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El mercado recalibra sus proyecciones tras el rebote de la deuda CER

La curva en pesos ajustada por CER tuvo una rueda favorable. Arranco la semana con subas
superiores a 4,5% a lo largo de la curva. En nuestra opinién, el mercado habria incorporado el
analisis de Cavallo publicado en su blog acerca de la inflacion inercial. En el mismo, el
economista estima que la inflacién se estancara en el rango del 6-7%. Cavallo sugiere que la
inflaciéon mensual dificilmente ceda por debajo de dichos niveles hasta que no se aclare como
sera el sistema monetario que regira luego de la unificacion del mercado cambiario y se adopten
medidas contra la inercia inflacionaria. En consecuencia, los bonos CER, que venian castigados
ante datos de inflacidon de alta frecuencia muy favorables, rebotaron, mientras que las LECAPs
retrocedieron desde sus elevadas valuaciones. A modo de referencia, la recalibracién de las
expectativas del mercado fue tal que el breakeven de inflacidn para el tramo abril-diciembre trepd
de un promedio de 4,4% a 4,8%. En este sentido, de acuerdo con el desempefo de la deuda en
pesos desde mediados de abril, es evidente que la curva descuenta un sendero de inflacion
sumamente optimista. Creemos que la continuidad de esta dinamica solo podria cumplirse si se
esclarecieran las dudas que yacen sobre el ritmo de devaluacion actual y la salida del “Cepo”.

Retorno de la deuda soberana desde mediados de abril
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

A estos interrogantes se le adiciona la expectativa del mercado sobre el tipo de cambio real.
Utilizando instrumentos en ddlares, y comparandolos con bonos CER, armamos la expectativa
breakeven de tipo de cambio real hacia adelante. Notamos que el mercado moderd el agresivo
sendero de apreciacion en las ultimas semanas. Al respecto, nos sentimos mas comodos con esta
direccion y ya no nos sorprenderia que los instrumentos CER de mediano plazo puedan
empatar/superar al desempeiio de la deuda en ddlares.

www.portfoliopersonal.com 0800 345 7599
consultas@porfoliopersonal.com +54 11 5252 7599


https://www.cavallo.com.ar/la-inflacion-sigue-bajando-para-que-esta-tendencia-se-consolide-se-debe-clarificar-el-proceso-de-salida-del-cepo/

Daily Mercados

Expectativa breakevendel TCR
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La deuda soberana en dolares comienza el dia con el pie derecho

Los Globales iniciaron esta semana con una tonica positiva, la cual extienden esta maiana. La
curva de los soberanos trepo entre 0,3% y 0,6% el lunes. Comentando los avances, el GD29 se
posiciond al final de la tabla al avanzar 0,3%, mientras que el GD38 y el GD46 hicieron lo propio
en 0,4%. En el top 3 quedaron el GD30 y el GD41, que aumentaron 0,5%, y en primer lugar el
GD35, que subid 0,7%. Este desempefio impulso al precio promedio ponderado por outstanding
gue culminoé en US$50,4. Por su parte, la deuda soberana hard dollar arranca la mafiana trepando
hasta 0,8%. Retomando el desempefo de ayer, es importante resaltar que el lunes fue unabuena
rueda para los créditos emergentes. El ETF EMB subi6 0,2% en una rueda en la que las tasas
norteamericanas se mantuvieron relativamente estables en comparacion con los ultimos dias.

Evolucion deuda emergente, distressed y Argentina
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En cuanto al plano local, esta semana sera movida. Luego de la aprobacion de la Ley de Bases 'y
el paquete fiscal en Diputados, hoy se inicia el tratamiento en Comision en la Camara Alta. En
protesta contra la reforma laboral y la reintroduccién del impuesto a las ganancias para
trabajadores en la cuarta categoria, la CGT llamo a realizar un paro general este jueves.

