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Por qué la baja del ddélar puede ser sostenible

La historia econémica de la Argentina, instalé una pesada herencia. Cada vez que la cotizacién de los
ddlares alternativos bajo, ha terminado siendo interpretado como la compresion de un resorte que
acumula fuerza para saltar y terminar superando al maximo anterior. Existe una version critica de la
situacion, que explica a la baja de los délares financieros, como el efecto de la intervencion realizada
por el BCRA, pero asegurando el fracaso hacia el futuro por la pérdida de reservas.

A nuestro juicio es un error focalizar el andlisis sélo en el activo del BCRA y no tener una lectura de lo
que viene ocurriendo con la situacion patrimonial del BCRA. Ademas, es importante destacar que a
diferencia de lo que ocurria el afio pasado, gran parte de las ventas en el MULC, se dan como resultado

de una acelerada normalizacién en los pagos de importaciones.

Si bien la situacién patrimonial actual del BCRA es claramente mejor a la del inicio de la gestion del actual
gobierno, aun no es la ideal para liberar el cepo. No obstante, existen argumentos tanto del lado del
activo como del pasivo del BCRA para poder proyectar que su situacién patrimonial seguirda mejorando
y de esa forma minimizar la probabilidad de un salto discreto del tipo de cambio oficial, al momento de

abrir el cepo.

La deuda soberana HD repunta esta semana con un rendimiento WTD promedio de 1,2%. El ministro
habria dicho en la reunién que tiene cubiertos los vencimientos hasta enero de 2026 via repos, con
bonos como garantia. Otra buena noticia fue el anuncio del gobierno acerca de un desembolso del BID
por USD 647,5 MM que se harad en los primeros dias de agosto. Ademas el comunicado del gobierno
afirma que existe un acuerdo para nuevos préstamos por USD 2.915 MM previstos para el resto del afio.

Creemos que la brecha en estos niveles es de equilibrio y la estrategia de carry puede continuar. Para
esto seguimos prefiriendo la lecap de marzo (S31M5) que si la inflacién baja en linea con las
expectativas del gobierno podrian intentar una baja de tasas adicional de la cual se beneficiarian en
mayor medida las letras largas. Segun algunos articulos de prensa el ministro Caputo habria dicho que
esperan que la inflaciéon de Julio sea la mas baja en lo que va del afio (4,2% Mayo) y que para Septiembre
se aproxime a 1% o 0%.

El mercado de renta variable contindia en correccién desde su Ultimo maximo a pesar del rebote temporal
durante la rueda del miércoles. La lectura de nuestro “Semdforo del S&P Merval” -a pesar de la
correcciéon- continila en modo cautela. Nuestra estratégia contintia siendo la misma, buscar upside con
defensividad, lo que creemos se encuentra en el sector de Oil & Gas, motivo por el cual sostenemos un
fuerte posicionamiento en dicho sector, manteniendo inalterados los porcentajes alocados al resto de

sectores.
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La historia econémica de la Argentina, instald una pesada herencia. Cada vez que la cotizacion de los ddélares
alternativos bajo, ha terminado siendo interpretado como la compresiéon de un resorte que acumula fuerza para

saltar y terminar superando al maximo anterior.

Luego que los denominados ddlares financieros superaron el valor de $/USD 1.400, el BCRA lanzd la fase 2 del
programa econdmico, con el objetivo de acelerar el saneamiento de la situacion patrimonial del BCRA. En el
marco de dicho anuncio, sorprendié al mercado la decisién de esterilizar la emisién por compra de reservas y
generd cierto debate que se tomase como fecha de referencia de la necesidad de esterilizacién, al cierre de abril

del corriente afo.

Existe una version critica de la situacion, que explica a la baja de los délares financieros, simplemente como el
efecto de la intervencion realizada por el BCRA, logrando el objetivo en el corto plazo, pero asegurando el
fracaso hacia el futuro, dada la pérdida de reservas. Quienes sostienen dicha versién, focalizan su atencién en el

ritmo de acumulacién de las reservas.

