La desinflacion avanza
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> Colmada de noticias estuvo la semana que pasé,
con el dato de inflacion siendo la estrella. MECON

Inflacién Mensual

REM ; mediana; precios minoristas

compra uSs via BONTE y pronto sale BCRA con
BOPREAL 4 y entré el REPO. Aqui algunos detalles: T~

Inflaciéon de Mayo en 1,5% \_\\
El dia Jueves se publicd el dato de inflacién del mes de Mayo y \‘\——\

quedd sustancialmente por debajo de lo estimado por el REM,
cuya mediana estaba en 2,1% y el promedio del top 10 se
encontraba en 2%.

. .. Inflacién Minorista
Con ello, se anota la menor inflacion mensual desde Nov.-17

(exceptuando Abril de 2020 donde se encontraba en pleno
momentum el COVID-19). Sin dudas que un numero que motiva al
oficialismo a continuar en esa senda de desinflacion.

Adentrandonos en los datos, estacionales jugaron a favor con una
caida nominal del 2,7%, con regulados en +1,3% y la nlcleo en
2,2%. Bienes desaceleraron al 0,9% (venian de 2,7% en Abr.-25) y , , = ,
Servicios anotaron una suba del 2,7% (venian de 3%). e i et ) v

Al ultimo del informe encontrard un cuadro con detalle por
, . - . . Inflacion Minorista
categoria sobre cémo fue el movimiento mensual de la inflacidn 35% biene  sencios varicén mensua

MECON comprara délares

Tal como habiamos anticipado en el informe anterior, se concretd
la emisidn de la primera camada de BONTE suscribible en ddlares,
donde el MECON emite deuda en pesos y se hace de ddlares.
Ademas, el ministro de economia Caputo confirmd en un streaming
gue el Tesoro podria comprar en la banda.

Para ello, también BCRA eliminé la restriccion cruzada (oficial-
financieros) para no residentes, limpiando algunas capas extras del Inflaciéon Minorista
por categoria ; variacién mensual
cepo.
Tal como anticipdbamos, el método de compra de u$s mediante
BONTE le resulta atractivo al equipo econdmico vy
consecuentemente se establecié un ritmo de colocaciones de este \/»A\_
tipo de u$ 1.000 mensuales, dicho en este anuncio.
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Al mismo tiempo, ya contamos con los Ultimos datos de la primera
licitacion de Junio, donde vencian $ 3.8 billones post-canje de S1815
y S30J5 que realizd el MECON a BCRA y consiguieron fondos por $
6.37 billones, es decir, un rollover del 168% INCLUYENDO Ia
reapertura del BONTE 2030 el cual se emitié al 26.6% TNA (pricing
a finish), que venia de emitirse originalmente el 29.5% TNA. Con
ello, el tesoro via este titulo ha conseguido ya u$s 1.500 millones.

Con el excedente de pesos el MECON los mantendra como
liquidez, ademds de recomprarle al BCRA AL30y GD30 por VN uSs
479 y uSs 986 millones, respectivamente, tal como anuncié Quirno
en IIXII‘

Si contemplamos que al cierre de 2024 el BCRA contaba con AL30
por VN uSs 237 millones y GD30 por VN uSs 214 millones es
plausible decir que durante 2025 el BCRA aumentd su tenencia de
bonos soberanos por al menos uS$s 1.000 millones aprox.,
probablemente como efecto colateral de intervencion en los
financieros (via compra en D).

BCRA coloca REPO por uSs 2.000 millones y recompra PUTs

Adicionalmente a lo realizado en Enero, el BCRA logré colocar un
repo adicional por u$s 2.000 millones a una tasa SOFR + 4,5%
(equivale a una tasa del 8,25%). Esto implica una reduccién de 25
bps sobre el margen cobrado en Ene.-25 (4,75% vs 4,5%) y de 55
bps sobre la tasa efectiva de dicho mes (8,8%).

Posee el mismo vencimiento que el anterior, a Abril 2027, cuyo
colateral es el BOPD7 que anteriormente la relacién de
collateral/net cash fue de 2 a 1 aprox (VN 1.9 BOPD7 por cada USS).
Esto hace aumentar las reservas brutas hacia la zona de u$s 40.000
millones y las RIN computables para el FMI en uS$s 500 millones de
acuerdo con lo ajustadores de metas establecidos en el staff-report.

