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Los Globales se toman una pausa

A contramano de los mercados emergentes/frontera, los Globales descendieron entre ayer
0,5% y 0,2%, y devolvieron el precio promedio ponderado por outstanding a US$47,6. En
particular, el GD38 y GD46 fueron los titulos mas defensivos al retroceder apenas 0,1%, ambos.
Los siguid el GD29 que achic6 0,2% y el GD30 y GD35 que recortaron 0,3% cada uno. Por ultimo,
el GD41 cayo6 0,5%. Esta mafiana, el sentimiento negativo persiste y los Globales comienzan el dia
con caidas en el orden de 0,6%/0,4%.

Retomando la performance de ayer, el ETF EMB compuesto de titulos de deuda emergente,
incrementé 0,2% reflejando el optimismo en el segmento. De hecho, si observamos créditos con
la misma calificacion crediticia que los Globales, vemos que dichos titulos avanzaron en promedio
1%. Considerando que segun nuestra estimacion ajustada por beta los Globales debieron subir
aproximadamente 0,4%, es evidente que parte del desempeiio levemente negativo proviene
de factores idiosincraticos mas que internacionales.

Evolucion precio promedio ponderado de los Globales
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Respecto de la curva de legislacion local, la tdnica negativa también estuvo presente ayer. En este
sentido, los Bonares culminaron con descensos de entre 0,6/0,3%. Cabe mencionar que notamos
un incremento en el volumen operado en AL30D ayer. El promedio de las cuatro ruedas
anteriores arroja un volumen nominal de US$68,1 millones mientras que ayer se negociaron
US$112,5 millones de nominales en BYMA, lo que podria darnos sefiales de que el Banco Central
intervino en el ddlar MEP.

ElI BCRA extiende su racha positiva

ElI BCRA sigue con la tdnica de los Ultimos dias en el mercado oficial. Tras haber comprado US$88
millones el lunes, ayer adquiri6 US$50 millones. Asi, acelerd significativamente su ritmo de
compras en las ultimas cinco jornadas, dado que acumuld US$201 millones de los US$349
millones que lleva comprados en esta racha positiva de once ruedas. Como mencionamos en
nuestro ultimo Daily, el BCRA se volvid comprador neto nuevamente producto de una menor
demanda privada. Debido a menores importaciones de energia y la expectativa de reduccion de
la alicuota del impuesto PAIS en septiembre, la demanda privada se desplomd de un pico de la
gestion Milei de US$321 millones a fines de julio a US$178 millones (media movil cinco dias).
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La menor demanda de importaciones permite que el BCRA compre
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En otras novedades relacionadas con la dinamica del mercado de cambios, ayer el INDEC publicé
los datos de comercio exterior de julio, los cuales sugieren que las importaciones devengadas
sin estacionalidad habrian hecho piso en junio. Al respecto, treparon 8,5% mensual sin
estacionalidad de US$4.487 millones en junio a US$4.868 millones en julio. De esta forma,
exhibieron su primera suba mensual sin estacionalidad desde noviembre 2023 y la mayor desde
marzo 2023. Dado que los precios de las importaciones cayeron 6,7% mensual con estacionalidad,
inferimos que las cantidades importadas habrian escalado mas de 8,5% sin estacionalidad. Esto
insinua que la actividad podria haber tocado fondo en junio y que su recuperacion abrira la
puerta una mayor importacion de insumos.

Fuerte rebote de las importaciones devengadas sin estacionalidad
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Si bien los datos que provee el INDEC son devengados, anticipan que las importaciones base
caja (efectivamente pagadas) serian mayores a lo previsto. Para tener de referencia, el REM de
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julio esperaba que las importaciones devengadas fueran 8,3% inferiores a lo observado. En base
la prevision del REM de importaciones devengadas para los proximos meses (podria ser viejo por
la subestimacion que tuvo), estimamos que el nuevo esquema de importaciones demandaria un
diferencial de US$6.900 millones entre septiembre y diciembre respecto a las importaciones base
caja proyectadas para julio. Cabe aclarar que, como explicamos en nuestro ultimo informe, este
diferencial podria diferirse en el tiempo si se postergan importaciones por la expectativa de
reduccion del impuesto PAIS.