Intervencién del BCRA en MULC (media mévil 5 ruedas) - USD MM
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Fuente: IEB en base a BCRA

A nuestro juicio es un error focalizar el analisis sélo en el activo del BCRA y no tener una lectura de lo que
viene ocurriendo con la situaciéon patrimonial del BCRA. Ademas, es importante destacar que a diferencia de lo
que ocurria el afio pasado, gran parte de las ventas en el MULC, se dan como resultado de una acelerada

normalizacién en los pagos de importaciones.
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Como ya es de publico conocimiento, el objetivo central de la fase 1 fue la eliminacién del déficit fiscal, lo cual
permitié el cierre de la canilla que inundé de pesos a la economia durante los dltimos afios. Adicionalmente, el
BCRA comprd préacticamente la mayoria de los PUTs en manos de los bancos, lo cual cierra otra canilla de
potencial expansion. A estas medidas, fue crucial la eliminacién de los pases mediante la instrumentacién de las

LEFIs y adicionalmente lo comentado sobre la esterilizacidon de los pesos generados por la compra de reservas.

El concepto central que queremos compartir en el presente reporte, es la dindmica que ha tenido la situacion
patrimonial del BCRA a través de nuestro “modelo propietario” con el cual procesamos la informacién
suministrada por los balances sintéticos semanales del BCRA.

Es importante aclarar que este modelo no tiene como objetivo definir cudl deberia ser el valor del tipo de cambio,
sino que nos sirve como “benchmark” interno para interpretar cual podria ser un valor razonable del CCL, en un
contexto de apertura del cepo, acorde a la situacion patrimonial del BCRA. En el gréafico se puede apreciar que, al
inicio de la gestién del gobierno, la situacién del BCRA nos sugeria un valor de referencia de $/USD 2.000, que el
crecimiento de los pasivos remunerados llevé al mismo, a un maximo de $/USD 2.457, mientras que de acuerdo a
la dltima informacién disponible, nuestra benchmark nos sugeriria un valor de referencia para el CCL que se ha
reducido a $/USD 1.482.
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Fuente: |EB en base a BCRA
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¢Cudles son las conclusiones a las cuales nos lleva la dinamica de nuestro modelo?

1) En linea con lo planteado por el presidente Milei, lo cual sintetiza que son gobierno de “libertarios” y no de
“liber tarados”, una apertura del cepo al inicio de la gestién, dada la situacién patrimonial del BCRA, llevaba al

pais a una situacién claramente traumatica.

2) De no cortar el crecimiento de la emision enddgena, causada por los pasivos remunerados, el superavit fiscal

no alcanzaba para poder generar un modelo convergente, sino que la situacién era cada vez mas explosiva.

3) La combinacion de los esfuerzos realizados durante la fase 1y 2, llevan a que una apertura del cepo en las
actuales circunstancias del BCRA, provocaria una situacién claramente menos traumatica, pero que alun no

estdn las condiciones ideales para hacerlo.

Planteadas estas conclusiones, la pregunta que surge automaticamente es ;podrian generarse las condiciones
como para instrumentar una apertura del cepo minimizando la probabilidad de un salto discreto en el tipo de
cambio oficial? La respuesta a dicha pregunta intentamos contestar mediante una proyeccién de lo que podria
ocurrir con la situacién patrimonial del BCRA.

Del lado del pasivo la situacion es muy clara, las canillas estan practicamente cerradas, sdlo quedaria un riesgo
potencial acotado por los PUTs que el BCRA no pudo comprar. Mas alld de lo que podria ocurrir en julio, donde el
Tesoro volveria a lograr superavit primario, pero probablemente no alcance superavit financiero, por la abultada
acumulacién de pagos de servicios de la deuda, el resto de los meses mantendria el superavit financiero, lo cual
reduciria el stock de pasivos del BCRA. De sostenerse el ritmo actual del ajuste fiscal, el Tesoro podria

encontrarse absorbiendo al menos alrededor de $1 BB por mes.

