollar linked descuentan un tipo de cambio de $ 1.681 para el 31 de marzo de 2027, frente a $ 1.720 que espera el Ultimo REM. En el tramo corto descuentan bastante menos devaluacion que
el REM, y ningun breakeven se acerca al techo proyectado de la banda. Comparando cada dollar linked con el BONCER de igual vencimiento, el tipo de cambio real con EE.UU. que deja indiferente
entre ambos se ubica en 93 para el 30 de octubre de 2026 y en 94 para el 15 de diciembre de 2028 (hoy 93,2): sin corregir por términos del intercambio, el mercado no descuenta una correccién
del tipo de cambio real, que sigue lejos de su promedio histérico.

A3500: implicito en los bonos, esperado por el REM y techo de la banda

2.200 - 2169
= Techo de la banda (proyectado con la inflacién implicita) ;
2.100 - REM: mediana
REM: percentiles 25 a 75
2.000 = —gm A3500 implicito en dollar linked
1.900 -
1.800 -
1.700 - —O
D31M7
1.600 - 1.681
hoy: 1. 528 e
1.500 - "~ D3006
7531 1.558
1 I I I 1 I I
11/26 12/26 01/27 02/27 03/27 04/27 05/27

Tipo de cambio real bilateral con EE.UU.: historia y breakeven

—— ITCRB con EE.UU. (promedio mensual, 17/12/15 = 100)

140 - @ TCRbreakeven (dollar linked contra BONCER de igual vencimiento)
130 —
120 -
________ Promedio 2003-2026: 113 __f____ N N O G
110
100 - TZX28/T2V28: 94
00 400 ¢ o
90 - .
2026.27 93 2 95 TZXD8/TZVDS: 94
80 -

I I I I I
2018 2020 2022 2024 2026 2028

Techo de la banda: serie del BCRA desde el inicio del régimen (14 de abril de 2025); hacia adelante crece con la inflacién de dos meses antes, segun la regla vigente desde enero de 2026. Tipo de cambio real: indice bilateral con EE.UU. del BCRA. El
breakeven de cada fecha surge de comparar un dollar linked con el BONCER de igual vencimiento (TIR en délares contra TIR real), mas la inflacién de EE.UU. esperada por la Reserva Federal (PCE, mediana de septiembre); no corrige el rezago del CER.
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Dollar linked (continuacion)

Parte de esa distancia se explica por los términos del intercambio. En septiembre de 2026, el promedio de tres meses se ubicé en 143,9, 13,5% por encima de su promedio desde 2003 (127): con
mejores precios de exportacion en relacién con los de importacién, el tipo de cambio real que equilibra el sector externo es mas bajo. Corregido por ese efecto, el tipo de cambio real bilateral con
EE.UU. se ubica en 106 en septiembre, 4,1% por debajo de su promedio (110), contra 17,6% sin corregir. Con los términos del intercambio constantes, los breakevens de los dollar linked lo ubican
entre 106 y 108 hasta 2028, entre 2% y 4% por debajo de su promedio: el mercado descuenta un tipo de cambio real cerca de su promedio histérico.
Términos del intercambio (INDEC, 2004 = 100)
1581 Mensual (trimestral hasta 2003) méximo 154,1
150 — = Promedio movil de 3 meses

43,9 (sep-26)
140 -

130 —promedio 2003-2026: 127

120 -
110 -
100 -

90 -

I I I I 1 I
2004 2008 2012 2016 2020 2024
Tipo de cambio real bilateral con EE.UU. corregido por términos del intercambio

160 - ITCRB con EE.UU. (sin corregir)

= |TCRB corregido por términos del intercambio
’ TCR breakeven corregido (términos del intercambio constantes)

140

120
JZX2BTIN2B N0

100 TZXD8/TZVD8: 107

2026-27:106 a 108

93

80 -
I

I I I I I
2018 2020 2022 2024 2026 2028

Términos del intercambio: indice de precios de exportacién sobre indice de precios de importacion del INDEC (2004 = 100), promedio movil de tres meses; hasta 2003, serie trimestral. Tipo de cambio real corregido: indice bilateral con EE.UU. multiplicado
por los términos del intercambio relativos a su promedio desde 2003. Breakevens corregidos con los términos del intercambio del Gltimo dato.
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Tasa variable

El margen sobre la tasa de referencia es el spread que paga cada bono por encima de la TAMAR (o de la BADLAR, en el PR17) al precio de hoy, la medida que usa el mercado para comparar bonos
de tasa variable entre si. La TAMAR breakeven es la TAMAR promedio que iguala el rendimiento del bono con el de la tasa fija del mismo plazo; se informa sélo hasta el Ultimo vencimiento de la

curva de LECAP y BONCAP. El plazo fijo a BADLAR rindi6 una TEA real mediana de -3,7% desde enero de 2017 (-3,0% desde diciembre de 2023). Con la BADLAR de hoy (22,9% TNA) y la inflacién
que descuentan los bonos, la TEA real esperada va de -2,2% a 1,3% segun el mes.

