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La inflacion minorista perfora el 2% en junio
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La inflacién de junio fue de 1,9% m/m, desacelerando 0,2pp vs may-26 y ubicandose por Los principales numeros del mes
debajo tanto de la mediana estimada por los analistas relevados en el Gltimo REM-BCRA Variaciones del IPC Nacional en jun-26
como por nuestra proyeccion. La inflacion general mensual desacelera asi por 3° mes
consecutivo, algo que no ocurria desde may-24 (entonces fueron 5 desaceleraciones al

hilo), ala vez que perfora 2,0% m/m a la baja por primera vez desde ago-25. En términos Nucleo 1,6 31,8 15,6
interanuales, la inflacién aceleré6 0,3pp a 33,5% a/a. En 6 meses de 2026 acumula una Regulados 23 446 23,0
inflacion de 16,8% cuando en igual periodo de 2025 habia acumulado 15,1%. SelarienEles 34 235 12,8
La Inflacion Nucleo también desaceler6 por 3° mes consecutivo, esta vez 0,3pp a 1,6% Bienes 14 29,4 14,8
m/m (31,8% a/a), alcanzando el menor registro desde jul-25. En tanto, los Regulados Servicios 29 424 20,9
también desaceleraron, en 0,1pp a 2,3% m/m (44,6% a/a). Vivienda acelerd 0,7pp a 3,3% Fuente: SBS Research, Indec

m/m, Transporte desaceler¢ 0,4pp a 1,6% m/my Comunicacion desaceler6 2,5pp a 0,9%

, . ; Inflacion general e inflacion nicleo
m/m. En tanto, los Estacionales subieron 3,4% m/m. Tal como se viene dando en los 9

En % m/m En % a/a
ultimos meses, los Servicios continuaron avanzando por encima de los Bienes, con los 5% 300%
primeros acelerando 0,4pp a 2,9% m/m, y con los segundos desacelerando 0,6pp a sBs
1,4% m/m. Los regulados avanzaron por encima de la inflacion ndcleo, continudndose 4% 250%
con el ajuste de precios relativos. Finalmente, Alimentos desaceleraron 1,2pp a 1,3% 200%
m/m (34,4% a/a) con el promedio movil de 3 meses en 1,8% m/m (-0,6pp vs may-26), 3% i
ubicandose asi en el menor valor para esta métrica desde oct-25. Afectaron favorable- 2% 190%
mente algunas carnes y frutas, que anotaron deflacion, mientras que el tomate, el aceite, 100%
pany cereales y algunos lacteos afectaron al alza. 1% 0%
Asi, el promedio geométrico de 3 meses para inflacion general desaceleré por 3° mes % %
consecutivo y se ubicé en 2,21% m/m. En tanto, el de la ntcleo hizo lo propio y se ubico jun24  dic24  jun25  dic25  jun26
en 1,92% m/m, menor valor desde sep-25. Para el trim. movil anualizado, las marcas Gral. (% m/m) Ncl. (% m/m)
general y nucleo se ubicaron en 29,9% y 25,6%, respectivamente. Mirando un periodo Gral. (der, % a/a) Ndcl. (der, % a/a)
mas amplio como el semestre mévil, vemos un promedio geométrico de 2,63% m/m Fuente: SBS Research, Indec

para la general y de 2,45% m/m para la nicleo, ambos desacelerando por 2° mes con-
secutivo en esta medida. Comparando con la dindmica del FX, vemos que en el mes
tanto oficial como CCL subieron 5,3% m/m, en el trim. Mavil el oficial y el CCL subieron
2,3% m/my 2,0% m/m, respectivamente; mientras que, en el semestre movil, la suba de
los FX fue de 0,3% m/m para ambos.