Del lado del activo, el equipo econémico se ha mostrado muy optimista con respecto a la llegada de délares por
parte de organismos internacionales en concepto de devoluciones, esperando aproximadamente USD 1.200 MM
que compensaran lo pagado durante el mes pasado. En esta linea, el Banco Interamericano de Desarrollo aprobd
el desembolso de USD 650 MM que iran directamente a engrosar las reservas del BCRA, siendo parte de un
acuerdo que podria ingresar USD 2.195 MM adicionales para lo que resta del afio.

A su vez, el gobierno espera que a medida que nos alejemos del invierno, las necesidades de importacién de
energia disminuyan, por lo que la balanza comercial energética se tornaria positiva y le daria un empujén

importante a la acumulacién de divisas por parte del BCRA.

Se espera que el BCRA pueda seguir acumulando reservas a través del blanqueo de capitales. Debido a que los
fondos declarados deberan ser depositados en bancos locales en una Cuenta Especial de Regularizacién de

Activos (CERA), las reservas brutas se incrementaran al menos temporalmente, a través de los encajes.

Adicionalmente, en la medida que continle existiendo brecha cambiaria, la autoridad monetaria podrd continuar
con su estrategia de compra de ddlares en el MULC y venta en los mercados financieros. De esta forma, podra
continuar incrementando su activo por el diferencial entre el CCL y el tipo de cambio mayorista, esterilizando por

completo los pesos emitidos para la compra de divisas.

Por lo tanto, existen argumentos tanto del lado del activo como del pasivo del BCRA para poder proyectar que

su situacion patrimonial siga mejorando.
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DEUDA EN PESOS

Dada la expectativa de baja inflacion se puede ver como muchos inversores han decidido vender sus
posiciones en CER que caen un -3,43% promedio WTD ya con TIRs positivas a lo largo de toda la curva y la
parte media y larga con rendimientos en torno a CER+13%. Debido a la caida y la estabilidad del ddlar esta
semana muchos optaron migrar a Letras para hacer carry, como consecuencia esta estrategia ha generado una
compresion de la curva Lecaps que acumulan un 2,42% promedio semanal y un 4,04% para las letras de 2025.
Segln algunos articulos de prensa el ministro Caputo habria dicho que esperan que la inflacién de Julio sea la
mas baja en lo que va del afio (4,2% Mayo) y que para Septiembre se aproxime a 1% o 0%. También habria dicho
que esperan un délar CCL mas cerca de los $1100. Aquellos que compartan la visién del gobierno seguirdn viendo
valor en continuar con la estrategia del carry especialmente con la S31M5.

El Tesoro anuncié el martes que ofrece un canje a los bancos para los bonos CER sobre los que tenian puts.
Son 9 los titulos elegibles, entre los cuales se encuentran: TX25, TZXD5, TZXM6, TZX26, TZXM7, T3X5, T4X4,
T2X5 y T2X5. El canje se estuvo llevando a cabo en el dia de ayer y liquida T+2 (lunes 5 de agosto). El atractivo
del canje no vendria como se especulaba en ofrecer activos de menor duration sino que viene por el lado de la
liquidez, dado que ofrece solo 5 activos concentrando el outstanding en menos titulos. Los bonos a entregar
incluyen 4 bonos CER y la Lecap de marzo. Los bonos elegibles son tomados a valor técnico pero los precios de
los entregables estan por arriba del secundario por lo que si existe un premio no seria significativo.

Titulo elegibl TX25 TZXD5 TZXM6 TZX26 TZXM7 T3X5 T4X4 T2X5 T2X5

Precio Ofrecido 928 157,5 126,7 2131 118,2 246,4 532,2 536,3 536,3
Precio Secundario 847,8 133 102 168,25 95 34,6 532,9 516,5 516,5

Diferencia 9,5% 18,4% 24,2% 26,7% 24,4% 2,7% -0,1% 3,8% 3,8%
Tituloa g TZXD6 TZXD7 TZX25 TZXD5 $31M5
Precio Ofrecido 130,8 138,1 143,8 138 147,6 167 136 140,8 115,6
Precio Secundario 120,0 120,0 120,0 108,3 108,3 155,55 133 133 114,2
Diferencia -8,26% -13,11% -16,55% -21,52% -26,63% -6,86% -2,21% -5,50% -1,22%
Ganancia/Perdida 0,42% 2,90% 3,66% -0,60% -8,71% -4,33% -2,33% -1,92% 2,57%

