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Quedan confirmados los superavit gemelos del primer trimestre

e El Presidente confirmé en cadena nacional junto a su equipo econdmico y autoridades del BCRA el
obtenimiento de superavit tanto primario como financiero el mes pasado (tal como habiamos anticipado
en nuestro reporte del 5/4), reafirmando el compromiso del gobierno con la disciplina fiscal. Con este
resultado fiscal, el gobierno acumulé por primera vez en 16 afos un trimestre superavitario en su
totalidad y sobrecumplié holgadamente la meta acordada con el FMI para los primeros meses del afo:

$4,5 BB de superavit primario vs. $0,96 BB acordados.

e Marzo registré también un saldo comercial favorable en USD 2.059 MM, empujado por un incremento en
las exportaciones y un derrumbe en las importaciones. De esta forma, cerré un trimestre con balanza
comercial superavitaria por USD 4.281 MM, alcanzando superdvits gemelos trimestrales por primera
vez en mds de una década.

e Con la mirada puesta en mayo, el debate legislativo del paquete fiscal y la reducida Ley de Bases se
postulan como los grandes temas a mirar por el mercado, con la sostenibilidad del ancla fiscal en juego.

e Este lunes la deuda hard dollar extendié el rally de la semana pasada anticipandose a la comunicacién
del Presidente del superavit financiero del primer trimestre del afio, donde los bonos subieron un 3%
adicional. A partir de ahi se inicié un proceso de correccién en el cual los bonos cayeron 5% en promedio
afectados por el contexto internacional y donde también jugaron un papel los factores idiosincraticos en
alguna medida, como la marcha en favor de la educacién publica y la ley de bases que si bien logré sacar
dictamen lo hizo con concesiones a la oposicidon. Adicionalmente, existié el efecto toma de ganancias
luego de que el AL30 por ejemplo, alcanzara los USD 60.

e En relacion a la deuda en pesos, los bonos CER tuvieron una correccién importante durante la ultima
semana y las primeras ruedas de la semana actual, disparada por expectativas de una desaceleracion de
la inflacion mucho mas pronunciada de lo que se creia a comienzos del mes, convalidadas en parte por
los datos de alta frecuencia. El dia miércoles los bonos CER largos rebotaron fuerte en medio de
rumores de bajas de tasas que finalmente se conocié en el dia de ayer, con el BCRA comunicando que

baja las tasas de pases de 70% a 60% TNA, lo que arroja una tasa efectiva mensual de 5,05%.

e Esta semana comenzé la temporada de reporte de resultados de las compainias argentinas. Hasta el
momento han reportado Ternium Argentina (TXAR) y Vista Energy (VIST). En el caso de la primera
notamos un resultado que si bien en lo operativo se encuentra dentro de lo que esperdabamos dada la
caida en los niveles de actividad; sorprendié positivamente. Por otra parte, en el caso de Vista Energy la
primera reaccion del mercado fue negativa; pero en nuestra opinidon exagerada. Es un balance que puede
dejar sabor a poco -en comparacién con los niumeros que suele reportar la compania- pero que es el

prélogo a un mayor crecimiento.
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El Presidente confirmé en cadena nacional junto a su equipo econémico y autoridades del BCRA el
obtenimiento de superavit tanto primario como financiero el mes pasado. Su publicacién se demord con
respecto a las fechas en las que se dio a conocer los resultados de los meses previos. Sobre la base de la
informacién elaborada por la Oficina de Presupuesto del Congreso y distribuida por X por el propio titular de la
Comisién de Presupuesto y Hacienda de la HCD, en la cual se mostraba déficit tanto a nivel primario, como
financiero, se comenzd a especular que la capacidad de Hacienda para alcanzar superavit, se habia agotado. La
informacion anunciada por el Presidente y publicada por el Ministerio de Economia, confirma lo que habiamos
anticipado en nuestro reporte del 5/4. Durante el desarrollo de su discurso, el Presidente volvié a confirmar el
compromiso del gobierno con la disciplina fiscal para atacar lo que considera “la causa de todos los males en la
Argentina” y defendiendo el camino del ajuste. A su vez, a su juicio no se llegé al superavit resultado mayormente

de licuacién, sino de la mano de la “motosierra”.

Entrando en detalles, el SPNF obtuvo superavit primario por $625.034 MM que se redujo a $276.638 MM luego
del pago de intereses, nimeros menores que los alcanzados en los dos meses previos de la administracion Milei,
aunque vale la pena resaltar que tanto enero como febrero suelen ser meses estacionalmente favorables para las

cuentas publicas.

