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La inflacion sorprendio en diciembre con una aceleracion a 2,85%

Quienes se tomaron vacaciones durante las semanas de Navidad y Ailo Nuevo probablemente se
fueron “tranquilos”, con la expectativa de que la inflacién de diciembre seria menor que la de
noviembre (2,47%). Sin embargo, quienes se quedaron trabajando observaron un cierre de mes
bastante menos alentador, pues la inflacidén acelerd en las ultimas dos semanas. Dicho esto, el
IPC general de diciembre avanzo 2,85% mensual, marcando el ritmo mensual mas alto desde
marzo (3,73%). No solo eso, sino que la inflacidn mensual viene acelerando mes a mes, lo que se
refleja en la tasa de tres meses anualizada. Esta subid por quinto mes consecutivo hasta 35,1%
(su ritmo mas acelerado desde el 37,1% de mayo 2025) tras haber tocado un piso de 22,0% en
junio (minimo desde el 20,9% de noviembre 2017).

Tanto la nucleo como la general sorprendieron con aceleraciones
98% Inflacion mensual
26%
24%  —emeee- Nucleo
22%
20%
18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

Nivel general

3,03%
2,85%

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El dato vino muy por encima de las expectativas. El mercado estaba parado en 2,5%-2,6%, en
base a las mediciones de alta frecuencia. Por su parte, los analistas consultados por el BCRA en
el REM, que fue realizado entre el 23 y el 30 de diciembre, esperaban 2,3% (tanto el total del
relevamiento como el top 10). La estimacion que mas se acercé al dato oficial fue la extrapolacién
de las variaciones en los precios del IPC de CABA sobre los ponderadores del IPC de GBA del
INDEC, que arrojaba una inflacion de 2,88%, resultando este ultimo guarismo en 2,79%.

La estimacion que mas se acerco al dato fue la extrapolacion del IPC de CABA
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Mas importante aun, la nucleo trep6 al 3,03% mensual, acelerando por quinto mes consecutivo
y marcando el registro mas elevado desde abril (3,21%). En aquel entonces, las expectativas de
cambio en el régimen cambiario (ex postconfirmadas) se habian traspasado a los precios durante
marzo y la primera quincena de abril. En términos de tasa anualizada de tres meses, la dinamica
es la misma: la core paso de 23,1% en agosto (minima desde 23,2% en febrero 2018) a 36,4% en
diciembre, la velocidad mas alta desde mayo (40,4%).

Por otro lado, los precios estacionales subieron levemente en diciembre, de 0,43% en noviembre
a 0,61%, aunque continuaron funcionando como un contrapeso para la inflacion general. Los
regulados, en cambio, jugaron en contra. Aceleraron de 2,89% en noviembre a 3,29%, reflejando
el impacto de ajustes tarifarios que habian sido postergados en la antesala del periodo electoral.

Desde otro angulo, tanto los precios de los bienes como de los servicios ganaron traccion en
diciembre. El ritmo Los primeros viajaron al 2,57% desde 2,28% en noviembre y desde el piso de
0,84% registrado en junio, alcanzando asi su ritmo mas alto en ocho meses. Por su parte, los
precios de los servicios intensificaron la velocidad por cuarto mes consecutivo, trepando a 3,36%
desde un minimo local de 2,34% en septiembre, marcando el registro mas elevado desde marzo
(3,97%). En la apertura entre servicios regulados y no regulados, se destacan los segundos,
viajando al 3,97%, versus los primeros al 2,65%. Es en los servicios no regulados donde mas se
juega el partido de la persistencia inflacionaria.

Los precios de bienes y servicios ganaron traccion en diciembre
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El corolario del dato de diciembre es que parte del marcado aumento en el tipo de cambio oficial
observado entre julio y octubre siguio trasladandose a los precios (passthrough). Ademas, la
normalizacion de los precios regulados, cuyas actualizaciones/subas se habian pospuesto en las
visperas de las elecciones, sumo presion a partir de noviembre. Si bien ambos fendmenos estaban
en nuestros escenarios, el ritmo de evolucién de precios (mayor al previsto) nos obliga a mantener
una postura prudente, dado que la inercia inflacionaria también resultd mas persistente de lo
esperado.

