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Por donde va Argentina

La tasa de inflacion del mes de mayo fue de 1,9%. Sequimos pronosticando una
inflacion anual apenas por encima del 30%. Pronosticamos que el margen de
volatilidad del tipo de cambio continuara lo suficientemente acotado para mantener
la inflacidon de bienes alrededor del valor del mes de junio, al menos en el periodo que
precede a las elecciones leqgislativas de noviembre en EEUU. Contribuye a esta
estabilidad el hecho de que se estan logrando refinanciar los vencimientos de los
titulos publicos denominados en moneda extranjera aun sin acceso al mercado de

crédito internacional.

El acceso en si al mercado de crédito internacional para el Gobierno no esta tan lejos,
pero lo que estad mas lejos es poder hacerlo a tasas sostenibles. Con el riesgo pais en
el nivel actual, encontramos razonable y conveniente la estrategia de
refinanciamiento que incluye emisiones en el mercado local que esta llevando

adelante el Gobierno.

Todos esos factores son analizados en detalle en este Semanal, enfocado en temas
financieros, cambiarios y de precios. Buena lectura y que disfruten mucho de una

final del Mundial histérica.
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« - LAINFLACION BAJO EN JUNIO A SU MENOR NIVEL EN DIEZ MESES. EL
? TESORO RENOVO VENCIMIENTOS, ACORTO PLAZOS Y OBTUVO NUEVO -
| FINANCIAMIENTO EN DOLARES. EL B.CR.A. INTERVINO PARA QUITAR |L
;;Z.ﬂ VOLATILDIAD AL DOLAR Y ACELERO SUS COMPRAS EN EL MERCADO [/

- CAMBIARIO. LUEGO DE ALCANZAR NUEVOS MiNIMOS, RIESGO PAISCON ||

) DIFICULTAD PARA QUEBRAR LOS 400 PBS EN UN ESCENARIO DE TASAS (1 _

INTERNACIONALES NUEVAMENTE MAS ELEVADAS

En junio la inflaciéon desaceleré al menor nivel en diez meses (1,9%) y

e tuvo asi su tercer baja consecutiva mensual. Al menor impulso de los
alimentos y bebidas (1,3%) se sumé un menor ritmo de ajuste de los
precios regulados (2,3%).

Este martes el INDEC inform¢ la inflacion minorista de junio, que desaceleré al 1,9% (luego
del 2,1% en mayo), encadend su tercer mes consecutivo a la baja y alcanzé su menor nivel
en diez meses (Agosto 25, también 1,9%). En el afio acumula un alza del 16,8% (que se
compara con el 15,1% del primer semestre de 2025).

La inflacion de junio se explicé por el mayor impulso de los rubros Recreacion y cultura
(4,2%), Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles (3,3%) y Salud (2,9%). En
tanto, Alimentos y bebidas no alcohdlicas desaceleré al 1,3% (luego del 2,5% en mayo) y

registré la menor alza mensual en doce meses (0,6% en Junio ‘25).

Inflacién minorista (IPC Nacional)

Variacion mensual, en %
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FUENTE: @SuramericanaVl en base a I.N.D.E.C

En tanto, en la medicién interanual aceleré al 33,5% (33,2% en mayo) dado el menor nivel
de inflacién registrado en junio de 2025 (1,6%).
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Al observar la dinamica de lainflacion por tipo de categorias de bienes se destacoé la nueva

desaceleracion de la inflaciéon nucleo (1,6% vs 1,9% en mayo) que alcanzé su menor nivel
desde julio 2025.

Como hemos destacado en otros informes, una baja persistente y sostenible de la
inflacion requiere un menor impulso de los servicios, que siguen sin poder perforar el 2%
mensual (como si ha sucedido en bienes) desde octubre de 2020. En junio los bienes
desaceleraron al 1,4% (2% el mes previo), su menor nivel desde julio ’25, mientras que los
servicios aceleraron al 2,9% (2,5% en mayo).

