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El piso del 2% y los desafios para vencer la inercia

La inflacion de mayo confirm6 el sendero de moderacién al registrar un 2,1% mensual a nivel nacional,
desacelerandose frente al 2,6% de abril. El dato se ubicd apenas 0,1 p.p. por debajo de nuestra proyeccion
original y marco, tanto para el nivel general como para la inflacion nucleo (1,9% m/m), los registros mas bajos
desde septiembre de 2025.

4 N

Al desglosar la dinamica de los precios, observamos

katractivo para perfiles mas conservadores.

Ideas principales

» La inflacion de mayo consolidé su sendero de
moderacion al registrar un 2,1%, marcando el
nivel mas bajo desde septiembre de 2025.

» Si bien proyectamos un IPC en torno al 2,0%
para junio, la inercia del resto de los alimentos y
el fin del congelamiento de combustibles en julio
anticipan un estancamiento transitorio en esos
niveles.

» El quiebre definitivo del umbral del 2% se
postergaria hacia agosto, una vez que la inflacién
subyacente logre romper su resistencia.

» El gobierno logré una duration promedio de
938 dias en la licitacion, la mas alta desde feb-24.
Los Duales CER/Tamar 2028-2030 a los precios
actuales son nuestros top-picks del tramo largo
en moneda local.

» Elupgrade de S&P a B- dispard una compresion
del riesgo pais debajo de los 450 bps, minimos
desde 2018. Globales y Bonares largos capturan
mejor el upside si continla este rally. EIAO28 luce

Grafico 1 | Contribucion al IPC
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datos muy positivos. La inflacion nucleo exhibié una
marcada compresion de 0,4 p.p. respecto al mes previo.
En la misma sintonia, la inflacién subyacente (medicion
del BCRA que excluye de la nucleo a los rubros Carnes
y derivados y Alquileres y gastos conexos) también
mantuvo su sendero descendente, ubicandose en 2,2%
mensual (-0,3 p.p. frente a abril). Esta convergencia ala
baja de ambas métricas ratifica la moderacion general
de los precios.

A pesar de este escenario general favorable y de la
marcada desaceleracion observada en Carnes (que
anotaron un alza marginal de apenas 0,3% m/m en
mayo vs. 0,7% en abril), la division Alimentos y bebidas
no alcohdlicas se aceler6 al 2,5% m/m (+1 p.p. respecto
del mes previo). Este incremento se explica por una
marcada aceleracion estacional en las verduras. En
efecto, la division de Alimentos aporté 0,7 p.p. de
incidencia al nivel general, y la mitad de esa
contribucion (0,35 p.p.) fue explicada exclusivamente
por la partida Verduras (ver Grafico 1y 2)

Un dato a monitorear de cerca subyace al aislar la
volatilidad. Si excluimos Frutas y Verduras (altamente
estacionales) y Carnes, se observa una divergencia: el
"resto de los alimentos" — que representa
aproximadamente el 50% de la canasta de la division—
viene mostrando una dinamica de aceleracion
ininterrumpida desde comienzos de afio, con
variaciones que se ubican sistematicamente por
encima del 2,5% mensual.

Con base en nuestras mediciones de alta frecuencia,
revisamos a la baja nuestra expectativa de inflacion de
corto plazo, proyectando un IPC para junio en torno al
2,0%. Esta proyeccion se apoya en dos fuerzas
contrapuestas. Por un lado, tras cinco meses de fuerte
incidencia, el rubro Carnes continia registrando
variacion nula en las gondolas durante las primeras
semanas de junio, lo que facilita la contencion del
indice. Por otro lado, nuestros relevamientos ya
capturan una aceleraciéon en los precios de frutas y
verduras. Dado que la estacionalidad alcista de estas
partidas suele acentuarse tipicamente en el bimestre
junio-julio, preliminarmente descartamos que estos
rubros contribuyan a perforar el umbral del 2%.

*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 | Incidencia de Alimentos y bebidas
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Grafico 3 | Nucleo vs Subyacente
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Gréfico 4 | indice de Salarios del sector privado
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Mirando mas alla de junio, anticipamos un potencial
“‘estancamiento” en las lecturas subsiguientes.
Actualmente, el nivel general ya ha convergido hacia
los niveles de la inflacion subyacente. Para que el IPC
continie bajando de manera sostenida, la subyacente
(cuya desinflacion es mas lenta y costosa) debera
romper el piso del 2%, un proceso que entendemos
tardara en suceder debido a factores inerciales.

