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IPC agosto 1,7%: la desinflacion vuelve a escena

Los procesos no son lineales. Esto es lo que recalcamos la Ultima vez que se publicé el IPC, cuando
la inflacion de julio acelerd hasta 2,1%, pero nunca dudamos de que el proceso de desinflacién
pudiera continuar. Y agosto llegd para darnos la razén: el IPC general desaceler6 hasta 1,7% (-0,4
p.p.). Mas aun, se convirtio en el ritmo de inflacidn mensual mas bajo desde junio del afio pasado
(1,59%). Como resultado, la inflacion acumulada en lo que va de 2026 se ubica en 21,3%, mientras
que la inflacion interanual alcanza 33,5%. Esta ultima cifra contrasta con la inflacidon anualizada de
los ultimos tres meses, que se modero hasta 25,1%, el nivel mas bajo desde agosto de 2025 (23,9%).

© Vision de mercado:

Con el dato de agosto sobre la mesa, ¢cual es nuestro view? Nunca dudamos del proceso de
desinflacion y creemos que continuara, aunque probablemente a un ritmo mas lento que el observado
en los ultimos afos. En este sentido, vale la pena mirar el path que espera el REM Top 10 de aqui en
adelante: los encuestados no ven que la inflacion mensual caiga por debajo del umbral de 1,5% hasta
febrero del afio proximo. Al mismo tiempo, las breakeven de inflacién hasta mediados del afio préoximo
se encontraban ayer en torno a 1,7%. En este contexto, ya conociendo el dato de agosto, seguimos
privilegiando estrategias con cobertura CER. EI TZXM7 continlda entre nuestros instrumentos
preferidos para posiciones de corto plazo, mientras que, para extender duration, encontramos valor
en el tramo medio de la curva, con el TZXS7 y el TZXS8 a la cabeza.

- Recorda que podés ver nuestras carteras recomendadas aqui

© Nuestra lectura del informe:

Tal como esperabamos, la presion que los precios estacionales habian ejercido en julio se disipo:
desaceleraron hasta -0,9% desde el 4,54% del mes anterior. A su vez, viajaron levemente por encima
dejulio al 2,2% durante agosto (versus 2,1%), cortando cuatro meses consecutivos de desaceleracion
desde el 5,08% de marzo, cuando estalld la guerra en Medio Oriente. En este contexto, el
comportamiento de la inflacidn nucleo dejo algo que desear: se mantuvo practicamente en linea con
el 1,78% de julio, ubicandose en 1,8%. La buena noticia, entonces, vino mas por el lado de los
componentes volatiles que por una mejora adicional de la inflacidn subyacente.

Desde otra Optica, los servicios desaceleraron en agosto, aunque contindan siendo el principal factor
de presion sobre el IPC. La inflacion de los bienes se ubicé en 1,4%, por debajo del 1,6% del mes
anterior, mientras que los servicios viajaron al 2,0%, desacelerandose desde 3,1% en julio, pero
manteniéndose por encima de los bienes desde enero de 2024. Esto vuelve a poner de manifiesto
una pauta que venimos observando desde el inicio del Gobierno de Milei: los precios de los bienes
reflejan en mayor medida la evolucion del tipo de cambio (+0,9% promedio en agosto), mientras que
los servicios son una mejor aproximacion a la inercia inflacionaria.

Esto es particularmente relevante dado el cambio en la composicion de la canasta. En enero de 2024,
los bienes representaban 76,9% del IPC y los servicios 23,1%, mientras que en agosto de 2026
pasaron a representar 64,7% y 35,3%, respectivamente. A medida que los servicios ganan peso, lo
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que ocurra con el tipo de cambio importa cada vez menos para la dinamica general de los precios,
ya que una proporcidn creciente de la canasta esta explicada por componentes con mayor inercia.
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