A pesar de que se desacelero la oferta de los exportadores, el CCL bajo

Dado el cuantioso ingreso de camiones a los puertos durante el fin de semana, esperabamos ver
una aceleracion de la oferta de los exportadores. Sin embargo, esto no sucedid, sugiriendo que
todavia no habria arrancado la liquidacion de la cosecha gruesa. Al respecto, el volumen
operado en dodlar spot en contado inmediato en MAE, proxy de la oferta de los exportadores en el
MULC, recorté de US$255 millones el viernes a US$159 millones ayer. En consecuencia, la
liquidacion de los exportadores se desaceleré al menor monto post devaluacion del 13/12,
excluyendo los feriados en Estados Unidos del 15/01y 19/02. Si bien el volumen fue atipicamente
bajo, la merma en la oferta del MULC dejoé de ser un hecho aislado hace varias ruedas atras. La
media movil de cinco dias viene desacelerandose desde US$327 millones diarios el 23/04 a
US$238 millones, nivel comparable con los de principios de febrero. Como mencionamos en
nuestro ultimo Perspectivas, esta tendencia a la baja se explicaria por el retraso histdrico de la
campania de soja, producto de las incesantes lluvias que dificultan la trilla.

Se profundiza la desaceleracion de la oferta de los exportadores

Volumen operado en contadoinmediato en délar spot
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En este contexto, lo llamativo es que el CCL haya cedido 0,5% hasta $1.110, ya que la
disminucién de la oferta de los exportadores en el MULC se tradujo en un recorte de igual
magnitud en lo liquidado via el mercado financiero por el esquema 80/20. Casualidad o no,
destacamos que la baja del principal ddlar financiero se dio tras la publicacion de Milei en su
cuenta de X acerca del “atraso” cambiario. El tweet del mandatario sugiridé que el craw/ing peg al
2% mensual llegd para quedarse (en linea con las declaraciones de Caputo en la Fundacion
Mediterranea la semana pasada) y que la salida del Cepo podria estar mas lejos de lo previsto. La
reaccion del CCL va en contra de la dinamica de los ultimos meses de regirse por los flujos mas
que los fundamentos. Todavia es muy temprano para afirmar que estamos en presencia de una
nueva tendencia, dejando sin validez el mantra mencionado. No obstante, es algo a monitorear
en las préximas ruedas para ver como se desarrolla.
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El CCL cae a pesar de la menor liquidacion de los exportadores en este mercado
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones

Un Merval desenfrenado

El principal indice bursatil local comenzd la semana con el pie derecho, extendiendo el crecimiento
del 9,9% en ddlares de la semana pasada. Ayer, el Merval sumoé 4,2% en ddlares para aterrizar
en los US$1.344. El indice continla rompiendo récords para los Uultimos afios, acercandose a
valores constantes que no se ven desde 2018. Cabe destacar que, no solo se beneficid por el
crecimiento del panel lider en pesos (+3,0%) si no que el CCL implicito de los ADRs cooperd,
retrocediendo 1,1%. Dentro del panel local, las que reflejaron los mayores aumentos fueron IRS
(+15,1%), EDN (+8,7%) y SUPV (+8,4%). Del otro lado, las que se mantuvieron al margen y
recortaron fueron TXAR (-2,75%), TGNO4 (-2,43%) y TRAN (-0,31%). Ampliando la mirada hacia
el exterior, los ADRs también se dejaron llevar por la marea verde que tii6 a los indices de Wall
Street. Los diecinueve papeles terminaron en terreno positivo, siendo las subas mas fuertes para
DESP (+8,86%), SUPV (+8,73%) y BBAR (+8,39%).

