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Tras unos dias colmados de volatilidad, ;como esta la renta fija?

En la jornada de ayer, la deuda soberana hard dollar extendio el rebote del martes. Asi, los
Globales se alzaron entre 1,5% y 2,1% moviendo el precio promedio ponderado por outstanding
desde US$44,5 a US$45,3 (+1,8% diario) y ubicando el riesgo pais en 1.574 puntos basicos. Cabe
destacar que la jornada fue amigable para la renta fija emergente/frontera, luego de que el
Banco Central de Japon (BoJ) trajera algo de calma, al afirmar que no subiran la tasa de interés
mientras los mercados permanezcan inestables como adelantamos en nuestro Daily. En esta
linea, el ETF EMB avanzé 0,2%, reflejando una leve recuperacion de titulos de deuda de alto
riesgo.

Riesgo pais vuelve a los 1.574 puntos basicos

—— ARGENTINA ——EMBI+
4.500
¢ Prom. 2005 -2024 ® Prom.gov. MM
4.000 .
A Mediana 2005 - 2024 A Mediana gov. MM
3.500
3.000
2.500
2.000
1574
1.500
1.000 1.104
794
658
500 491
372
0
5 8 8 2 g & 2 f 2 e r e 2 o 5 o Q F
S 2 £ &8 « &8 8§ 83 R 28 R R R L 8 88 8 g

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Mas alla de la tonica optimista en el segmento, observando el desempefio de titulos de deuda con
misma calificacion crediticia que los bonos argentinos vemos que, la performance de los Globales
fue superior a la mayoria de sus pares (Gabon, Ghana y Pakistan avanzaron +0,2/0,5%). Segun
Bloomberg, el Gobierno argentino viene avanzando en conversaciones con el Banco Santander
S.A por un préstamo de alrededor US$1.000 millones para asegurar los vencimientos de enero
del ailo que viene. Esta iniciativa habria acentuado la dinamica positiva que mostré ayer la deuda
local. Si bien a priori parece informacion alentadora, aguardamos definiciones oficiales.

Por el lado del universo en pesos, la performance positiva se extendid. Los titulos ajustados por
CER avanzaron hasta 1,5%, mientras que las LECAPs hicieron lo propio hasta 0,2%. Asi, ambos
instrumentos se mantienen en su mayoria al alza en lo que va de la semana. Por su parte, en una
jornada donde el CCL Senebi descendid 0,6% (terminando en $1.326) los dollar linked y Duales
terminaron mixtos (los DL se movieron entre -1,6/1,1% y los Duales -1/0,1%).
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Performance de la deuda en pesos en lo que va de la semana
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Mejora transitoria en la performance del BCRA

Ayer el BCRA adquiri6 US$47 millones en el mercado oficial, por lo que acumula un saldo
positivo de US$160 millones en lo que va de agosto. La dinamica del mercado oficial se volvido
un poco mas favorable para la acumulacion de reservas en los ultimos cinco dias, lo que
permitié que el BCRA pueda mejorar su performance. Si bien la oferta privada recorté de US$244
millones diarios en la ultima semana de julio a US$191 millones en la primera de agosto, la caida
de la demanda privada de US$321 a US$159 millones mas que compenso esta merma.

La demanda privada se desacelero y le dejo espacio al BCRA para comprar
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En nuestra opinidn, esta desaceleracion de la demanda privada es un fenéomeno transitorio. La
perspectiva es que la dinamica del mercado oficial se torne mas desfavorable para el BCRA en el
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corto plazo. Mientras que la oferta privada tiene bajos incentivos para acelerarse ante la
expectativa de que se elimine el cepo en algun momento del segundo semestre, la demanda
privada tiene motivos para crecer:

1. Debido a que el nuevo esquema de importaciones se solapa con el viejo, podra acceder
al mercado oficial mas del 100% del flujo de las importaciones entre septiembre vy
noviembre.

2. Habra una mayor presion por pago de deuda de ONs y provinciales, que podrian llegar a
demandar mas de US$2.000 millones en lo que resta del afio.