Fuente: IEB en base a Mecon

La curva CER sigue desplazdndose hacia arriba y ya se ubica en niveles histéricos promedios. Si observamos
las tasas forwards el tramo medio luce tentador, al menos para quienes deseen estar cubiertos contra la
inflacion. Las tasas forwards podrian ser consistentes con rendimientos de levantamiento del cepo y de
normalizacién de acceso a los mercados internacionales (bonos HD con TIRs de 10%). La tasa forward del TX26 a
octubre se ubica en 15% por ejemplo. De todas formas los flujos no revierten la tendencia y continda habiendo
rescates de los fondos CER por lo que la correccién podria extenderse. Ademas los datos de alta frecuencia
vienen mostrando una desaceleracién més abrupta a la esperada semanas atras (Alphacast midié 3% para julio) y
si vamos hacia inflacién cero, el rendimiento real de los bonos CER podria ser mayor en el corto plazo. Por otra
parte existe el riesgo de desarme de posiciones CER en manos de los bancos luego de la venta de los puts,
aungue todavia no hemos visto evidencia de ello.



Curva CER forward a octubre
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o PARP;1,62%

El mercado recalibra las expectativas inflacionarias frente a los datos de alta frecuencia y las declaraciones de los

funcionarios. Esto se evidencia en la compresién de la curva de Lecaps y la correccién de la curva CER que se

extiende una semana mas. Actualmente la inflacion breakeven que arrojan estas curvas es de 2,7% promedio

mensual para julio y agosto, mientras que para los ultimos 4 meses del afio se ubica en 2,8%. Apenas una

semana atrds la inflacién implicita en los titulos se ubicaba en 3,9% para los Ultimos meses del afio. Si bien se

redujo considerablemente, aun sigue mostrando un sendero resiliente a la baja lejos de las expectativas del

gobierno que espera una inflacion de 0% para final de afio. En este sentido todavia existe valor en la curva de

Lecaps en relacién a los bonos CER cortos.

Con respecto a la industria de fondos, se siguen viendo rescates de los fondos CER que durante julio

acumularon salidas por $175.000 MM mientras que los fondos DL volvieron a tener flujos positivos por

$129.000 MM. Los T+1 por su parte tuvieron suscripciones por $62.800 MM durante este periodo.
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Inflacidén Breakeven Lecap-CER
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La curva de Lecaps vuelve a comprimir ofreciendo un retorno en délares importante. EIl CCL se mantuvo estable
durante esta semana, con la brecha ubicdndose en 40%. La caida abrupta que viene teniendo la brecha es por
una oferta genuina segun los montos operados contra cable y MEP de AL30 y GD30. Esta semana el volumen
diario operado se ubica en niveles en linea con el promedio por lo que no pareceria existir influencia del central
en los délares financieros. Creemos que la brecha en estos niveles es de equilibrio y la estrategia de carry puede
continuar. Para esto seguimos prefiriendo la Lecap de marzo (S31M5) que si la inflacién baja en linea con las
expectativas del gobierno podrian intentar una baja de tasas adicional de la cual se beneficiarian en mayor

medida las letras mas largas.
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Volumen operado en MEP y CCL (desde 7/12/23)

Total operado MEP Total Operado CCL = Promedio operado diario Milei
120.000.000 1
[Fecha  |mep  ca oA |
08/07/2024 17.072.113 134.762 17.206.875
10/07/2024 23.003.982 392.579 23.396.560
11/07/2024 30.847.095 267.045 31.114.140
100.000.000 1l 12/07/2024| 27.263.473 648.855  27.912.328
15/07/2024 44.399.632 13.968.972 58.368.604
16/07/2024 66.040.910 3.069.752 69.110.662
17/07/2024 90.990.759 17.326.680 108.317.439
50.000.000 | 18/07/2024| 100.824.688 10.170.336 110.995.024
19/07/2024 69.594.945 8.412.190 78.007.135
22/07/2024 31.483.661 83.340 31.567.001
23/07/2024 74.897.949 416.762 75.314.711
24/07/2024 28.363.707 85.553 28.449.260
60.000.000 .| 25/07/2024| 27.107.480 132,690  27.240.169
26/07/2024 30.625.213 283.750  30.908.963
29/07/2024 29.175.203 749.528 29924731
30/07/2024 34.469.545 167.078  34.636.623
31/07/2024 39.200.884 888.582  40.089.466
40.000.000 -
20.000.000
712/2023 71/2024 7/2/2024 7/3/2024 7/4/2024 7/5/2024 7/6/2024 7/1/2024