En este caso los ingresos no fueron funcionales a la obtencién del resultado positivo en marzo, cayendo en
términos reales 8,5% en el comparativo interanual como resultado de una merma importante en los ingresos
tributarios ligados al nivel de actividad y sostenidos Unicamente por impuestos relacionados con el comercio
exterior y el impuesto PAIS. No obstante, el recorte por el lado del gasto resulté mds que suficiente para
compensar el debilitamiento de la recaudacién, con una caida del 28,5% interanual real en los egresos. Las
mayores caidas se dieron nuevamente en los gastos de capital, [6gico dado el parate en la obra publica, y en las
transferencias corrientes a provincias, las cuales no sélo tuvieron una caida real sino también nominal: motosierra

pura.

En cuanto al gasto social, las prestaciones sociales vieron una desaceleracién en el ritmo de caida versus los
dos meses previos, principalmente explicado por la fuerte desaceleracién de la inflacion, contraproducente en
la licuacion de saldos reales, y el ajuste automatico de haberes jubilatorios. Asi, las jubilaciones y pensiones, el
rubro con mayor peso en la totalidad del gasto, sufrieron una caida real del 30,8% vs. 38% registrado en enero y
febrero. La misma situaciéon se dio para los subsidios, los cuales comenzaron el afio presentando un ajuste

superior al 60% y finalizan el trimestre con una caida de una tercera parte de la original.

Vale la pena hacer referencia a la confusién que generd el informe difundido por la Oficina de Presupuesto del
Congreso asegurando que en marzo el Tesoro habria acumulado déficit primario y financiero, con numerosos
portales periodisticos levantando la noticia. La discrepancia entre dicho informe y los nimeros publicados por el
Ministerio de Economia responden a diferencias metodoldgicas, ya que el primero se elabora en base devengado
y con el impacto de los intereses intra sector publico, mientras que el segundo en base caja, con los ingresos y

gastos efectivamente recibidos o pagados, y alineado con los andlisis del FMI.
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Con este resultado fiscal, el gobierno acumulé por primera vez en 16 afios un trimestre superavitario en su
totalidad y sobrecumplié holgadamente la meta acordada con el FMI para los primeros meses del afio: $4,5 BB

de superdvit primario vs. $0,96 BB acordados, es decir, mas que cuadruplicé el objetivo.

Sector Publico No Financiero - Base Caja

mar-23

mar-24 R mar-23 v.i.a.
ajustado
INGRESOS TOTALES 6.121.629 6.691.314 1.726.776
GASTOS PRIMARIOS 5.496.595 7.690.512 1.984.632 -28.,5%
Gastos corrientes primarios 5.408.746 7.036.991 1.815.982 -23.1%
Prestaciones sociales 3.644.994 4.617.264 1.191.542 -21,1%
Jubilaciones y pensiones contributivas 1.821.020 2.633.105 679.505 -30,8%
Asignacion Universal para Proteccion Social 362.212 269.870 69.643 34,2%
Otras Programos Sociales 1.461.762 1.714.290 4472.394 -14,7%
Subsidios economicos 440.439 556.301 143.560 -20,8%
Gastos de funcionamiento y otros 1.002.605 1.266.128 326.740 -20,8%
Salarios 823.892 1.017.842 262.667 -19,1%
Otros gastos de funcionamiento 178.712 248.286 64.073 -28,0%
Transferencias corrientes a provincias 60.885 249.847 64.476 -75,6%
Transferencias a universidades 185.266 226.267 58.391 -18,1%
Otros Gastos Corrientes 74.557 121183 31.273 -38,5%
Gastos de capital 87.849 653.522 168.649 -86,6%
RESULTADO PRIMARIO 625.034 -999.199 -257.856
Intereses Netos 348.396 504.337 130.150
RESULTADO FINANCIERO 276.638 -1.503.535 -388.006

Fuente: IEB en base a Mecon

Al mismo tiempo que desde el Ministerio de Economia se viene llevando a cabo un fuerte ajuste para atacar el
déficit fiscal, llevdndolo desde 6,1% del PBI acumulado en 2023 hasta un superavit financiero de 0,2% del PBI
segln calculos del gobierno, el sector externo acompafié la dinamica superavitaria y acumulé un saldo
comercial positivo en marzo de USD 2.059 MM vs. USD -1.111 MM el mismo mes del afio anterior.

Dicho balance positivo llega en parte como resultado de un incremento del 11,5% interanual en el valor de las
exportaciones, alcanzado mediante una caida del 8,0% en los precios y un aumento del 21,3% en las cantidades,
apoyado a su vez en un tipo de cambio mas atractivo para la exportacidén en simultdneo con mejores condiciones
climaticas que en 2023. Se destaca dentro de los sectores, un incremento del 27,4% en las exportaciones de

productos primarios al mismo tiempo que las exportaciones de origen industrial sufrieron un descenso del 8,1%.

