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Quiebre inflacionario y el Tesoro estira duration

El dato de inflacion de abril marcé un punto de inflexion en la dinamica de precios, quebrando la racha de diez
lecturas consecutivas de aceleracion. Tal como adelantamos en nuestro Flash Report, el IPC nacional registré un
avance de 2,6% mensual, desacelerandose frente al 3,4% de marzo y ubicandose apenas 0,1 p.p. por debajo de
nuestra proyeccion original.

-~

\ Esta moderacion estuvo traccionada por una marcada
s compresién en la inflacion ndcleo, que anotdé un
Ideas pr|n0|pales incremento de 2,3% m/m (-0,9 p.p. respecto al mes
previo), alcanzando su menor registro desde octubre
» La inflacion en abril fue 2,6% m/m, cortando 10 de 2025. Se destaca la pronunciada caida en la inflacién
meses consecutivos de aceleracion. de servicios, que retrocedié al 2,6% m/m (frente al
» Con la casi nula incidencia de Carnes, la nucleo 42% de marzo y 4,0% de febrero), marcando tamb|en
se ubico en su incremento mas moderado desde minimos desde oct-25. Por su parte, los bienes
oct-25. Estacionales se mantuvieron sin cambios, mientras que
los Regulados avanzaron 4,7%.
» Con la informacion disponible al momento,
proyectamos que la inflacion de mayo se ubicara Al desglosar la incidencia sobre el nivel general, el
en el rango del 2,1% al 2,2% mensual. rubro Alimentos y bebidas no alcohdlicas (1,5% m/m)
aporto 0,44 p.p., contenido fundamentalmente por la
dinamica de las Cames. Este subgrupo exhibié un alza
de apenas 0,7% a nivel nacional, con una incidencia de
solo 0,08 p.p., un fuerte contraste frente alos 0,8 p.p.y
0,7 p.p. que habia aportado en marzo y febrero (ver

» El Tesoro contintia priorizando estirar duration
de su deuda en moneda local, emitiendo Duales
CER/Tamar. El nuevo TXMJ8 cortd6 a CER+4%, en
linea con nuestro fair value estimado.

» Tras los datos de empleo e inflacién en EEUUy Grafico 1) Esta correccion resulta légica al observar la
renovadas tensiones en Medio Oriente, la tasa del pelicula mas larga: entre noviembre y abril, las carnes
US Treasury a 10 afios trepo6 al 4,58%. El mercado acumularon una suba del 29,5%, superando
espera que la FED de Warsh mantenga el higher holgadamente el 15,5% del IPC general en el mismo
for longer. periodo. En consecuencia, gran parte de la

desaceleracion reciente, y de la aceleraciéon en los
» Cerca de completarse la emisién del AO27, . . .
. p X meses previos, se explica por el comportamiento de
Finanzas tendria argumentos para seguir con

Kcolocaciones locales de Bonares. / esta partida.

En linea con nuestra lectura, el BCRA destacé en el
ultimo IPOM que la moderacion de las carnes (ver
Grafico 2) responde tanto a la tendencia de los precios
internacionales como a su tipico patron estacional. De
hecho, la contraccion en el precio del ganado vacuno (-
0,7% en marzo y -3,8% en abril) permite anticipar que
esta dinamica se profundizara en los proximos meses.
Complementariamente, la inflacion  subyacente,

Grafico 1 | Incidencias del IPC
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29 respecto de la medicion previa (ver Grafico 3)
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En el frente de Regulados, Combustibles y lubricantes
avanzé 11,2% en abril (acumulando 19,1% en el
bimestre mar-abr). Sin embargo, la autoridad
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1,0 monetaria remarcé que el impacto del crudo
internacional viene siendo mitigado por factores como
la apreciacion del tipo de cambio y medidas oficiales,
oct-25  nov-25  dic25  ene25  feb-26  mar-26  abr-26 tales como la postergacion de impuestos a los
Fuente: COMAFI combustibles y la autorizacion para aumentar el corte
de bioetanol al 15% (Res. 79/2026). A esto se suma la

estrategia corporativa de YPF: tras 45 dias de buffer de

0,5

0,0

*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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Gréfico 2 | Inflaciéon nucleo y subyacente (BCRA)
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Grafico 3 | Inflacion nucleo y subyacente (BCRA)
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Grafico 4 | Licitacion: Composicion
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precios, la compania aplicé esta semana un ajuste de
apenas 1% y renovd este mecanismo de absorcion por
otros 45 dias.

