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Coyuntura de Mercados Globales y Locales

Reporte n°321

Las subas volvieron a los mercados: el S&P 500 cerrd en los 3.943 puntos (+2,64%), el Dow Jones en
32.779 (+4,07%), con nuevos maximos en ambos casos, y el Nasdaq en 13.320 (+3,09%).

Fue otra semana de rotacién de acciones de crecimiento (+2,5%) a las de valor (+3,2%).

El rendimiento del bono del Tesoro a 10 afos retrocedid a principios de semana antes de repuntar el
viernes a 1,64%.

Lo auspicioso de la semana fue que la inflacion minorista de los EE.UU. estuvo levemente por debajo de
lo esperado y el Congreso de los EE.UU. aprobo el plan de estimulo econémico de Biden de USD 1.9 Tr.,,

el cual ha incrementado las preocupaciones entre los inversores por el aumento de la inflacion.

Las expectativas de crecimiento econdmico se fijan ahora en un PIB de 7.6% YoY y la inflacion PCE del

consumo de 2.6% para el 2021.
El foco a nivel global paso de los niveles de contagio al avance de las vacunaciones.
El dolar operd durante la semana con una suba.

El petréleo registro otra ganancia semanal debido a los recortes de produccidn y el optimismo sobre una
recuperacion de la demanda.

El oro finalmente revirtié las caidas previas. La soja retrocedié desde un maximo de casi siete anos.

Transcurrié otra semana con importantes bajas en los bonos en délares (apenas un rebote el viernes)

con el riesgo pais terminando por encima de los 1600 puntos basicos.
Los acreedores que ingresaron en el canje de deuda bajo legislacién extranjera se ven mas que
preocupados por la cotizaciéon de sus titulos que se encuentran en niveles de default (aunque no lo

estén), y por la demora de un acuerdo con el FMI.

Con la curva invertida, en el tramo corto las paridades de los nuevos bonos superaron el 20%. Pocas
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expectativas sobre la reunion de Guzman con funcionarios del FMI el 23 y 24 del presente mes.

e Los bonos en pesos terminaron la semana con una caida promedio de 1,4%, siendo los titulos mas
afectados los de mas larga duration (PARP y DICP).

e En febrero la inflaciéon minorista (IPC) aumenté 3,6% respecto a enero, desacelerando luego de registrar
una suba de 4,0% en los dos meses previos.

e ;Una nueva canasta del IPC del INDEC para el afio 2022? segun Bloomberg, el INDEC esta trabajando
actualmente para cambiar la canasta que usa para medir la inflacion. En ese sentido, el cambio de la
canasta esta previsto para 2022, después de las elecciones legislativas, para evitar conflictos politicos
de interés. Este potencial cambio podria influir en el indice CER, usado para indexar los bonos atados a
la inflacion.

e De acuerdo a la OCDE, el PIB de Argentina se incrementaria 4,6% en 2021 (bastante debajo del REM).

e El ddlar implicito contado con liquidacién se contrajo.

e Apenas un tibio rebote de precios de las acciones: el mejor comportamiento se observé en BMA, BBAR,
CRESy GGAL.
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Noticias corporativas

Se detalla a continuacién el andlisis de los balances de las empresas que presentaron la semana pasada
sus resultados del cuarto trimestre y memoria anual:

GRUPO FINANCIERO GALICIA (GGAL) reporté en el afio 2020 una ganancia neta atribuible a los
accionistas de la compafiia de ARS 26.439 M (ARS 18,33 por accién), que se compara con la utilidad neta
del ejercicio 2019 de ARS 29.766,7 M (ARS 20,86 por accidn). Esto representé una caida interanual en los
beneficios de 11,2%.

BBVA BANCO FRANCES (BBAR) report6 en el afio 2020 una ganancia neta de ARS 12.032,1 M, que se
compara con la utilidad neta del ejercicio 2019 de ARS 19.708,1 M. Esto representé una caida interanual
en los beneficios de 38,9%.

BANCO MACRO (BMA) report6 una ganancia neta en el 4°T20 de ARS 6.906 M, 2% superior a la ganancia
de ARS 6.765 M del 3°T20 y 11% menor a la ganancia de ARS 7.745 M del 4°T19. El resultado neto
acumulado al 4°T20 represent6 un ROE promedio de 20,9% y un ROA promedio de 4,3%. El resultado neto
del ejercicio 2020 fue de ARS 30.269 M, mejorando 14% respecto al resultado de ARS 26.476 M del
ejercicio 2019. En el 4°T20, el ratio de calidad de cartera (medido como cartera irregular sobre cartera
total) fue de 0,78% vy el ratio de cobertura mejoré a 479,2%. El crédito se mantuvo inmovilizado. Los
préstamos al sector privado retrocedieron 12% YoY y 2% QoQ. Todos los segmentos arrojaron tasas de
crecimiento anuales negativas. La tasa de morosidad es de 0,8% (vs. 2,1% en 4°T19; 1,1% en 3°T20), con
una cobertura en torno al 480%.