El Merval sigue marcando maximos
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Como adelantamos ayer, hoy el Senado tratara en comision la Ley de Bases y el Paquete Fiscal.
Ambos proyectos obtuvieron media sancidon de la Camara de Diputados y el oficialismo busca
conseguir la mayor parte de los votos en la Camara Alta. Este evento politico probablemente dicte
el accionar del Merval en los proximos dias, dada su relevancia. Sin duda, una caida del proyecto
seria un duro revés para las acciones locales. No obstante, una aprobacion seria una grata
sorpresa considerando que Union por la Patria tiene 33 de las 72 bancas del Senado.
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Por otro lado, nos encontramos en plena temporada de balances correspondientes al primer
trimestre de 2024. Ayer, fue el turno de Transener y Transportadora de Gas del Sur, cuyos
resultados podemos observar detalladamente en sus respectivos comentarios. Hoy por la tarde,
se publicaran los balances de Pampa Energia y la recientemente incluida al Merval, IRSA. Luego,
a lo largo de la semana obtendremos los informes de BYMA, Loma Negra, YPF, Edenor y Central
Puerto, entre otras.

TGS: tarifas por el suelo y un segmento midstream volando

Transportadora de Gas del Sur (BYMA: TGSU2; NYSE: TGS) presento los resultados del 1Q24.
Los ingresos por ventas crecieron un 6,0% yoy en términos reales hasta $190.853 millones.
Los gastos de operacion y mantenimiento se redujeron hasta $101.110 millones (-4,5% yoy),
principalmente por el menor costo del gas natural adquirido para la produccién de liquidos. No
obstante, la mejora en costos fue parcialmente compensada por el aumento en otros gastos de
administracién y comercializacion, que subieron en un 21,5% yoy ($23.804 millones vs $19.594
millones en el 1Q23), explicados por otros honorarios y servicios de terceros. De esta forma, los
resultados operativos alcanzaron los $65.293 millones frente alos $54.656 millones del 1Q23,
lo que representa un aumento del 19,5% yoy. La compafia obtuvo resultados financieros netos
positivos por $21.917 millones, explicados por el cambio en el valor razonable de instrumentos
financieros y, descontando el impuesto a las ganancias ($30.919 millones), obtuvo un resultado
neto de $55.932 millones (2,5x las ganancias del 1Q23). Estos resultados representan una
ganancia por accion de $74,30 y de $371,51 por ADR, en el trimestre.

Desagregando los segmentos de la compania, observamos que Transporte de Gas Natural, que
represento el 11% de las ventas (vs 20% de ventas en 1Q23), generé pérdidas operativas por
$21.761 millones. Los menores ingresos por ventas netas ($20.934 millones vs $36.298 millones
en el 1Q23) sumado al aumento en otros gastos operativos y de comercializacion (+7,7% yoy)
justifican este resultado. Los ingresos de este segmento provienen principalmente de la venta
de gas en firme, que tiene tarifas reguladas por el ENARGAS. Recordemos que el Ultimo aumento
fue del 95% en abril de 2023. Recién en abril de 2024, el organismo autorizo un incremento
tarifario de 675% y establecio una formula de actualizacion que depende de los Salarios, los
Precios Mayoristas y el indice del Costo de la Construccién que deberia entrar en vigencia en
mayo, aunque se pospuso por decision del Ministerio de Economia.

Lo antes mencionado contrasta fuertemente con los resultados obtenidos por el segmento
Produccion y Comercializacion de Liquidos, que representaron el 67% (vs 66% en el 1Q23) de
los ingresos por ventas de la compaiiia. Si bien la produccion fue menor en 31.058 toneladas
yoy (279.991 toneladas), la utilidad operativa crecio un 37,1% como consecuencia del aumento
en los ingresos por ventas y el menor costo del gas natural. Los mayores ingresos se explican por
el efecto del tipo de cambio sobre las ventas denominadas en ddlares, mayores volumenes de
butano y propano comercializados, mayores servicios prestados y el aumento del butano
comercializado en el marco del Plan Hogar. En tanto, los menores volumenes de ventas se
explican por las menores cantidades de etano despachadas y de gasolina natural exportada.

