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Con Cristina fuera de la cancha, arranca un nuevo juego politico

Ayer por la tarde la Corte Suprema de Justicia dejé firme la condena a Cristina Fernandez de
Kirchner por la causa Vialidad, en la que se la acusa de administracién fraudulenta agravada en
perjuicio de la administracidén publica vinculado con el direccionamiento de fondos de la obra
publica en Santa Cruz durante su gobierno. Con unanimidad de votos, la Corte ratifico la pena de
la expresidente: seis afos de prision y la inhabilitacion de por vida para ejercer cargos publicos.
De esta forma, CFK no podra competir en las elecciones, quedando afuera automaticamente
de las legislativas de Provincia de Buenos Aires, en las que se habia postulado como candidata
a diputada provincial por la tercera seccion electoral. Cabe recordar que la tercera seccion esta
compuesta por 19 partidos, entre los que se destacan La Matanza (1,84 millones de habitantes),
Lomas de Zamora (690 mil), Quilmes (633 mil), Almirante Brown (584 mil) y Florencia Varela (496
mil). Es el distrito electoral de PBA vy, por ende, del pais con mas votantes habilitados, al
representar 35,6% del padron electoral de la provincia y tener casi 5 millones inscriptos. En
consecuencia, el kirchnerismo se quedd sin candidato en su principal bastidn (sacaron 49,9% en
las generales de 2023, frente a 23,2% de LLA y 19,6% de JxC) a pocas semanas de que venza el
plazo para la presentacion de alianzas, el 09/07, y la presentacion de candidatos, el 19/07.

La primerareaccion de los activos parece ser positiva, aunque timida, al celebrar que el nombre
mas fuerte de la oposicidn no participara de las elecciones nacionales, ni en las locales de PBA.
En el pre market, los Globales avanzan entre 0,4% y 0,6% (el contexto global colabora por un dato
de inflacion mejor de lo esperado en Estados Unidos, ver “No hay dos, sin tres, buenas noticias
en el plano internacional”), tras exhibir subas de hasta 1,7% ayer, en la primera jornada tras el
lanzamiento de medidas para afianzar la fase 3 del programa econdmico. También, cabe
mencionar que el clima internacional jugod a favor, ya que el ETF EMB aumenté 0,4%. Sin embargo,
consideramos que el analisis debe ser bastante mas profundo. El fallo de la Corte Suprema implica
un nuevo mapa politico que obliga a rebalancear estrategias. Por un lado, la salida de CFK
representa una oportunidad a futuro para la oposicion. Sin la ex presidente en la cancha, el
peronismo, por lejos la principal oposicién, podra reordenarse y renovarse. En otras palabras, el
surgimiento de algun lider nuevo (seguramente mas moderado) que desafie al oficialismo en
el futuro. A su vez, con CFK fuera de la escena politica, habra que ver si aparece algin cambio en
la estrategia politica del Gobierno, quien busco polarizar contra el kirchnerismo y nacionalizar
todas las elecciones provinciales hasta el momento. Por otro lado, y con menor relevancia en el
corto plazo, comienza a ser un interrogante la relacion del oficialismo con el PRO, ahora que el
ala mas extrema del peronismo comenzaria a perder fuerza. Si bien todavia parece pronto, el
discurso en contra de un adversario politico en comun tiende a disiparse.

EL Banco Central dio a conocer la letra chica del BOPREAL Serie 4

Ayer por la tarde-noche, el Banco Central anuncié las condiciones del nhuevo BOPREAL. Su
primera licitacion sera efectuada el miércoles 18 de junio y el monto maximo previsto para la
colocacién de esta serie serd de US$3.000 millones. Se trata de un bono bullet con vencimiento
el 31 de octubre de 2028, que devengara una tasa nominal anual del 3%, pagadera de forma
semestral (abril y octubre). Al igual que las emisiones anteriores, se suscribe en pesos al tipo de
cambio A3500 del dia previo a la licitacidon y se paga en ddlares estadounidenses, salvo que se
ejerza la opcion de rescate anticipado, en cuyo caso la cancelacidn se realiza en pesos al tipo de
cambio oficial (A3500).

Continuando con las condiciones, el BOPREAL Serie 4 sera desdoblado en dos strips a partir del
30 de septiembre de este aio, replicando la mecanica utilizada en la Serie 1. El strijp A
(equivalente a un tercio del valor nominal original) tendra opcion de rescate anticipado a favor del
tenedor a partir del 30 de abril de 2028. En cambio, el strip B (dos tercios del VNO) no contara
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con dicha opcidn. Por ultimo, no hay novedades respecto de si el instrumento contara con una
opcionalidad que permita redimirlo con anterioridad en concepto de impuestos a valor
nominal, como se habia sugerido en las primeras comunicaciones del BCRA, tal como si sucede
con los BOPREALes Series 1A/B/C. De esta forma, todo el capital del bono independientemente
de su strip, vencera fuera del actual mandato de Milei.

Recordemos que el objetivo de esta emision es mitigar los “pesos atrapados” remanentes,
enfocados en dividendos no distribuidos, préstamos entre compaiias y deuda comercial
antigua, por lo que sera interesante observar el interés en este activo. Considerando la curva
soberana en dodlares, el instrumento podria rendir inicialmente en torno al 10,5% TIR con un
enfoque conservador, lo que implicaria un precio de aproximadamente US$80,74. Asi, una
empresa que compre ddlares inmediatamente (licitando con pesos en el mercado primario y
vendiendo contra CCL en el mercado secundario) estaria convalidando un tipo de cambio cercano
a $1.472,5, es decir, un 23,8% por encima del CCL que figura en las pantallas.

