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Argentina Weekly

Conviccion vs. Ansiedad

El mercado se encuentra expuesto a dos fuerzas contrapuestas. Por un lado, el presidente y el equipo
econdmico tienen plena convicciéon que el camino correcto es eliminar el déficit fiscal y equilibrar al
mercado de pesos, trabajando sobre los pasivos del BCRA. Por otro lado, algunos analistas y operadores,
siguen de cerca con preocupacién la evoluciéon del otro lado de la hoja de balance: las reservas
internacionales. Estiman que mds tarde o temprano, el BCRA tendra que convalidar la brecha, dando el

origen al llamado “trade brecha”.

El BCRA ha dejado muy en claro en el nuevo “marco monetario orientado a consolidar la estabilidad de
precios” que su objetivo es fijar la cantidad de dinero al 30 de abril del corriente afio, apuntando a una
situacion a futuro en que el peso se convierta en la “moneda escasa” en un contexto de competencia

de monedas.

Evidentemente, el impacto de las medidas de la Fase 2 ya se han hecho notar en los délares
financieros, deteniendo el exceso de nerviosismo y la presiéon sobre los mismos. La novedad de la
esterilizacion de los pesos generados por la compra de délares por el BCRA en el MULC, vendiendo la
cantidad equivalente en los mercados de CCL y MEP funciond para contener a una brecha superior al

50% que lucia incémoda para el gobierno, en su objetivo de seguir desacelerando el ritmo de la inflacién.

En relacion a los bonos hard dollar, el presidente Milei anuncié este fin de semana que van a pagar
“como sea” en caso de no poder refinanciar el capital de los vencimientos del afio que viene y que ya
tiene un Repo preparado como alternativa. La deuda “hard dollar” acumula una caida de 8% en
promedio en lo que va del mes. La preocupacién del mercado sigue siendo la dindmica de las reservas.

Mantenemos la vision de que la brecha puede mantenerse en estos niveles en el corto plazo con la
intervencién del gobierno en los FX financieros. De esta forma, vemos la brecha en niveles de 40% en
una banda de +/-5%, lo que brinda una buena oportunidad para hacer carry con instrumentos en pesos.
Para eso nos inclinamos por las Lecaps largas, ya despejada la posibilidad de una suba de tasas y las

expectativas de inflacién que esperamos contintien consolidando la tendencia a la baja.

Una semana complicada para el equity de todas las latitudes suméndose factores locales que agregaron
aln mas presion a la renta variable local. La lectura de nuestro “Semaforo del S&P Merval” -a pesar de
la correcciéon- continla en modo cautela. Nuestra estrategia y cartera continda sin modificaciones:
fuerte base en Oil & Gas (YPFD, TGSU2, VIST y PAMP), algo de Reguladas (CEPU y TGNO4) y Materiales
(TXAR y LOMA), BYMA y Bancos (BMA y SUPV).
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El mercado se encuentra expuesto a dos fuerzas contrapuestas. Por un lado, el presidente y el equipo
econdémico tienen plena conviccién que el camino es eliminar el déficit fiscal y equilibrar al mercado de pesos,
trabajando sobre pasivos del BCRA. Al final del camino, y de acuerdo con el nuevo “marco monetario”
presentado por la autoridad monetaria, podriamos resumir que piensa pasar de un “cepo de ddélares” a un “cepo
de pesos” dentro de un contexto de competencia de monedas, donde la oferta de dinero estara limitada al nivel
que tenia la base monetaria amplia a fines de abril. Por otro lado, algunos analistas y operadores, siguen de
cerca con preocupacion la evolucién del otro lado de la hoja de balance: las reservas internacionales. Estiman
que mas tarde o temprano, el BCRA tendra que convalidar la brecha, dando el origen a lo que el mercado llama el

“trade brecha”, ddndole combustible a la demanda de instrumentos “ddlar linked”.

En lo que respecta a las preocupaciones del mercado, el BCRA se encuentra en un periodo cuya
estacionalidad le dificulta acumular reservas, presentando ruedas de ventas en el MULC.