Con respecto a las opciones de liquidez sobre titulos soberanos
utilizados principalmente en la gestion anterior para asegurar roll
over, el BCRA terminé de comprar el remanente que quedaba (22%
aprox.), que cubria un valor nocional de $ 5,9 billones, emitiendo
$ 23.000 millones. Con ello, se culmina el proceso de eliminacion
de esta emision potencial a 1 dia de plazo.
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Fuente: Romano Group en base a BCRA, MECON y estimaciones propias.
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Adjustors:

Official non-project borrowing and grants: The NIR targets will be adjusted upward
(downward) by the surplus (shortfall) in program loan disbursements and grants from multilateral
institutions (including the BCIE, EIB, IBRD, IADB and CAF) and borrowing and grants from official
bilateral partners, relative to the baseline projection reported in Text Table 2. The value of the
downward adjustor, i.e., in the event of a shortfall of borrowing and grants, would be capped at a
cumulative of US$4 billion in each calendar year. Program loan disbursements are defined as
external loan disbursements (excluding project financing disbursements and IMF disbursements)
from official creditors for the financing of the general government and/or the BCRA.

Table 2. Program Loan Disbursements from Multilateral and
Bilateral Sources
(Baseline Projection)
(in millions of US$) 1/
2,387
3,061
4726
5173

end-March 2025

end-June 2025

end-September 2025
end-December 2025

1/ Cumulative from January 1, 2025

FX debt issuance: The NIR targets for calendar year 2025 will be adjusted upward by the amount
of gross external borrowing by the Federal Government and by the BCRA from private creditors
in foreign currency from the start date of the program until end-2025. The value of the upward
adjustor would be capped at a cumulative of US$1,500 million.
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BOPREAL 4

Finalmente BCRA convoca a licitacién del BOPREAL 4 que veniamos
comentando en informes anteriores, la cual se llevara a cabo el 18
de Junio, donde esta previsto que el maximo a emitir de esta serie
sea de u$ 3.000 millones.

Se emitird el 24/6/25 y tendra un vencimiento al 31/10/28, es bullet
y paga una TNA del 3%. Ademds, tendrd un strip en 2:

- BOPREAL 4A: opcidn de rescate de 1/3 del VNO al 30/4/28,
en pesos a cotizacion de A3500 y elegible para impuestos.
- BOPREAL 4B: 2/3 del VNO SIN opcidn de rescate.

Tal como comentdbamos, este BOPREAL esta abierto para
deudores de importadores de bienes y servicios con registro
aduanero anterior al 12/12/23, utilidades y dividendos de
accionistas no residentes pendientes, entre otros de indole similar.
Para mas informacion ver este link.

Algunas reflexiones extras sobre la compra de reservas

Vemos positivo que se exteriorice la voluntad de compra de
reservas (que se harda entendemos principalmente mediante
licitaciones primarias del MECON en vez de intervencion en el MLC,
aunque Caputo abrid esta posibilidad en el streaming realizado el
10/6).

Si bien tanto el staf-report del FMI como el anuncio del BCRA
establecian la posibilidad de intervencién en la banda, miembros
del MECON se encargaron con énfasis de mencionar que NO
intervendrian (sea BCRA o Tesoro), ahora la ténica si apunta a
compra de reservas por parte del Tesoro (ya “compré” uSs 1.500
millones via BONTE). El FMI ya proyecta que para 2026 se comience
a abrir el mercado internacional para deuda hard-dollar.

No obstante, el objetivo de desinflacién no queda para nada en
segundo plano, el proceso de acumulacion de reservas es algo que
aun los inversores esperan ansiosos de ver y cuantificar mas aln
dado este tipo de cambio real.

Creemos que con ello, el riesgo pais tarde o temprano tendera a la
baja, a pesar del contexto internacional mas que desafiante actual.
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Breve reseia internacional

Estamos evidenciando gran volatilidad geopolitica con conflictos
internacionales en diferentes flancos. Lo Ultimo viene relacionado
con la guerra Irdn-Israel, donde apuntald precios del crudo que
venian rezagados desde el “Liberation Day”. Ello seria un efecto
secundario positivo de este tragico shock externo para la cuenta
corriente Argentina, que viene siendo deficitaria desde meses
(aunque Abr.-25 dio relativamente bien puesto que el 20% del Blend
se volcé al merado oficial, ergo, exportaciones en el MLC sufrieron
fuerte aumento uSs +1.800 millones), con gastos por turismo
incipientes.