Inflacion de bienes y de servicios

Variacion mensual, en %
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Al observar por categorias en términos interanuales, se amplifica aun mas la dinamica

divergente en los precios de los bienes y servicios:

Inflacién interanual por principales rubros del IPC Nacional
Variacién mayo 26-mayo 25 en %

Prendas de vestir y calzado
Equipamiento y mantenimiento del hogar
Bebidas alcoholicas y tabaco
Nivel general I Y-
Educacion I’ T+ Y]
Transporte NG

Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles I YT 21

FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON e I.N.D.E.C.
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En la desaceleracion que observaron los precios de alimentos y bebidas no alcohdlicas
(que ponderan casi el 27% del indice) se destacé la deflacion de frutas (-3% promedio) y
la estabilidad en los precios de los principales cortes de carnes (+0,3% promedio).
Se debera monitorear si esta desinflacion de alimentos y bebidas es sostenible en los
proximos meses, para de este modo asegurar que la inflacion se consolide
definitivamente por debajo del 2%.
Otro tipo de categoria que desaceleré en junio fueron los precios Regulados (+2,3% vs
2,4% en mayo) que tuvieron su menor suba mensual desde julio ‘25. Esta menor presion
podra sostenerse en tanto el Gobierno tenga margen fiscal para realizar un menor ajuste
de las tarifas de los servicios publicos.
Considerando todos los factores antes mencionados, y suponiendo que el nhuevo shock
puntual del petréleo se disipa rapidamente, estimamos que la tasa mensual de inflaciéon
oscilara por debajo del 2% en los préximos meses, pero sin poder perforar el nivel del 1,5%.
El Tesoro logré un financiamiento neto de cerca de $2,5 billones acortando a
casi la mitad el plazo de emisién respecto a licitacion previa. Nuevo
instrumento en délares con plazo de emisidn a octubre de 2029 para
prefinanciar los vencimientos del afho 2027 capt6é unos USD650 millones
Este miércoles el Tesoro colocé instrumentos por valor de $5,4 billones frente a
vencimientos por apenas $3 billones y obtuvo un refinanciamiento (ro//-over) del 183,1%
en la primera licitacion del mes de julio.
Resultados licitacidén Finanzas del 15.7
de Plazode Valor Emitide Valor Efective Tasade Participacion
Instrumentos v Emisidn {mill de {milL de corle por
{diais) pesas) pesos) (TEA)  instrumento
Licitacion 15.7
Reap. Letra DL Vto 31.08.26 (D31G6) 3178726 45 UsD 178 250008 7775 48%
Reap. LECAP Vio 131126 (S30MN6) 30711726 153 1905646 2382801 26,50% 438%
Muewva Letra DL Vio 10.08.27 (D10Y7) 10/5/27 297 USD 604 B868.063 316% 16.0%
Reap. BOMCER Vto. 31.3.28 (TZXM8) 3173728 623 1115622 1077601 CER+807% 198%
Reap. Bono TAMAR Vto 310828 (TMG28)  31/8/28 776 604538 G27511 34.57% 115%
Reap. Bono DL 0% Vo 151228 (TZVDE) 16/12/28 882 USD 186 aaaayy g,08% 41%
Mueyvo Bono USD 6% Vo, 311020 (AD2g) 31710729 1202 USD 499 B93.948 8.20%
Totales 3660 5115497 5438241 100,0%
Vencimientos 2069720
Financiamiente Nete 2468521
FUENTE: @SuramericanaV/ en base a MIECON
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En lalicitacion se ofrecié un menu de seis instrumentos que incluyo: reapertura de la letra
vinculada al tipo de cambio a fin de agosto, nuevo bono dollar-linked con vencimiento en
diciembre de 2027 y reapertura del que vence en diciembre de 2028; reapertura de la
LECAP en pesos con vencimiento 13 de noviembre 2026 y las reaperturas del Boncer a
marzo de 2028 y del bono a tasa TAMAR a agosto del mismo afo.

La tasa de corte de la Lecap a fines de noviembre fue de TEA25,6% (T.E.M. 1,9%), en tanto
que el bono ajustable por CER tuvo una tasa real del 8%, lo que implica algo de premio
respecto a titulos de similar estructura en el mercado secundario. Entre ambos
instrumentos se concentré cerca del 64% del total captado en la licitacion ($5,4 billones).

Plazo promedio ponderado de los instrumentos emitidos

En dias, considerando la totalidad de las licitaciones por efectivo
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FUENTE: @SuramericanaVl/ en base a MIECON

En estalicitacion el Tesoro bajo significativamente el plazo promedio de los instrumentos
emitidos (366 dias, el menor registro desde licitacion 27.3) respecto a la ultima licitacion
de fines de junio (615).