El nuevo esquema de importaciones demandaria un diferencial de al menos US$6.900m
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El Merval se mantiene f/laten lo que va de la semana

Con leve viento en contra proveniente del exterior, el Merval se mantuvo practicamente sin
cambios. El indice retrocedié 0,1% y se ubicé en US$1.284, 0,4% por debajo del maximo de
agosto (US$1.289). Desde la éptica de los pesos, aumentd 0,1%, pero la suba del tipo de cambio
del orden de 0,3% tornd negativa la variacion en moneda dura. En la bolsa local, las acciones
cerraron el dia con movimientos mixtos. Encabezaron las ganancias EDN (+5,1%), COME (+2,2%)
y GGAL (+1,5%), mientras que TECO2 (-2,0%), IRSA (-1,8%) y CRES (-1,4%) registraron las
mayores bajas. En el exterior, los ADRs mostraron mas rojos que verdes con CAAP (-2,4%),
CRESY (-2,2%), e IRS (-2,0%) al frente de los primeros, en tanto que EDN (+3,5%), VIST (+1,7%),
TGS (+0,5%) y GGAL (+0,3%) fueron los unicos que terminaron en terreno positivo.
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El Merval retrocedio 0,1%
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La noticia que mencionamos en el Daily Mercados de ayer, sobre una posible recategorizacion de
Argentina por parte de MSCI, no tuvo impacto en los papeles locales. Esto puede deberse a que
este tipo de decisiones toman tiempo y, en el corto plazo, los activos criollos se mueven
mayormente por los factores idiosincraticos locales. Aun asi, la volatilidad de los mercados
internacionales golpea a las acciones del Merval, pues debido a su high beta tienden a mostrar
movimientos mas violentos que sus pares de paises emergentes. En este sentido, esta semana
se desarrollara la reunién de Bancos Centrales en Jackson Hole, Wyoming, y no descartamos que
las palabras de Jerome Powell, presidente de la Fed, traigan aparejado una mayor volatilidad a los
mercados internacionales, lo cual termine reflejandose en los ADRs argentinos.

Globant superd las expectativas

Globant (NYSE: GLOB), la compaiiia argentina que provee servicios de tecnologia, presenté los
resultados del 2Q24. El mercado recibio los numeros con gusto pues la compafia supero las
expectativas. Asi, la accion trepé 5% tras el anuncio. Los ingresos del periodo alcanzaron
US$588 millones (+18,1% yoy), al tiempo que los costos de ventas ascendieron a US$388
millones (+19,3% yoy). En consecuencia, el resultado bruto fue de US$210 millones, marcando un
crecimiento de 15,9% yoy. Los demds gastos operativos totalizaron US$155 millones (-20,6%
yoy), por lo que el resultado operativo ascendié a $54 millones (+15,3% yoy). Con resultados
financieros netos negativos por US$4 millones y un impuesto a las ganancias de US$10 millones,
el resultado neto del 2Q24 alcanz6 US$40 millones (+8,5% yoy).

Evolucion de los ingresos de GLOB
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Fuente: Presentacion de Resultados GLOB
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Desagregando los ingresos por las verticales del negocio, se observa que Media y
Entretenimiento represento 22,7% del total de los ingresos, tras haber registrado uno de los
mayores crecimientos (+20,0% yoy). Siguieron en orden de relevancia Consumo, Comercio y
Manufactura con un share de 18,6% (+38,7% yoy) y Bancos, Servicios Financieros y Seguros
con 17,8% de participacion (+11,6% yoy). En segundo orden de relevancia estuvieron Turismo y
Servicios, que representd el 10,9% (+58,9% yoy), practicamente lo mismo que Servicios
Profesionales (+0,9% vyoy), y Tecnologia y Telecomunicaciones con 10,6% (+4,3% yoy).
Finalmente, completaron los ingresos el sector de Salud y Cuidados con 7,2% del total y Otros
conel1,4%.

