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Una semana cargada de noticias

En el semanal de la semana anterior nos planteamos el escenario de un repricing de los activos
argentinos, estimamos que el incipiente ingreso al trade electoral daba aire para mayores valores

en los bonos soberanos y, por tanto baja de riesgo pais y suba del equity argentino.

Ese escenario se terminé materializando de manera contundente. El equity tuvo, hasta el
martes 17 una performance de casi 22% en USD CCL y nuestro indice de bonos soberanos se
incrementé en un 14%. Ya para inicios de esta semana comenzamos a advertir que el S&P Merval
estaba priceando niveles de riesgo pais inconsistentes con los valores de los bonos. Asi,
quedaban dos caminos: o bien los bonos subian o bien el equity corregia; finalmente, como
suele ocurrir, terminaron ocurriendo ambos efectos y el resultado fue un equilibrio intermedio

que veremos si se sostiene en el tiempo.

El anuncio por parte del ministro Massa de un programa de recompra de deuda soberana en
ddlares por USD 1.000 MM enfocado a los bonos cuyo vencimiento opera el 29 y 30, fue el
detonante que termindé por lograr este desenlace. El final de la pelicula alin se encuentra
abierto ya que por un lado la compra de bonos es positiva porque le pone piso a los bonos y
baja la razén deuda / PIB, por otro compromete las reservas en un afio que se presenta como

complicado en este sentido, aunque tiene algun “as” guardado bajo la manga.

En este weekly vamos a tratar de ahondar mas en estos temas y de responder la pregunta: En
este escenario ;Qué hacemos entonces con las acciones argentinas, los bonos y la deuda en
pesos?
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ECONOMIA

Consideramos que son cinco los puntos relevantes a analizar desde la macro:

Primero, el anuncio del ministro Massa de recomprar USD 1.000 MM de USD en deuda soberana
denominada en USD concentrandose en los bonos cuyos vencimientos operan en el 2029 y
2030. En el primer dia de vigencia del programa el gobierno se mostré muy activo y el volumen
negociado de estos instrumentos marco records. Creemos que la noticia es buena puesto que
le pone un piso a los bonos, sobre todo a los instrumentos cortos (GD29 y GD30
principalmente). No obstante hay dos lecturas importantes para realizar: Por un lado destinar un
monto de USD 1.000 MM a la recompra de bonos se traduce, a los precios actuales en un monto
de cerca de USD 3.300 MM nominales. Este monto resulta interesante cuando se lo compara
contra el PIB (relacion deuda/PIB), mas aun teniendo en cuenta que al ser bonos cortos le da mas
aire al gobierno en un préximo mandato y refuerza nuestra tesis (también expuesta en el
semanal anterior) de que podia darse el escenario de un canje voluntario en vez de una

reestructuraciéon compulsiva.

Evolucion de Reservas Interrnacionales Netas (en USD MM)
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Fuente: IEB enbase a FMl y BCRA

Por otro lado, la utilizaciéon de USD 1.000 MM de reservas (aproximadamente el 15% de las

reservas netas) para dicha recompra presenta sus interrogantes. En un momento en el que el
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valor de los dodlares parece estar despertdndose (a pesar de las intervenciones por parte del
gobierno), en el que la sequia amenaza con reducir sensiblemente la oferta de divisas que
aportaria el agro (en un escenario base puede representar una caida en el ingreso de divisas de
USD 10.000 MM y unos USD 3.000MM menos de recaudacién para el Tesoro , e importaciones
“pisadas” fuertemente con su correlato negativo en el nivel de actividad suena temeroso destinar
ese monto a este programa. En este sentido creemos que el ministro adn conserva un “as” bajo
la manga: nunca intenté renegociar con el fondo las metas de reservas, aun cuando los precios
que debid pagar Argentina por las importaciones de gas se dispararon luego de la invasion a

Ucrania por parte de Rusia. Cabe recordar que la balanza energética representd en 2022 una
salida de aproximadamente USD 7.200 MM.

En este sentido creemos que el desenlace queda abierto en cuanto al efecto neto que
terminen teniendo estas medidas. Lo que si termina siendo claro es que se confirma una
preocupacion oficial por los movimientos de los diferentes délares y que esta operaciéon, que
ya se venia realizando para contener a los délares financieros (el BCRA compra bonos contra
ddlares y luego los vende contra pesos), ha quedado ahora blanqueada.

Vencimientos Tesoro Nacional (Deuda Pesos - ARS BB)
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Fuente: IEB enbase a Mecony MAE

Segundo, el Tesoro nacional se enfrentd a una nueva licitacion: vencian cerca de ARS 350.000
MM vy el Tesoro logré captar cerca de ARS 415.000 MM, logrando un financiamiento neto de ARS
65.000 MM. Como en las licitaciones y el canje anterior, la demanda fue principalmente hacia las

ledes (abril y mayo), con la novedad de una letra DL con vencimiento en octubre, luego de las
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PASO, con la cual el gobierno intentd testear el sentimiento de los inversores. No fue un éxito
rotundo pero tampoco un fracaso; logré captar cerca de USD 380 MM. Cabe destacar que las
tasas de las ledes nuevamente registraron incrementos con respecto a la licitacion pasada,
cortando en 111,3% para la S28A3 (lede abril) y 112,7% para la S31Y3 (lede mayo). La préxima
prueba serd a fin de mes cuando el Tesoro deba renovar vencimientos por ARS 110.000 MM,
monto que consideramos no va a presentar mayores inconvenientes. Para el mes siguiente,
febrero, el desafio es similar al de enero: vencimientos por cerca de ARS 500.000 MM.