Esta preocupacion se agrava al tener en cuenta la decisiéon del BCRA de deshacerse de la emision derivada de
la compra de divisas, dado que para lograr dicho objetivo la autoridad monetaria debera desprenderse de
parte de los dodlares que adquiera en el mercado de cambios. De esta forma, el BCRA continuard acumulando
reservas mientras exista brecha entre el tipo de cambio al cual adquiere los ddélares y al cual los vende, aunque a

un ritmo sustancialmente menor.

Compras del BCRA en el MULC (promedio 10 dias moviles)
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Adicionalmente, sumandose al menor ritmo de acumulacién de reservas, el BCRA aseguré que no sélo se
desprendera de los ddélares acumulados de aqui en adelante, sino también del stock acumulado a partir del
30/04 apuntando a deshacerse de la emision monetaria desde aquel entonces. Ese stock acumulado también
se vio afectado por la compra por parte del Tesoro de los délares destinados al pago de Bonares y Globales. Asi,
lentamente, la acumulacion de reservas netas viene acercandose a la meta acordada con el FMI de USD 7.600
MM para fines de septiembre, fecha en la cual vence el actual acuerdo, agregando también la incertidumbre con

respecto a la firma de un nuevo acuerdo con el organismo internacional.

Acumulacién de Reservas y Metas (USD MM)
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Fuente: |EB en base a BCRA y FMI

Mas alld de estas preocupaciones en cuanto al activo del BCRA, la autoridad monetaria viene desarrollando
una politica monetaria inédita para equilibrar al mercado de dinero (pesos), luego del impresionante
“overhang” monetario, provocado por la administracion anterior. Ya hemos comentado en detalle en reportes
previos el trabajo monetario realizado en las Fases 1y 2 del programa econdmico, eliminando el déficit fiscal y, en
consecuencia, la monetizacion del mismo, y cortando con las distintas “canillas” de emisién monetaria (pasivos
remunerados, PUTs, BIDs, compra de divisas). Aunque aun queda un pequefio remanente de pasivos
contingentes, practicamente la totalidad de las fuentes de expansion de la Base Monetaria fueron cerradas.

En esta linea, el BCRA ha dejado muy en claro en el nuevo “marco monetario orientado a consolidar la estabilidad
de precios” que su objetivo es fijar la cantidad de dinero al 30 de abril del corriente afio, apuntando a una
situacion a futuro en que el peso se convierta en la “moneda escasa” en un contexto de competencia de

monedas.
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Factores de Explicacién de la Base Monetaria ($ MM)
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Este objetivo de tener al peso como “moneda escasa” nos da la idea de que en caso de un rebote del nivel de
actividad, ademas de una recomposicién de la oferta monetaria a través del desarme de LEFIs y LECAPs, existiria
la posibilidad de una remonetizacién con délares “bajo el colchén”, dado que se daria en un contexto de

competencia de monedas, agregando también el posible impacto del blanqueo.

Agregados Monetarios ajustados porinflacién (ARS MM)

— ] M2 —M3 Circulante
160.000.000
140.000.000
120.000.000
100.000.000
80.000.000
60.000.000
40.000.000
20.000.000
o]
PR QX222 29 Q8885 aNIYYNIYRYQLTTT
= I RO S S Ss=ses QYoo agadagaad
5359352525252 5352%53525352535¢25235

Fuente: [EB en base a BCRA



IEB RESEARCH

El BCRA se viene anticipando a esta posible remonetizacion de la economia, registrando un aumento en la
demanda real de dinero en el segundo semestre de este afio, desde los minimos registrados a fines del primer
semestre, y anticipando también un crecimiento importante del crédito privado en pesos.

A su vez, el impacto sobre la inflacién de estas medidas sera clave en el corto plazo. Por un lado, para continuar
con el “delivery” de resultados en materia de desinflacion, y por el otro para desacelerar el ritmo de apreciacion
del tipo de cambio real. Este segundo punto cobra aldn mas relevancia teniendo en cuenta el anuncio de la
reduccion del impuesto PAIS en septiembre, y su eliminacién a fin de afio, lo cual implica una apreciacion
adicional.

