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Coyuntura de Mercados Globales y Locales

Reporte n°330

Los principales mercados bursatiles de paises centrales cerraron con caidas debido al dato de los
precios al consumidor de los EE.UU. de abril que sacudieron las bolsas mundiales en los primeros dias

de la semana, a pesar de haberse recuperado parcialmente entre el jueves y el viernes.

Es asi como el S&P 500 cerré en 4.174 puntos (-1,39% a cinco dias), el Dow Jones cayé -1,14%, el Nasdaq
-2,34%, el Euro Stoxx 600 -1,7% y el Nikkei -4,3%.

Las mayores caidas del S&P 500 fueron Consumo Discrecional, Tecnologia y Telecomunicaciones, y el

unico sector que registrd ganancias fue Consumo Basico, un sector tradicionalmente conservador.

Se aceler6 el indice de volatilidad VIX hasta 29% el dia miércoles, normalizandose en los dos dias
posteriores, en parte debido a que los funcionarios de la Fed inyectaron un poco de optimismo al afirmar

que las presiones sobre los precios después de la reapertura de la economia resultaran transitorias.
El rendimiento del US10Y alcanzd6 1,70% y luego descendié también.

La soja escalé (nuevamente) hasta maximos de 8 afios y medio, y tomd ganancias sobre el final de

semana.
El oroy la plata tuvieron otra semana de ganancias.

El dato local mas importante de la semana fue la inflacién que se ubicé en 4,1% en abril, el nivel mas alto

en 18 meses y por encima de lo esperado.

El tipo de cambio desacelera su ritmo de devaluacion luego de la estabilidad dada por la liquidacion de

divisas de la cosecha gruesa, y el délar contado con liquidacion subié +0,6% (hasta ARS 158,90).

Los activos argentinos recuperaron terreno perdido: se dio una positiva reaccion del mercado después
de los avances de la gira oficial en Europa en la que el Club de Paris informara que podria prorrogar el
pago de fin de mes a cambio de ciertas condiciones, lo que evitaria una cesacion de pagos, haciendo
bajar el riesgo pais a 1562 puntos basicos (-1,6%), aunque el mercado estima que un acuerdo con el

Fondo podria llegar después de las elecciones.
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e Bonos en pesos: sigue el impacto positivo de la mayor inflacion. El S&P Merval despeg6 de la mano de
las especulaciones luego de la gira Europea, apreciandose 6,6% en pesos y 4,9 % en dolares CCL.

AEROMAR Valores S.A. | www.aeromarvalores.com.ar 9
© Calle Florida n°375, 2°D, C1005AAG Buenos Aires, Argentina Q,+54 114326-6350
Contacto: José Quiroga X joseqg@aeromarvalores.com.ar




=
daeromar

VALORES

Lunes 17 de Mayo de 2021

Resultados Corporativos de empresas domésticos

Reportaron los balances las siguientes acciones lideres:

YPF (YPFD) reporté en el 1°T21 una pérdida de -USD 25 M, que se compara con la ganancia del mismo
periodo del afio anterior de USD 103 M. Los ingresos del 1°T21, que ascendieron a USD 2.648 M,
mostraron una sélida recuperacion de manera secuencial, aumentando 16,6%, tanto por mayores ventas

locales como por exportaciones, impulsadas por un aumento generalizado en voliumenes y precios.

PAMPA ENERGIA (PAMP) obtuvo en el primer trimestre del 2021 una ganancia neta de ARS 3.694 M
(ARS 3.152 M atribuible a los accionistas), que se compara con el beneficio neto del 1°T20 de ARS 943
M. El resultado operativo alcanzé los ARS 9.766 M vs. los ARS 2.671 M del 1°T20. Pero los resultados
financieros netos negativos de —ARS 5.882 M redujeron la utilidad operativa de la compaiiia.

