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El REM corrigio a la baja sus expectativas inflacionarias y de tipo de cambio

Como era esperado tras haber sobreestimado la inflacion de abril (3,2% previsto frente a 2,8%
relevado por el INDEC), el Relevamiento de Expectativas del Mercado (REM) corrigio a la baja sus
expectativas inflacionarias para los proximos meses. Ahora prevé que la inflacion de mayo
ronde 2,1%, en vez del 2,8% respondido en la encuesta de abril. Igualmente, sigue estando
parado por encima de los relevamientos de alta frecuencia, que la ubican en el rango 1,7%-2%.
Detalle no menor, la mayoria de los relevamientos muestra que la inflacion quebraria el umbral de
2% por primera vez desde julio 2020 (1,9%) y, excluyendo la pandemia, desde enero 2018 (1,8%).
En cuanto a la nucleo, el REM espera que desacelere significativamente desde 3,2% en marzo
y abril a 2,2% en mayo (2,6% en la encuesta previa), el menor ritmo no sélo en la era Milei al
ubicarse por debajo del 2,7% de noviembre sino también desde julio 2019 (2,1%) al excluir la
pandemia.

Para los préoximos meses, el REM prevé que la inflacidon extienda su tendencia a la baja, pero se
encontraria con ciertainercia enla vispera de las elecciones de medio término. Ademas, espera
que se acelere moderadamente en diciembre, mes en que la estacionalidad suele jugar en contra.
En detalle, la inflacidn desaceleraria a 1,9% en junio (2,2% previo) y 1,8% en julio (2%) para después
estabilizarse en 1,7% en agosto (1,8%), septiembre (2%) y octubre (1,8%). Recién en noviembre,
retomaria su tendencia a la baja al disminuir a 1,6%, pero en diciembre rebotaria a 1,8%. Cabe
destacar que la pausa en la desinflacion que espera el REM para agosto/octubre podria justificarse
en su viewde tipo de cambio real. Entre agosto y octubre, ve al tipo de cambio real bilateral (sin
descontar inflacion de EE.UU.) depreciandose: +0,3% en agosto, +0,4% en septiembre y +0,6%
en octubre, acumulando +1,3% en tres meses. Esto podria explicarse por la tipica dolarizacion de
carteras en la vispera electoral (recordar que el retail ahora no tiene ningun tipo de restriccion
para hacerlo), sumado a factores estacionales de la cuenta corriente que implican menor oferta
de ddlares (desacelera el agro) y mayor demanda (importaciones y turismo). Por otra parte,
también ajusté a la baja sus expectativas de inflacidon nucleo y espera que se comporte de
manera similar a la general. Al respecto, prevé que recorte a 1,9% en junio (2,3% anterior) y julio
(2%), 1,8% en agosto y septiembre (sin cambios), 1,7% en octubre (1,8%) y 1,6% en noviembre
(nuevo dato), pero repuntaria a 2% en diciembre.

El REM ajusto a la baja sus expectativas de inflacion general y nucleo
para los proximos meses
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Al igual que viene sucediendo en las ultimas encuestas, el REM se encuentra menos optimista
que el mercado respecto a la desinflacion. La inflacion breakeven entre instrumentos a tasa fija
y CER se ubica en 1,5% promedio mensual entre mayo y octubre y 1,2% entre noviembre y
diciembre, mientras que el REM prevé que la inflacion promedio mensual para esos periodos sea
de 1,8% y 1,7%, respectivamente.
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El REM sigue menos optimista que el mercado respecto al sendero de desinflacion
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Con respecto al tipo de cambio nominal, si bien el REM recortd su expectativa para los proximos
meses entre 1% y 1,8%, contintia predominando la vision de que el dolar oscilaria cerca del
punto medio de la banda. Precisamente, las consultoras privadas ven al tipo de cambio
manteniéndose levemente por debajo del medio de la banda en junio ($1.167 promedio frente a
$1.204 el punto medio), julio ($1.182 frente a $1.206) y agosto ($1.205 frente a $1.209) y
permaneciendo algo por encima en septiembre ($1.230 frente a $1.212), octubre ($1.259 frente a
$1.214), noviembre ($1.278 frente a $1.217) y diciembre ($1.300 frente a $1.219).