Fuente: IEB en base a Refinitiv

DEUDA EN DOLARES

La deuda soberana HD repunta esta semana con un rendimiento WTD promedio de 1,64%. Luego de la reunién
de Caputo con los ALyCs pareceria que el mercado esta un poco mas convencido de que “las deudas se
pagan” como diria el presidente. El ministro habria dicho en la reunién que tiene cubiertos los vencimientos
hasta enero de 2026 via repos, con bonos como garantia.

Los bonos con el mejor rendimiento semanal son el AL29, AL35 y GD41 que suben un 2,81% promedio. Habrd que
esperar a ver si este pequefio respiro positivo perdura en el tiempo o si la pérdida de reservas que viene
acumulando el BCRA se termina imponiendo. Otra buena noticia para los bonos fue el anuncio del gobierno
acerca de un desembolso del BID por USD 6475 MM que se hard en los primeros dias de agosto. Ademas el
comunicado del gobierno afirma que existe un acuerdo para nuevos préstamos por USD 2.915 MM previstos para
el resto del afio.

En la rueda de ayer las paridades vuelven a retroceder en linea con el resto emergentes que caen 0,35% medido
a través del EMB ETF. De esta forma, la deuda soberana cierra julio con una caida de 4% en promedio a pesar del
buen desempefio de emergentes que subieron 2,2%. El mercado continia enfocado en la dindmica de las
reservas que continta sobreponiéndose a los buenos resultados fiscales, a la desaceleracién de la inflacién y

las reformas estructurales que la actual administracién logré pasar en el congreso.
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GD30D y ALD30 Precio clean
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Fuente: IEB en base a LSEG.

La performance del central en el MULC se deterioré6 notablemente en los ultimos dias en lo que es la peor
racha negativa de la actual gestién. La autoridad monetaria tuvo que vender en las Ultimas seis ruedas
desprendiéndose de USD 405 MM, cerrando julio con un saldo negativo de USD 182 MM (contra ventas por USD
469 MM en julio 2023). Esta dindmica se explica en gran parte por una demanda privada muy elevada, ya que la
oferta se encuentra en niveles normales con el agro liquidando en valores en linea con el promedio histérico. El
aumento de la demanda viene en parte por la normalizacién del acceso al MULC con un flujo equivalente al 100%
de las importaciones como también por importaciones estacionalmente altas de energia que en junio requirieron
USD 700 MM. Esto ultimo podria revertirse en el corto plazo con la finalizacién del invierno. Finalmente existe un
mayor acceso por parte de empresas y provincias al mercado de cambios para el pago de sus deudas.

Por otra parte creemos que el central no vendié délares contra MEP y cable en estas ultimas ruedas, al menos
no en volumenes significativos. Las reservas brutas cayeron en parte por el pago de amortizacion del bopreal

serie 2 que pagé USD 167 MM y vencimientos con organismos internacionales por USD 69 MM.