Tal como anticipamos en nuestro informe Perspectivas PPl 2026, la trayectoria hacia una
menor inflacidn continuaria, aunque a un ritmo mas lento. En linea con esta lectura, el top 10 de
analistas del REM revisé al alza sus proyecciones de inflacidon para 2026 a fines de diciembre,
elevandolas del 21,9% al 23,0%. Es probable que con el nuevo dato vuelvan a incrementarla pero
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que, incluso con esa revision, queden por debajo del cierre de 2025 (31,5%). Dos factores
explicarian esta ralentizacion. En primer lugar, en la busqueda de mayor solvencia externa, el
abandono del ancla nominal exdgena del 1% mensual y su reemplazo por un ritmo de ajuste mas
elevado probablemente debiliten el anclaje de los precios de los bienes transables. En segundo
término, el clasico trade offentre inflacidn y actividad, que vuelve a ganar protagonismo a medida
qgue la economia se aproxima a las elecciones presidenciales de 2027, un evento que podria
reordenar las prioridades de politica econdmica. Esto es, aun con la aceleracion reciente, no se
espera una mayor contraccion de la politica monetaria, mas bien lo contrario.

EI BCRA compray el ddlar oficial baja

Ayer, el Banco Central encadend su séptima rueda consecutiva de compras al repetir el monto
del lunes y sumar US$55 millones en el MLC. Asi, el acumulado de enero trepa a US$328
millones, lo que implica un promedio diario de US$41 millones. En paralelo, y de manera llamativa,
el tipo de cambio oficial cayo significativamente: el spot bajé 0,7%, desde $1.467,5 hasta
$1.457, aun cuando la rueda coincidié con el fixing del Délar Linked D16E6, un factor que, en
principio, podria haber agregado presion alcista y no bajista. De esta manera, la distancia con el
techo de la banda de $1.542,5 crecié a 5,5%, la mas amplia desde el 19/11.

El TC oficial cayo 0,7% ayer a pesar del fixde la D16E6
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Por otro lado, el pago de Globales y Bonares ya tiene cifra final. Con los datos monetarios
publicados ayer correspondientes al 09/01, confirmamos el monto del pago de capital e intereses:
los depdsitos del Tesoro en moneda extranjera en el BCRA cayeron US$4.404 millones. De ese
total, estimamos que US$2.567 millones se destinaron a tenedores externos y los restantes
US$1.837 millones a inversores locales, de acuerdo con el timing de las caidas observadas en la
cuentas del Tesoro.

Luego del pago, los depositos en délares del Tesoro en el BCRA se redujeron a apenas US$114
millones, el nivel mas bajo desde principios de diciembre. Es probable que para pago de
intereses al FMI por US$827 millones, que hay que hacer el 05/02, el Tesoro le compre los ddlares
al BCRA (luego de aprobada la segunda revisién del EFF se destrabaria un desembolso por
US$1.040 millones). A la par, estimamos que las reservas netas en su medida mas “acida”
(descontando vencimientos de BOPREAL a 12 meses y depdsitos del Tesoro) rondaban los -
US$1.300 millones al viernes 09/01. A partir de mafiana, sin embargo, debe incorporarse un nuevo
pasivo de corto plazo: el REPO por US$3.000 millones tomado por el BCRA el 07/01 para afrontar
el pago de deuda, con un plazo original de 372 dias (ver comunicado). Al encontrarse el
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vencimiento dentro de los proximos 365 dias, debe comenzar a computarse este pasivo como
“de corto plazo” para el calculo de reservas netas, reduciéndolas, ceteris paribus, a la zona de los
-US$4.300 millones. Vale decir que los US$3.000 millones del REPO ingresaron al BCRA el 08/01.

