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Se profundiza la flexibilidad monetaria

La inflacién de marzo volvié a sorprender al alza, aunque proyectamos que la moderacion de los precios se
retomara en abril. En este escenario, el BCRA mantiene un sesgo monetario laxo orientado a reactivar el crédito,
tolerando una convergencia nominal mas gradual. Simultaneamente, la autoridad monetaria aprovecha la calma
cambiaria para acumular reservas a un ritmo extraordinario, una dinamica que, coronada por el reciente
entendimiento con el FMI, comienza a despejar el horizonte de los préximos vencimientos de deuda.

En marzo, el IPC nacional se aceler6 al 3,4% m/m

a )
Ideas principales

» La inflacion volvio a sorprender al alza,
acelerandose por décimo mes consecutivo.
Prevemos que en abril se retomara el camino de
desaceleracion.

» La reduccion de la exigencia minima diaria y la
aparicion del BCRA en pase activo refuerzan el
sesgo laxo de la politica monetaria.

» En el marco de compras extraordinarias del
BCRA, Argentina alcanzo el entendimiento con el
FMI.

» Entre las garantias de OOQIl, la colocacion de
Bonares y el resultado esperado de
privatizaciones, Finanzas contaria con USD 10.000
millones para refinanciar vencimientos.

» En el universo pesos, sostenemos nuestra
preferencia por Boncer 2026. Las posiciones de
carry trade exigen cautela a estas tasas reales.

)

Grafico 1 | Proyeccion de inflacion COMAFI
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(frente al 2,9% de febrero), superando la mediana del
REM (3,0%) y nuestra estimacion previa (3,2%). De
haberse actualizado las canastas del IPC, el registro
hubiese ascendido a 3,5% mensual.

A nivel desagregado, la inflacion nucleo trepo al 3,2%
m/m (maximo desde abr-25), traccionada por
Alimentos y Bebidas (3,4% m/m). Dentro de este rubro,
la categoria Carnes explicé 0,8 p.p. del indice general
tras un salto del 7,0% m/m. Desde noviembre, la carne
acumula un alza del 36,5% (vs. 15,3% del IPC general).
No obstante, conforme explica el BCRA (apartado
técnico 4 del IPOM de dic-25), la estacionalidad de esta
partida deberia comenzar a ceder a partir de mayo.

A la estacionalidad tipica de marzo se sumod el shock
internacional del crudo: la apertura Combustibles vy
lubricantes para vehiculos de uso del hogar se
incrementé en 7,1% m/m, e incidié en 0,3 p.p. al nivel
general. Asi, los precios Regulados subieron 5,1% vy los
Estacionales un 1,0%. Por su parte, la inflacién
subyacente del BCRA (excluyendo carnes y alquileres
de la nucleo) se mantuvo inalterada en 2,4%.

A pesar de las sucesivas correcciones al alza de las
expectativas de inflacion (desde noviembre la inflacion
esperada de 2026 escal6 desde 19,6% i.a. a 29,1% i.a.),
tanto los analistas como el mercado contindan
priceando un sendero de desaceleracion.

De cara a abril, proyectamos una desaceleracion de la
inflacion hacia el rango de 2,6%-2,7% m/m (ver
Grafico 1; ver Proyecciones). Este sendero convergente
estara fundamentado en la disipacién del efecto
estacional de marzo, la sostenida apreciacion nominal
del tipo de cambio y el congelamiento de combustibles
por 45 dias anunciado por YPF.

No obstante, el arrastre estadistico de la suba del
precio en el surtidor de las naftas (Combustibles en el
IPC capturé una suba del 7,1% m/m nacional, mientras
que los precios reportados por la Secretaria de Energia
muestran incrementos mensuales superiores al 15%),
junto con los efectos de segunda ronda, actuaran como
limitantes para una desinflacion mas agresiva.