No obstante, la obtencién de un saldo comercial tan favorable no llega Unicamente a raiz de buenas noticias
por el lado de las exportaciones. Las importaciones, por su parte, sufrieron un duro golpe el mes pasado como
resultado de la contraccion en el nivel de actividad y el consumo, cayendo un 36,7% interanual resultante de una
caida en precios del 6,9% y en cantidades del 32,1%. Unicamente las importaciones de vehiculos automotores se
incrementaron en marzo mientras que las del resto de rubros, tanto de bienes destinados al consumo como a la

produccién, se contrajeron mas de un 30,0% en todos los casos.
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Al igual que en el caso del resultado fiscal, con el dato de marzo el primer trimestre cerré con saldo comercial
superavitario en USD 4.281, alcanzando asi por primera vez en mds de una década un primer trimestre con

superavits gemelos.

Saldo Comercial y Tipo de Cambio Real
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Fuente: IEB en base a Indec y BCRA

BONUS TRACK:

Con el ingreso del paquete fiscal al Congreso, el debate de éste y la nueva versién de la Ley de Bases, mas
reducida, se instalan como los actuales temas claves a tener en cuenta, con el mercado posando su mirada
directamente sobre el Congreso. El sostenimiento del superavit fiscal requerird de una mayor asistencia por parte
de los ingresos a medida que las posibilidades de recortes en el gasto se agoten sin poner en juego la
sostenibilidad social, politica y fiscal, y ese fortalecimiento de la recaudacién dificilmente llegue como resultado de
un rebote en el nivel de actividad, al menos en el cortisimo plazo. Es alli donde entra en juego el paquete fiscal
como medida fundamental para sostener el ancla fiscal.

Segln trascendidos periodisticos, el proyecto tendria apoyo en la cdmara baja, aunque la suerte en el Senado
seria mas compleja. Serd clave para su aprobacién en ambas camaras la contundencia con la que el proyecto

pase por Diputados, presionando a los senadores para no ser considerados nuevamente “ratas”, en palabras del
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Presidente, y ser acusados de condicionar al gobierno de forma maliciosa. Mientras tanto, el oficialismo sélo tiene
7 votos asegurados de 37 necesarios para aprobar el paquete, con lo cual requerird del apoyo de 30 “ratas”.

DEUDA EN PESOS

Los bonos CER tuvieron una correccion importante durante la ultima semana y las primeras ruedas de la
semana actual disparada por expectativas de una desaceleracion de la inflacion mucho mas pronunciada de lo
que se creia a comienzos del mes, convalidadas en parte por los datos de alta frecuencia. Algunos datos que
circularon muestran deflacion en la inflacién ntcleo durante la Ultima semana, al igual que en el rubro alimentos. A
pesar del impacto que tuvo regulados en el mes, la inflacion de abril podria perforar la estimacién del BCRA de
9%. Los bonos CER del tramo medio y largo cerraron la semana pasada con una caida de 5% en promedio. Al
mismo tiempo, en linea con esta visidn las lecaps, que continuaron comprimiendo tasas cerrando la semana en
4,6% TEM la S1404 y en torno a 4,2% TEM la S31E5.

El dia miércoles los bonos CER largos rebotaron fuerte en medio de rumores de bajas de tasas que finalmente
se conocié en el dia de ayer, con el BCRA comunicando que baja las tasas de pases de 70% a 60% TNA lo que

arroja una tasa efectiva mensual de 5,05%.

Los bonos cortos no reaccionaron el miércoles, lo que también muestra que se mantienen las expectativas de
un desplome en el nivel de precios. En Ultima instancia, al conocerse la noticia del recorte de tasa de politica
monetaria los bonos CER medios y largos operaron a la baja casi en toda la curva, a excepciéon del TZXD5 (por
ejemplo dénde esta el bid del central), lo que evidencia que ya tenian en gran parte incorporado en precios la
decision de la autoridad monetaria. Las Lecaps suben 5% en promedio durante la semana y ya operan con TEMs
entre 4,25% y 3,70% las mas largas.
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Evolucion Tasa de Politica Monetaria (TEM)
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Fuente: IEB en base a BCRA y BymaData

Este optimismo con respecto al sendero de inflacion se refleja en la inflacion implicita que pricea el T2X5,
bono CER con vencimiento en febrero de 2025, para quedar breakeven con la lecap enero S31E5. Al momento,
muestra un inflacion mensual promedio para el resto de 2024 de 4,7% cuando a penas dos semanas atras
mostraba una inflacién mensual promedio de 5,89%: mas de un punto porcentual promedio por mes de diferencia

que te permite ver la inflacidn en los Ultimos dos meses del afio en 2%.