El REM espera que el dolar se mantenga oscilando en el medio de la banda
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La renta fija en dodlares no logra repuntar

Nueva jornada negativa para la renta fija soberana. Los Globales profundizaron las pérdidas del
miércoles, con retrocesos de hasta 1,2% ayer. El efecto duration jugé a favor del tramo corto de
la curva, donde el GD29 y el GD30 cayeron 0,7% y 0,8%, respectivamente. A diferencia de la rueda
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previa, esta vez los bonos de paises emergentes y de frontera también acompafaron la debilidad:
el ETF EMB cerré con una baja del 0,2%.

Evolucion mercados emergentes/frontera vs Argentina
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

¢Como cierra la semana la deuda soberana? No de la mejor manera. Junio comenzd con
movimientos negativos en la curva de Globales. A una rueda del cierre de la primera semana, los
bonos soberanos en dolares acumulan bajas de entre 0,5% y 1,5%, con el tramo largo siendo el
mas castigado. Este sesgo bajista parece responder a factores idiosincraticos, considerando que
el resto del universo emergente y de frontera se encamina a cerrar la semana en positivo: nuestra
canasta de emergentes sube 0,3%, mientras que los bonos distressed avanzan 0,6%.

¢Qué puede estar generando esta presion en la deuda argentina? Las sefiales politicas y la
incertidumbre en torno a las reservas podrian estar detras de esta dinamica. Tal como
mencionamos ayer, la Camara de Diputados aprobd un aumento del 7,2% en las jubilaciones, una
suba del bono previsional a $110.000 y la restitucién de la moratoria. En respuesta, el presidente
Milei reiterd que vetara cualquier medida que comprometa el objetivo de déficit cero.

Por el otro lado, las dudas sobre el cumplimiento de la meta de reservas persisten. Aunque hay
cuatro licitaciones previstas hasta fines de julio, donde podrian ofrecerse BONTES con integracion
en ddlares, Argentina enfrenta vencimientos por mas de US$4.300 millones en Globales y Bonares
el 9 de julio. Para alcanzar el objetivo con el FMI, aun restaria acumular cerca de US$4.000
millones adicionales. En este contexto, mientras el Gobierno no logre sumar reservas dentro de
las bandas, es esperable que el mercado mantenga una postura cautelosa, adoptando una
estrategia de “wait and se¢e’.

El Merval extendid las pérdidas

En siete de las ultimas ocho ruedas el Merval terminé a la baja. Intentd cortar la racha negativa
este martes con una leve suba del 0,6%, pero en las dos jornadas siguientes volvio a caer. Ayer,
modero las pérdidas al recortar 0,3% y ubicarse en US$1.767. De cualquier manera, tan solo en
el mes de junio acumula pérdidas del orden del 6,7%. Cabe remarcar que se traté de una jornada
mayormente negativa para la renta variable internacional, con Nasdag Composite recortando
0,8%, seguido por el S&P 500 y el Dow Jones, que cayeron 0,5% y 0,3%, respectivamente.

www.portfoliopersonal.com 0800 345 7599
consultas@porfoliopersonal.com +54 11 5252 7599



Daily Mercados

En este contexto, los papeles que integran el panel lider del Merval finalizaron con variaciones
mixtas. El podio ganador estuvo integrado por CEPU (+2,4%), PAMP (+1,4%) y VALO (+1,1%), al
tiempo que CRES (-5,6%), TGNO4 (-5,0%) y LOMA (-3,2%) sufrieron las mayores pérdidas. En el
exterior, el clima fue similar, con verdes y rojos repartidos. Entre los primeros se destacaron CEPU
(+3,5%), PAM (+2,8%) y GLOB (+1,5%). Del otro lado, CRESY (-6,0%), IRS (-2,5%) y LOMA (-
2,3%) registraron las pérdidas de mayor magnitud.

El Merval extendid las pérdidas
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Entre las noticias mas relevantes del mundo corporativo, destacamos que Telecom informé que
la Justicia concedio la apelacion a la decision del gobierno que prohibia a la empresa integrar
o tomar decisiones sobre los activos de Telefonica Méviles Argentina (Movistar), adquirida a
fines de febrero. Recordemos que esta compra genero revuelo, en el que incluso participo el
presidente Javier Milei, por los temores sobre la formacion de un monopolio en algunos mercados
en los que presta servicios. De cualquier manera, pareceria ser que, a partir de esta resolucion, la
principal compafiia de telecomunicaciones a nivel nacional podra comenzar con los planes de
consolidacion de su negocio.