Inflacién general e inflacién nicleo Inflacion y FX
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Mirando hacia julio, nuestro monitoreo de datos de inflacion de alta frecuencia su-
giere que, en lo que va del mes, la inflacién general cede de manera muy marginal
respecto del nivel de cierre de junio, mientras que la ndcleo se muestra estable. Los
regulados seguiran concentrando buena parte de la atencion. En ese sentido, des-
tacamos que un factor clave serdn los combustibles, tanto por ver si contindan los
ajustes via impuestos a los mismos como por como sigue la estrategia de YPF,
cuyo precio en surtidor contempla el precio internacionales del Brent (que cay6 tras
el acuerdo EEUU-Iran pero que rebota fuertemente en las ultimas ruedas tras la
nueva escalada en la tensién) y la dindmica del FX en junio, con una suba nominal
que fue, como ya marcamos, de 5,3%. El efecto final de los combustibles es rele-
vante dado que excede al peso directo del rubro en el indice, por el impacto sobre
los costos de logistica y distribucion del resto de la canasta. También deberan mo-
nitorearse ajustes en otros regulados como transporte, prepagas, internet, cable,
telefonia y alquileres. Como siempre, la inercia y la dinéamica de factores subyacen-
tes seguiran mereciendo monitoreo. Diversos factores exégenos y locales jugaran
un papel relevante en materia de inflacién, y los repasamos a continuacion.

En el frente exdgeno, junio habia traido un alivio significativo: el principio de
acuerdo entre EEUU e Iran, con reapertura parcial del transito por el Estrecho de
Ormugz, derrumbo al Brent cerca de 18% en el mes, llevandolo a la zona de USD
71/72 ainicios de julio, minimos de cuatro meses. No obstante, como destacamos
previamente, en los ultimos dias la tregua se quebro: se reanudaron los ataques
cruzados entre EEUU e Iran, y el Brent reboté con fuerza hasta la zona de USD84,
con una suba cercana al 17% desde el lunes pasado a hoy. La volatilidad del crudo,
con oscilaciones de decenas de ddlares en pocas semanas, es un recordatorio de
que el canal de transmision hacia los precios locales de la energia permanece la-
tente. Como hemos marcado en informes previos, la suba del petréleo representa
en el contexto actual argentino una mejora en los términos del intercambio, aunque
debera considerarse la tendencia al alza del ddlar a nivel global en las ultimas se-
manas al alza, de la mano de una Fed con sesgo restrictivo que no descarta subas
de tasas, algo que presiona a las monedas emergentes en general.

Pasando a los factores locales, el plano cambiario dej6 la novedad mas relevante
del periodo. Como ya marcamos, en junio el tipo de cambio subié 5,3%, impulsado
por el deterioro de términos del intercambio y fortaleza global del USD en el mes,
superando por primera vez en el afio a la inflacion del mes, con una demanda de
cobertura que se incrementd. No leemos este movimiento como un cambio en el
esquema de politica econémica sino como una correccion desde niveles de TCR
en zona de minimos plurianuales, amplificada por los vientos de frente globales. El
BCRA buscdé administrar la volatilidad ofreciendo cobertura via dollar linked, aun-
que se destaca que, pese a la suba del délar, la autoridad monetaria sostuvo su
racha compradora en el MULC, con reservas brutas que volvieron a ubicarse por
encima de USD 48.000 millones y con una renovacion de repos con bancos inter-
nacionales por USD6000mn a mas de un afio de plazo, incrementando la medida
usual de reservas netas en ese monto. Dado que el FX corrio muy detras de los
precios durante buena parte del afio, el grado de pass-through de la correccion de
junio serd una de las claves a monitorear para la nominalidad de los préximos
meses, asi como la dindmica cambiaria en general, para la que serd fundamental
el seguimiento del balance entre las fuentes de oferta (saldo comercial, prestamos
privados locales en USD, colocacion de bonos en el exterior, entre otras) y de de-
manda (FAE privada, dividendos al exterior, potencial rebote en importaciones a
este TCR, entre otras).