Este sendero de inflacién priceado por los bonos permitiria seguir recortando las tasas con la Badlar que atin
no sabemos en dénde se ubicara después del recorte de tasas de pases, pudiendo llegar a final de afio a 40%
TNA. Una caida en el rendimiento de los plazos fijos también terminara repercutiendo en la tasa de las cuentas

remuneradas y los fondos Money Market.
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Inflacion implicita y Badlar breakeven contra Lecap (S31E5)

Inflacion Diferencia

BADLAR Breakeven )
Breakeven Badlar vs infla
con Lecap Lecap-T2X5 _ implicita (TEA)
Abril 51,00% 9,0% -54,2%
Mayo 51,00% 6,0% -18,1%
Junio 45,00% 5,0% -13,4%
Julio 45,00% 5,0% -13,4%
Agosto 45,00% 4,5% -8,3%
Septiembre 45,00% 4,0% -2,8%
Octubre 45,00% 3,5% 2,9%
Noviembre 45,00% 3,0% 9,1%
Diciembre 40,00% 2,0% 16,9%
Enero 40,00%
Promedio inflacion mensual 4,7%
Promedio inflacion mensual - 15 dias atras 5,9%

Por otra parte, si miramos la curva CER implicita para final del afio construida a partir de las tasas forwards de
los bonos CER con vencimientos del 2025 en adelante respecto al T5X4 (diciembre 2024), observamos que
los bonos descuentan tasas positivas casi en todos los casos. Estas tasas que se encuentran en el rango de
3%-9% se condicen con un escenario de unificaciéon cambiaria donde el rendimientos de los bonos en pesos

convergen en alguna medida a los bonos hard dollar.

Curva CER Implicita a Diclembre 2024 vs Actual (Tasas Forwards con T5X4)
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Fuente: IEB en base a BymaData
Finalmente, en el dia de ayer se llevé a cabo la licitaciéon del Tesoro donde debia renovar vencimientos por
$2,8 BB correspondientes al TDA24 y TV24. Se asume que la totalidad estd en manos de privados luego del
Ultimo canje, lo que representaba un monto relativamente desafiante. Asimismo, el BCRA compré en las primeras
tres ruedas de la semana $11 BB de TZXD5 en el secundario luego de que tocara la TIR donde el BCRA garantiza

el bid. Sélo en estas tres ruedas, se emitid lo correspondiente al superavit financiero del primer trimestre.
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El Tesoro ofrecia cuatro instrumentos: dos lecaps nuevas, una a noviembre 2024 S29N4 y otra a marzo 2025
S31M5, un nuevo boncer a marzo 2026 TZXM6 y la reapertura del bono ddlar linked TZV25. Las lecaps
cortaron con TEMs de 4,4% y 4,1% respectivamente, que lucen atractivas considerando las TEMs de la curva de
lecaps en el mercado secundario. El Tesoro adjudicé un total de $2,73 BB renovando casi toda la totalidad del
vencimiento. El 41% de lo adjudicado fue a la lecap mas corta seguida, seguida casi en partes iguales por la lecap
marzo 2025y el TZXM6 ambos con 22%.

El BCRA licita puts sobre la lecap S31M5 y el Boncer TZXM6 que al igual que la Ultima vez serdn ejercibles sélo
30 dias antes del vencimiento del subyacente, pero permite que estos titulos no le computen a los bancos para el

limite de exposicién al sector publico.

Resultado Licitacion del Tesoro 25/4/24 (cifra

_ L Valor Efectivo Tasade corte % del total
Instrumento Vencimiento VNO Ofertado VNO Adjudicado adjudicado (TEM/TNA) adjudicado
S29N4 29/11/2024 $1.124.502 $1.121.502 $1.121.471 4,40% TEM 41,02%
S31M5 31/3/2025 $633.304 $611.614 $611.614 4,10% TEM 22,37%
TZV25 30/6/2025 USD 486 USD 445 $393.081 DL-1,02% 14,38%
TZXMé6 31/3/2026 $628.691 $573.191 $607.583 CER-2,95% 22,23%
Total $2.810.808 $ 2.694.697 $2.733.749

DEUDA EN DOLARES

La ultima semana con la noticia del ingreso nuevamente a Diputados del paquete fiscal y en parte por las
declaraciones de Caputo en Washington ratificando el compromiso con el ajuste fiscal, los bonos hard dollar
volaron 8% en promedio a partir del miércoles cerrando la semana 3,77% arriba. Este rally se extendié el lunes a
la espera de la comunicacién del presidente de la Nacidn del superdvit financiero en el primer trimestre del afio,

donde los bonos avanzaron 3% mas.