Adicionalmente, las tarifas de gas introducen un sesgo
favorable en el margen. El Gobierno dispuso nuevos
cuadros tarifarios en abril y mayo que incluyen
subsidios focalizados. Segun estimaciones de la
Secretaria de Energia, este esquema implicaria una
reduccion promedio del 5,6% a nivel nacional en las
facturas residenciales, segmento que actualmente
presenta un ratio de cobertura de costos en torno al
70%.

Mirando hacia adelante, los drivers sugieren Ila
continuidad del sendero de desinflacion. Dejando atras
la estacionalidad tipica de marzo y el arrastre
estadistico de abril, y sumando el ancla cambiaria (el
tipo de cambio se aprecio nominalmente 1,0% en abril
y 4,5% YTD, con una depreciacion de apenas 0,4% en lo
que va de mayo), prevemos una nueva compresion en
el indice. Nuestras mediciones de alta frecuencia
ratifican un comienzo de mes constructivo, lo que nos
lleva a proyectar que la inflacién de mayo se ubicara en
el rango del 2,1% al 2,2% mensual.

Estrategia: En la ultima subasta, el Tesoro logré un
rollover del 110% respecto de los vencimientos del dia
y del 96% si se consideran los pagos de Boncer del
lunes 11 de mayo. Esto implica un efecto monetario
expansivo de $0,5 billones en la semana, en un
contexto de elevada liquidez del sistema. Previo al 11
de mayo, el stock de Repo contra el BCRA se ubicaba en
$2,6 billones, por lo que podria superar los $3 billones
una vez liquidada la subasta.

En esta oportunidad, el menu de instrumentos incluyé
una Lecap a septiembre (S30S6), dos Boncer 2027
(TZXY7 y TZXS7), la Lelink D30S6 y dos Duales
CER/TAMAR (la reapertura del TXMJ9 y un nuevo
instrumento con vencimiento en junio de 2028). La
Lecap S30S6 concentr6 el 42% del monto adjudicado y
cortd a una TNA del 26%, ofreciendo un premio de 1,1
p.p., llamativo si se considera el fuerte apetito de los
inversores por este titulo. Por su parte, ambos Duales
CER/TAMAR concentraron la mayor demanda: se
emitieron en conjunto $4,7 billones (44% del total),
incluso con posturas rechazadas en el TXMJ8 por $2,8
billones adicionales.

De este modo, el Tesoro consiguié renovar su deuda a
una duration promedio de 531 dias (ver Grafico 4), una
de las mas elevadas de la era Milei. Este resultado es
especialmente destacable al tratarse de una subasta
sin aparente participacion del FGS u otros agentes del
sector publico. Asimismo, el plazo de la Lecap (138 dias)
representa la mayor extension desde enero. La
estrategia del equipo econdémico continua claramente
enfocada en estirar los vencimientos mas alla del ciclo
electoral, lo que contribuyd a que en las ultimas cuatro

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



Weekly #86 | 15 de mayo de 2026

C.I.P. TRADING

CASA DE VALORES

Grafico 5 | Licitacion: Resultados vs CER
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Grafico 6 | Curva Tamar
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Grafico 7 | Emision Bonares
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licitaciones se alcanzara una duration promedio
superior al afo. En este sentido, desde diciembre de
2025 no se licitan instrumentos en pesos a tasa fija
largos (los cuales tendrian menor atractivo) y se avanzé
con la emision de Duales CER/TAMAR, disefiados de
forma atractiva para entidades financieras, con
vencimientos en 2028 y 2029.

La atencién del mercado se concentré nuevamente en
los instrumentos en pesos mas novedosos, los Duales
CER/TAMAR. En el Weekly #84 explicamos que la
evidencia historica desde los afios 90 asigna una
probabilidad del 48% a que este tipo de bonos pague
por su pata TAMAR. En consecuencia, dicha
opcionalidad tiene valor, lo que arrojaba un fair value
para el TXMJ9 en torno al 4,5%-5% en su pata CER. Tras
emitirse a CER +7,3%, el Dual comprimié en el mercado
secundario hasta rendimientos reales cercanos al 5,5%,
ubicandose 250 bps por debajo de la curva CERy con un
margen TAMAR del 8,2% TNA, unos 40 bps por encima
de la referencia del TMG28.