Curva Bonos Soberanos ddlares y nuevo Bopreal
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El Merval reboté 4,8% luego de la renovacion de la Fase 3

El principal indice de acciones argentinas recibié con entusiasmo la renovacion de la Fase 3.
Luego de fuertes bajas en el transcurso de dos semanas, el Merval rebot6 4,8% hasta US$1.845,
volviendo a niveles de los primeros dias de junio. Cabe destacar que fue una buena jornada a nivel
global para la renta variable, con el Nasdaq y el S&P 500 subiendo 0,6%, mientras que el Dow
Jones hizo lo propio en 0,3%. En emergentes la tonica fue similar, con el ETF EEM avanzando 0,6%
y el ETF EWW vy el ETF EWZ 0,4% en cada caso.

A diferencia del lunes, cuando todos los papeles terminaron en terreno negativo, ayer el panel
lider del Merval termind tefido de verde con todas las acciones al alza. Al frente de las subas se
destacaron YPFD (+6,7%), TECO2 (+6,6%) y TRAN (+6,0%). En el exterior, el clima estuvo
alineado, con la mayor parte de los ADRs en terreno positivo. YPF (+7,7%), TEO (+6,8%) y GGAL
(+6,1%) integraron el podio ganador, mientras que BIOX (-2,3%) y MELI (-2,1%) fueron las unicas
que terminaron a la baja.
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El Merval reboto6 4,8% luego de la renovacion de la Fase 3
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Entre las noticias relevantes del mundo corporativo, destacamos que el Grupo Galicia (BYMA:
GGAL; NYSE: GGAL) anuncié el lanzamiento de una oferta publica secundaria por parte del
HSBC Bank de 11.721.449 ADRs (representativas de 117.214.490 acciones ordinarias clase B), a
realizarse por Morgan Stanley y Goldman Sachs en caracter de colocadores. Cabe destacar que
la oferta no constituye una oferta publica de acciones en Argentina, ya que los ADS no estan
autorizados para tal fin y no existe oferta presentada y/o autorizada ante la CNV. Se trata de una
operacion mediante la cual HSBC se desprendera de los ADS que recibid en la transaccion de
la compra de su negocio en Argentina por parte del Grupo Galicia. En otras palabras, no
constituye una venta por parte de Galicia de sus propias acciones.

No hay dos sin tres, buenas noticias el plano internacional

Elon Musk se disculpé con Donald Trump en un posteo en X, el presidente anuncio que llegaron
a un acuerdo con Chinay la inflacion de mayo sorprendid por la positiva. En cuanto al acuerdo
—que aun debe ser aprobado en forma definitiva por Trump y Xi Jinping—, China se comprometio
a suministrar imanes y minerales raros, insumos clave para la fabricacion de chips. A cambio,
EE.UU. proveera lo acordado (posiblemente chips o tecnologia vinculada a la inteligencia artificial),
incluida la utilizacion de sus universidades por parte de estudiantes chinos. Asi, EE.UU. aplicara
un arancel del 55% a las importaciones chinas, mientras que China impondra uno del 10% a las
estadounidenses. En este contexto, los futuros de los principales indices bursatiles comienzan
la jornada al alza: el Nasdaqg, el S&P 500 y el Dow Jones avanzan 0,4%, 0,3% y 0,2%,
respectivamente.

En cuanto a la inflacidn, el indice general subiéo 0,1% mensual en mayo, por debajo de lo
esperado y del dato previo, ambos en 0,2%. Si bien el registro estuvo influido por una caida en
los precios de la nafta, la desaceleracion fue generalizada. Asi, la variacion interanual se ubicé en
2,4%, en linea con las expectativas y levemente por encima del 2,3% de abril. En paralelo, la
inflacion nucleo —que excluye alimentos y energia— también se ubico en 0,1% mensual, por
debajo del 0,3% que estimaba la mediana de los analistas de Bloomberg y del 0,2% registrado
en abril. En términos interanuales, se mantuvo en 2,8%, por debajo del 2,9% que anticipaba el
mercado. Incluso la inflacion "super core", que también excluye el componente de vivienda,
desacelerd de 0,2% a 0,1% mensual.
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Evoluciéon mensual de la inflacion general Evolucion mensual de la inflacidon nucleo
= Gasolina (1) Servicios de energia(1) Core mmmm Alimentos ——IPC l‘\\lllzt;:‘i:;:rimas sin alimentos y energia
0,55% mmmm Servicios sin energia y alquileres
o, Core 0,45%
0,48% 0,45%
0,38% 0,35%
0,28% 0,24%
025% [0.20% ]
0,18%
0,15%
0,08%
-0,02% 0,05%
-0,12% -0,05% -

-0,22% -0,15%

ene-23
mar-23
may-23
jul-23
sep-23
nov-23
ene-24
mar-24
may-24
jul-24
sep-24
nov-24
ene-25
mar-25
may-25
ene-23
mar-23
may-23
jul-23
sep-23
nov-23
ene-24
mar-24
may-24
jul-24
sep-24
nov-24
ene-25
mar-25
may-25

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En este contexto, tras el buen dato de inflacién y una mayor certidumbre respecto a la guerra
comercial, aumentan las probabilidades de que la Fed recorte la tasa de politica monetaria,
quizas con foco en el mercado laboral. La probabilidad implicita en los futuros de renta fija subid
al 69% para un escenario con dos recortes (equivalente a 50 pbs) este afio, cuando ayer se
ubicaba en 62%. Como resultado, los rendimientos de los Treasuriesbajan alo largo de la curva:
la tasa a 2 afos cae 6 pbs y la de 10 afios retrocede 3 pbs.

Expectativas del mercado sobre el pathde politica monetaria
(a diciembre 2025)
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