Seguimos creyendo que es conveniente reducir la exposicidon a globales y bonares diversificando con riesgo
privado o bopreales. Los bopreales de menor duration volvieron a demostrar ser defensivos en este contexto
adverso. Los strips del serie 1 al poder usarse para el pago de impuestos no deberian estar tan influenciados por
la dindmica de las reservas. Con respecto a las ONs preferimos las Ley NY dado que permiten beneficiarse del
canje actualmente negativo. Para quienes se encontraban en ONs cortas de YPF como YCAG60O creemos
conveniente estirar duration dado una ampliacion en el spread de rendimientos. Nos gusta la ON YCAMO (julio
2027) que esta rindiendo 9,9% contra 8,45% de la YCAGO.
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Para quienes tengan bonos soberanos cortos (2029 y 2030) recomendamos estirar duration a GD35 y GD41

debido a la baja paridad. Ante un escenario adverso estos resultan mds defensivos mientras que si todo sale

bien son los que ofrecen un mayor upside frente a una compresién de la curva.
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Corporativos Ley NY - OIL & GAS

® YCAMO; 9,94 ® YCANO; 9,89
® ;9,76 YMCIO; 9,73
® YFC20; 9,31
® CP170; 9,09
¥YMCIO; 8,59
® YCAGO; 8,45 b ® YMCIO; 8,49
& MGC30; 8,04
® MGC10; 7,76
® PNXCO; 7,50
® YMCHO; 6,88
® YMCEO; 6,71
® MGCI0; 6,42
® PNDCO; 6,13
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Fuente: IEB en base a Bloomberg
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EQUITY ARGENTINO

La correccion en el mercado de renta variable argentino continué durante la semana excepto por un
temporario rebote durante el miércoles. Asi, de maximos de 1.367 puntos, el S&P Merval llegé a corregir al
cierre del jueves: un 16,3%.

Es aun dificil especular cudndo podria darse un cambio de tendencia. Principalmente nos enfocamos en cuatro
aspectos: En primer lugar, la tendencia de recuperacién de la deuda soberana (con su consecuente baja del
riesgo pais) deberia continuar para dar aire a un nuevo impulso sostenido del mercado de equity.
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Fuente: IEB en base aLSEG.

En segundo lugar, la actividad econdmica sigue afectando negativamente a muchas de las compafiias argentinas;
sobre todo a aquellas que se comportan de manera ciclica (acero, cemento, telecomunicaciones y consumo
masivo).

En tercer lugar, el momentum negativo para el equity global en general (del que el S&P Merval no escapa):

Equities vs. S&P Merval USD CCL (base 100 = 30/05/2024)
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Fuente: IEB en base a LSEG.
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Finalmente, para el sector Oil & Gas sera determinante la evolucién del precio del Brent; durante julio, los futuros
del crudo tuvieron una fuerte contraccién lo que ha impactado directamente en las cotizaciones de las empresas
del sector; con un nuevo evento politico en ciernes en Medio Oriente y su impacto en la cotizacion de los futuros
del petréleo podria iniciarse un sendero de recuperacién de precios que continle impactando positivamente en
las empresas del sector.
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Como hemos mencionado en numerosas oportunidades, el equity argentino opera con un beta muchisimo mayor
al de la deuda soberana: obviamente por tratarse de renta variable, pero también porque creemos que ha
descontado expectativas positivas tal vez en forma un poco apresurada.

Correlacién S&P Merval Aj. (CCL e Infla EE.UU) vs. Riesgo Pais (deuda "performing)
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Desvio S&P Merval contra Correlacion histérico
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En la lectura de la correlacion entre los niveles de riesgo pais

observamos que a pesar de la correccion mas significativa que tuvo
linea de tendencia contintia siendo elevado, ubicadndose en 62%.
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el mercado de equity, el desvio contra la

Esta semana ha comenzado la temporada de balances con la presentacién de resultados de Ternium Argentina

(TXAR) y MercadoLibre (MELI):
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En el caso de Ternium Argentina (TXAR), se siente nuevamente fuerte el impacto en la caida de la actividad
econdmica. Los despachos de acero cayeron un 27% en el 2T24 comparados con el 2T23 (aunque se
recuperaron un 17% frente al 1T24). Las ventas (medidas en US$ A3500, la moneda funcional de TXAR) cayeron
39% frente al 2T23; en parte explicadas por la caida de actividad, por la devaluaciéon del peso ocurrida en
diciembre de 2023 y menores precios realizados del acero.

Produccion de acero crudo Argentina (Miles de TNs)
550

500

- /—o\.\

400

350
2020

300
=©=2021

250
=0=2022

200
2023

150
=Q=2024

100
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre  Noviembre Diciembre

Fuente: IEB en base a CAA.