A partir de ahi se inicié un proceso de correccion en el cual los bonos cayeron 5% en promedio afectados por
el contexto internacional por un lado, donde las tasas del tesoro americano a 10 afios tocé los 4,70% con el EMB
ETF cayendo 1% en las ultimas dos ruedas. También jugaron aqui los factores idiosincraticos, empezando por la
movilizacién en apoyo a la educacién publica donde el gobierno reconocié que tuvo algun impacto politico, luego
se encuentra el ingresos de la Ley de Bases que, si bien logré sacar el dictamen, tuvo que hacer nuevas
concesiones a la oposicién en lo que se refiere a la reforma laboral y en el nimero de empresas a privatizar. Por

otra parte, el comunicado del presidente no tuvo nuevas seflales sobre el programa econémico.



IEB RESEARCH

EMB vs. Globales vs Tasa Treasury 10yr (Base 100 = 3112.21)
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Fuente: |[EB en base LSEG.

A pesar de esta ultima correccion los bonos hard dollar acumulan un retorno promedio en el ailo de 39% con
los bonos cortos subiendo en mayor proporcién, acumulando estos un rendimiento de 50% aproximadamente.
En el mes también estan arriba en 4,8% en promedio, con los bonos de menor duration liderando las subas. Si nos
retrotraemos un afio el retorno acumulado asciende a 120% en promedio, con los bonares subiendo 140% en
promedio y los globales 100%, reduciendo de este modo el spread de jurisdicciones. Ademas, la suba durante

todo este tiempo se concentré en el tramo corto haciendo que la curva se aplane considerablemente.

Por otra parte, en los ultimos dos dias el BCRA estuvo llevando a cabo una nueva licitacién del Bopreal Serie 3
(BPY26) donde colocd USD 113 VN en lo que vuelve a ser un resultado muy magro explicado en parte por un tipo
de cambio implicito muy poco competitivo que se ubica en torno a $1.300 ubicandose un 20% por arriba del CCL
de mercado. De esta forma aun resta colocar USD 1.804 MM para alcanzar el maximo de USD 3.000 MM.
Adicionalmente, la autoridad monetaria comunicé que se encuentra evaluando la posibilidad de abrir la

suscripcion para el pago de utilidades y dividendos a no residentes.

Los bonos 2030 se encuentran en niveles de USD 60 donde mostraron cierta resistencia, especificamente el
AL30 se encuentra en USD 57,5 y el GD30 en USD 60,5. Creemos que para que sigan avanzando se debera
probar que el ajuste fiscal sea sostenible ya que se logré en parte gracias a la licuacién del gasto y en parte a
pisar gastos. De la misma forma serd fundamental la sostenibilidad de este régimen cambiario. En este sentido

también serd importante la aprobacion del paquete fiscal en el Congreso.
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Upside bonos hard dollar a un afio (cobrando cupones y amortizacion de julio 24 y enero 25)

TIR 15% TIR 13% TIR 11%

Seguimos siendo optimistas con los resultados en el corto plazo, el gobierno reafirma la voluntad de pago de
los bonos y ratifica el compromiso con el ajuste fiscal. En caso de continuar normalizando la curva hard dollar, el
upside potencial sigue siendo muy atractivo. Como venimos mencionando en caso de que la curva comprima a
niveles de 11% en todos los vencimientos, similar a lo que sucedié con El Salvador, que pasd de tener una curva
invertida a una curva plana en esos niveles, toma sentido estirar la duration de nuestra cartera incorporando

bonos 2035 y 2038 que ofrecen rendimientos mayores en este escenario.



IEB RESEARCH

EQUITY ARGENTINO

Esta semana comenzo la temporada de reporte de resultados de las compaiiias argentinas. Hasta el momento
han reportado Ternium Argentina (TXAR) y Vista Energy (VIST). En esta ediciéon del semanal vamos a hacer

foco en las compaiias que van presentando.