En términos geograficos, los ingresos se concentraron en Norteamérica, de donde provino el
56,3% del total. Detras estuvo América Latina con el 23,0%. No obstante, la region mas dinamica
fue Europa, que representa el 16,9% del total de ingresos, pero mostré un crecimiento
interanual de 44,7%. Uno de los pilares de la estrategia de crecimiento de la compafiia consiste
en la expansion geografica a nuevos mercados. Actualmente, y mas alla del impresionante
crecimiento en Europa, estan ingresando al mercado de Medio Oriente y el Norte de Africa con un
fuerte despliegue en la vertical Turismo y Servicios. A su vez, en cuanto a los clientes, pretenden
continuar aumentando los ingresos por cada cliente proveyendo nuevas soluciones, pero también
buscan incorporar nuevos usuarios. En el 2Q24, ya contaron con 329 clientes que generan
ingresos por mas de US$1 millon, el top 10 aun aportd el 30,3% del revenue total y Disney Co, su
principal cliente, el 8,3%. Cabe sefialar que el total de clientes atendidos en el ultimo afio (con
mas de US$100.000 en ingresos generados) se mantuvo relativamente estable en 958 clientes
(vs 955 en el 1Q24).

Evolucion en la cantidad de clientes seguin rango de ingresos
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Fuente: Presentacion de Resultados GLOB

Para este 2024, se prevé que el gasto en tecnologia de las empresas de diferentes industrias se
mantenga en niveles elevados. Globant ofrece consultoria en tecnologia y soluciones digitales,
incluyendo soluciones de inteligencia artificial, la cual se ha convertido en el centro del relato de
Wall Street del ultimo afio. En este sentido, en lo que respecta a inteligencia artificial generativa,
Globant mostro un crecimiento de 130% yoy. A ello se suma el buen desempefio del sector de
machine learning. No obstante, aun se encuentran trabajando en la mejora de los procesos, que
son largos por definicion, pues los modelos demo son mas sencillos de realizar, pero escalarlos
para conseguir respuestas asertivas en una gran compafiia requieren aun mas desarrollo. En tanto,
ven un buen desempeiio a futuro en Turismo y servicios, sector en el que estan creciendo
fuertemente en Medio Oriente.

Las perspectivas a futuro son buenas para la compafiia. Mantienen que sostendran un
crecimiento organico cercano al 10,1% anual, de la mano de un gran crecimiento en Media y
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Entretenimiento donde los ojos estan puestos en las nuevas formas de vincularse con los
consumidores y el momentum que se observa en consumo minorista. En este sentido, la estrategia
de crecimiento incluye proveer mas y mejores soluciones a los clientes actuales como Google,
Electronic Arts y The Walt Disney Company, pero también ampliar la base de clientes, lo que puede
venir de la mano de adquisiciones estratégicas. Para el 3Q24, esperan aumentar sus ingresos
hasta el rango US$611/617 millones, manteniendo el margen operativo entre el 15% y 16% (en
el 2Q24 fue 15,1%). Consecuentemente los resultados por accion deberian crecer hasta
US$1,60/1,64. Debe destacarse que, si bien las recientes devaluaciones de las monedas en Brasil,
México y Colombia pone presion sobre los ingresos de la compafiia, también reduce los costos
medidos en ddlares, con lo cual contrarresta en parte el efecto.

La gobernadora de la Fed prefiere mantener la cautela

El mercado espera que Jerome Powell, en su discurso de este viernes en Jackson Hole, allane el
camino para bajar la tasa de politica monetaria en septiembre. Sin embargo, la gobernadora de la
Reserva Federal, Michelle Bowman, expreso ayer su preferencia por mantener la cautela sobre
las decisiones de tasa. Argumentd que ve riesgos al alza para la inflacion y advirtié que una
reaccion exagerada podria poner en peligro los avances alcanzados hasta el momento. Cabe
destacar que, dentro del Board de la Reserva Federal, Bowman mantiene una de las posturas mas
hawkish. Mas alla de esto, evito decir que sigue dispuesta a subir la tasa si fuese necesario,
como era su postura anteriormente, y dio sefiales de que estaria dispuesta a respaldar un recorte
en septiembre.

En este contexto, ayer, los rendimientos de los Treasuries recortaron a lo largo de la curva.
Concretamente, la tasa a 2 afos bajo 8 pbs, hasta 3,99%, a su vez que la tasa a 10 afios hizo lo
propio en 6 pbs, hasta 3,81%. Como resultado, el spread entre ambas curvas sumo 2 pbs y cerré
en -18 pbs. A su vez, la volatilidad en el mercado de bonos aumenté y el Move Index crecidé 7,1%,
hasta los 111,6 puntos. Ademas, en cuanto a predicciones del mercado, da por hecho un recorte
de 25 pbs en la tasa de politica monetaria en septiembre y le asigna una probabilidad del 34%
auno de 50 pbs.

Expectativa del mercado vs la proyeccion de la Fed
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