TELECOM ARGENTINA (TECO2) reporté en el 1°T21 una ganancia neta de ARS 9.012 M (ARS 8.741 M
atribuible a los accionistas), que se compara con la utilidad neta del 1°T20 de ARS 3.767 M (+139,2%
YoY). El EBITDA alcanzé los ARS 30.045 M (-4,4% YoY) gracias a un fuerte control de gastos,
representando asi un 36,4% de las ventas. El resultado operativo alcanzé los ARS 5.387 M (-34,5 YoY).

EDENOR (EDN) reporté en el 1°T21 una pérdida neta de —ARS 656 M, que se compara con la utilidad neta
del mismo periodo del afio anterior de ARS 1.030 M. El resultado operativo alcanzé los —ARS 892 M vs.
la ganancia del 1°T20 de ARS 2.640 M. Sus ingresos cayeron 28% en forma interanual a ARS 21.023 M
(el afio anterior habian sido de ARS 29.365 M. EDN sefialé que el aumento de 9% de tarifas (20,9% en su

margen bruto) no seria suficiente para sostener los costos operativos e inversiones.

CRESUD (CRES) report6 en el periodo de nueves meses finalizado el 31 de marzo de 2020 (afio fiscal),
una pérdida de -ARS 9.231 M que se compara con la pérdida de -ARS 10.589 M en igual periodo de 2020.
El resultado de las operaciones continuadas registr6 una pérdida de ARS 1.129 M producto
principalmente del resultado negativo por cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion

de nuestra subsidiaria IRSA.

IRSA (IRSA) reporté en el periodo de nueve meses del ejercicio 2021 una pérdida de -ARS 14.712 M, que
se compara con una pérdida de -ARS 5.975 M en igual periodo de 2020. El resultado de las operaciones
continuadas registro una pérdida de -ARS 6.670 M producto principalmente de resultados negativos por

cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion. Esto se explica principalmente por el
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segmento de Ventas y Desarrollos, dadas las ventas de oficinas realizadas por IRSA Propiedades
Comerciales.

IRSA PROPIEDADES COMERCIALES (IRCP) registré en el periodo de nueve meses del ejercicio 2021 una
pérdida de -ARS 4.794 M comparado con una pérdida de -ARS 2.384 M en igual periodo de 2020,
explicada principalmente por el resultado negativo por cambio en el valor razonable de las propiedades
de inversion, compensado parcialmente por mayores resultados financieros netos.

TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR (TGSU2) report6 en el 1°T21 una ganancia neta de ARS 3.909 M
(ARS 5,19 por accién), que se compara con la utilidad de ARS 4.873 M (ARS 6,28 por accién) del mismo
periodo de 2020. La utilidad operativa del 1°T21 ascendi6 a ARS 8.597 M, mostrando un incremento de
ARS 1.345 M en forma interanual. Dicha variacion se debié principalmente a: i) menores ingresos del
segmento Transporte de Gas Natural de ARS 2.396 M por falta de ajuste tarifario desde abril de 2019, ii)
mayores ingresos de los segmentos de Produccién y Comercializacién de Liquidos (Liquidos) de Gas
Natural y Otros Servicios que ascendieron a ARS 1.469 M y ARS 233 M, respectivamente, iii) costos de
operacion y gastos de administracién y comercializacidn, excluyendo depreciacion, que disminuyeron
ARS 2.032 M YoY, y iv) la depreciacién que aumenté ARS 99 M.

LOMA NEGRA (LOMA) reporté en el 1°T21 una ganancia neta de ARS 2.568 M (ARS 2.600,6 M atribuible
a los accionistas), representando un aumento de 104,4% YoY debido en parte al incremento en la
ganancia brutay una utilidad en el resultado financiero. Los ingresos por ventas netos aumentaron 35,4%
YoY a ARS 13.175 M, impulsados por ventas de cemento.

BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS (BYMA) reporté en el 1°T21 una pérdida neta atribuible a los
accionistas de ARS 142,3 M, que se compara con la utilidad del mismo periodo del ano anterior de ARS
364,8 M. El resultado operativo en el 1°T21 fue de ARS 420,1 M vs. ARS 343,4 M del 1°T20. Resultados
financieros y por tenencia negativos de -ARS 294,6 M, mas un impuesto a las ganancias de ARS 285,2 M,

terminaron afectando a la linea final del balance.

CABLEVISION HOLDING (CVH) report6 en el 1°T21 una ganancia neta consolidada de ARS 8.955 M (ARS
3.364 M atribuible a los accionistas), que se compara con la utilidad del mismo periodo del afio pasado
de ARS 3.957 M (126,3% YoY, 270,6% QoQ). El EBITDA alcanzé los ARS 29.983 M en el 1°T21, mostrando
una caida de 4,3% en términos reales comparado con el 1°T20, principalmente por menores ventas,
parcialmente compensado por menores costos operativos, lo cual resulté en un mayor margen EBITDA
de 36,3% en el 1°T21 vs. 35% del 1°T20.
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® GRUPO CLARIN (GCLA) reporté una ganancia neta en el 1°T21 de ARS 669,6 M (ARS 680,9 M atribuible
a los accionistas), que se compara con la pérdida de -ARS 895,5 M del 1°T20. Los ingresos alcanzaron
ARS 6.885,9 M, representando una caida de 5,6% YoY, principalmente debido a menores ventas de
programacion, a la desconsolidacién del negocio postal y a menores ventas de circulacién en el
segmento de impresion y publicacién compensado parcialmente por mayores ingresos por publicidad en
el segmento de produccion y distribucién de contenidos.

e TENARIS (TS) reporté en el 1°T21 un resultado de USD 0,18 por accioén, que resulté igual al del 4°T20 y
superior al del 1°T20 (-USD 0,06). A su vez, los ingresos totalizaron USD 1,18 Bn, lo que representa un
aumento de +4,4% respecto al 4°T20 y una caida de -33% contra el 1°T20.

e TERNIUM ARGENTINA (TXAR) reporté en el 1°T21 una ganancia neta de ARS 22.138 M (ARS 4,90 por
accion), que se compara con la pérdida del mismo periodo del afio anterior de -ARS 641 M (- ARS 0,1419
por accion). Las ventas netas del 1°T21 fueron de ARS 60.296 M, comparadas con los ARS 21.626 M en
el 1°T20. Los despachos ascendieron a 623.100 toneladas, lo que representé un aumento de 218.500
toneladas en forma interanual. El resultado operativo en el 1°T21 ascendi6 a ARS 15.373 M vs. ARS
1.678 M del 1°T20. El resultado financiero en el 1°T21 alcanzé los ARS 652 M que se comparan con los
ARS 183 M del 1°T20. El resultado de inversiones en companias asociadas fue de ARS 9.928 M vs. -ARS
1.453 M del 1°T20.
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Estrategia de Inversion: mercado local

Por clase de activo

RENTA FIJA (BONOS)

e Se dio una positiva reaccion del mercado después de los avances de la gira oficial en Europa el Club de
Paris podria conceder una prérroga a Argentina en el vencimiento de fin de mes de USD 2.400 M.
Asimismo, el presidente Alberto Fernandez se reunio con la titular del FMI, Cristalina Georgieva, en el fin
de la gira europea con el fin de buscar el apoyo de varios paises en las negociaciones con el Fondo.

e Se obtuvo un claro apoyo de los jefes de Estado de Portugal, Espafia, Francia e Italia, y esta semana se
hablara con la primera canciller de Alemania, Angela Merkel. Pero los paises que han apoyado a
Argentina tienen menos del 5% de participacion en el FMI. EE.UU. es el que cuenta con la mayor porcion,
teniendo un peso en el directorio del FMI de 16,51%. Sigue Japon que tiene el 6,15%, China el 6,08% y
Alemania el 5,32%.