Calendario de presentacion

de Resultados

Martes 23/04 Miércoles 24/04 Jueves 25/04 Viernes 26/04

*rcnir LR Wi
Globant 5 "l VISTA

aluar  SFVALO N Ternium [BAEEL

Lunes29/04 Miércoles 01/05 Jueves02/05 Viernes 03/05

Lunes 06/05 Martes 07/05 Miércoles 08/05 Jueves09/05 Viernes10/05

tgs w Pampaenengid =';::3 BYMA YPF l&t‘: cnésun
& Transener — teleccm Gentral edenor®
Mirgor™

CYH
Lunes 20/05 Martes 21/05 Miércoles 22/05 Jueves 23/05

@ Grupo Galicia

BBVA

)
superviELLe  fenMacro

Fechas tentativas que pueden sufrir modificaciones. Calendario que iremos actualizando a medida que surja mas informacion.

3" Ternium Argentina (TXAR): Los datos de caida en los niveles de actividad (construccién, despachos de
cemento, produccién de acero) y las mismas declaraciones de la compafiia sobre las perspectivas para el 1T no

hacian pensar en un resultado muy poco alentador.

El impacto de la caida en los niveles de actividad se sintié, claramente. Los despachos de acero de TXAR se
desplomaron un 38% comparado con el 1T23. Precios realizados que se mantuvieron con baja variacién se
tradujeron en un volumen de ventas de US$523 MM; una caida de 39% con respecto al 1T23. Una menor
elasticidad en los costos a la caida en las ventas redundé en margenes bruto y operativo menores (27% y 17%

respectivamente, comparados con 35% y 26% en el 1T23).
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Los resultados provenientes de la participacién en Ternium México (29%) y Usiminas (4,8%) aportaron US$101 MM
al cuadro de resultados. Finalmente, producto de utilizar el US$ como moneda funcional, a efectos fiscales y dada
la disparidad entre el movimiento de este y el indice de precios, TXAR logré una ganancia en el impuesto diferido
a las ganancias por US$72 MM.

Esto le permitié cerrar el primer trimestre con un resultado neto de US$260 MM tan solo 1% por debajo del 1723
disparando el margen neto a 50% (frente al 30% en el 1T23). La generacion de EBITDA fue de US$115 MM,
representando una caida de 55% frente al 1T23 e implicando un margen de 22%.

1T22 1723 1T24 9% 1724 /1723
Despachos (TN) 569.600 560.700 346.400 -38%

FX Oficial (promedio) $106,57 $192,45 $833,73 $873,25

Us$ MM (FX Oficial - Promedio)

Ventas $872 $860 $523 -39%
Resultado bruto $252 $299 $142 -52%
-Margen bruto 28% 35% 27%

Resultado operativo $178 $226 $90 -60%
-Margen operativo 20% 26% 17%

Resultado financiero neto ($34) $30 (%3)

Resultado en asociadas $140 $82 $101

Impuesto a las ganancias ($16) ($77) $72

Resultado neto $268 $262 $260 -1%
-Margen neto 31% 30% 50%

EBITDA $208 $254 $115 -55%
-Margen EBITDA 24% 28% 22%

EPS [USS) $0,0593 $0,0579 $0,0575 -1%

Es interesante que la posicion liquida de caja y equivalentes de la compafiia representa cerca del 29% de la
capitalizacién bursatil de TXAR. Al cierre de ayer, TXAR cotiza a un P/BV de 0,88x lo cual nos continda resultando
atractivo -son contadas las empresas que cotizan por debajo de valor libros. Mas aun si se tiene en cuenta que
TXAR tiene una participacién de 29% en Ternium México y de 4,8% en Usiminas el valor de mercado que resulta
del negocio y sus activos fisicos es muy bajo.

Precio (fin del periodo) $108,33 $238,02 $895,00 $814,50
Market Cap (US$ BB) $4.592 $5.587 $4.849 $4.213
Caja & Inversiones $2.166 $1.581 $1.258 $1.201
-% Market Cap 47% 28% 26% 29%
P/BV 0,97 1,03 0,97 0,88

De esta forma, continuamos con nuestra vision positiva sobre las acciones de TXAR. Es claro que el
momentum no es el mejor dada la coyuntura macroeconémica. Pero también es claro que es en estos

momentos donde surgen las oportunidades de compra, pensando en una recuperacion hacia adelante.

%Vista Energy (VIST): Por su parte, Vista Energy (VIST) anuncié ayer resultados del 1T que inicialmente fueron
interpretados por el mercado como negativos (la accion llegé a operar mas de 10% abajo luego de la rueda). A

nuestro entender, dicha reaccion fue exagerada. Los resultados del trimestre tal vez luzcan algo deslucidos frente
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a otros trimestres pero lo importante -lo que viene hacia adelante- consideramos que es muy positivo. Vista
anuncié que ha contratado un tercer equipo de perforacion (rig) y se ha completado la perforacién de ocho pozos
adicionales en Bajada del Palo Oeste. Asi mismo, fueron conectados once pozos: tres pozos en febrero y ocho

pozos durante marzo. Esto permitird un incremento en la produccion ya en el 2T24.