Vencimient Preci Valor Paridad Margen sobre la TAMAR . Monto prom.
encimiento recio técnico auca tasa de referencia (pb) breakeven (TNA) ($ millones)
TMF27 Bono TAMAR 26/02/27 126,60 124,42 101,8% 90 23,6% Alta 25.027
TML27 Bono TAMAR 30/07/27 112,20 109,61 102,4% 231 - Alta 58.453
TMG27 Bono TAMAR 31/08/27 122,30 118,04 103,6% 161 - Media 903
TMF28 Bono TAMAR 25/02/28 114,50 116,36 98,4% 764 - Media 142
TMG28 Bono TAMAR 31/08/28 110,25 115,60 95,4% 945 - Alta 35.615
PR17 BOCON BADLAR 02/05/29 667,00 743,02 89,8% 1.070 - Media 347
Margen sobre la tasa de referencia
.PRW; 1070 pb TEA real del plazo fijo a BADLAR, ene-17 a sep-26
1000 - TMG28; 945 pb i
[ ] Promedio -4,7%
0,
20% Mediana -3,7%
800 - .TMF28; 764 pb 10% Desvio estandar 16,2%
" 0% Mediana 2017-19 -0,8%
S 0% - " Imipm L _ 1" 1 T L i e T e m Umbral -3%
g P =—====== = = == e == Mediana 2020-23 -7,3%
& 600 - Mediana -3,7%
el -10% Mediana desde dic-23  -3,0%
8
= -20%
& 400 -

Porencimade-3% 54 (46%)

-30%
TML27; 231 pb

200 - TMG27; 161 pb -40%
TMF27; 90 pb
@

Por debajo de -3% 63 (54%)

-50% - Muestra 117
® TAMAR: margen sobre TAMAR 0
0 - @ PR17:margen sobre BADLAR
, , , , , , 22222855 88883388885 m= Observada
g 3 ¢ 5 ¢ 5 ¢ 5 ¢ 5 ¢ 35 ¢ 35 ¢ 5 ¢ 5 ¢ 5 Q2 Breakeven con la
050 075 1.00 125 150 175 § T8 T8 TEF T E TS TE TS TS TE TS

BADLAR de hoy (22,9%)
Duration (afios)

TEA real del plazo fijo: tasa efectiva anual de la BADLAR de bancos privados (promedio del mes, renovacién cada 30 dias) deflactada por la inflacién del mes anualizada. Hacia adelante, BADLAR de hoy contra la inflacién breakeven de cada mes. Medianas

por periodo de gobierno: 2017-19, 2020-23 y desde diciembre de 2023. Liquidez alta, media o baja segiin el monto operado en las Ultimas 10 ruedas (o desde su emisidn, si es mas reciente) dentro de cada familia; en gris, los bonos de baja liquidez. Precios
de cierre en plazo 24 horas por cada 100 de valor nominal.
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Duales

Los duales pagan al vencimiento el mayor de dos valores: el capital ajustado por TAMAR mas su margen, o el capital ajustado por CER (en el TMVES, por el délar oficial). Cada grafico muestra la
frontera entre las dos patas: para cada TAMAR promedio hasta el vencimiento, la inflacion (o devaluacién) mensual promedio que las iguala. Con la TAMAR que espera el REM, la pata CER recién
gana con una inflacion promedio de entre 2,01% y 2,07% mensual, contra 1,33% a 1,53% que espera el REM para esos plazos: todos los escenarios del REM caen del lado de la TAMAR, y la pata
CER funciona como un seguro ante un rebrote inflacionario.

Pata TAMAR Pata CER/DL Margen sobre [nflacién o devaluaci Monto prom.