Tras el pago del 09/01, las reservas netas rondaban los -US$1.300m
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Deuda en dolares con tono débil y foco en la licitacion de pesos

Los Globales no logran levantar cabeza y profundizaron las bajas. La deuda soberana en dolares
continud la ténica negativa con la que arrancé el 2026 y ayer retrocedié 0,2% en promedio. Al
desagregar el comportamiento de la curva, el GD29 se destacd como el de mejor desempeio
relativo, con una caida acotada de 0,1%. Le siguieron el GD30, los o/d indenture (GD38 y GD41) y
el GD46, todos con descensos del 0,2%. En el otro extremo, el GD35 cerrd al final de la tabla,
cediendo 0,3%. Este comportamiento se dio en un contexto poco amigable para el universo
emergente/distressed. En linea con ello, el ETF EMB, referencia del segmento, retrocedié 0,1% en
la jornada.

Por su parte, el segmento en pesos volvié a mostrar fragilidad en la antesala de la primera
subasta del ano. La curvas de tasa fija registré caidas en torno al 0,5%, con un castigo mas
marcado en el tramo largo. En este marco, el tramo corto de BONCAPs y LECAPs rinde alrededor
del 3% TEM, mientras que el tramo largo se mueve en el rango de 2,6/3%, dejando en evidencia
una pendiente marcadamente negativa. Los bonos CER tampoco lograron esquivar el mal clima,
incluso en el contexto de la publicacidn del IPC que sorprendid al alza (ver “La inflacion sorprendio
en diciembre con una aceleracion a 2,85%"). Asi, estos descendieron 0,2% en promedio, y ahora
el tramo corto rinde cerca de CER+5/6,7%, mientras que los rendimientos del tramo largo se
mantienen en niveles de CER+7/8%. En tanto, la caucion a un dia oscilé durante gran parte de la
rueda en el rango de 40-45% TNA, aunque marcé un maximo intradiario de 57,2% y cerro
finalmente en 25,7% TNA.

Cabe recordar que hoy se llevara a cabo la primera subasta del Tesoro de 2026. Para enfrentar
vencimientos por $9,59 billones, el Tesoro ofrece un menu amplio y diversificado, con
instrumentos a tasa fija, ajustados por CER, TAMAR vy letras dollar linked. En este contexto, sera
clave evaluar el apetito del mercado por las nuevas LELINKSs, cuyo tipo de cambio se fijo ayer en
$1.463,32. Estas emisiones buscan absorber vencimientos por unos US$1.300 millones,
correspondientes a la LELINK que vence (D16EB).
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Actualizando nuestras estimaciones de rendimiento de emisién en funcidon de los movimientos
observados ayer en el mercado secundario, estimamos que las nuevas LELINKs deberian operar
entornoa5/5,25%%. Por su parte, el nuevo BONCAP mas largo (T30J6) podria colocarse cerca
de una TEM del 2,58% (equivalente a una TEA del 35,9%), levemente por encima de sus pares
con vencimiento en 2027.

Curva de instrumentos a tasa fija en pesos
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Nuestros clientes tienen tiempo para licitar en la plataforma hasta las 13hs de hoy. El
comunicado oficial se puede leer aqui.

Mal dia para la renta variable

Desde que comenzé el afio, el Merval oscila en torno a los US$2.000 y no logra encontrar un
rumbo claro. Puntualmente ayer cayo 1,2% y cerré en US$1.987. Cabe destacar que el contexto
externo tampoco ayudd. En Wall Street, el Dow Jones, el S&P 500 y el Nasdaq Composite
retrocedieron 0,8%, 0,2% y 0,1%, respectivamente. En paralelo, los ETFs del segmento emergente
también operaron en rojo, con el EWZ y el EEM cayendo 0,8% y 0,7% respectivamente.