El tercer segmento de TGS, Midstream y Telecomunicaciones, que incluye los servicios de
midstream prestados en Vaca Muerta, mostro buenos resultados. Sin lugar a duda,
actualmente constituye el segmento mas dinamico de la compaiiia, siendo que en solo un aino
paso de representar el 13% del total de ventas al 22% en el 1Q24. En este sentido, también la
rentabilidad lo avala. La utilidad operativa ascendio a $22.376 millones, lo que representa un
aumento del 114,9% yoy, producto de los mayores ingresos por ventas (+72% yoy) y costos
operativos (+28,3% yoy) y otros gastos de administracion y comercializacion (+61,6% yoy) que
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crecieron menos que proporcionalmente. Las mayores ventas se explicaron por mayores servicios
de transporte y acondicionamiento de gas natural en Vaca Muerta y mayores servicios vinculados
al Gasoducto Néstor Kirchner y obras complementarias, sumado al efecto del tipo de cambio en
las ventas denominadas en dolares.

Datos operativos sistema Vaca Muerta
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Fuente: Transportadora de Gas del Sur

Cabe destacar que, en los ultimos dias, segun publicé un medio especializado, el presidente de
Pampa Energia (accionista mayoritario de TGS), Marcelo Mindlin, afirmdé que quieren seguir
invirtiendo en infraestructura en Vaca Muerta a través de sus subsidiarias. La compania esta
construyendo (ya en estadio avanzado) una planta de acondicionamiento de gas que requirio
inversiones por US$700 millones y permitira procesar el gas de Vaca Muerta. Esto no solo
beneficiaria su segmento de midstream en la zona petrolera mas pujante del pais, sino que
permitiria incrementar la produccion de gases procesados y comercializados. Asi, podriamos
esperar un crecimiento notable en los dos segmentos no regulados de TGS.

Para concluir, queda claro que los buenos nimeros de TGS se explican por sus segmentos de
negocios no regulados. No obstante, y de cara al 2Q24, la actualizacion tarifaria permitiraala
compaiiia recuperar parte de la rentabilidad en el segmento Transporte de Gas Natural, aunque
la postergacion de la actualizacién automatica por la formula mencionada enciende una luz
amarilla en el segmento regulado. A esto se suma el desarrollo en Vaca Muerta que en un afio
crecié 9 puntos porcentuales en el share de ventas de la compaiia y tiene mucho mas para dar.

TRAN del atraso tarifario a la postergacion de férmula de actualizacion

La transportadora de energia eléctrica de alta tension publicé los resultados del 1Q24. Los atrasos
en las tarifas del transporte de electricidad se vieron reflejados en el balance, siendo que las
ventas cayeron un 13,8%yoy ($52.411 millones vs $60.768 millones). Cabe recordar que, en
2023, la actualizacion tarifaria entro en vigencia el 1ro de enero, mientras que este afo lo hizo a
partir del 19 de febrero. Esto es aln mas palpable cuando se desagregan las ventas reguladas de
las no reguladas. En el primer caso, fueron de $44.599 millones contra $54.381 millones en el
1Q23, lo que representa una reduccion del 18,0% interanual. En tanto, los ingresos por ventas no
reguladas crecieron un 22,3% en términos reales ($7.812 millones contra $6.387 millones en el
1Q23). A su vez, los costos operativos crecieron un 15,3% yoy hasta $40.399 millones, como
consecuencia de un aumento de los costos salariales (+18,7%). La venta de bienes de uso, la
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disminucidén de las penalidades por calidad de servicio y el recupero de siniestros generaron otros
ingresos operativos por $1.995 millones. En suma, estas dinamicas decantaron en una ganancia
operativa en el periodo de $14.008 millones, un 42,0% inferior a la del mismo trimestre del
2023. Con resultados financieros que arrojaron una ganancia de $849 millones (-38,2% yoy), y
luego de descontar el impuesto a las ganancias ($4.524 millones), el resultado neto del periodo
ascendid a $10.333 millones (vs $16.684 millones en el 1Q23).

