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La inflacion nacional de mayo fue 1,5% (43,5% ala), ubicandose bien por debajo de lo esperado
(REM-BCRA: 2,1% m/m). La exitosa flexibilizacion del cepo sin sobresalto cambiario permitié6 desactivar
las perspectivas de devaluacion, lo que contribuyé a anclar a la baja las expectativas de inflacion de los
formadores de precios y posibilitd quebrar el piso de 2% m/m por primera vez en mas de cuatro anos.
Ajustamos nuestra prevision de inflacion a 30% para este afo.

Hacia el interior del IPC, se observa una baja de la inflacion nucleo (que retine 70% de los precios, excluyendo
componentes regulados y estacionales), desde un promedio de 3,1% m/m entre febrero y abril a 2,2% m/m (44,7%
al/a) en mayo. Este registro mensual de la inflacion nucleo es el mas bajo desde mayo de 2020, uno de los meses
de maximo aislamiento por la pandemia. Ahora bien, en el dato mensual ha sido muy relevante el comportamiento
de los precios regulados (1,3% m/m, 53,3% a/a) y la reduccion de los estacionales en -2,7% m/m (21,1% a/a). Los
regulados venian de promediar 2,4% m/m en los tres meses previos y los estacionales 3,2% m/m en el mismo
periodo.

En conclusion, la velocidad crucero de la inflacion muestra una clara desaceleracion, aunque la dinamica de los
precios regulados (que aun deberian subir 20 puntos porcentuales por encima de la inflacion para volver a valores
de abr-19) y los estacionales (que han tenido un comportamiento muy volatil en estos ultimos meses, promediaron
-0,8% m/m entre nov-24 y feb-25, para luego registrar 8,4% m/m en marzo) no nos permite descartar la posibilidad
de volver a presenciar registros de inflacion mas cercanos a 2% m/m en los préximos meses, si no se profundiza
la desaceleracion de la inflacion nucleo.

La inflacién de servicios (2,7% m/m, 72,4% ala) volvié a estar marcadamente por encima de la de bienes (0,9%
m/m, 33,1% a/a) luego de dos meses de mayor paridad. Los segmentos que registraron mayores aumentos
fueron: comunicaciones (+4,1% m/m) y restaurantes y hoteles (+3,0% m/m) mientras que el transporte (+0,4%
m/m) y los alimentos (+0,5% m/m) fueron los registros mas bajos.


https://www.indec.gob.ar/uploads/informesdeprensa/ipc_06_2539EA74C12F.pdf
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Fuente: INDEC y BBVA Research.

En abril, luego de conocerse la inflacién de marzo (3,7% m/m) y el anuncio del nuevo programa con el FMI que
incorporé un nuevo esquema cambiario, habiamos decidido subir la prevision de inflacion anual para diciembre de
2025 de 30% a 35%. En vista de que la salida del esquema cambiario anterior fue mucho mejor a lo esperado y no
se dio una correccién de precios que lucia probable en el corto plazo, volvemos a nuestro escenario previo, con
una proyeccion de inflaciéon de 30% a/a para 2025.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucién historica de las variables econémicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdmico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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