Ampliando sobre las acciones del panel lider, las Unicas que cerraron positivas fueron YPFD
(+2,1%), VALO (+1,8%) y TGNO4 (+1,4%). En la otra esquina, COME (-5,1%), SUPV (-3,9%) y
TECO2 (-3,7%) fueron las mas afectadas. Para los ADRs argentinos, la tendencia fue similar.
VIST (+4,0%), BIOX (+2,5%) e YPF (+2,2%) completaron el podio ganador, al tiempo que MELI (-
3,9%), SUPV (-3,2%) y GGAL (-3,1%) fueron los ultimos puestos.
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El Merval nuevamente por debajo de US$2.000
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En el plano corporativo, ayer cerro la licitacion de Scania Credit Argentina, en la que desde PPI
fuimos colocadores. La compaiia recibid ofertas por US$89,2 millones y termind emitiendo
US$41,0 millones. El bono cerré con un cupoén de 7,49%, pagara intereses de manera trimestral a
partir de julio y amortizara capital con la misma periodicidad. Ademas, John Deere Credit también
cerro su licitacion, en la que colocé US$80,0 millones tras recibir 6rdenes por US$111,6 millones.
La tasa quedd en 7,75%, con pagos de interés semestrales y amortizacion integra al vencimiento.

Por ultimo, hoy se llevara a cabo la licitacion internacional de Telecom. La empresa de
telecomunicaciones buscara colocar un monto ampliable hasta US$1.000 millones, mediante su
nueva Clase 27. El vencimiento sera a 10 afios, con amortizacion de capital en dos cuotas iguales
a los 9 afios y al vencimiento. El cupdn, se pagara de manera semestral y se definira junto con el
precio en la licitacion, que estimamos resulte en una tasa cercana a 9%.

Las tensiones globales pesaron mas que el buen dato de inflacidn

Ahora si, regreso el informe de inflacion completo, luego de que octubre y noviembre se
publicaran sin lecturas mensuales. La general avanzo 0,31% MoM en diciembre, en linea con lo
previsto, aunque acelerandose respecto de los meses previos, ya que la inflacion implicita
entre octubre y noviembre habia sido de 0,20%. De esta manera, la variacion interanual cerré el
afio en 2,7%, tal como anticipaba la mediana de los prondsticos de Bloomberg. En paralelo, la
inflacidon nucleo se ubicé en 0,24% MoM, por debajo del 0,3% esperado. Aun asi, también
mostré una aceleracion frente a los meses previos, considerando que el implicito de octubre y
noviembre habia sido de 0,16%. En términos interanuales, la nucleo acumula 2,6%, frente al 2,7%
que estimaba el mercado.
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Evolucion mensual de la inflacion general Evolucion mensual de la inflacion nucleo
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Mas alla del buen dato de inflacion, ayer no fue una buena rueda en parte por las tensiones
geopoliticas. Iran intensificé la represion contra las protestas que se expanden por el pais, pese
a las advertencias de Trump, con un saldo de al menos 2.571 muertos desde fines de diciembre
segun organizaciones de derechos humanos. Al mismo tiempo, Trump sigue insistiendo en
controlar Groenlandia por razones de seguridad nacional y presioné a la OTAN para que respalde
esa postura, incluso sin descartar el uso de la fuerza, lo que elevo la tension con Dinamarca. Bajo
este marco, los principales indices bursatiles cerraron ayer en terreno negativo. El Dow Jones, el
S&P 500 y el Nasdaq cayeron 0,8%, 0,2% y 0,1%, respectivamente, y hoy profundizan la baja en
el premarket, con retrocesos de 0,2%, 0,3% y 0,5%. Asi, hoy la onza de oro (XAU) trepa 1,1% y
alcanza un nuevo ATH. Por su parte, la plata, luego de haber subido 2,2% ayer, acumula una
suba de 5,5% y también marca un nuevo maximo histérico. Por su lado, ayer los rendimientos
de los Treasuries no mostraron importantes variaciones. La tasa a 2 afios comprimio en 1 pb hasta

posicionarse en 3,52%, mientras que la tasa a 10 aflos se mantuvo en 4,17%. Asi, el diferencial
entre ambas tasas finalizé en 63 pbs.
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