Pl S hoy hoy TAMAR (pb) que iguala las patas Liquidez ($ millones)
TMVES Dual TAMAR/DL 31/01/28 145.510 91,7% 158.677 152.826 692 2,06% 1,79% Alta 52.066
TXM)8 Dual TAMAR/CER 30/06/28 104,10 92,7% 112,28 112,33 759 2,05% 1,53% Alta 8.083
TXMDS8 Dual TAMAR/CER 15/12/28 96,80 87,9% 110,15 109,19 915 2,07% 1,45% Alta 10.529
TXMJ9 Dual TAMAR/CER 29/06/29 95,20 83,4% 113,47 114,09 972 2,01% 1,39% Alta 12.746
TXMD9 Dual TAMAR/CER 14/12/29 88,11 80,0% 110,15 109,19 1.028 2,05% 1,36% Alta 47.642
TXMJO Dual TAMAR/CER 28/06/30 85,23 77,4% 110,15 109,19 1.016 2,04% 1,33% Alta 17.483
TMVES (vence 31/01/28) TXM)8 (vence 30/06/28) TXMD8 (vence 15/12/28)

30% - 30% - 30% -

< la pata TAMAR < la pata TAMAR < la pata TAMAR
S 28% - gana la pata Z 28% - gana la pata 2 28% - gana la pata
= — =} - o) —
é 25% 3 25% 3 25% R u
g 22% = Y g 22% = g 22% = °
S 20% - S 20% - M S 20% - Vv
E S B
18% = 18% = 18% =
= ’ gana la pata délar = ’ gana la pata CER < 0 gana la pata CER
15% = 1 I I [ I I 1 15% = I 1 I I I I I [ 15% = I i I I I I I I
1,2% 1,5% 1,8% 2,0% 2,2% 2,5% 2,8% 3,0% 1,2% 1,5% 1,8% 2,0% 2,2% 2,5% 2,8% 3,0% 1,2% 1,5% 1,8% 2,0% 2,2% 2,5% 2,8% 3,0%
Devaluacién mensual promedio Inflacién mensual promedio Inflacién mensual promedio
TXM]J9 (vence 29/06/29) TXMD?9 (vence 14/12/29) TXM]JO (vence 28/06/30)
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= £ =]
o o o
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15% = I 1 I I I I I 15% = I i I I I I I I 15% = I i I I I [ I I
1,0% 1,2% 1,5% 1,8% 2,0% 2,2% 2,5% 2,8% 1,0% 1,2% 1,5% 1,8% 2,0% 2,2% 2,5% 2,8% 3,0% 1,0% 1,2% 1,5% 1,8% 2,0% 2,2% 2,5% 2,8% 3,0%
Inflacién mensual promedio Inflacién mensual promedio Inflacién mensual promedio

® REM: mediana A REM: percentil 75 v REM: percentil 25 m Hoy

Los puntos del REM combinan la TAMAR y la inflacién (o devaluacién) promedio que espera el relevamiento hasta el vencimiento de cada bono. "Hoy": TAMAR actual y ultimo IPC; en el TMVES, la devaluaciéon mensual implicita en los dollar linked a tres
meses. Inflaciéon o devaluacion que iguala las patas: con la TAMAR que espera el REM.
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Valor relativo al REM

Para cada bono se compara lo que descuenta su precio con lo que espera el REM para el mismo periodo. Un bono figura como barato si, con el escenario del REM, rinde mas que la tasa fija del
mismo plazo por mas de 0,15% mensual; caro si rinde menos por mas de 0,15%; y neutro en el resto. En los duales, la comparacién es contra un BONCER (o un dollar linked, en el dual TAMAR/DL)
del mismo plazo, ambos con la inflacién, la devaluacion y la TAMAR del REM.

msmento Vencmento Unudes Inpidioenlbono T pttmedana  ofrenda
BONCER vs. tasa fija TZXD6 15/12/26 Alta 1,75% 1,70% -0,05% Neutro
X29E7 29/01/27 Alta 1,91% 1,68% -0,23% Caro
TZXM7 31/03/27 Alta 1,89% 1,67% -0,22% Caro
TZXA7 30/04/27 Alta 1,92% 1,67% -0,25% Caro
TZXY7 31/05/27 Alta 1,96% 1,66% -0,29% Caro
Dollar linked vs. tasa fija D3006 30/10/26 Alta 1,49% 7,88% +6,40% Barato
D30N6 30/11/26 Alta 1,65% 3,84% +2,20% Barato
D31M7 31/03/27 Alta 1,85% 2,30% +0,46% Barato
TAMAR vs. tasa fija TMF27 26/02/27 Alta 23,6% 23,2% -0,03% Neutro
Duales TAMAR/CER vs. BONCER TXMJ8 30/06/28 Alta 2,43% 2,29% +0,13% Neutro
TXMD8 15/12/28 Alta 2,54% 2,24% +0,30% Barato
TXMJ9 29/06/29 Alta 2,58% 2,18% +0,40% Barato
TXMD9 14/12/29 Alta 2,62% 2,17% +0,45% Barato
TXMJO 28/06/30 Alta 2,61% 2,16% +0,45% Barato
Dual TAMAR/DL vs. dollar linked TMVES8 31/01/28 Alta 2,39% 2,45% -0,06% Neutro