Evidentemente, el impacto de las medidas de la Fase 2 ya se ha hecho notar en los ddlares financieros,
deteniendo el exceso de nerviosismo y la presidon sobre los mismos, producto de la escasez de reservas: la
noticia de la esterilizacion de los pesos generados por la compra de ddlares por el BCRA en el MULC, por el
equivalente en los mercados de CCL y MEP funcioné como catalizador para contener a una brecha superior al
50% que lucia incémoda para el gobierno, para continuar con su objetivo de desaceleracion de la inflacion. De
todas formas, resta saber como continuard la pelicula: si el gobierno lograra contener con un “cepo de pesos”
a los délares financieros atacando la brecha desde arriba, y no desde abajo con un salto devaluatorio o una
aceleracion del “crawling”, o si se vera obligado a responder a las necesidades de dodlares con un tipo de
cambio mds elevado. En este sentido, consideramos fundamental monitorear la demanda de pesos.

M1/Reservas Internacionales
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DEUDA EN PESOS

Los bonos CER siguieron corrigiendo esta semana de la mano de datos de alta frecuencia que siguen
mostrando una fuerte desaceleracién en los precios, sumado a los dichos de Caputo que afirmé que habria
inflacion cero o deflacién antes de fin de afio. Si bien a estos niveles luce tentador el tramo medio y largo, los
flujos siguen jugando en contra. Las lecaps si bien no tuvieron demasiado movimientos, el tramo largo no
tracciono tanto en lo que va de la semana y las TEMs se alinearon con la tasa minima ofrecida en la licitacion.

Por su parte, los dolar linked mas cortos siguieron retrocediendo y el TV25 ya opera con una TIR de DL-11,8%.

El Tesoro llevé a cabo esta semana una nueva licitacién en la que colocé $4,43 B. Vencian $3,76 B
correspondientes al T2X4 y S26L4. Los $0,67 B de financiamiento neto se depositaron en la cuenta del tesoro
en el BCRA. Las tasas de las lecaps se alinearon bastante a lo que se venia viendo en el secundario con lo cual
no hubo letra con un premio destacable. Las lecaps explican alrededor del 85% del total adjudicado. La demanda
por instrumentos CER y DL fue muy acotada en linea con lo que se venia observando en el secundario. El

resultado de la licitacion fue el siguiente:

Resultado Licitacion del Tesoro 24/7/24 (En ARS MM)

- - Valor Efectivo Tasa de corte % del total Factor de
Instrumento Vencimiento VNO Ofertado VNO Adjudicado adjudicado (TEM/TNA) adjudicado ——
$29N4 (Reapertura) 29/11/2024 $2.012.364 $1.871.375 $2.133.368 4,11% a7,72% 92,99%
$31M5 (Reapertura) 31/03/2025 $1.474.058 $ 1.466.650 $1.502.782 4,50% 37,40% 99,50%
TZXDS (Reapertura) 15/12/2025 $243.995 $225.820 $314.454 8,31% TNA 5,76% 92,55%
TZXD6 (Reapertura) 15/12/2026 $22.894 $17.924 $22.764 9,34% TNA 0,46% 78,29%
TZX27 (Reapertura) 30/06/2027 $18.264 $15.064 $26.702 10,41% TNA 0,41% 87,41%
TZXD7 (Reapertura) 15/12/2027 $6.387 Desierta Desierta - - -
TZX28 (Reapertura) 30/06/2028 $6.232 Desierta Desierta - - -
TZV25 (Reapertura) 30/06/2025 $237.397 $210.778 $216.163 (6,31% TNA) 5,60% 92,58%
TZVDS (Reapertura) 15/12/2025 $65.841 $42.657 $42.361 (4,39% TNA) 1,09% 64,79%
TZV26 (Reapertura) 30/06/2026 $71.405 $61.204 4 56.480 0,00% 1,56% 85,71%
TZV27 (Reapertura) 30/06/2027 Desierta Desierta Desierta - - -
Total $4.158.837 $3.921.372 $ 4.405.074

Fuente: IEB en base a Mecon

Las LEFI debutaron sin cambios en la tasa de politica monetaria como era de esperarse. Si hubo mejoras en
rendimiento efectivo recibido por los bancos por el beneficio impositivo de las Lefis en relacién a los pases de no
pagar IIBB (320 pbs TNA). Esto nos muestra que el gobierno confia en que puede mantener la brecha con el
nuevo mecanismo de vender divisas sin necesidad de incentivar estar en pesos con una suba de tasas. Se
colocaron $20 BB de los cuales $10,85 BB estan en posesion de los bancos comerciales. Si la tasa de 40% TNA
se mantiene esperariamos alrededor de $30 BB de vencimientos para julio de 2025. Esta mejora en la tasa
efectiva que reciben los bancos se reflejé en la tasa badlar, que tocé 40% TNA el miércoles, como también en las

cuentas remuneradas y cauciones que aumentaron las tasas ofrecidas.
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Perfil de Vencimientos de Deuda del Tesoro Nacional ($ MM)
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Fuente: [EB en base a Mecon.

