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Mayo, otro mes de superavits gemelos

En mayo, el Sector Publico Nacional registré un superdavit primario de $1,92 billones, acumulando un saldo
positivo equivalente al 0,7% del PIB en lo que va del afio. Asimismo, el resultado financiero arrojé un superavit
de $0,48 billones (0,2% del PIB acumulado), ambos resultados en linea con los targets de fin de afio. En términos
reales y en la comparativa interanual, los ingresos retrocedieron un 4,1%, mientras que el gasto primario retomo
la senda contractiva al caer un 2,2% i.a., luego del rebote transitorio del 1,6% observado en abril.

4 o )
Ideas principales

» El superavit de mayo consolida el ancla fiscal del
programa, aunque la contraccion de los ingresos
por décimo mes consecutivo advierte que
sostener esta dindmica requerira de un repunte
de la actividad.

» La confianza del consumidor exhibié un
incipiente rebote liderado por el GBA, pero las
cantidades importadas que la reactivacion
econdmica aun sigue rezagada.

» EIl frente externo batié un récord histérico de
superavit traccionado por el extraordinario salto
de las exportaciones energéticas.

» Aunque la FED mantuvo sin cambios la tasa de
politica, el dot-plot y el discurso de Warsh
mostraron un marcado sesgo hawkish.

» Mas alla de la volatilidad de corto plazo, parece
acotado el impacto en la deuda Emergente. A los
actuales niveles de spread legislacion, preferimos
posicionarnos en Bonares como AN29 y AE38
para capturar compresiones adicionales de la
curva soberana. Perfiles conservadores pueden

\ver atractivo al AO28, que devenga 8% anual. J

Grafico 1 | Resultado primario acumulado 12 meses
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El innegociable equilibrio fiscal se mantiene como el
ancla principal del programa economico y el catalizador
central de la confianza para los inversores offshore. A lo
largo de la gestion, la dinamica de esta consolidacién

ha evolucionado. Durante 2024, la principal
advertencia del mercado radicaba en cuidar la "calidad"
del ajuste, advirtiendo sobre la insostenibilidad de que

estuviera basado en la licuacion de las prestaciones
sociales. Esta vulnerabilidad fue atendida a lo largo de
2025 mediante un reacomodamiento en la estructura
de erogaciones: jubilaciones y asignaciones familiares
recuperaron participacion en el gasto y fueron
compensadas por una reduccidén en otros programas
sociales y un mayor avance en el proceso de eliminacion
de subsidios.

Sobre este ultimo punto, y operando como una medida
de contingencia fiscal sugerida por el FMI en su
segunda revision del EFF, el Gobierno postpuso a
noviembre la entrada en vigencia del FAL, con costo
fiscal estimado de 0,15% del PIB. En lo que refiere a
subsidios, desde la Secretaria de Energia informd6 a la
prensa que el incremento observado en los subsidios
en los ultimos meses respondié a factores estacionales
y contables, ratificando la meta anual de 0,5% del PIB.
Ademas, proyectan que la cobertura promedio del
costo por parte de los usuarios llegaria a alcanzar el
65% en 2026, luego de que en 2024 representara el
44%.

En la actualidad, el mayor desafio del equilibrio fiscal
proviene de los ingresos (ver Grafico 1). La baja
observada en los ultimos meses obedece, en parte, ala
politica de recorte y eliminaciones temporal de las
retenciones. El resto de las partidas también presenta
una tendencia declinante en términos interanuales. Si
el Gobierno quiere profundizar el proceso de reduccion
de la carga tributaria es necesario que otros impuestos
compensen las bajas en alicuotas, de lo contrario se
corre el riesgo de entrar en un circulo vicioso de ajuste
de gasto y caida de la actividad. En este sentido, es
necesario que aquellos sectores mas rezagados, que
son los que traccionan el empleo y de mayor incidencia
tributaria, comiencen a ganar dinamismo. Teniendo
esto ultimo en mente, y la exogeneidad de los shocks
que afectaron a los precios locales, es mas facil
entender la politica monetaria de tasas reales
negativas de los primeros meses del afo.

*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 | Confianza en el Consumidor
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Grafico 3 | Saldo Balance energético acumulado
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Grafico 4 | Cantidades importadas y exportadas s.e.
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En el margen comienzan a observarse datos
alentadores. El Indice de Confianza del Consumidor
(ICC de la UTDT) crecié un 6,4% mensual en junio,
marcando la mayor suba desde noviembre de 2025,
aunque todavia se ubica un 6,2% por debajo de los
niveles de diciembre. Con este registro, el indicador
encadena dos alzas consecutivas desde el piso de abril
de 2026 (el nivel mas bajo desde 2024; ver Grafico 2).