A esta dinamica se le sumara un factor ineludible: la
finalizacion del congelamiento de precios
implementado por YPF, que tuvo una incidencia a la
baja sobre la division Transporte. Tras el impacto

registrado en marzo y abril por la escalada del crudo a
raiz del conflicto en Medio Oriente, el mecanismo de
contencion de precios de la petrolera estatal rige hasta
junio inclusive. A partir de julio, es previsible un
paulatino catch-up de los precios locales en surtidor.
Desde el inicio del conflicto geopolitico, el crudo Brent
escald un 45%, mientras que la partida Combustibles y
lubricantes para vehiculos de uso del hogar aumenté
apenas un 21%. La materializacion de esta suba
remanente del 20% en las naftas tendria una incidencia
directa de 0,8 p.p. sobre el nivel general. Si bien no
esperamos que este ajuste se realice de una sola vez en
el primer mes post congelamiento, su suavizacion en el
tiempo dejara un arrastre que mantendra cierta
nominalidad en la divisién Transporte en los meses
venideros.

En cuanto a la dinamica salarial, un componente
estrechamente vinculado a los precios de los servicios
no regulados, elaboramos una estimacion propia a
partir de los acuerdos paritarios ya pactados. En este
sentido, anticipamos un rebote del poder adquisitivo
de los trabajadores del sector privado formal durante
el mes de abril (cabe recordar que el ultimo registro
oficial del INDEC corresponde a marzo),
interrumpiendo asi siete meses consecutivos de
deterioro en términos reales. Si bien para mayo
inferimos que los ingresos habrian vuelto a correr
marginalmente por debajo del nivel general de precios,
resulta fundamental advertir que wuna eventual
consolidacion en la recuperacién salarial podria
introducir una presiéon adicional sobre la inercia
inflacionaria de cara a los proximos meses (ver Grafico
4)

A modo de cierre, creemos que en el corto plazo la
inflacion, tras acercarse al 2%, se mantendria orbitando
esos niveles por algunos meses, enfrentando cierta
resistencia para romper esa barrera debido a la inercia
remanente y las correcciones en surtidores. Sin
embargo, con una vision de mediano plazo y una vez
asimilados estos reacomodamientos, consideramos
que este umbral sera perforado, un hito que
proyectamos podria materializarse hacia el mes de
agosto.

*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 | Perfil de vencimientos dic-25 vs jun-26
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Grafico 6 | Resultados Duales vs Curva Tamar
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Grafico 7 | Licitaciones Bonares
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Estrategia: Enfrentando vencimientos poco exigentes
por $5,1 billones, el Tesoro consiguid un rollover del
120%, retirando $1 billon de liquidez del sistema. En un
contexto de condiciones monetarias laxas (stock de
Repo contra BCRA alcanzé $3,5 billones el 9-jun) y
contando con mas de $12 billones en su cuenta en la
entidad, Finanzas apost6 decididamente por estirar la
duration de su deuda post cambio de gobierno. Asi, el
menu ofrecido no incluyd instrumentos en pesos de
plazo a menor a 30 meses y consté de tres nuevos
Duales CER/Tamar (dic-28, dic-29 y jun-30) y dos USD-
linked (ago-26 y dic-28). Ademas, pensando en la
abultada licitacion de fin de mes, el Tesoro ofrecio
conversion: Boncer TZX26 por los tres Duales y el Dual
Tamar TTJ26 por los nuevos Duales a dic-28 y dic-29.

La subasta fue muy positiva para el gobierno y los
Duales, especialmente el TXMJO a 2030, concentraron
un 72% del total adjudicado. Como contracara de la
extension de plazos, Finanzas debidé convalidar un
premio de hasta 1 p.p. TEA en los Duales mas largos
(ver Graficos 5y 6). De este modo, el gobierno logré la
sexta subasta consecutiva con plazos mayores al afio y
una duration promedio de 938 dias, la mas alta desde
feb-24. Mientras tanto, la Lelink D31G6, titulo mas
corto de la licitacion, explicé el 27% y los instrumentos
de cobertura cambiaria sumaron VN USD 1.232
millones. Este numero, al igual que en la ultima subasta,
es comparable con la demanda del periodo electoral de
oct-25. La conversion de TZX26 y TTJ26 tuvo una
aceptacion del 23%, unos $3 B de valor efectivo,
dejando los vencimientos de fin de mes en $20,2
billones.