Ademas, el Tesoro incluyé la emisiéon del nuevo bono denominado y pagadero en doélares
estadounidenses con vencimiento octubre de 2029 y tasa de cupdn del 6% anual
(pagadero mensualmente). Se dispuso un monto maximo de emisién de USD2.000 millones
(sin limite para la primera vuelta, pero de hasta USD150 millones en la seqgunda vuelta) y
se recibieron ofertas por USD1.046 millones, de las cuales se adjudicaron unos USD499
millones a TNA7,99% (T.E.A. 8,29%) anual (tasa similar a la que cotizaba el Bonar con
vencimiento en noviembre de 2029 - AN29). En la “sequnda vuelta” efectuada este jueves
se adjudicaron otros USD150 millones adicionales, por lo que el monto total colocado llegd
a los USDB50 millones (de un total maximo a emitirse de USD2.000 millones).

En la préxima y ultima licitacion del mes, prevista para el viernes 26.6, el Tesoro afrontara
vencimientos por unos $11,1 billones.
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El tipo de cambio oficial se alejé de sus recientes maximos con intervenciones
del B.C.R.A. en el mercado de bonos y de futuros. Se aceleré la liquidacion de
endeudamientos financieros y el B.C.R.A. se encamina a superar las compras

del mes de junio mientras acumula en 2026 un total de USD12.580 millones

El tipo de cambio oficial (A3500) cerré este jueves a $1.474,77, bajando 1,1% en la semana

y revirtio la suba de la semana previa, acumulando ahora en el mes un descenso del 0,6%.

Tipo de cambio oficial AS500

Datos diarios, en $ por dolar
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FUENTE: @SuramericanaV/ en base a BCRA

Luego de haber alcanzado su maximo nominal el pasado 7.7 ($1.491,55) el BCRA intervino
tanto en el mercado de bonos como de futuros para moderar la suba del ddlar, al tiempo
que aceler6 sus compras en el mercado de cambios producto de liquidaciones

extraordinarias de endeudamientos financieros de compaiiias y provincias.

En este sentido, se destacé el volumen operado en la letra do//ar-linked a fines de julio y
el aumento del interés abierto en el mercado de futuros (+715.383 contratos desde
principios de mes). En el contrato mas corto (fin de julio) la tasa implicita (11,5%) se siguié
operando bien por debajo de la tasa de caucién a1 dia (20%).

El BCRA aceleré el ritmo de sus compras y en las ultimas cuatro jornadas adquirié un total
de USD'.1M5 millones, marcando ademas un récord histérico en la gestion Milei de compras
en un solo dia (martes 14.7 por USD532 millones). Asi, al jueves 16.7 acumulé en el mes un
total de compras por USD1.406 millones, por lo que en las proximas jornadas lograra

i
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superar con creces el total adquirido en junio (USD1.418 millones) y en lo que va de 2026
totaliza compras por USD12.580 millones.

Saldo intervencioén B.C.R.A. en el mercado de cambios

Promedio movil 5 ruedas, en millones de USD
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FUENTE: @SuramericanaV en base a BCRA

Los contratos de futuro de délar comprimieron sus precios, con tasas implicitas en torno
al 11,5% para julio y 21,9% para diciembre. El cierre del tipo de cambio de contado de este
jueves se ubica un 19% por debajo del techo de la banda superior ($1.826,4), mientras que
el contrato a diciembre de 2026 cerré a $1.624 (anticipando una depreciacion del 10,1%
en poco menos de seis meses).

En tanto, al jueves 16.7 las reservas internacionales brutas del BCRA sumaban USD48.53
millones y acumulan en el mes una suba de USD3.661 millones, a pesar del pago de los
bonos reestructurados en 2020 (el pasado 9.7) que fue compensado por el ingreso de
unos USD3.200 millones de los préstamos con garantia de organismos multilaterales de
crédito.