En cuanto a renta fija corporativa, el Banco BBVA salié a buscar US$20 millones con su ON Clase
36, denominada en pesos a tasa variable, con vencimiento a los 12 meses desde la fecha de
emisién. Lo consiguié con creces ya que recibio ofertas por $121.565,5 millones de los que
tomo $115.034,5 millones a tasa TAMAR mas un margen del 3,2%. Por su parte, Oleoductos del
Valle (Oldelval) vuelve al mercado local de la mano de su nueva ON Clase 5, denominada en
ddlares MEP, con la que buscan US$50 millones ampliables a US$100 millones. Pagara
intereses semestrales y devolvera el capital en un uUnico pago al vencimiento, es decir, a los 36
meses desde la fecha de emision.

La economia sigue a paso firme, a pesar de las tensiones en torno a Trump

La relacion entre Trump y Musk se rompid publicamente ayer, aunque hoy la tension parece
haberse moderado. A modo de repaso, el 28 de mayo de este ailo Musk anuncio su salida de la
administracién publica, citando desacuerdos sobre el gasto gubernamental, en particular con el
proyecto de ley fiscal y presupuestario impulsado por Trump. Dos dias después, el presidente lo
despidid publicamente en una conferencia de prensa, en la cual agradecié sus aportes, pero
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aclaré que el gobierno continuaria sin él. El 3 de junio Musk volvié a criticar el proyecto de ley, al
que calific6 como una “abominacion repugnante” y advirtié sobre su impacto en el déficit. Ayer la
ruptura se profundizé: Trump expresd su “decepcion” con Musk y amenazé con cancelar los
contratos gubernamentales con sus empresas. Musk respondié desde su red social X,
acusandolo de estar vinculado a los archivos de Jeffrey Epstein (aqui la publicacion) y
apoyando publicaciones que pedian su destitucion. Sin embargo, hoy surgieron seiales de
distension. Musk dio indicios de estar dispuesto a calmar las aguas y retird su amenaza de
desactivar la nave Dragon de SpaceX. Segun medios estadounidenses, asesores de la Casa
Blanca agendaron una llamada con el CEO de Tesla para intentar recomponer la relacion. En este
contexto, la accion de Tesla, que ayer cayoé 14,3%, rebota 4% en el premarket.

Una muy buena noticia, que quedo en segundo plano por el conflicto con Musk, fue el llamado
entre Trump y Xi Jinping. La relacién con China venia tensa y no estaba claro si finalmente se
concretaria la comunicacién. Segun la agencia estatal Xinhua, ambos lideres dialogaron sobre la
necesidad de estabilizar el vinculo bilateral y reforzar la cooperacion econémica. Trump, por su
parte, escribid en Truth Social que fue una “muy buena llamada con el presidente Xi de China”,
destacando que discutieron “temas importantes para los dos paises” y que espera “una excelente
relacion en el futuro”. La llamada llega en un momento clave y reaviva las expectativas de
distensién comercial entre ambas potencias.

Por otro lado, hoy conocimos el job report de mayo y, en términos generales, la lectura es
positiva. Las nominas no agricolas aumentaron en 139 mil, por encima de los 126 mil que
estimaba el consenso. Ademas, estuvo lejos del dato anterior, que fue revisado a la baja de 177
mil a 147 mil. A esto se sumo una correccion negativa de 95 mil empleos entre los dos meses
previos. Sin embargo, el promedio movil de tres meses se ubico en 135 mil, evidenciando un buen
ritmo de creacion de empleo. Por su lado, la tasa de desempleo se mantuvo estable en 4,2%,
pero la tasa de participacion laboral cayo levemente a 62,4% desde 62,6%. En esta linea, la tasa
de subempleo también se mantuvo sin cambios en 7,8%. La sorpresa vino por el lado de los
salarios: el ingreso promedio por hora subi¢ 0,4% mensual (vs. 0,3% esperado) y 3,9% interanual
(también por encima del 3,7% previsto).

Evolucion de las ndminas no agricolas y la tasa de desempleo
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Ante un mercado laboral que sigue mostrando solidez y una dinamica salarial que podria reavivar
presiones inflacionarias, los rendimientos de los Treasuries suben a lo largo de la curva. Tanto
la tasa a 10 aflos como la de 2 afios avanzan 7 pbs. En paralelo, los futuros de los principales

indices abren larueda en terreno positivo: el Nasdaq sube 0,9%, el S&P 500 0,8% y el Dow Jones
0,7%.
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