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Tras el upgrade de S&P Global a B-, los Globales despegaron

La deuda soberana en ddlares exhibidé una soélida performance en la rueda de ayer, impulsada por
la mejora de calificacion anunciada por S&P Global el miércoles al cierre del mercado. Los
Globales avanzaron entre 1,2% y 1,4% en el tramo corto de la curva, mientras que el tramo largo
lidero las ganancias con subas de entre 3,4% y 3,9%. En este contexto, el riesgo pais pasé de
los 502 a los 442 puntos basicos, hundiéndose 60 puntos basicos en tan solo una rueda. De esta
forma, no sélo marcé un nuevo minimo en la gestion Milei, sino que también alcanzé el valor mas
bajo desde mayo de 2018. Como contrapartida, los rendimientos del GD29 y GD30 comprimieron

hacia la zona de 7,1% y 7,8%, respectivamente, mientras que el resto de la curva finalizé con TIRs
en torno a 9,1%-9,2%.

El riesgo pais marco un nuevo minimo en la gestion Milei
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Continuando con la deuda en ddlares, los hitos de la rueda no solo se reservaron a los bonos ley
New York. Ayer Finanzas llevd a cabo la segunda vuelta de la licitacion del AO28, adjudicando
US$100 millones tras recibir ofertas por nada mas y nada menos que US$1.716 millones. Esto
refleja un elevado interés por el instrumento. La colocacion se realizé a una TIR de 8,63% (8,31%
TNA), dado que el monto adjudicado se asigno al rendimiento convalidado en la primera vuelta.
Tras la compresion observada en las curvas hard dollar luego del upgrade crediticio, el AO28
quedd relativamente barato frente a sus comparables, considerando el rendimiento al que se
emitio ayer. Esto explica el aluvion de ofertas que recibid el instrumento en la segunda vuelta.

Se retoma el sendero de desinflacion

La inflacidon de mayo fue de 2,1%, marcando una clara desaceleracion de 0,5 p.p. respecto al 2,6%
de abril y de 1,3 p.p. frente al 3,4% de marzo (la mas alta en un afio). De este modo, la inflacion
viajo a la menor velocidad desde agosto de 2025 (1,9%) y reforzo nuestra vision de que el
sendero desinflacionario se ha reanudado con firmeza. Esto ocurre tras un desvio transitorio de
diez meses, impulsado principalmente por el traslado a precios de la suba del tipo de cambio
durante y antes del periodo electoral de 2025 (passthrough) y, mas recientemente por los shocks
del precio de la carne y la suba de los combustibles, sumado a algunas distorsiones estacionales.
Como muestra de la dindmica, la media moévil trimestral anualizada se moderé al 37,5%, dejando
atras el pico de marzo (43,5%) y viajando a su ritmo mas lento desde diciembre de 2025.
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La dinamica de la inflacidon nucleo resulté aun mas alentadora. El IPC Core (que excluye precios
regulados y estacionales) desacelerd a 1,9% frente a 2,3% en abril y 3,2% en marzo, marcando su
menor registro desde julio de 2025 (1,5%). Todavia mas positiva fue la lectura de la nucleo
excluyendo la carne, que aminoro el ritmo a 2,2% desde el pico de 2,6% de abril. Esto implica
que, esta vez, la desaceleracion de la nucleo no fue por la fuertisima desaceleracion de la carne
como en abril (habia pasado de 7% en marzo a 0,7% en abril). En paralelo, tanto los precios
regulados como los estacionales viajaron por encima de la nucleo. Los primeros desaceleraron de
4,7% a 2,4%, mientras que los segundos aceleraron de 0% a 3,5%.

La desaceleracion inflacionaria fue generalizada
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Desde la perspectiva del breakdown de bienes y servicios, la seiial mas auspiciosa provino de
la inflacion de bienes. Tras haber tocado un maximo de doce meses de 3% en marzo (explicado
en gran medida por los precios de la carne y los combustibles), los bienes se desaceleraron a
2%, marcando su menor ritmo desde agosto de 2025. Dentro de los bienes, los no regulados
aceleraron en el margen de 2% a 2,1%, mientras que los regulados desaceleraron de 8,9% a 1,3%,
reflejando al virtual congelamiento de las naftas. Por su parte, la inflacidon de servicios mostré
una moderacion mas marginal, pasando a 2,5% desde 2,6% de abril, pero recortando fuertemente
desde el 4,2% anotado en marzo. Dentro de servicios, los regulados suavizaron la marcha a 2,8%
desde 3,3%, mientras que los no regulados aceleraron de 2% a 2,3%. Esta ultima categoria, con
una ponderacién de 18,3% en el IPC Total, se mantiene como la mas “pegajosa” o inercial aun en
la desinflacion bajo la administracién Milei. No quiebra el 2% desde septiembre de 2020.
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Los bienes y servicios regulados contribuyeron a la desinflacion
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De cara a junio, la perspectiva es positiva. Tanto los relevamientos de alta frecuencia de la
primera semana como la nucleo desacelerando mucho mas alla de lo esperado (el Top 10 del REM
esperaba 2,3%), y la nucleo excluyendo a la carne mostrando que es una desinflacion mas
generalizada, allanan el camino para que el IPC general perfore el umbral de 2% por primera vez
en diez meses. Una baja tan marcada en la inflacion aumenta significativamente la probabilidad
de que los salarios crezcan en términos reales y el consumo se revitalice, mejorando asi las
perspectivas politicas del gobierno y su programa econémico.