e |Los bonos corporativos son una alternativa valida para inversores porque diversifican el riesgo en
Argentina: generalmente el riesgo corporativo se suma al riesgo soberano, porque una empresa puede
quebrar y el Estado no (aunque si puede haber un default en ambos casos). Pero muchas veces se da
la inversa en Argentina: en la mayoria de los casos de buenos fundamentos como Tecpetrol, IRSA,
Cresud, Pan American Energy y varios mas, el rendimiento de un bono corporativo en ddlares es mas
bajo que el del soberano (del Estado).

e Este hecho se da debido al riesgo que posee el Gobierno Nacional en materia de déficit fiscal y
disponibilidad de reservas internacionales en el Banco Central para venderle a los emisores privados
para que puedan repagar sus deudas. También porque es un instrumento emitido en diversas monedas
para combinar los riesgos: los hay en pesos atados a la tasa de interés Badlar generalmente, o bien en
dolares, ya sea pagaderos en doélares o bien en pesos computando el recorrido del dolar oficial en el

cupoény la amortizacion del capital al vencimiento

e Los bonos en pesos ligados al CER) se manifestaron con ganancias en las ultimas cinco ruedas, en un
contexto en el que la inflacion minorista continda mostrando numeros elevados. Los titulos indexados
al CER de mediano y largo plazo fueron los que mejor comportamiento tuvieron, mostrando subas de
hasta 4,7% semanal.
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e El mercado se mueve a la espera de la inflacion minorista de abril (jueves): segun el R.E.M. de abril, el
IPC bruto alcanzaria 3,8% MoM (en alza) y 3,9% la inflacién ndcleo (en alza).

¢ Los bonos a tasa Badlar manifestaron un comportamiento dispar en las ultimas cinco ruedas. El AA22,
PR15,BDC22 y BDC28 terminan la semana en baja, mientras que el resto tuvieron ganancias. Los titulos
a tasa fija mostraron subas en la semana de hasta 3,1%.

® En cuanto los rendimientos de las Letras del Tesoro en pesos a descuento (Ledes) y a tasa Badlar
(Lepase) emitidas por el Gobierno y que cotizan en el mercado local, las mismas muestran tasas de
entre 41% y 46%. Seguimos recomendando estas Letras cortas.

e También los bonos dollar linked soberanos TV22.

e También los bonos 2030 y 2035 Legislacion Argentina (AL30 y AL35), en un arbitraje contra los mas
largos.

* En pesos seguimos los bonos de la Provincia de Buenos Aires con Badlar PBY22 y PBA25, junto al
soberano PR15,TX23, TX24 y TX26.

e Entre los bonos corporativos seguimos la ON de TECPETROL 4,875% 2022, ARCOR 6% 2023, EDENOR
9,75% 2022 e YPF 2026 y PAE 9,125% 2026

* Entre los bonos provinciales en dolares recomendamos tinicamente CABA 2027.
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Disclaimer

Se encuentra prohibido reproducir este informe en su totalidad o en alguna de sus partes sin previa
autorizacion de AEROMAR VALORES S.A.

Ha sido confeccionado por AEROMAR VALORES S.A. sélo con propésitos informativos y su intencion
no es la de ofrecer o solicitar la compra/venta de algun titulo o bien.

Este informe contiene ademas informacién disponible para el publico general y estas fuentes han dem-
ostrado ser confiables, aunque no podemos garantizar la integridad o exactitud de las mismas. Todas
las opiniones y estimaciones son a la fecha de cierre del presente reporte y pueden variar en jornadas
posteriores.

El valor de una inversion ha de variar como resultado de los cambios en el mercado. La informacién
contenida en este documento no es una prediccion de resultados ni se asegura ninguno.

Este reporte no refleja todos los riesgos u otros temas relevantes relacionados a las inversiones en los
activos mencionados. Por eso, antes de realizar una inversion, los potenciales inversores deben asegu-
rarse que comprenden las condiciones de inversién y cualquier riesgo asociado y teniendo en cuenta
que cualquier inversién en los mercados bursatiles pueden producir pérdidas al capital invertido.
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