La velocidad del proceso de desinflacion continuara
supeditada al accionar del BCRA, cuyo sesgo de politica

*Las opiniones y analisis presentados en este informe son exclusivamente del equipo de research y no reflejan necesariamente la
posicion oficial de la institucion.
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Grafico 2 | Compras del BCRA acumuladas
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Grafico 3 | Liquidacién del agro
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Grafico 4 | Reservas internacionales
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monetaria evidencia una clara flexibilizacion. El
creciente stock que toma el BCRA por repo evidencia la
preferencia de las autoridades por mantener el sistema
liquido, permitiendo que las tasas compriman al piso
que marca la entidad en el 20%. Ante el débil
desempeno de la actividad ex-transables, entendemos
que este sesgo laxo prioriza la reactivacion del crédito,
aun a costa de una nominalidad mas resistente a la baja.

El dia de ayer el BCRA anuncié nuevas medidas que van
en este mismo sentido de flexibilizar las condiciones
financieras 'y acotar la volatilidad de tasas.
Precisamente, la entidad redujo de 75% a 65% la
integracion minima diaria del efectivo minimo mensual
y eliminé plazos minimos y maximos de los titulos
publicos elegibles para integrar encajes. Ademas,
habria reactivado la operatoria de pases activos a la
tasa promedio diaria de la rueda REPO + 500 pbs,
funcionando como ventanilla de liquidez para el
sistema.

En este contexto, el BCRA capitaliza la calma cambiaria
para sostener una agresiva recomposicion de reservas
netas. El acumulado de los primeros 70 dias del afo
representa el segundo mejor inicio de la ultima década,
solo superado por 2024 cuando el TCR promedio del
primer trimestre equivalia a $1.900 en precios actuales
(ver Grafico 2)

Desde principios de mes, y aun mas marcadamente
durante las ultimas dos semanas, el BCRA acelerd
holgadamente el ritmo de compras. Mientras que el
promedio por rueda de febrero y marzo se ubicd en
USD 85 millones, en abril el promedio diario se duplicé
hacia los USD 160 millones. De esta manera en el
acumulado del mes registra un resultado positivo por
USD 1.539 millones, apenas USD 200 millones por
debajo del resultado de marzo, pero con 10 ruedas
remanentes para cerrar el mes. Asi, la entidad
monetaria ya compro algo mas de USD 5.900 millones
de su objetivo de USD 10.000 millones para el afio.

Esta robusta oferta de divisas en el MLC se explica
mayormente por la liquidacion del agro y la dindmica
creciente de los préstamos en dolares. En lo que
respecta a la primera, si bien la liquidacion se acelerd
en el margen, su volumen aun se ubica por debajo del
promedio historico (ver Grafico 3). Este rezago
responde a las continuas precipitaciones en la zona
nucleo, que demoraron el avance de la cosecha de soja
(la BCR estima que el avance de la cosecha de soja a la
primera semana de abril apenas habria alcanzado el 2%,
comparado con el 7% a igual periodo del afio pasado),
lo que sugiere que el pico de liquidacion estacional
podria postergarse.

En este marco es que el FMI anuncia que Argentina
alcanz6 el staff-level agreement con el FMI por la
segunda revision del EFF, que de aprobarse por el
directorio del Organismo destrabara un desembolso de

*Las opiniones y analisis presentados en este informe son exclusivamente del equipo de research y no reflejan necesariamente la

posicion oficial de la institucion.
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Grafico 5 | Licitacion: Composicion
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Grafico 6 | Canje MEP - CCL
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Grafico 7 | Emergentes: Flujos y Spread vs UST 10Y
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~USD 1.000 millones. En el comunicado se destaca,
entre otras cuestiones, un nuevo objetivo de
acumulacion de reservas netas (+USD 8.000 millones en
el ano, vs USD 11.000 millones estipulados en la ultima
revision) y deuda externa garantizada por organismos
internacionales.

Respecto de este ultimo punto, la prensa adelant6é que
el Gobierno estaria negociando garantias del Banco
Mundial (USD 2.000 millones luego confirmados por el
Organismo), BID (USD 500 millones) y CAF (USD 500
millones) para respaldar créditos de bancos
extranjeros destinados a cubrir los proximos
vencimientos de deuda. Caputo sefialé que el paquete
podria alcanzar USD 4.000 millones con organismos,
financiando a tasas de entre 5,5% y 6,5% a 6 anos de
plazo. Junto con la emision completa de Bonares
(AO27 y AO28) y USD 2.000 millones previstos de
privatizaciones, el paquete total que maneja el equipo
econdémico rondaria USD 10.000 millones.