Asi el margen bruto se desplomé a 11% frente al 33% reportado en el 2T23, el operativo resulté negativo en un 1%
(frente a 23% en el 2T23) y el de EBITDA en 9% (frente a 27% en el 2T23 y 22% en el 1T24).

Estado de Resultados (US$ MM) 2723 1T24 2T24  %vs 2T23
Ingresos por ventas netos S 81 § 523 § 524 -39%
Costos de ventas S 576 -§ 382 S 467
Resultado Bruto $ 285 S 142 § 57
- Mdrgen bruto 33% 27% 11%
Gastos de comercializacion -5 39 § 21§ 23
Gastos de administracion -5 42 5§ 31 8§ 37
Otros ingresos (egresos) operativos netos 5 3 -5 0 -5 0
Resultado operativo $ 201 § 90 -§ 3
- Mdrgen operativo 23% 17% -1%
Ingresos financieros S 8 § 25 § 23
Costos financieros -5 2 S 4 S 8
Otros ingresos (egresos) financieros netos S 25 § 23 5 11
Ganancia antes de rdos. de inv. en cias. Asociadas e imp. Alasganancias $ 182 § 87 § 1
Resultado de inv. En compafias asociadas S 124 § 101 -5 219
Ganancia antes del impuesto a las ganancias S 305 $ 188 -§ 218
Impuesto a las ganancias -S 45 § 72§ 62
Resultado del periodo S 260 S 260 -§ 156
- Mdrgen neto 30% 50% -30%
EBITDA S 229 § 115 S 47 -80%
- Margen EBITDA 27% 22% 9%
Promedio ponderado de acciones ord. En circulacidn 4517 4517 4517

Ganancia basica v diluida por accidn (S por accién) S 0.06 S 006 -5 003
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Adicionalmente, la compafiia registré una provisién de US$210 MM por la decision del TSJ (Tribunal Supremo de
Justicia) de Brasil en el caso de la demanda por Usiminas. Todo ello llevé a un resultado neto negativo de US$156
MM (si le quitamos el efecto de la provisién, el resultado neto terminé positivo en US$55 MM.

Hacia adelante esperamos un 3T con un nivel de despachos que continlia con una lenta recuperacion; y ya sin el
efecto de la provisiéon estimamos que TXAR volverd a mostrar nimeros bastante mejores. En términos de
valuacién continda siendo atractiva para el largo plazo: Cotizando por debajo de valor libros y con una caja que
representa casi el 30% del Market Cap consideramos que existe valor. Claramente en esta ocasion la participacion
que tiene TXAR en Ternium México no le jugd a favor: la unidad mexicana no tuvo un buen trimestre, y de cara al
3T24 la compafiila espera resultados similares dada la caida en los precios internacionales del acero y la
finalizacidén de contratos que mantenia celebrados a 3y 6 meses, lo que la llevard a convalidar precios realizados
mas bajos.

Por el lado de Mercado Libre (MELI), los ingresos se incrementaron en un 42% frente al 2T23. Esto se debe
principalmente al crecimiento que mostraron las operaciones de la compafiia tanto en Brasil como en México,
donde los ingresos totales (venta de productos y servicios financieros) se incrementaron en un 51% y 66%
respectivamente, producto de un fuerte crecimiento en los articulos vendidos y en los usuarios activos de su
servicio fintech: Mercado Pago.

AUn asi, la compaifiia registré una disminucién del margen bruto hasta el 47% frente al 50% del 2T23. Mientras que
el margen EBITDA alcanzé el 17% frente al 20% reportado en el 2T23, a pesar de informar un EBITDA de US$880
MM (+28% vs. 2T23). No obstante, el resultado neto para el periodo se situé en los US$531 MM, lo que implicé un
crecimiento de +103% a/a 'y +54% t/t.