Con el nuevo equipo de perforacién operativo el plan de alcanzar los 85 Mboe/d a fin de afio parece una meta
cémoda de alcanzar. Adicionalmente, da pie a realizar una revisidon al alza para la producciéon de 2025. La
produccién total durante el 1T24 se ubicd 14% por encima del 1T23 (pro-forma) alcanzando los 55 Mboe /d. Crudo

se incrementd un 15% mientras que gas lo hizo un 8% (siempre medido pro-forma).

TOTAL PRODUCTION M3 OIL PRODUCTION MATURAL GAS PRODUCTION ®
564 550 s w73
- Laa 123 119 110
o-23 0423 Q126 o 23 01-2% a1-23 0623 24

Procurton from tranuteerec ansets [ Proforma ™ ] Actush

Los precios realizados tuvieron una evolucion positiva en el trimestre, alcanzando los US$70,3 x bbl. De manera
inversa los precios realizados de gas natural sufrieron una caida de 40% a/a (aunque tuvieron una parcial
recuperacion frente al 4T23). Los costos de extraccion (lifting cost) se mantuvieron estables frente al 4T23 en
US$4,3 x boe, pero registraron una caida de 33% frente al 1T23 (por la focalizacién en shale oil y salida de areas
convencionales). El EBITDA ajustado se incrementé un 8% a/a alcanzando un margen de 70% y totalizando
US$220,6 MM para el trimestre.

Vista Energy: Lifting Costs - Realized Prices - EBITDA Margin
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Source: IEB, Vista Energy Financial Statements

Con un nivel de produccién estimado de 85 Mboe x dia hacia fines de 2024, estimamos la proyeccion de EBITDA
brindada por la compafifa (US$1,1 BB) como conservadora. Si los precios internacionales de crudo contintian en

niveles sostenidos, dicho incremento en la produccién podria traducirse en niveles més elevados de EBITDA.
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Creemos que la primera reaccién del mercado a los resultados de la compafiia fue exagerada. No vemos ningln
cambio significativo en nuestra vision de la estrategia de la empresa, su ejecucion, la propuesta de valor, los
drivers y fundamentals y perspectivas de crecimiento. Esta baja la vemos mas como oportunidad de compra
puesta en el contexto de una toma de ganancias tras el fuerte rally que tuvo el precio de la accién en los Ultimos
meses. Cotizando a un 4,2x EV/EBITDA 2024 en un escenario con un EBITDA de US$11 BB nos continta
resultando atractiva.

2022 2023 1024 2024 E
Price (USS) $ 1566 § 2951 41,38 5 42,60
Market Cap (USS MM) $ 137593 $ 2.764,49 $ 397,49 § 4.088,58
EV (USS MM) $ 1.680,87 $ 3.167,30 $ 4.485,80 § 4.602,98
Net Debt {USS MM) $ 30495 § 402,80 $ 51440 § 514,490
EBITDA (USS MM) § 764,49 § 870,64 |$ 887,105 1.100,00
Net Income (USS MM) § 269,48 S 396,97 5 78,65

Adjusted Net Income (USSMM) & 371,80 $ 491,40 $ 4736

Proved Reserves P1 (Mmboe) 251,60 318,64

Production (boe/d) 48,560 51.149 55.046

EPS 3,07 4,24 0,82

Adjusted EPS 4,23 5,25 0,49

P/E 5,11 65,96 8,50

EV/EBITDA 2,20 3,64 | 5,06 4,18
EV/P1 6,68 9,94

S&P Merval

En la ultima semana, el indice ha venido evidenciando una alta volatilidad; con dias de fuertes subas y otros de
fuertes bajas. Como mencionamos en el semanal anterior hay componentes internacionales y locales que se
conjugan para dicho efecto.

Por el lado internacional continta la presién en los mercados de renta variable por el desplazamiento ascendente
de la curva de rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.UU. Una semana atras la tasa a 10 aflos se encontraba
en niveles de 4,2%, ubicandose en niveles de 4,7% al cierre de este semanal.
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Este factor claramente presiona a todos los mercados de renta
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variable globales y el argentino no es

excepcion. Los factores locales tienen que ver con el comportamiento de la deuda soberana, y la lectura que se

hace del “pulso” de la calle.

S&P Merval (Ajustado por USD CCL e Inflacion)
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Fuente: IEB en base a LSEG y FRED

En este sentido resulta muy interesante analizar el comportamiento

1/17 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22 1/23 1/24

del indice contra el riesgo pais. Hay una

correlacion histérica significativa entre el valor del S&P Merval y el nivel de riesgo pais. Como se observa en el

gréafico inferior.