Como mencionamos, el atraso tarifario quedd reflejado en los nimeros de TRAN. Durante el
trimestre, el ENRE dictamind aumentos del 179,7% respecto de los valores vigentes para
Transener S.A. a ser aplicados a partir del 19 de febrero de 2024. Ademas, se establecié una
formula de ajuste basada en el indice de Salarios, Precios Mayoristas y Precios al consumidor a
aplicarse mensualmente desde mayo 2024. Como la mejora tarifaria se produjo a partir de los
ultimos dias de febrero, mas de la mitad del periodo tuvo tarifas atrasadas. En este sentido, de
cara al 2Q24 la mejora en la tarifa augura un mejor resultado para TRAN, aunque la
postergacion en la aplicacion de la formula de actualizacion automatica de la tarifa enciende
una luz amarilla al respecto.

En otro aspecto de relevancia para la compafiia y el sector, la situacion de demora en los pagos
de CAMMESA, que generd mucho ruido en las compafias energéticas, parece haberse
normalizado. Vale la pena rememorar que, el 6 de marzo, la companiia publicd un hecho relevante
poniendo el foco sobre la demora en los pagos de CAMMESA, sosteniendo que, de mantenerse
la situacion, tendria impacto en el normal funcionamiento del Sistema de Transporte, con el
consecuente riesgo operativo. Luego, el 18 de marzo, la Secretaria de Energia establecio una
nueva prioridad en los pagos de CAMMESA, a favor de las transportistas en detrimento de las
generadoras. Sin embargo, dos meses después, la compaiia informé en su reseiia de
resultados que, al 6 de mayo, Transener S.A. no registra retrasos en el cobro de su
remuneracion. Sin lugar a duda, la normalizacion de estas deudas constituye una buena noticia
para el sector energético.

¢La economia estadounidense necesita un golpe en la actividad para bajar la inflacion?

El presidente de la Reserva Federal de Richmond, Thomas Barking, dijo ayer que se requerira un
golpe en la demanda para llevar la inflacion al targetde 2% anual. Gran parte de la desinflacion
de 2023 se explicd por mayor oferta de bienes y servicios. Cabe destacar que Barking vota en las
reuniones de politica monetaria y que la semana pasada respalddé la decision de mantener las
tasas en el rango 5,25% - 5,5%. Retomando el punto inicial, Thomas hizo hincapié en que el
aumento de la inmigracion y el incremento en la productividad posibilitaron la expansion
economicay la creacion de empleo en 2023, a la par que se desacelero lainflacion. Mas alla de
esto, destaco que el nivel de tasas actual es suficiente para reducir la demanda, aunque el camino
podria ser mas complejo al esperado. Los comentarios del funcionario sugieren que la fase final
de la consolidacion de la desinflacion dependeria de un golpe al crecimiento econémico y, por
lo tanto, al mercado laboral.
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Expectativa de tasa de interés vs dot plot
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Si bien continda el debate sobre cuantos recortes se realizaran, el mercado anticipa dos bajas
(la segunda con una probabilidad de 78%). En este sentido, los rendimientos de los Treasuries
se desplomaron tras las declaraciones de Powell del miércoles pasado. La tasa de referencia a
10 afios recortd 21 pbs desde el martes previo a la reunion a 4,46%. Algo similar se observo en el
tramo corto, con la referencia a dos afios cayendo 22 pbs a 4,82%. A su vez, el rally se extendio
al equity. El S&P 500 aumentd 2,88%, impulsado por el sector tecnoldgico. Por lo tanto, no
sorprende que el Nasdaqg haya subido 3,74%. A pesar del rebote de los ultimos dias, hoy los

futuros de estos indices abren mixtos. El S&P amanece practicamente f/at (+0,02%) y el Nasdaq
comienza en terreno negativo (-0,18%).
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inversion en valores negociables. PPl es un Agente de Liquidacion y Compensacion - Integral registrado bajo la matricula
ne 68|6 y Agente de Colocacién y Distribucion Integral de FCI registrado bajo la matricula n°® 73, en todos los casos de la
CNV.
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