En sintesis: los dollar linked cortos (D3006, D30N6 y D31M7) descuentan menos devaluacion que la esperada por el REM: son una cobertura barata frente a la tasa fija; los BONCER desde X29E7
descuentan mas inflacion que la del REM, lo que favorece a la tasa fija en esos plazos; los duales TXMD8, TXM]9, TXMD9 y TXMJO rinden mas que su alternativa bajo el REM, porque la pata TAMAR
paga un margen alto y la opcién sobre la inflacién o el délar sale casi gratis.

Diferencia: REM menos implicito (o rendimiento esperado del bono menos el de la alternativa), en tasa mensual; en los bonos TAMAR, la diferencia de TNA se expresa en tasa mensual. Liquidez alta, media o baja segiin el monto operado en las Ultimas 10
ruedas (o desde su emision, si es mas reciente) dentro de cada familia.
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Como se armo este informe

+ Universo: letras y bonos soberanos en pesos que cotizan en BYMA, agrupados en tasa fija (LECAP y BONCAP), ajustados por CER, dollar linked, tasa variable (TAMAR y
BADLAR) y duales (TAMAR/CER y TAMAR/d6lar linked). Precios de cierre en plazo 24 horas.

+ Liquidez: dentro de cada familia, alta si el bono concentra al menos el 1% del monto promedio de las Ultimas 10 ruedas y operd en 8 de ellas; baja si concentra menos del
0,1% u operd en menos de 5; media en el resto. PAPO y DIPO quedan fuera por su escasa operatoria.

+ Tasas: TIR efectiva anual en base 365; TEM equivalente mensual. Bonos CER con rezago de 10 dias habiles; dollar linked con el A3500 del dia; bonos TAMAR con el
promedio de la TAMAR de bancos privados desde 10 dias habiles antes de la emisién hasta 10 antes del vencimiento, y la TAMAR futura constante en el dltimo dato.

+ Breakevens: inflacién, devaluacion y TAMAR promedio que igualan el rendimiento de cada bono con el de la curva de LECAP y BONCAP cero cupén interpolada al mismo
plazo, sin extrapolar mas alla de su ultimo vencimiento. En la inflacién se descuenta la parte del CER que ya fijé el dltimo IPC publicado. Expectativas: Ultimo REM del BCRA,
tal cual se publicd (mediana y percentiles 75y 25).

+ Fuentes: BYMA (precios y montos), BCRA (CER, A3500, TAMAR, BADLAR, banda cambiaria, REM y tipo de cambio real), INDEC (IPC y términos del intercambio), Reserva
Federal (inflacién esperada de EE.UU.) y Docta (flujos de fondos).

AVISO LEGAL

El presente informe ha sido preparado por el equipo de Research & Estrategia de Becerra Bursatil S.A. (ALyC Integral, Registro CNV N° 177) con fines exclusivamente informativos. Su contenido no constituye ni
debe interpretarse como una oferta, invitacion o recomendacion para comprar, vender o mantener ningun valor negociable, instrumento financiero ni activo de ninguna naturaleza.

La informacién utilizada en la elaboracion de este informe ha sido obtenida de fuentes consideradas confiables y de acceso publico. No obstante, Becerra Bursatil S.A. no garantiza la exactitud, integridad,

vigencia ni idoneidad de dicha informacion para proposito alguno. Las opiniones, estimaciones y proyecciones incluidas en este informe corresponden a la fecha de su elaboracién y estan sujetas a modificacion
sin previo aviso.

Los rendimientos pasados de cualquier activo o cartera mencionados en este informe no constituyen garantia ni indicacion de resultados futuros. Toda inversién en instrumentos financieros conlleva riesgos y
puede resultar en la pérdida total o parcial del capital invertido. El inversor debe evaluar, por si mismo o con asesoramiento profesional adecuado, la conveniencia de cada operacion en funcion de sus objetivos,
horizonte temporal, tolerancia al riesgo y situacién patrimonial.

Este informe es de distribucién exclusiva para clientes y contrapartes de Becerra Bursatil S.A. Queda prohibida su reproduccion, redistribucion, retransmisién o publicacién, total o parcial, sin autorizacion previa
y por escrito de Becerra Bursatil S.A.
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