Podran acceder al MULC mas de 100% de las Los vencimientos de ONs y provinciales
importaciones en el corto plazo también presionaran a la demanda
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% importaciones en un mes

En este contexto, las reservas netas del BCRA se encuentran en un estimado de -US$6.672
millones a ayer, el menor nivel desde principios de marzo. Nuestra métrica de reservas no se
vio afectada por la entrada del préstamo del BID por US$647,5 millones y la salida de alrededor
de US$840 millones para el pago de intereses del FMI dado que consideramos como un pasivo
de corto plazo los depdsitos del gobierno en moneda dura en el BCRA. A modo de ilustracion, en
el caso del desembolso del BID, el aumento en las reservas brutas (activo en ddlares del BCRA)
se vio compensado en igual magnitud por un incremento en el pasivo (depdsito del gobierno en
el BCRA). En el caso del pago al FMI, se dio a la inversa.
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Las reservas netas se mantienen en el nivel mas bajo desde marzo
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El Merval corre de atras a los Globales

Las acciones locales tuvieron un dia relativamente estable en el que el indice se mantuvo
practicamente flat (+0,1%) en US$1.093. En pesos, registré una baja de 0,4% que fue compensada
con el recorte del tipo de cambio (-0,5%). En la bolsa local, los papeles del panel lider cerraron
con mas bajas que alzas. Los verdes estuvieron encabezados por TRAN (+2,9%), TECO2 (+2,4%)
e YPFD (+2,1%), en tanto que BMA (-4,6%), TGSU2 (-3,0%) y ALUA (-2,9%) registraron las
pérdidas mas marcadas. En el exterior, los ADRs terminaron el dia con variaciones mixtas, con
TEO (+3,5%), YPF (+3,1%) y MELI (+2,7%) al frente de los verdes, mientras que TGS (-2,6%),
DESP (-2,3%) y SUPV (-1,7%) obtuvieron las caidas mas pronunciadas.

Como mencionamos en “Tras unos dias colmados de volatilidad, ;como esta la renta fija?”, los
Globales registraron subas comprendidas entre 1,5% y 2,1% ayer. Sin embargo, el indice de renta
variable local apenas aumentd un 0,1%. Esto plantea una comparacion interesante entre ambos
activos. Para poner en contexto, en lo que va del 2024, las acciones acumulan subas del 16%,
mientras que los bonos aumentaron 22,6%. Analizando estos movimientos en los ultimos
meses, observamos que en la mayoria de las ocasiones en las que los bonos hard dollar
subieron, el Merval siguid esa tendencia, aunque con cierto rezago. La reaccion mas rapida de
la renta fija soberana podria atribuirse a que, tanto el rally de la primera parte del afio, como la
negatividad de junio y julio estan mas relacionadas a factores macroecondémicos. Por este motivo,
es esperable que frente a una mejora del panorama macro, los Globales reaccionen primero. No
obstante, esto nos abre una ventana de oportunidad para la renta variable que quedd
relativamente atrasada y, en el largo plazo, deberia tener mayor camino por recorrer.
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El Merval quedé rezagado frente a la deuda soberana en dodlares
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Electrizantes resultados de Edenor tras el aumento tarifario

Edenor (BYMA: EDN; NYSE: EDN), la principal distribuidora de electricidad en Argentina, presenté
sus resultados correspondientes al segundo trimestre de 2024 (2Q24). Destacamos una notable
mejora, impulsada por los recientes aumentos tarifarios. En el 2Q24, los ingresos por servicios
ascendieron a $436.721 millones, reflejando un incremento significativo (+28% en pesos
constantes) respecto al mismo periodo del afio anterior. Este crecimiento se atribuye
principalmente a los ajustes tarifarios aprobados por la Secretaria de Energia, que ademas
permitieron que Edenor mejore su margen de distribucién a $217.071 millones, superando en 94%
los $112.107 millones registrados el afio pasado. Asimismo, el EBITDA de la compaiiia alcanzé
$77.437 millones (US$84,9 millones), un notable incremento en comparacion con la pérdida de
$27.558 millones reportada en el 2Q23. Esta mejora demuestra la eficacia de los ya mencionados
ajustes tarifarios y una mejor gestion operativa, reflejada en la reduccion de las pérdidas de
energia, que pasaron de 15,3% a 14,9% (a pesar de ser mayores frente al ultimo trimestre,
principalmente por factores estacionales). Continuando con los resultados financieros netos,
presentaron una pérdida de $132.505 millones (vs $130.398 millones de 2Q23) debido, en gran
parte, al aumento en la deuda financiera asumida y los intereses por la deuda de CAMMESA.
Finalmente, saltando a la ultima linea, el resultado neto también termind en positivo, con un
beneficio de $47.269 millones (vs una pérdida de $17.912 millones en el 2Q23).
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Evolucion en las pérdidas de energia
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En cuanto al volumen de ventas de energia, este presento unaleve disminucidon interanual (2%
yoy), producto de una reduccion en el consumo de los clientes residenciales y comerciales. A
pesar de esto, el numero de clientes aumentd a 3,3 millones, 1% mayor en comparacion con el
afno anterior, lo que contuvo la baja en consumo. Este crecimiento en la base de clientes en
conjunto con los ajustes tarifarios permitié a Edenor mejorar sus margenes operativos.