Por regiones, el ICC registré aumentos generalizados,
pero destaca nitidamente el salto mensual del 10% en
el Gran Buenos Aires (GBA), mientras que CABA y el
Interior avanzaron 4,8% y 2,1% respectivamente. El
fuerte repunte en el GBA es particularmente relevante,
ya que se trata de la regidbn econdmicamente mas
golpeada y donde mayor peso relativo tienen
justamente las ramas que hoy muestran menor
dinamismo: la industria manufacturera, la construccion
y el comercio.

El sector externo también viene contribuyendo a un
mayor dinamismo de la economia. El superavit
comercial de mayo alcanz6 los USD 3.504 MM, el
registro mas alto de la historia para cualquier mes y a
dolares constantes en torno a los maximos de los
ultimos 10 afios. Las exportaciones totales treparon a
USD 9.537 MM (+34,4% i.a.), marcando un récord
histérico por tercer mes consecutivo, aunque en
términos de cantidades se mantienen en niveles
parecidos a los del mes previo. El sector energético
explicéd la dinamica de las exportaciones de los ultimos
meses, con las ventas aumentando al 167% interanual
dejando un superavit energético récord de USD 1.543
MM (ver Gréfico 3). Una parte relevante de lo ocurrido
en los ultimos meses tuvo que ver con la suba del precio
internacional del petroleo, por el conflicto bélico entre
EE. UU. e Iran, que se suma a una tendencia creciente
de las exportaciones de Vaca Muerta.

Por el lado de las importaciones, se registrdé una caida
del 7,0% interanual y una contraccion del 2,5% mensual
desestacionalizada. Esta baja reciente estuvo explicada
principalmente por recortes en Piezas y accesorios para
bienes de capital, Vehiculos automotores y Bienes de
consumo. Las cantidades importadas siguieron
cayendo, ubicandose en los niveles mas bajos desde
fines de 2024. Al ser un proxy directo del dinamismo
economico, esta variable ratifica que la reactivacion
productiva esta siendo mas lenta que lo deseado por el
Gobierno (ver Grafico 4)

Si bien el flujo comercial de mayo aporté un alivio
histérico, la macroeconomia se adentra en una
transicion estacional. De cara al segundo semestre, el
escenario en términos de flujos de divisas se tornara
mas desafiante, producto de la merma natural en la
liquidacion de la cosecha del agro, y el menor espacio
para la colocacion de préstamos en dolares y ONs. En
este contexto, es altamente probable que la reciente
desaceleracion observada en el ritmo de compras del

*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 | CPI EE. UU
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Grafico 6 | Principales Tasas US Treasury
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Tabla 1 | Proyecciones FED 3er Trimestre

Mediana

Variables M
ariables Macro 2027

2026
Variacién PBI real
Proyeccion mar-26

jun-26

(%)

2028

Tasa de desempleo
Proyeccion mar-26

PCE (inflacion)
Proyeccién mar-26

Core PCE (inflacién nlcleo)
Proyeccion mar-26

Tasa de politica
Proyeccién mar-26

BCRA se extienda e incluso se profundice en los
proximos meses, poniendo a la voluntad del BCRA para
mejorar su hoja de balance.

Estrategia: En cuestion de dias, el frente internacional

impacté a la renta fija global en ambas direcciones.

Hacia fines de la semana pasada, EE. UU. e Iran
anunciaron la firma de un Memorandum de
Entendimiento  preliminar cuyos ejes centrales
incluyen: un cese al fuego de 60 dias en todos los
frentes (incluido el Libano), un levantamiento gradual
de las sanciones econdmicas sobre Iran, Ia
renegociacion del programa nuclear y el compromiso
de no avanzar hacia usos militares de las instalaciones
existentes. Desde la 6ptica de mercado, el punto mas
relevante fue la reapertura del estrecho de Ormuz.

Con la noticia, el crudo perforé el nivel de los $80 por
barril (aun +15% respecto al 27-feb), mientras que, la
moderacion de las tensiones inflacionarias contribuy6
a distender a los mercados de bonos que venian
mostrando sefales claras de estrés en las semanas
previas. En este marco, hacia el martes la tasa del
Treasury a 10 anos quebro el 4,45% por primera vez en
mas de un mes, al tiempo que la deuda emergente
registré una fuerte recuperacion. Apalancados en este
contexto, los Globales argentinos avanzaron hasta 4%
WoW, llevando el riesgo pais a minimos desde 2018.