GRUPO SUPERVIELLE (SUPV) report6 en el 4°T20 un beneficio neto atribuible a los accionistas de ARS
657,4 M, que se compara con la pérdida de ARS 703,7 M del 4°T19 y una ganancia de ARS 957,0 M del
3°T20. Excluyendo el impacto de NIC 29, el resultado neto atribuible hubiera sido de ARS 9.266,0 M en el
2020. La variacién trimestral se explicd por: i) menor margen financiero, ii) menores volimenes de
inversion, y iii) mayores gastos de administracion.

PAMPA ENERGIA (PAMP) reporté en el ejercicio 2020 una ganancia por operaciones continuadas de ARS
9.365 M vs. los ARS 27.494 M del ejercicio 2019. Pero mostré una pérdida por operaciones
discontinuadas de -ARS 49.333 M vs. la ganancia del ejercicio 2019 de ARS 11.813 M. Dicha pérdida en
2020, se explica por la desinversion realizada por la compania en la participacion de Edenor en diciembre
del afio pasado. Asi, la pérdida total del ejercicio 2020 fue de -ARS 39.968 M contra la ganancia de 2019
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de ARS 39.307 M.

® TELECOM ARGENTINA (TECO2) perdié en el ejercicio 2020 -ARS 5.104 M (-ARS 5.715 M atribuible a los
accionistas de la compaiiia), que se compara con la pérdida del ejercicio 2019 de - ARS 5.293 M (-ARS
5.985 M atribuible a los accionistas). La menor pérdida neta vs. el ejercicio 2019 se vio explicada
esencialmente por menores cargos en el Impuesto a las Ganancias, parcialmente compensados por
mayores pérdidas originadas por resultados financieros netos. Estos ultimos en 2020 fueron de -ARS
17.643 M vs. -ARS 7.251 M del ejercicio 2019. El resultado EBITDA alcanz6 los ARS 102.888 M en 2020
(34,1% margen EBITDA) vs. ARS 104.942 M del ejercicio 2019 (32,5% margen EBITDA). En el 4°T20 la
empresa perdié -ARS 3.884 M (atribuible a los accionistas) vs. la ganancia del 4°T19 de ARS 13.698 M.
El EBITDA del 4°T20 fue de ARS 20.000 (28,7% como porcentaje de las ventas) que se compara con los
ARS 23.998 M (30,1% como porcentaje de las ventas).

e TRANSENER (TRAN) report6 en el ejercicio 2020 una ganancia neta atribuible a los accionistas de ARS
4.163,5 M, 23,3% inferior a los ARS 5.425 M del ejercicio anterior, principalmente debido a una menor
ganancia operativa de ARS 3.915,3 M y una mayor pérdida en resultados financieros de ARS 459,7 M,
neto de un menor cargo en el impuesto a las ganancias de ARS 3.014,6 M. El EBITDA consolidado fue
de ARS 8.577,6 M en 2020, 30,1% YoY, principalmente debido a una disminucion en los ingresos por
ventas netas de ARS 3.423 M y un aumento en otros egresos operativos netos de ARS 406 M, neto de
una disminucién en los costos operativos de ARS 127,4 M. En el 4°T20 la compaiia gan6 ARS 460,6 M
(atribuible a los accionistas), 72,4% inferior a la ganancia de ARS 1.667,6 M del 4°T19, principalmente
por una menor ganancia operativa de ARS 1.286,2 M, una mayor pérdida por resultados financieros de
ARS 286,1 M, neto de un menor cargo en el impuesto a las ganancias de ARS 365,4 M.

e CAMUZZI GAS PAMPEANA (CGPU2) reporté una pérdida de -ARS 1.694,5 M en el ejercicio fiscal 2020.

® CONSULTATIO (CTIO) gané en el ejercicio 2020 ARS 2.840,25 M atribuible a los accionistas de la
compafiia. Para dicho ejercicio, el Directorio de la empresa propuso la distribucién de un dividendo en
efectivo de ARS 3.500 M (ARS 8,53852 por accion).

e TRANSPORTADORA DE GAS DEL NORTE (TGNO4) report6 en el ejercicio 2020 una ganancia neta de
ARS 3.094,3 M (ARS 7,04 por accién), que se compara con los ARS 5.792,9 M (ARS 13,18 por accién) del
ejercicio 2019, principalmente explicado por una menor ganancia operativa, lo cual se vio parcialmente
compensado por un menor cargo de impuesto a las ganancias. El EBITDA del ejercicio 2020 alcanzé los
ARS 11.558 M, representando una reduccion de 25,4% en comparacion con el ejercicio 2019. Dicha

variacion se explica principalmente por la caida de las ventas, lo cual se vio parcialmente compensado
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por menores costos de explotacion.

* TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR (TGSU2) reporté en el ejercicio 2020 una ganancia neta atribuible
a los accionistas de ARS 3.286,2 M.

e EDENOR (EDN) present6 una pérdida en el ejercicio 2020 de -ARS 17.698 M (-ARS 20,23 por accién), que
se compara con la ganancia neta del ejercicio 2019 de ARS 16.511 M (ARS 18,88 por accion). Esto
representa una caida de 207,2% en forma interanual producto del congelamiento de tarifas. El resultado
operativo de la empresa fue negativo en ARS 19.917 M y las inversiones cayeron 18% YoY, aunque
mejord la calidad del servicio por inversiones anteriores, que le permitieron bajar la duracién y

frecuencia de los cortes de energia eléctrica.

* |LOMA NEGRA (LOMA) mostr6 en el ejercicio 2020 una ganancia neta de las operaciones continuadas
de ARS 6.253,5 M (ARS 10,86 por accion), que se compara con la utilidad neta del ejercicio de 2019 de
ARS 4.485 M (ARS 7,90 por accién). Esto representé un crecimiento en los resultados de 39,4%
interanual. En el 4°T20 la compafiia obtuvo una ganancia de las operaciones continuadas de ARS 2.698
M, 136,1% mas respecto al 4°T19.

¢ HOLCIM ARGENTINA (HARG) reporté una ganancia neta en el ejercicio 2020 de ARS 2.962 M (ARS 8,10
por accion), que se compara con la utilidad neta del ejercicio 2019 de ARS 3.651,1 M (ARS 10,37 por
accion). Esto representé una caida en las ganancias de 18,8% YoY.

e HAVANNA (HAVA) report6 en el afio 2020 una pérdida de -ARS 561,7 M (atribuible a los accionistas de

la compaiiia).
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Estrategia de Inversion: mercado local

Por clase de activo

RENTA FIJA (BONOS)

e En relacion al a moneda extranjera, en este momento no es recomendable la compra de délar ahorro
con un cupo de USD 200 mensuales porque por los impuestos del 30% y 35% el valor final se encuentra
por debajo del ddlar bolsa o MEP. La compra de ddlares a través de la bolsa seria lo mas barato, con
una brecha del 65%, que puede volver a ampliarse.

e Para dolarizarse se recomienda la compra de bonos T2V1 y sobre todo TV22 que son bonos dollar
linkedSeguimos recomendando los bonos dollar linked soberano T2V1 y TV22, que recuperan firmes.

® Los bonos 2030 y 2035 Legislacion Argentina (AL30 y AL35), han performado muy mal pero
apostamos a su compra especulativa.

® Sipensamos que las tasas de interés pueden seguir subiendo para contener al délar mas cerca de las
elecciones una alternativa valida es un bono ajustable por BADLAR como el PR15,y mas arriesgado dos
que existen de la provincia de Buenos Aires los bonos con Badlar PBY22 y PBA25.

e Mantenemos nuestra recomendacion en el TX23, TX24 y TX26.
e Cuidado con seguir posicionandose en bonos en pesos ajustables por inflacion en el tramo largo por los
dos motivos descritos anteriormente. Removemos de las recomendaciones al DICP, PARP (Par) y

CUAP (Cuasipar)

® Entre los bonos corporativos seguimos la ON de TECPETROL 4,875% 2022, ARCOR 6% 2023,
PANAMERICAN ENERGY (PAE) 7,875% 2021, EDENOR 9,75% 2022 e YPF 2026.

e Entre los bonos provinciales en délares, CABA 2027, el unico bono internacional en délares quele
quedo.
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RENTA VARIABLE (ACCIONES)

e El indice S&P Merval terminé la semana ubicandose sobre los 49.070 puntos, aumentando +1,5% en
dicho periodo, en un contexto en el que los mercados globales terminaron en alza, ante una menor
preocupacion por la inflacién y expectativas de fuerte crecimiento en EE.UU. La aprobacion de un
paquete de estimulo fiscal por USD 1,9 Tr en EE.UU. incidié positivamente en la performance de los
mercados globales. El S&P Merval cerr6 en alza impulsado ademas por el sector energético.

® Enla semana el mejor comportamiento se observd en BMA, BBAR, CRES y GGAL. Los peores fueron los
de TGNO4 y CVH.

¢ Nuestras recomendaciones son MIRG, MOLA, BMA y VIST, ademas de SUPV y GGAL entre los bancos,

que finalmente tuvieron su rebote.
® Agregamos a las exportadoras TXAR y ALUA.

e Elinversor doméstico deberia exponerse a CEDEARs que den cobertura frente al tipo de cambio y que

diversifiquen los riesgos de una cartera.

¢ Mantenemos las recomendaciones de compra en las tecnolégicas Apple (AAPL), Microsoft (MSFT),
Facebook (FB), Google (GOOGL), Nvidia (NVDA), MercadoLibre (MELI) y Salesforce (CRM).

e Entre las empresas industriales seguimos recomendando 3M (MMM). En consumo discrecional a
Tesla (TSLA), Disney (DIS), Amazon (AMZN), Netflix (NFLX).
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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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