Correlacion S&P Merval vs Riesgo Pais
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Aln mas interesante resulta ver el grado de desvio que presentan los valores del S&P Merval frente a los niveles
de riesgo pais asociados (esto es, los que se determinan por la curva de correlacion). Durante 2022 el S&P Merval
operaba en una zona de “subvaluacion”; es decir, los valores del S&P Merval se encontraban por debajo de los

que la curva tedrica indicaba.

A partir de marzo de 2023 el comportamiento comenzé a cambiar. Los inversores claramente comenzaron a
preferir riesgo privado (y de renta variable) por sobre deuda soberana, convalidando sobrevaluaciones que se

movian en un amplio rango de +20% a +40%.

La victoria de Javier Milei llevé al indice a niveles que implican valores superiores al +50% de sobrevaluacion y los
inversores comenzaron a convalidar un nuevo rango de +50% a +70%. En nuestra visién, semejante

sobrevaluacién siempre fue (y consideramos que lo es) exagerada.

Si los inversores asignan un éxito al programa econdmico, no parece que le asignen el mismo al repago de la
deuda soberana; a pesar de que la misma ha tenido un desempefio notable. En esta ultima semana, la
correccion del S&P Merval y una deuda soberana que se mantuvo bastante firme ha llevado nuevamente

dichos niveles a valores cercanos al +50% (+49% para ser exactos).

Desvio S&P Merval contra Correlacion
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CARTERA DE CEDEARs

La economia estadounidense se comienza a desacelerar, mostrando un crecimiento anualizado de 1,6% para el
Producto Interno Bruto (PIB) versus una estimacién de 2,5% por parte de los analistas, lo que encendié las
alarmas para los inversores, dada la persistencia de la inflacién durante los primeros meses del afo. Los datos
parecen indicar que la economia se aleja cada vez mas de un “soft-landing”, por lo que el mercado estara muy
atento al siguiente dato econdmico, el indice de precios del PCE, que se dard a conocer el viernes.

La tasa de los bonos del Tesoro de EE.UU. a 10 afios retomé su sendero alcista hacia el techo del canal que viene
transitando desde 2024, como expresd nuestro estratega internacional en su informe semanal. Asi, al cierre de
hoy dicha tasa se ubica en el 4,7%, mientras que la tasa de los bonos a dos afios hizo lo propio hasta 4,9%.

Tras superar los USD 5.000, el S&P 500 retomé su sendero a la baja impulsado por los datos econémicos y la
presentacion de balances de una de las compaiias con mayor ponderacion en el indice - Meta Platforms Inc
(META) - cuyos resultados se encontraron por encima de las estimaciones de analistas, informando ingresos
por USD 36,46 BB y un beneficio de USD 4,71 por accion. No obstante, la preocupacion de los inversores se
centré en que la compafila mencioné haber gastado mas de lo anticipado en sus esfuerzos por impulsar la
inteligencia artificial.

Nuestro benchmark - el SPY (S&P 500) - obtuvo una pérdida del 4,82% desde comenzado el mes de abiril,
mientras que nuestra cartera de CEDEARSs retrocedié un 5,22% durante el mismo periodo. Para el DIA (Dow Jones
Industrial Average) la caida se ubicé en un 5,38%, mientras que el Nasdaq 100 (QQQ) obtuvo un 5,75% dada la
mayor ponderacién con la que cuenta Meta Platforms Inc en dicho indice.

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Ooct Nov Dic Rto.Anualizado| Volatilidad (40d)
Cartera 35,69% -7.71% 593% -5,22% - - - - - - - - 54,53% 11,49%
SPY 31,06% -10,26% 4,21% -4,82% - - - - - - - - 35,26% 11,63%
DIA 2996% -12,67% 3,69% -5,38% - - - - - - - - 24,03% 10,45%
aaq 30,96% -10,30% 2,95% -5,75% - - - - - - - - 29,62% 16,14%
ccL 29.98% -16,47% 2,63% -1,22% - - - - - - - - 21,31% -
Carteraen USD 4,39% 10,49% 3,22% -4,04% - - - - - - - 30,18% -

Finalmente, el délar CCL se contrajo hasta los $1072 (medido con ADRs) desde comienzo de mes, lo que deja a
nuestra cartera con un rendimiento de -4.04% en délares durante el mismo periodo.

Cartera CEDEARs Cartera por Estrategia
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Performance de la cartera CEDEARs vs Benchmark (SPY, QQQ, DIA y CCL)
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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 informacidn 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, evaluacién 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.