Estrategia: Como veniamos comentando, el sesgo
monetario laxo del equipo econémico se evidencia en
el amplio stock de liquidez que canaliza el sistema a
través de la rueda Repo contra el BCRA, que ascendio6 a
los $4,2 billones. En la ultima licitacion, el Tesoro
consiguié un rollover del 127% sobre sus vencimientos
de $7,8 billones, lo que implica un retiro de liquidez de
$2,1 billones. En estos términos, dicho stock de Repo
deberia permanecer en niveles holgados, favoreciendo
la estabilidad en las tasas nominales de corto plazo.

En la subasta, el gobierno aprovechd el proceso de
compresion reciente en las tasas de referencia para
estirar la duration de su deuda en moneda local,
obteniendo financiamiento a un plazo promedio de 406
dias (ver Grafico 5). En este sentido, el unico titulo
corto fue la Lecap a agosto, que concentré 45% de la
emisioén y cuya tasa de corte del 24,8% TNA represento
un nuevo minimo nominal para las subastas de la era
Milei. Los bonos Tamar, especialmente el de feb-27, se
llevaron casi el 30% de lo adjudicado, otorgando
premios de hasta 1,3 p.p. de Margen TNA. Los Boncer
también ofrecieron premios relevantes, en torno a 0,8
p.p. TEA, posiblemente debido a su larga duration.
Destacamos también el apetito por el TZV28,
adjudicado por VN USD 458 millones, el mayor monto
desde las elecciones de octubre.

Adicionalmente a la subasta, Finanzas ofrecié un canje
de los Boncer TZXD6 y TZXM7 por TZXM8 y del Dual
TTS26 por un nuevo Tamar a feb-28. Los porcentajes de
aceptacion fueron del 32%, 15% y el 36% del VN en
circulacion, en linea con las tenencias estimadas en
manos del BCRAYy el FGS.

La licitacion en ddélares volvi6 a ser un punto de
atencion, en una semana atipica para el canje MEP-CCL.
Con la comunicacion A8417 del 9-abr, el BCRA extendid
la restriccién cruzada para comprar titulos en moneda

*Las opiniones y analisis presentados en este informe son exclusivamente del equipo de research y no reflejan necesariamente la
posicion oficial de la institucion.
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Grafico 8 | EMBI Argentina vs Latam

Puntos

1400

1200

1000

/00 |

600

400

200

0
Feb-25 Apr25

Fuente: COMAFI

mSpread —EMBIARG  —EMBI Latam

Jun-25 Aug-25 Oct-25 Dec25 Feb-26 Apr-26

Grafico 9 | Inflacion break-even
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Grafico 10 | Tamar break-even
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extranjera a las transferencias al exterior, limitando el
arbitraje MEP-CCL. En consecuencia, el canje toco el
45%, maximo desde may-24 (ver Grafico 6),
incentivando el ingreso de ddlares CCL para licitar
Bonares. Esto puede explicar la buena performance
respecto a la subasta anterior, donde los AO27 y AO28
lograron ambos colocar el monto maximo de USD 250
millones y luego en segunda vuelta alcanzando bid-to-
cover de 3,9x para el AO27 y 2,2x para el AO28. Sin
embargo, es cierto que este ultimo cortd a 8,5% TEA,
un premio superior al 1 p.p. TEA contra el mercado
secundario.

El spread entre AO27 y AO28 refleja la dificultad del
gobierno para colocar deuda hard-dollar con
vencimiento post-Milei. Esto fundamenta la decision
del equipo econdémico de esquivar una emision
internacional de corto plazo y favorecer otras
alternativas de financiamiento. Hasta ahora, las
noticias sobre fuentes de financiamiento tuvieron un
impacto limitado en los soberanos argentinos.
Creemos que los fundamentos de la deuda argentina
deberian mejorar con la operacion: aunque la aparicion
de una deuda con seniority mayor a los bonos es
conceptualmente negativa, la mayor claridad del
programa financiero deberia primar sobre sus
valuaciones.