Esto abre la posibilidad que una mayor parte del déficit pueda
amortiguarse con precios internacionales de petréleo y gas mas
sostenidos en vez de los uSs 55-65 que se proyectaba previo al
conflicto bélico. Esto podria generar un mayor ingreso de divisas
para la economia Argentina ya con Vaca Muerta operando a niveles
mayores.

Ademas, el aceite de soja ha sufrido fuertes variaciones al alza,
siendo importante revertir las caidas sufridas a lo largo de 2024
aunque el panorama de stocks/consumos mundiales siguen
holgados para la oleaginosa.

Por el lado negativo, una guerra que siga escalando podria generar
inventivos a colocar capital hacia activos de menor riesgo y
consecuentemente afectando el riesgo pais y dilatando Ila
posibilidad de volver a los mercados internacionales de crédito.

Finalmente, analizando los Ultimos 3 meses, con gran flexibilizacidn
cambiaria de por medio e inflacién de Mayo en 1.5%, somos
optimistas que algunos riesgos internos que podrian generar un
shock negativo van desactivandose.

El proceso desinflacionario tiene la perspectiva de continuar por
su sendero bajista, con un gobierno fuertemente comprometido
con el ancla fiscal, emisidn lo mas acotada posible, y con un
guidance que el rol del BCRA muy diferente, ya que pretenden que
no controle la tasa de ahora en mas sino ir hacia control de
agregados y la compra de uSs la realizaria el Tesoro. Todo ello nos
remite a que la dolarizacion endégena (via motu proprio del
publico) sigue vigente.
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Fuerte: Romsno Group en base 3 INDEC

Balanza Comercial Energética

- en millones de u$s ; 12 meses acumulados-

Cuadro I11.1.7. Balance Cambiario
Cuenta corriente cambiaria
Equivalente en millones de ddlares
abr24 may24 Jur24 Jub24 024 sept24 oct24 nov2d do2d ene2s feb-25

Bienes: 277 | 2708 | 75 | ss1 | s | s | as | ma | as [ s | sse | ase |12
Serviclos 3 | s | 3ss | sss | e14 | eso | 7as | s | sz [
290 | 110 | 53
Ingreso secundario 2| o Jarr | | a e | e | a2 | | as | s | s

ingreso primario

Fuente: BCRA

Resultado cambiario Turismo

- en millones de u$s ; cuenta corriente -
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MAPA DE INFLACION MENSUAL may-25 abr-25 Diferencia
NIVEL GENERAL 1,5% 2,8% -1,3%
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 0,5% 2,9% -2,4%
Bebidas alcohdlicas y tabaco 0,6% 2,.8% -2,3%
Prendas de vestir y calzado 0,9% 3,8% -2,9%
Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles 2,4% 1,9% 0,6%
Equipamiento y mantenimiento del hogar 1,.4% 0,9% 0,5%
Salud 2,7% 2,5% 0,2%
Transporte 0,4% 1,7% -1,3%
Comunicacion 4,1% 2,8% 1,3%
Recreacion y cultura 1,7% 4,0% -2,3%
Educacion 1,9% 2,.5% -0,6%
Restaurantes y hoteles 3,0% 4,1% -1,1%
Bienes y servicios varios 2,6% 2,5% 0,0%
Estacional -2,7% 1,9% -4.6%
Ndcleo 2,2% 3,2% -1,0%
Regulados 1,3% 1,8% -0,5%
Bienes 0,9% 2.7% -1,8%
Servicios 2,7% 3,0% -0,3%

Fuente: Romano Group en base a INDEC.
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mar-25 feb-25
3,7% 2,4%
5,9% 3,2%
0,8% 1,3%
4,6% 0,4%
2,9% 3,7%
1,5% 1,0%
1,8% 2,1%
1,7% 1,7%
2,5% 2,3%
0,2% 2,9%
21,6% 2,3%
3,9% 2,3%
3.2% 2,9%
8,4% -0,8%
3,2% 2,9%
3,2% 2,3%
3,6% 2,1%
4,0% 31%
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