En términos de inversiones (CAPEX), Edenor destind $76.914 millones durante el 2Q24,
acumulando $136.012 millones en lo que va del afio. En comparaciéon con el 2Q23, el capital
destinado que lleva la compafiia a esta altura del afio es 23% superior, en respuesta a la mejora
tarifaria. Estas inversiones se orientaron principalmente a mejorar la infraestructura y calidad del
servicio, logrando reducir la duracién promedio de interrupciones y el numero de cortes por
cliente.

Inversiones de Edenor
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Entre las noticias mas alentadoras de cara al futuro, destacamos que la ultima resolucion estipulé
la implementacion de una formula de actualizacion tarifaria automatica a partir de mayo de
2024, que permitiria una mayor previsibilidad en los ingresos y contribuiria a la estabilidad
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financiera de la empresa. No obstante, cabe seialar que la misma ha sido suspendida
periddicamente y no es claro cuando o si entrara en vigencia. Por otro lado, la reciente
colocacién de las obligaciones negociables Clase 5 por US$82 millones, de los cuales US$75
millones corresponden a nuevos fondos y US$7 millones al canje de obligaciones Clase 2, sumado
a US$18,6 millones de la Clase 6, permitieron a Edenor reducir sus compromisos de corto plazo
y mejorar su perfil de deuda.

En resumen, los resultados del segundo trimestre de 2024 muestran una recuperacion
significativa para Edenor, impulsada por los ajustes tarifarios y una gestién eficiente de sus
operaciones. Aunque quedan desafios no menores por resolver, como el devenir de la deuda
comercial con CAMMESA, las perspectivas para el resto del aio son mejores que un afio atras.
Con un perfil financiero mejorado, EBITDA positivo y la revisidon quinquenal tarifaria en discusion,
Edenor podria recuperar su valor.

Los datos semanales de desempleo traen algo de calma

Tras el job report del viernes el mercado cree que Estados Unidos podria entrar en recesion.
Recordemos que la tasa de desempleo paso de 4,1% en junio a 4,3% en julio, activando la Sahm
Rule, indicador de que la economia podria contraerse en un futuro cercano. Es decir, que en el
futuro podrian profundizarse las fragilidades en el mercado laboral y en el nivel de actividad. Otro
predictor de recesion es la inversion de la curva de rendimientos de los Treasuries, que viene asi
hace tiempo. Sin embargo, cuando la curva se aplana o comienza a normalizarse, podria ser un
indicador del timing de la crisis, ya que la Fed podria necesitar ser agresiva en la reduccion de
tasas para mitigar la situacion. En este sentido, el spread entre la tasa a 10 y 2 afios paso de -
17,6 pbs el jueves previo a job report a -2,1 pbs al cierre de ayer.

Por encima de 0,5 se activa la Sahm Rule Bull Flattening de la curva de rendimientos
var. % i.a. del desempleo ultimos 3 meses) (Spread en pbs entre tasa de 10 y 2 afios)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En este contexto, los datos semanales de desempleo cobran especial relevancia. La buena noticia
es que los reclamos iniciales por desempleo se situaron en 233 mil en la semana que finalizo
el 3 de agosto, por debajo de lo esperado (240 mil) y desacelerandose con respecto a los 250
mil (dato corregido desde 249 mil) de la semana anterior. En paralelo, los reclamos continuos
por desempleo pasaron de 1.877 mil (dato previo) a 1.875 mil en la semana que concluyo el 27
de julio, en linea con las expectativas. Los datos puntuales de esta semana son positivos, y el
mercado reacciona en consecuencia. El spread entre la tasa a 10 y 2 afios, que abrid en torno a -
2 pbs, ahora se ubica en -5 pbs. Sin embargo, vale la pena destacar que los datos semanales
suelen ser muy volatiles, y si eliminamos esa volatilidad utilizando promedios, la situacion no
es tan alentadora. En concreto, a partir de mayo se observa una aceleracién en los reclamos
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continuos por desempleo, el promedio a 6 meses paso desde 1.791 mil a fin de mayo 1.859 (+3,8%)
hoy.
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