El clima optimista de la ultima semana llevé a un fuerte
rally en los activos de riesgo internacionales, mientras
se suman titulares que sefialan una favorable segunda
ronda de negociaciones entre EE. UU. e Iran. El S&P500
super6 las pérdidas acumuladas durante el conflicto y
ya batié los maximos histéricos de enero. La deuda
emergente, castigada durante marzo, comprimié su
spread vs US Treasuries a los niveles pre-guerra, bajos
respecto a la historia de los ultimos 10 anos. Los flujos
de capital a ETFs de activos emergentes también
muestran una tendencia similar, reiniciando la dinamica
observada hasta febrero (ver Grafico 7). En este
contexto, los Globales se dispararon un 2,5% WoW (vs
EMB +0,5%) y ya se encuentran +1,5% de los precios
pre-conflicto. De esta manera, el riesgo pais comprimio
a la zona de 520 bps, minimos desde el 18-feb y
acotando el spread de EMBI vs Latam a s6lo 25 bps de
los registros de enero (ver Grafico 8).

El rally de los Globales tiene fundamentos sélidos como
el acople a la recuperacion de los bonos Emergentes, el
ritmo de acumulacién de reservas del BCRA y el
potencial efecto positivo que supondrian los precios de
la energia en el balance comercial. Aunque nos
mantenemos constructivos, parece dificil alcanzar un
riesgo pais inferior a los minimos de ene-26 que
permita un mayor upside del tramo largo. Por ello,
preferimos posicionarnos en los 29s y 30s, destacando
también el atractivo punto de entrada para el AO28.

Dentro del universo de titulos en moneda local, el
amplio nivel de liquidez continu6 comprimiendo las

*Las opiniones y analisis presentados en este informe son exclusivamente del equipo de research y no reflejan necesariamente la

posicion oficial

de la institucién.
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tasas nominales (2 p.p. TEA) y reales (1,5 p.p. TEA)
durante la semana. Luego de la publicacion del dato del
IPC de marzo, la inflacion implicita en los Boncer
descuenta un 2,5% promedio para el trimestre abr-may
y un 31% para todo 2026, en linea con nuestro
escenario base (ver Grafico 9). Los Duales cierran una
semana con una notoria debilidad relativa, con la Tamar
tocando 22,5% TNA, minimos historicos de la serie. Al
arbitrarlos con sus pares tasa fija, éstos ponen en
precios una Tamar promedio del 21% TNA hasta fin de
afo, también en linea con nuestras proyecciones (ver
Grafico 10). En este relativo arbitraje de las curvas,
creemos que la combinacién actual de politica
monetaria laxa tiene mayores riesgos de inflacién que
de tasas, por lo que seguimos prefiiendo
posicionarnos en Boncer 2026.

*Las opiniones y analisis presentados en este informe son exclusivamente del equipo de research y no reflejan necesariamente la

posicion oficial de la institucion.
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CENTRO DE CONTACTO

Direccion:

Bloc Office Hub, Santa

Maria Business District, piso 7,
Ciudad de Panama, Panama

Teléfono:
+507 277-8628

Email:
info@cip-trading.com

Website:
www.cip-trading.com/

LinkedIn:
www.linkedin.com/cip-trading

Aviso legal

Este documento ha sido elaborado con fines exclusivamente informativos y educativos. Su contenido refleja analisis econémicos y de
mercado dirigidos a clientes institucionales calificados, sin constituir en ningiin caso una oferta, recomendacion, invitacion o solicitud para la
compra, venta o suscripcion de valores, instrumentos financieros o decisiones de inversion.

La informacion contenida en este informe proviene de estimaciones propias, asi como de fuentes externas consideradas confiables y de
acceso publico. No obstante, no se garantiza su exactitud, integridad ni actualidad. C.I.P Trading no asume responsabilidad alguna por
decisiones tomadas en base a este documento ni por los resultados derivados del uso de su contenido.

Este informe no sustituye el asesoramiento profesional independiente que cada destinatario debe obtener conforme a sus necesidades, perfil
de riesgo y objetivos financieros. La distribucion de este documento puede estar sujeta a restricciones legales en ciertas jurisdicciones. Es
responsabilidad del receptor asegurarse de cumplir con las normativas locales aplicables.
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