Luego de alcanzar un minimo histérico para la gestion de Milei el pasado

martes 7.7 el riesgo pais sigue sin poder quebrar el nivel de los 400 pbs,

necesario paralograr un reacceso a los mercados de deuda a tasas sostenibles

En forma previa al pago de los bonos reestructurados (jueves 9.7) el riesgo pais argentino
habia alcanzado su menor nivel (403 pbs) el pasado martes 7.7. Desde entonces se redujo
el margen de volatilidad de este indicador, que cierra este jueves en el nivel de 410 pbs.
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Como ilustra el grafico a continuacion, el transito desde los 500 pbs a los 400 pbs

actuales consumié cerca cinco meses (desde fines de enero a principios de julio).

Riesgo pais de Argentina
indice EMBI+, spread en pbs
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FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC

El contexto global volvié a ser algo mas adverso para los mercados emergentes a partir
de la nueva escalada del conflicto bélico entre Estados Unidos e Iran, que volvié a
impactar sobre la tasa libre de riesgo del Tesoro americano a ‘10 aios de plazo, que luego
de haber alcanzado a fines de junio un nivel de 4,37% (el menor desde fines de abril) se
ubicaba al cierre de este informe en 4,57% (+20 pbs en apenas una quincena).

Con la curva de rendimientos actual de los titulos del Tesoro de EEUU (y nuestro riesgo
pais), una emision de deuda argentina implicaria un costo de financiamiento cercana al
8,7% anual. De este modo, el riesgo pais argentino debera continuar consolidando su
descenso hacia la zona de los 300 pbs para permitir un reacceso al mercado de deuda
internacional a tasas de interés que sean compatibles con la sostenibilidad de la deuda

en el tiempo.
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Resumen mercados internacionales®

(*) cierres al jueves 16.7

Tasas EE.UU. Var. Sem  Var. Afio Precios Commodities Var. Sem Var. Afic
® FED 3.64% o o Oro 397990 -2,2% -8,0%
B M 3,76% gpbs 2 pbs Petrélec 78,89 7.3% 37.4%
=M 3.84% -3pbs 17 pbs Gas Natural 2,89 -10,0%  -215%
= EM 3.94% -5 pbs 35 pbs Trige 183,50 12,6% 33.0%
Y 3.99% -7 pbs 51pbs Maiz 143,68 6,6% 5.3%
B 10Y 4,57% 1pbs 3o pbs Soja 324,89 -0,1% 15.8%

Monedas Var. Sem  Var. Afio Bolsas internacionales Var. Sem Var. Afic
. 1,442 0,3% -26% =3 Dow Jones 5255297  02% 9.3%
mlg 1,3475 0,9% 0,1% = S&Psoo 753377 0,7% 10.1%

(N | 162,35 0,0% 3.8% B NASDAG 265.881,95 0,0% 11,4%
L&t 6,7632 -0.4% -3,3% B Shenzhen 14488,65  -3,0% 7,1%
[l 50909 -1,5% -7,0% 1 |BOVESPA 17382527 1.9% 7.9%
— 1476,01 -1,1% 17% == S&P BYMA, 318525736  -0,6% 4.4%

Tasas Argentinas ~ TNA TEA Var. Afie Dolar oficial, futuros y financieros Var. Sem Var. Afio
= Riesgo Pais (EMBI+), en pbs 410 -151 pbs = CCL 1567,36 0,0% 2,2%
= Caucion 1d 19,90% 22,01% -71g6 pbs = MEP 1513,94 0,7% 17%
= BADLAR Priv. 21,31% 23,54% -670 pbs == Turismo 1938,17 0 2,6%
= TAMAR Priv. 2175%  2406%  -605pbs == BCRA 1474.77 -11% 14%
= TMaz0 Priv. 21.31% 23,54% -670 pbs == ROFEX Dic ‘26 1624,00 -1,2% -14,3%
= PF Personas 22,63% 25,13% =790 pbs
(2B
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Equipo de trabajo

Fundador y Presidente:
Martin Guzman

Elaboracion del informe:
Martin Guzman, Guillermo Hang, Ramiro Tosi

DISCLAIMER: La informacién contenida en este documento se produce solamente con fines
informativos y no constituye una oferta de compra ni una solicitud para vender, ni constituye
base para ningun contrato o compromiso alguno que se adopte en materia de inversion.
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https://x.com/SuramericanaV?s=20
https://www.youtube.com/@SuramericanaVision
https://open.spotify.com/show/1YChazkxdweFpZibfjbN2w?si=RS80HGhfTya18qnTfkv2lA&nd=1&dlsi=ceec8fd809734dfa
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