Con relacion a lo monetario, la clave pasara por la dinamica de las condiciones
de liquidez y las tasas. En este sentido, si bien la liquidez en pesos se encuentra
en una situacién mas holgada que durante el primer bimestre, cuestiones como la
demanda estacional de esta época del afio, junto al impacto neto de las compras
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Inflacién, capitulos y FX
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Breakdown de la inflacién mensual
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de divisas en el MULC del BCRAy de la absorcion por venta de papeles dollar linked
seran factores para seguir de cerca por su impacto sobre liquidez y tasas. El pro-
grama financiero para 2026 y 2027 expuesto por el gobierno la semana pasada
también sera una cuestion a atender hacia los proximos meses, por el impacto
indirecto que podria tener sobre el mercado de pesos, dado que implica una conti-
nuidad en las compras de USD del BCRA en el MULC (USD que luego en parte com-
prarfa el Tesoro para afrontar pagos), con la expansion de pesos resultante, que el
Tesoro podria necesitar ir absorbiendo para evitar un desbalance entre oferta y de-
manda de pesos. El efecto sobre tasas en pesos y nominalidad derivada de esa
administracion de liquidez ARS sera un tema a monitorear. Para cerrar con lo mo-
netario, la dindmica de las tasas cortas ARS sera precisamente otro factor impor-
tante, dado que estas siguen en terreno negativo en un marco de desarme del apre-
ton monetario de 2025 desde feb-26, que tiene, como hemos marcado en otras
ocasiones, el objetivo de apuntalar el crédito y la actividad en sectores de la econo-
mia mas rezagados pero que, de persistir durante demasiado tiempo las tasas cor-
tas en niveles negativos, podria tener consecuencias nominales no deseadas. Di-
cho esto, debe marcarse que esta situacion se da apenas hasta oct-26, conla curva
CER mostrando tasas reales positivas desde ese mes en adelante (algunas sema-
nas atras, habia tasas reales negativas en la curva CER hasta abr-27).

En tanto, preservar el anclaje de expectativas sigue siendo clave, y juega un rol
crucial alli el mantener el ancla fiscal. Si bien, como marcamos desde hace mucho
tiempo, el plano fiscal ha sido el de mejor performance para el gobierno, no es me-
nos cierto que la recaudacion real interanual viene mostrando una dinamica magra
desde hace meses (cayd nuevamente en jun-26, recordando que la suba interanual
de may-26 se debié al impacto del 1IGG), aun considerando las reducciones de alf-
cuotas en algunos tributos. Asimismo, tras el fuerte ajuste del gasto de 2024-2025,
el margen para reducir gastos, si bien sigue existiendo, requiere de precision. Dicho
esto, las expectativas siguen ancladas a juzgar por el REM-BCRA y por el sendero
de inflacién implicita en las curvas ARS, aunque lo mencionado tanto sobre cues-
tiones vinculadas al plano cambiario como al fiscal, merecen seguimiento. De
todas formas, reiteramos que, a nuestro entender, si hubiera algun episodio de ten-
sion cambiaria, la respuesta rapida vendria por el lado de las tasas.

Con todo, mantenemos nuestra proyeccion de inflacién 2026 en torno al 29/30%,
con la dinamica del segundo semestre determinada por los factores comentados
en el informe. El sostenimiento de la disciplina fiscal seguira siendo la piedra an-
gular de la estabilidad nominal de mediano plazo, y el lograr profundizar la desin-
flacion iniciada en 2024 dependera no solo del orden en las cuentas publicas sino
también de la prudencia monetaria. Todo esto permitira anclar expectativas, aun-
que factores exdgenos también mereceran atencion por el impacto coyuntural que
puedan tener. Asimismo, la dinamica de la actividad real, el empleo y los ingresos
serdan otra cuestion para considerar, en especial por el intento de reactivacion via
tasas y crédito. En ese sentido, marcamos que el crédito privado parece reaccionar
timidamente, de momento, sobre empresas; pero no aun sobre familias.
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