Mantenemos la vision de que la brecha puede mantenerse en estos niveles en el corto plazo con la
intervencién del gobierno en los FX financieros. Esta semana el gobierno confirmé que esterilizara $2,4 BB de
pesos a través de la venta de CCL/MEP, lo que implica volcar alrededor de USD 1.800 MM al precio actual. Ya la
semana pasada estimamos que la intervencion oficial rondé los USD 150 MM. La suba que se vio en las tasas de
cuentas remuneradas y badlar con el pasaje de pases a Lefis tambien ayudaria a contener la brecha. De esta
forma vemos la brecha en niveles de 40% en una banda de +/-5%, lo que brinda una buena oportunidad para

hacer carry con instrumentos en pesos.

Para eso nos inclinamos por las lecaps largas, ya despejada la posibilidad de una suba de tasas y las
expectativas de inflacién que esperamos contintien consolidando la tendencia a la baja. (PriceStats midié 2,6%
intermensual en un relevamiento online que no incluye regulados). Especificamente nos inclinamos por la lecap
marzo que corrigié en el secundario y se alined con el rendimiento de la tasa minima de la licitacién de Mecon
operando en 4,5% TEM. La inflacién breakeven contra la curva CER se ubica en 3,9% para los Ultimos meses del

afio lo que también nos hace inclinarnos por las lecaps.
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Volumen operado en MEP y CCL de AL30 y GD30 en T+ (desde 7/12/23)

Total operado MEP Total Operado CCL = Promedio operado diario Milei
120.000.000 1
Mep  cc ToTAL
01/07/2024 26.641.140 267.006  26.908.146
02/07/2024 31.266.499 411.316 31.677.815
03/07/2024 23.815.430 28.705 23.844.136
100.000.000 1~ 0a/07/2024  30.788.514 91684  30.880.198
05/07/2024 20.779.202 92.183  20.871.385
08/07/2024 17.072.113 134762 17.206.875
10/07/2024 23.003.982 392,579  23.396.560
11/07/2024 30.847.095 267.045 31.114.140
80.000.000 -
12/07/2024 27.263.473 648.855 27.912.328
15/07/2024 44399632 13968972 58.368.604
16/07/2024 66.040.910 3.069.752  69.110.662
17/07/2024  90.990.759 17.326.680 108.317.439
60.000.000 4 18/07/2024 100.824.688 10.170.336 110.995.024
19/07/2024 69.594.945 8.412.190 78.007.135
22/07/2024 31.483.661 83.340 31.567.001
23/07/2024 74.897.949 416.762  75.314.711
24/07/2024 28.363.707 85.553  28.449.260
40.000.000 -
20.000.000
712/2023 71/2024 7/2/2024 7/3/2024 7/4/2024 7/5/2024 7/6/2024 71712024

Fuente: IEB en base a Refinitiv

Los bonos CER si bien estdn en rendimientos alineados a los histoéricos, la baja de inflacion y la especulacion
de la salida del cepo como también el rescate de los puts puede generar que la curva contintie desplazdndose
hacia arriba. De hecho fueron muy poco demandados en la dltima licitacién y los fondos CER siguen sufriendo
rescates ($157.000 MM en el dltimo mes). Mientras los flujos sigan esta tendencia puede esperarse que se
extienda la correccién. De todas formas para quienes busquen tomar cobertura frente a la inflacion un TX26 en

CER+8% lo vemos como una buena opcion.

Para quienes deseen tomar cobertura cambiaria nos sigue gustando el armado de sintéticos DL con lecaps a
enero y marzo 2025 frente a los bonos soberanos DL. Estos ultimos si bien tuvieron una fuerte correccion siguen
operando con TIRs bastante mds negativas. Los sintéticos por el contrario estan rindiendo en torno a DL-3% y
permitirian capturar casi la totalidad de un potencial salto discreto. Otra alternativa es el fondo IEB renta fija DL
que invierte principalmente en ONs DL y sintéticos DL rindiendo actualmente DL+2,6% y tiene una duration de
0,81.