A pesar de contar ya con cotizacién en el mercado
secundario, resulté llamativo que el Tesoro ofreciera
un premio adicional de 0,2 p.p. TEA en este Dual
(operaba en torno a 5,9% TIREA el dia previo) y optara
por emitir el nuevo TXMJ8 a CER +4% (TAMAR +7%), un
nivel cercano a nuestro fair value. Consideramos que,
en términos de precio de emision, el Dual a 2028 — ya
mas de 350 bps por detras de su par CER TZX28 (ver
Graficos 5 y 6)— presenta un margen acotado para
continuar comprimiendo en el mercado secundario.

Mas alla de la subasta, el desempeio semanal de los
titulos en pesos estuvo condicionado en gran medida
por el dato de inflacion. En linea con la inflacion break-
even observada en las ruedas previas, el mercado
espera un registro de 2,5% para mayo y una inflacion
promedio mensual del 1,7% hasta fin de afno, lo que
implica una inflacion esperada cercana al 30% para
todo 2026. En este contexto, relativamente alineado
con nuestro escenario base, continuamos favoreciendo
alos Boncer para posiciones cortas en moneda local.

En cuanto a la deuda soberana hard-dollar, llamé la
atencion el regreso del tamafio de los libros de AO27 y
AO28 a un total de USD 250 millones, luego de haberse
ampliado a USD 450 millones en la licitacion de abril. El
apetito por los Bonares se mantuvo estable respecto
del 28 de abiril, lo que derivé en un mayor bid-to-cover
promedio (1,8x vs. 1,1x) y en una tasa de corte 20 bps
TNA menor para el AO28 (8,24% vs. 8,44%). A la fecha,
se han emitido USD 1.695 millones del AO27 (ver
Grafico 7), por lo que, de no ampliarse la serie, restarian
USD 305 millones en las proximas dos subastas. A este
ritmo, cabe preguntarse si podria lanzarse un nuevo
Bonar que complemente al AO28 y dé continuidad a la
estrategia de “financiamiento alternativo” en el
mercado local.

*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 | Tasa a 10 afios del US Treasury
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Grafico 9 | Expectativa de FED Funds Rate
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Este interrogante resulta relevante dado que no
parecen haberse disipado los argumentos del Gobierno
para postergar colocaciones internacionales. Por un
lado, el riesgo pais no ha logrado perforar de manera
sostenida el umbral de los 500 bps, ni siquiera tras la
recalificacion de Fitch a B-. Por otro, si bien la ventana
favorable para el crédito emergente persiste, las
tensiones en Medio Oriente han brindado soporte a las
tasas de los US Treasuries. La tasa a 10 afios alcanz6
recientemente el 4,58%, maximos desde el inicio del
conflicto y desde mayo de 2025 (ver Grafico 8). La
preocupacién por una mayor inflacién de corto plazo,
asociada al shock en los precios de los combustibles,
provoco un empinamiento de la curva que establece un
piso de rendimiento mas elevado para la deuda
emergente.

Los ultimos datos macroecondémicos de EE. UU.
refuerzan la expectativa de que la FED mantenga las
tasas en los niveles actuales por mas tiempo e incluso
asignan una probabilidad no menor a una eventual
suba adicional (ver Grafico 9). En el frente laboral, en
abril se crearon 115.000 ndéminas no agricolas,
superando las expectativas. Con este registro, se
observan por primera vez desde abril de 2025 dos
meses consecutivos de creaciéon de empleo, lo que
evidencia una renovada resiliencia del mercado laboral.
Otros indicadores, como el ratio
Vacantes/Desempleados, también muestran una
mejora en la dindmica de “Low Hires — Low Fires’,
convergiendo hacia niveles de equilibrio y alejandose
de los valores observados tras la recuperacion post-
Covid.

En materia de precios, el CPl de marzo reflejé con
claridad el impacto del conflicto en Medio Oriente, con
un aumento mensual del 0,9%, de los cuales 0,6 p.p.
correspondieron al componente Energia. En abril, el
CPI avanzo un 0,6%, con otros 0,3 p.p. explicados por
los precios de los combustibles, aunque se destaco
ademas la suba de los alquileres. Si bien este ultimo
rubro no permite, por si solo, afirmar la presencia de
efectos de segunda ronda derivados del shock
petrolero, si evidencia una aceleracion de la inflacion
nucleo hasta el 0,4% mensual en abril y el 2,8%
interanual. En este contexto, la FED, ahora bajo el
liderazgo de Kevin Warsh como chairman, parece
contar con argumentos solidos para sostener una
postura de wait and see hasta que se clarifique el
conflicto entre EE. UU. e Iran.

*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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Equity Titulos en dolares Tasa fja
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