Sin embargo, este escenario favorable se revirtio tras
la reunién del FOMC. Si bien la decision de mantener
sin cambios la tasa de politica era ampliamente
esperada tras los datos sdlidos de empleo y una
desaceleracion de la inflacion nidcleo en mayo (ver
Grafico 5), el foco del mercado se desplazd
rapidamente hacia el cambio de tono en la
comunicacién de Kevin Warsh.

En su primera reunién como chairman, la FED sostuvo
el rango objetivo en 3,50%-3,75% por cuarto encuentro
consecutivo, con una votacion unanime que recompuso
el consenso tras el episodio dividido de abril. No
obstante, la principal novedad residid en el escueto
comunicado, que no incluyé aspectos relacionados a la
decision del Comité y enfatizd el compromiso de la
entidad con la estabilidad de precios.

El sesgo mas restrictivo se vio reforzado en la
conferencia posterior. Warsh adopt6 un tono
marcadamente hawkish y menos gradualista que el
observado durante la era Powell, poniendo el foco en
la necesidad de recuperar credibilidad tras varios afos
de inflacion por encima del objetivo. En este contexto,
fue critico del uso del forward guidance explicito y
adelantd posibles cambios en herramientas de
comunicacioén tradicionales, incluyendo el clasico dot-
plot. De hecho, en una decision inédita, el propio Warsh
opté por no publicar su proyeccion individual,
argumentando que este instrumento “no resulta util
para la conduccion de la politica monetaria”.

*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 7 | Expectativas Reunion FOMC septiembre
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Grafico 8 | Spread Legislacion 35s, 38s y 41s
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Warsh también anuncié la creacion de grupos de
trabajo para reevaluar las areas clave de la Reserva
Federal, destacandose el apartado de comunicacion. El
tono restrictivo del nhuevo mandatario, combinado con
una menor transparencia en la comunicacion,
reintrodujo volatilidad en la renta fija global. Tras la
conferencia, la tasa del US Treasury a 2 afios salté casi
15 bps y la tasa a 10 afos regreso al 4,5% (ver Grafico
6). El délar se aprecido 1% y el DXY superd los 100
puntos, en linea con la suba de las tasas cortas.

Las proyecciones econdmicas publicadas terminaron
de alinear el diagnéstico del mercado: wuna
desaceleracion de la actividad, mayores presiones
inflacionarias en el corto plazo y creciente
incertidumbre respecto al sendero de tasas (ver Tabla
1). La mediana del dot-plot incorpora una suba para
2026 aunque los miembros del Comité se dividen casi
50/50 entre mantener el nivel actual o incrementarlo
en 25 bps. En linea con esta dispersion, el mercado de
futuros ajustd rapidamente sus expectativas: la
probabilidad implicita de al menos una suba para la
préxima reunion de septiembre trepd al 55% (desde el
25% previo; ver Grafico 7). El giro en el sesgo respecto
a las proyecciones de marzo es notable: la proporcién
de miembros del FOMC que pronosticaban estabilidad
en las tasas en 2026 se mantuvo pero la otra mitad paso
de esperar recortes a al menos una suba.

Desde Argentina, la pregunta natural es: jcual puede
ser el impacto sobre Emergentes? Si bien el EMB (ETF
de dicho asset class de deuda) cay6 0,4% luego de las
declaraciones de Warsh, el jueves recupero los niveles
previos y consolida una recuperacioén del 2,5% mensual
gracias a la distensién del conflicto en Medio Oriente.
Mas alla de una potencial mayor volatilidad ligada a los
cambios en la comunicacién de la FED, no se vislumbra
una amenaza concreta para la deuda de la region.

En este sentido, continuamos constructivos con la
evolucién de la curva soberana hard-dollar, en linea con
lo comentado en nuestro Udltimo Weekly. Si
actualizamos el ejercicio de la semana pasada, tras la
reciente compresion del AO28, se materializd cerca de
la mitad del upside potencial de nuestro escenario
base. De esta forma, creemos que dado su limitado
downside sigue siendo una alternativa atractiva para
perfiles conservadores que busquen capturar el
devengue anual del 8%. Para perfiles que busquen
maximizar el retorno de una compresion adicional de la
curva, el AN29 y el AE38 se posicionan como nuestros
top-picks en términos de riesgo/beneficio. Seguimos
sosteniendo nuestra preferencia por Bonares sobre sus
pares Globales, especialmente en el tramo largo, por la
ampliacién del spread legislacion. Dicho spread casi
duplica al observado en promedio durante el primer
semestre de 2025, ofreciendo una ventaja de mas del
2% en términos de precio relativo a los soberanos ley
Nueva York (ver Grafico 8).

*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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