DEUDA EN DOLARES

El presidente Milei anuncié este fin de semana que van a pagar “como sea” en caso de no poder refinanciar el
capital de los vencimientos del aifio que viene y que ya tiene un Repo preparado como alternativa. El Repo es
un instrumento de financiamiento a corto plazo en el cual una parte accede a venderle y recomprarle un activo
(que podria ser el oro del central) a la otra parte. Esto le permitiria hacerse de liquidez en ddlares para honrar los
vencimientos dado que las reservas son muy bajas. Los bonos rebotaron el lunes con este anuncio y avanzaron
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2,8% en promedio aunque luego el clima internacional adverso produjo que borraran buena parte de la suba.
La tasa del tesoro americano a 10 afios subié casi 5 pbs, aunque ayer volvié a caer algo. Esto afecté a todo el

segmento emergente de lo cual la deuda local no fue la excepcién.

La deuda hard dollar acumula una caida de 8% en promedio en lo que va del mes. La preocupaciéon del
mercado sigue siendo la dinamica de las reservas. En este sentido, el hecho de que el central salga a intervenir
en los ddlares financieros va en contra de la acumulacion de reservas. Hasta final de afio vencen USD 1.000 MM
aproximadamente correspondientes a bopreales, y existen otros USD 2.000 MM entre provinciales y corporativos,
que si bien pueden ser rolleados parcialmente genera inquietud en el mercado. En este sentido seria muy positivo
que el blanqueo pueda aportar USD 2.000 MM como estima el gobierno o algln organismo internacional de

crédito (BM, CAF, etc) pueda aportar délares frescos.

EMB vs. Globales vs Tasa Treasury 10yr (Base 100 = 31.12.21)
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Fuente: IEB en base LSEG.

El gobierno necesita reducir el riesgo pais lo mds rdpido posible antes de final de afo y llevarlo desde los
niveles actuales de 1.600 pbs a niveles de 800 pbs para poder volver a los mercados internacionales y

refinanciar los vencimientos del afio que viene.

El levantamiento del cepo por otra parte, también jugaria a favor de la acumulacién de reservas. Eliminaria la
liquidacion del 20% de las exportaciones por el CCL como también la intervencion oficial. A la vez que si se ajusta
en alguna medida el tipo de cambio oficial permitird que el sector exportador ganase algo mas de competitividad.
En este sentido el descenso de la inflacion de manera mas abrupta a las expectativas que se tenian hace que el
tipo de cambio real no se atrase y se estd mas cerca de la convergencia al crawling que fue uno de los requisitos

previos que explicito el gobierno para levantar el cepo.
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La semana pasada se presume que hubo intervencion oficial en los délares financieros y el central vendié USD
104 MM en el MULC. Mientras que esta semana los niveles operados de AL30 y GD30 contra MEP y CCL en T+1
volvieron a niveles cercanos al promedio de este afio (USD 20 MM) por lo que si el BCRA vendié ddlares lo hizo

probablemente en menor medida. Esta semana la autoridad monetaria lleva comprados USD 58 MM.

Seguimos prefiriendo tener una baja exposicion a la deuda hard dollar mientras continle esta tendencia
negativa. Preferimos aumentar la exposicion a riesgo privado con ONs, especialmente aquellas que pagan CCL
dado que el canje se ubica en 0%. Nos gusta TLC10 que es a 2026 y opera con una TIR de 8,2%. Por otra parte,
para perfiles mds conservadores puede existir una posibilidad de rotar desde AL30/GD30 hacia bopreal serie 1A
que comprimieron el diferencial de rendimientos si se valla este ultimo contra el put AFIP. El strip 1A al poder ser
usado para el pago de impuestos a partir de abril del afio que viene y aceptado al valor més alto entre MEP y el
oficial, no deberia estar tan afectado por la dindmica de las reservas, resultando un instrumento mas defensivo
(actualmente rinde en torno a 25% contra cable).

Con respecto a la curva de soberanos vemos valor en GD41 y GD35 dado la baja paridad, lo que los vuelve
defensivos en escenarios adversos y si la curva comprime a niveles de créditos emergentes (TIR de 12%)

presentan un upside potencial superior (entre 70% y 80% directo) a los titulos més cortos.