Como comentabamos en nuestra ultima Trade Idea,
dentro del tramo largo vemos valor relativo en los
instrumentos Tamar y en los Duales CER/Tamar. Los
precios actuales tienen implicita una Tamar real neutra
hasta 2029 mientras que nuestras proyecciones
proponen una convergencia gradual hacia una Tamar
real del 2% hacia 2027. Por esto, elegimos como top-
picks a papeles como TMG28 y los Duales de diciembre
del 2028 en adelante.

Volviendo a la subasta hard-dollar, el AO28 completo
su libro de la primera ronda (ampliado a USD 200 MM)
a una tasa de corte del 8,6% TEA, con un premio de
apenas 10 bps respecto al mercado secundario. La
noticia de la recalificacion que propicié el rally en los
soberanos se conocio post licitacion, por lo que licitar
en segunda ronda al precio de corte conllevaba un
premio del 0,8% respecto al mercado secundario. Asi,
las ofertas por AO28 alcanzaron mas de USD 1.700
millones, un bid-to-cover de 17x (ver Grafico 7).

La semana tuvo dos buenas noticias para los soberanos
en dolares. En primer lugar, el Tesoro le canje6 al BCRA
sus tenencias de los Boncer TZXD7 y TZX28 por una

*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 | Riesgo pais
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Grafico 9 | Tasa Libre de Riesgo + EMBI Argentina
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Tabla 1 | Retorno Total 3M por Escenario

Positivo Base Negativo

canasta de 66% en AL35 y 34% en AE38. Asi, el BCRA
recibio USD 4.390 MM VN de AL35 y USD 2.262 MM VN
de AE38 (USD 6.652 MM en total). Dicha operacion le
daria las suficientes garantias a la entidad monetaria
para refinanciar los vencimientos de 2026 y 2027 de los
Repos que tiene vigentes por USD 6.000 MM. En
segundo lugar y con un impacto mucho mas palpable,
la agencia S&P acompand la recalificacion de Fitch del
5-may y subié el rating crediticio de Argentina a B-
desde CCC+. Con la noticia, los Globales largos subieron
hasta 4% y el riesgo pais comprimié 50 bps hasta los
444 puntos. Este nivel marca un nuevo minimo de la era
Milei y la primera vez que se perfora el umbral de los
450 bps desde mayo de 2018 (ver Grafico 8).

La segunda recalificacion, necesaria para que quede
firme el upgrade en los fondos de inversion
internacionales, parece haber sido el catalizador para
quebrar el umbral de los 500 puntos de riesgo pais.
Aunque aun persiste una distancia relevante respecto
a los rendimientos de otros paises de rating B-, ésta se
ha acotado y el EMBI argentino se ubica sélo 50 bps por
encima del ecuatoriano. La pregunta que seguramente
se estén haciendo los inversores internacionales es: ¢a
estas tasas el Tesoro saldra a los mercados
internacionales? La compresién del EMBI ciertamente
se acerca a la zona objetivo del equipo econdémico, en
torno a los 350-400 bps. Sin embargo, las presiones
sobre la curva de US Treasuries derivadas del conflicto
en Medio Oriente elevaron la tasa libre de riesgo,
compensando parcialmente ese efecto. Los costos de
fondeo actuales, en torno al 9% en USD, son
comparables al segundo semestre de 2018, aun lejos
de los rendimientos que se convalidaron en la Ultima
colocacion internacional en ene-18 (ver Gréfico 9).

Nos mantenemos constructivos con la curva hard-
dollar en el corto plazo, todavia lejos de las elecciones
y el ruido politico asociado. Actualizamos el ejercicio de
principios de mayo, en términos de retorno total a 3
meses. Planteamos como caso base una convergencia a
la curva ecuatoriana y dos alternativos: un escenario
optimista similar a la curva salvadorefia y uno pesimista
regresando a la curva soberana de hace 1 mes, con un
EMBI de 550 bps. En esta dinamica de compresion se
destacan los Globales y Bonares del tramo largo y el
AN29, que tiende a cotizar fuera de curva. En segundo
lugar, el AO28 ofrece un retorno superior al 4% pero
limitando las pérdidas en el escenario malo, siendo mas
apropiado para perfiles conservadores (ver Tabla 1).

*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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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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