El Merval pego6 un salto y volvio a mostrar valores que no se veian hace mas de un afho

El Merval tuvo una excelente rueda, en la que escalé 7,1% hasta US$2.242. Con este salto, no
solo encadend su cuarta rueda consecutiva al alza, sino que también dio vuelta el saldo semanal
y mensual, quedando 9,7% arriba en la semana y 5,1% en el mes. Ademas, el indice volvié a un
nivel que no se veia desde mediados de enero de 2025. El principal impulso vino por la mejora en
la calificacion del soberano, luego de que S&P elevara la calificacion a B- desde CCC+, alineandola
con Fitch y reforzando la expectativa de una nueva compresion para los activos locales. Ademas,
el contexto externo también acompafid. Wall Street cerré con fuertes subas, con el Nasdaq
Composite liderando al avanzar 2,6%, seguido por el S&P 500 (+2,0%) y el Dow Jones (+1,9%). En
emergentes, los ETFs no se quedaron atras: el EEM gand 4,4%, mientras que el EWZ subid 3,0%.

Entre las acciones que componen el panel lider, predomind el color verde. BBAR (+12,3%)
encabezo las subas, seguida por TECO2 (+11,1%) y SUPV (+10,9%). En la misma linea, otras
acciones también registraron avances de dos digitos, como BMA (+10,7%), GGAL (+10,5%) e IRSA
(+10,0%). A su vez, los ADRs argentinos acompafaron con mejoras muy fuertes. BBAR (+14,3%)
liderd las subas, seguida por SUPV (+12,7%) y TEO (+12,3%). Del otro lado, GLOB (-1,2%) y BIOX
(-0,7%) fueron las Unicas bajas.
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El Merval rompié la barrera de los US$2.200
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Entre las noticias corporativas, Aluar informé una novedad vinculada a Hidroeléctrica Futaleufu,
sociedad controlada por la compafiia. La empresa continuara operando el Complejo Hidroeléctrico
Futaleufu hasta el 15 de diciembre de 2026. La extension se dio en el marco de la Resolucidn
130/2026 de la Secretaria de Energia.

Por otro lado, segun medios especializados, TGN estaria buscando tomar antes de fin de afo la
decision final de inversion para construir un nuevo gasoducto entre Tratayén, en Neuquén, y
La Carlota, en Cordoba. El gasoducto tendria una extension de 750 km y apunta a evacuar mas
gas desde Vaca Muerta hacia el centro y norte del pais. La compaiia todavia debe asegurar una
demanda minima de entre 13 y 15 MMm3/d para avanzar con la obra.

Por ultimo, Oldeval informoé una nueva recompra de sus ONs Clase 4, ticker OLC40. Entre el 9y
el 10 de junio, la compaiia adquirid titulos por US$48,2 millones, que quedaran en cartera. La
operacion se realizd a un precio promedio equivalente al 100% del valor nominal, sobre una
emisién original de US$75 millones con vencimiento este mes.

El acuerdo de paz parece estar cerca y SpaceX debuta en el mercado

Trump anuncio ayer la cancelacion de los ataques que estaban programados contra Iran y
confirmé que el acuerdo de paz fue aprobado al mas alto nivel. El presidente sostuvo que los
puntos finales del entendimiento fueron validados por todas las partes involucradas, entre las que
menciond a EE.UU., Israel, Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos, Qatar, Turquia, Pakistan,
Bahreéin, Kuwait, Jordania y Egipto. Es la primera vez desde el inicio del conflicto en febrero que
el cuadro diplomatico aparece formalmente consolidado entre el bloque de paises garantes de la
region. El bloqueo naval estadounidense permanecera vigente hasta que la firma se concrete y el
lugar y la fecha del cierre formal del acuerdo se daran a conocer en los proximos dias.

El cierre de Wall Street de ayer reflejé el cuadro risk-on mas marcado de las ultimas semanas,
en una rueda dominada por el alivio geopolitico. El Nasdaqg Composite lideré con un avance del
2,6%, seguido por el S&P 500 que sumod 2,0% y el Dow Jones que sumd 1,9%. Los precios del
crudo profundizaron las bajas tras las novedades, con el WTI retrocediendo 4,1% hasta
US$86,4/bbl y el Brent cediendo 4,3% hasta US$89,1/bbl, alcanzando ambos su menor nivel en
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varias semanas. En el frente de tasas, los rendimientos de los 7reasuries cerraron con fuertes
bajas a lo largo de la curva. La tasa a 10 afios cedi6 10 pbs hasta 4,45% y la de 2 afos recorté 9
pbs hasta 4,05%, dejando el spread entre ambos tramos en torno a los 40 pbs. EI DXY cedié 0,3%
hasta los 99,7 puntos, alejandose del nivel de 100 alcanzado en los Ultimos dias, mientras que el
oro avanzo 3,4%.
Evolucion de los principales indices bursatiles
(base 100 = dic. 2025)
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En paralelo, SpaceX fijo el precio definitivo de su IPO en US$135 por accion y hoy debuta en el
Nasdaq bajo el ticker SPCX, en lo que sera el mayor IPO de la historia. La compafia de Elon Musk
captara cerca de US$75 mil millones mediante la colocacién de 555,6 millones de acciones clase
A, casi triplicando el récord previo del IPO de Saudi Aramco de 2019 (US$25,6 mil millones). A ese
precio, SpaceX alcanzara una valuacion de aproximadamente US$1,77 billones, ubicandose entre
las cinco empresas mas valiosas del planeta. La oferta estuvo sobresuscripta (2x) con érdenes
institucionales que superaron los US$10 mil millones, lo que asegura un debut con fuerte
demanda. Cabe destacar también que MSCI confirmd que aplicara su tratamiento habitual de
inclusién temprana en sus indices Globales para IPOs de gran tamafio, lo que implica érdenes
estructurales de compra por parte de los inversores pasivos a partir de la proxima semana, un
viento de cola adicional para los primeros dias de cotizacion.
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