Curva de Bonos Soberanos HD y Bopreales
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EQUITY ARGENTINO

Una semana complicada para el equity de todas las latitudes, un mercado que ya venia con cierta pérdida de
fuerza encontré en algunos malos resultados de la temporada de balances de EE.UU. el catalizador que
desencadend fuertes correcciones. En Argentina se sumaron, ademas, factores locales que agregaron aun
mas presion a la renta variable.

Equities vs. S&P Merval USD CCL (base 100 = 30/05/2024)
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Fuente: IEB en base a LSEG.

Ya centrandonos especificamente en el mercado de equity argentino es dificil aseverar con certeza que el
proceso de correccion que se inicié el 30 de mayo haya concluido. Principalmente porque alin vemos a los
agentes econdémicos con ciertas dudas con respecto a la deuda soberana, lo cual se traduce en una lateralizacion
de la misma.
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Fuente: IEB en base a LSEG.



Como hemos mencionado en numerosas oportunidades, el equity argentino opera con
al de la deuda soberana: obviamente por tratarse de renta variable, pero también
descontado expectativas positivas tal vez en forma un poco apresurada.

Correlacion S&P Merval Aj. (CCL e Infla EE.UU) vs. Riesgo Pais (deuda "performing)
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Fuente: IEB en base a JP Morgan y ByMAData.

Desvio S&P Merval contra Correlacion historico
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En la lectura de la correlacién entre los niveles de riesgo pais asociados y el S&P Merval (US$ CCL)
observamos que a pesar de la correccién mas significativa que tuvo el mercado de equity, el desvio contra la
linea de tendencia continta siendo elevado, ubicandose en 65%.

La semana que viene comienza ya la temporada de balances con la presentacion de resultados de Ternium
Argentina (TXAR) y MercadoLibre (MELI):

Calendario de presentacion

de Resultados

Martes 30/07 Miércoles 31/07 Jueves 01/08 Viernes 02/08
hod TN
aluar = s > 1 - o
Y Ternium e
SCP &, cmsésub
Lunes05/08 Martes 06/08 Miércoles 07/08 Jueves 08/08 Viernes 09/08
-Pampaerwerg'a
YPF
QTr'ansener tgs % .
»
~ % BYMA
edenor* (i) ;
Lunes12/08 Martes13/08 Miércoles 14/08 Viernes16/08
Boars Nlirqor':’ SUPERVIE{L’E
Globant
telecom CYH
Lunes19/08 Martes 20/08 Miércoles 21/08 Jueves 22/08 Viernes 23/08
BBVA
@ Grupo Galicia
A Macro

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

Breve repaso del “Semaforo del S&P Merval”

El “Semaforo del S&P Merval”, que presentamos en este semanal, no ha tenido variacién en su medicién con
respecto a la semana anterior y nos sigue llamando a cautela con el mercado de renta variable. Aln después de
la fuerte correccién que ha tenido el indice el punto a mirar serd lo que ocurra con la deuda soberana y con las
expectativas que imperan en el contexto internacional; que continlan en un tono negativo.

Correlacion riesgo pais niveles del S&P Merval (US$ CCL)

Monitorear los flujos

¢Qué hacen los controlantes?
“Desvios de liquidez”
Niveles de compra (puntos de entrada)

El clima politico — econémico

S&P Merval (ARS$) vs CCL

Lectura actual: # Cautela


https://intranet.grupoieb.com.ar/uploads/informes/aw280624.pdf
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Estrategia y Cartera

Nuestra estrategia en base a la lectura actual continlda siendo la misma y coherente con la cautela a la que apunta
el semaforo, mas aun en este contexto de pesimismo frente al equity como “asset class” a nivel global: buscamos

upside con defensividad y eso, creemos, lo encontramos en el sector Oil & Gas.
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Incremento en el porcentaje de Oil & Gas, mantenemos reguladas, materiales y BYMA y reducimos lo alocado a

bancos.
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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 informacién 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 obligacion 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. Ademads, 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 ningun 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 debera basarse exclusivamente en su propia investigacién, evaluacion 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 Liquidaciéon y Compensacion - Integral registrado bajo la matricula n° 246, y Agente de Colocacién 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.