A futuro, Mercado Libre contintia haciendo foco en mejorar su red logistica, con la inauguracién de un centro
logistico en Texas, EE.UU., siendo el primero por fuera de América Latina, lo que le permitird conectar
consumidores y vendedores mexicanos con estadounidenses en un menor tiempo. Mientras que en su centro
logistico de Sao Paulo inaugurd el uso de robdtica, mejorando asi el tiempo de procesamiento y la capacidad de
almacenamiento. Esto, sumado a una recuperacién en sus operaciones en Argentina para los proximos meses, da
cuenta del potencial de crecimiento y mejora que sigue teniendo la compafiia, lo que nos lleva a pensar que los
resultados pueden seguir mejorando de cara al 3T.

Breve repaso del “Semaforo del S&P Merval”

El “Seméaforo del S&P Merval”, que presentamos en este semanal, no ha tenido variacidon en su medicion con
respecto a la semana anterior y nos sigue llamando a cautela con el mercado de renta variable. Aln después de
la fuerte correccién que ha tenido el indice el punto a mirar serd lo que ocurra con la deuda soberana
principalmente.

Correlacion riesgo pais niveles del S&P Merval (US$ CCL)

Monitorear los flujos

¢ Qué hacen los controlantes?
“Desvios de liquidez”
Niveles de compra (puntos de entrada)

El clima politico — econémico

S&P Merval (AR$) vs CCL

Lectura actual: #% Cautela


https://intranet.grupoieb.com.ar/uploads/informes/aw280624.pdf
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Estrategia y Cartera

Nuestra estrategia en base a la lectura actual continlda siendo la misma y coherente con la cautela a la que apunta
el semaforo, mas aun en este contexto de mucha volatilidad del equity como “asset class” a nivel global:

buscamos upside con defensividad y eso, creemos, o encontramos en el sector Oil & Gas.

0il & Gas Reguladas Bancos
ByMA Materiales
YPF PAMP CEPU TXAR BMA
168 TGN SUPV
VIST LOMA
BYMA
Defensiva Upside
< Riesgo > Riesgo
< Retorno > Retorno

Mantenemos inalterados los porcentajes alocados a cada sector, continuando con un fuerte posicionamiento en

Oil & Gas.
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DESCARGO DE RESPONSABILIDAD

Este documento es distribuido al sélo efecto informativo, siendo propiedad de Invertir en Bolsa S.A. (“IEB”). No podrd ser
distribuido ni reproducido sin autorizacién previa de IEB. La informacién incorporada en este documento proviene de fuentes
publicas, siendo que IEB no ha sometido a las mismas a un proceso de auditoria, no otorga garantia de veracidad y/o exactitud
sobre la misma, ni asume obligacién alguna de actualizar la misma. Se advierte que parte de la informacién del presente
documento estd constituida por estimaciones futuras. Debido a riesgos e incertidumbres, los resultados reales o el desempefio
de los valores negociables podrian diferir de dichas estimaciones. Ademds, todas las opiniones y estimaciones aqui expresadas
estdn sujetas a cambios sin previo aviso. Los rendimientos pasados manifestados por valores negociables son un indicador y no
implican, promesas de rendimientos futuros. IEB, sus ejecutivos u otros empleados, podran hacer comentarios de mercado,
orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinion distinta a aquellas expresadas en el presente documento. El
contenido de este documento no podrd ser considerado como una oferta, invitacion o solicitud de ningln tipo para realizar
actividades con valores negociables y otros activos financieros. Tampoco constituye en si una recomendacién de contratacion
de servicios o inversiones especificas. El receptor deberé basarse exclusivamente en su propia investigacién, evaluacioén y juicio
independiente para tomar una decision relativa a la inversién, con el debido y previo asesoramiento legal e impositivo. IEB es un
Agente de Liquidacién y Compensacién - Integral registrado bajo la matricula n® 246, y Agente de Colocacion y Distribucién
Integral de FCI registrado bajo la matricula n° 59, en ambos casos de la CNV. Ademas, IEB es miembro de Bolsas y Mercados
Argentinos S.A. (BYMA) n° 203, Mercado a Término de Rosario S.A. (ROFEX S.A) n° 313, Mercado Abierto Electrénico S.A. (MAE) n°
1695, y Mercado Argentino de Valores S.A. (MAV) n° 546.