Tercero, el dato de inflacion de diciembre fue de 5,1%; cerrando la inflacién de 2022 en 94,8%
levemente por debajo de lo que se esperaba y levemente por encima del 4,9% de noviembre.
Este dato no nos sorprendié, ya que esperabamos una cierta aceleraciéon tipicamente
estacional para diciembre. La clave se centra en si los anuncios de la cartera de economia de
llegar a una tasa que se ubique en torno al 60% anual para 2023 pueden ser concretados. En
nuestra opinién es dificil que esto ocurra dada la dindmica inflacionaria constantemente
propulsada por la indexacién a la que corren los pasivos remunerados del BCRA, la constante
emisidon para intervenir en el secundario y en programas como “délar soja” (que aunque sea
esterilizada en parte tarde o temprano termina impactando), ddlares financieros que se
encuentran atrasados con respecto a la inflacién y podrian terminar retroalimentando a la misma
y el hecho, no menor de ser 2023 un afio electoral en el que dificilmente se pueda controlar el
gasto y por ende, el déficit fiscal.
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Cuarto, la decision del BCRA de subir la tasa de pases al 72% TNA (105% TEA) que creemos que
acompafia la medida de recompra de deuda para contener los ddlares financieros. Asi el spread
entre la tasa pagada por leligs (75% TNA) y la de pases (72% TNA) se reduce sustancialmente.

Pasivo Monetarios & Pasivos Remunerados (ARS BB)
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Quinto, la alta volatilidad que han comenzado a mostrar los ddlares financieros y el llamado
informal (cada uno por razones diferentes pero que dificilmente no terminen por contagiarse
entre ellos) a pesar de las constantes intervenciones del gobierno para estabilizarlo. Mas detalles
en la seccién ddlar.

Retomemos en donde dejamos en el semanal anterior En el mismo planteamos la tesis de que
el corrimiento de CFK de la candidatura a la presidencia dejaba al ministro Massa como el
referente de la oposicion y que esta situacion daba lugar a un potencial “repricing” de los
activos argentinos.

Nuestro andlisis partia de la base de que este escenario planteaba un entorno mas constructivo
para la deuda en délares del Tesoro Nacional y se podria traducir en precios mas altos para la
misma. Dicho “repricing” claramente ocurrid; nuestro indice de bonos soberanos se
incrementé un 14% durante la semana. Asi mismo esto se tradujo en una baja del riesgo pais y
consecuente suba del equity argentino. La dindmica fue tan feroz que el equity termind
desarbitrado con respecto al precio de los bonos: si nuestro modelo partia de un valor de USD
35 del GD30 para llegar a un S&P Merval (ajustado por inflacion de EE.UU. y en USD CCL) de 710

puntos, alcanzé el martes un nivel de 727 puntos. Asi, se planteé un escenario en el que o bien
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los bonos debian continuar al alza, o corregir el equity para restablecer el equilibrio: terminé
ocurriendo lo que usualmente ocurre, subieron los bonos y bajaron las acciones y el equilibrio
se restablecié -al menos temporalmente- en un punto intermedio. Volveremos a ocuparnos de

esto en la seccién de acciones argentinas.

DOLAR

En las primeras ruedas de la semana, los délares financieros comenzaron una suba que dio
marcha atras tras el anuncio de Massa. Desde hace ya algunas semanas se estd dando un
exagerado desarbitraje entre los délares MEP/CCL y “Blue”, que entendemos deberia achicarse.
Sin embargo, la recompra de bonos puede demorar este ajuste, ya que interfiere directamente

en el mercado de los ddélares financieros.

Intervenciones diarias del BCRA en el MULC (en USD MM)
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Fuente: IEB en base a BCRA.

Tras el fin del programa Ddlar Soja Il (PIE ll), el ingreso de ddélares al BCRA se ha reducido
significativamente. En parte por una cuestién estacional (la cosecha gruesa arranca a fines de
marzo) y también por el hecho de que los productores dificilmente vuelvan a liquidar al FX oficial.
Enero comenzd levemente positivo en este sentido, sin embargo en las dos ultimas ruedas esta
tendencia comenzd a debilitarse ya que en ambas la institucion finalizé con saldo vendedor de
divisas. La recompra de deuda soberana en ddlares puede ser una solucién de corto plazo,
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para mantener estable la brecha y de esta manera generar mayor incentivo a que los
exportadores liquiden sus ddlares en el MULC. Adicionalmente consideramos que en algun
momento el gobierno va a tener que plantearse seriamente aumentar los ddélares destinados a

importaciones puesto que el efecto de “pisar” las mismas ya se siente en la actividad econdmica.

Con todo esto dicho, el CCL todavia se encuentra atrasado al comparar el stock de pesos en
la economia y los activos en délares del BCRA. Sin embargo, la recompra de bonos puede
generar una cierta contencién evitando corridas en los délares financieros. Es dificil pensar
que sea esta una solucién que perdure en el tiempo, es un paliativo que trae “calma” en el corto
plazo. Sera interesante ver que sucedera una vez acabada la operaciéon que se presenta mas

como un “parche” que como una solucidén para atacar la cuestiéon de fondo.

Actualmente, nuestro benchmark nos arroja un valor razonable para el CCL de $360. Lo que
representa una sobre estimacion de 5,5% por sobre el precio actual. El retraso de esta variable
es notorio, sin embargo esperamos que se mantenga en el corto plazo. Ya que controlar el frente
cambiario es una de las principales puntos en la agenda del equipo econdmico, ya que a la
recompra de bonos, se le suma también una suba de tasas de 200 puntos bdsicos a la tasa de
interés de los pases pasivos del BCRA. Esto si bien no parece una suba sustancial, da la pauta de
que por el momento no piensan en bajas de tasas para los proximos meses, lo que también

contribuye a un escenario de calma para los ddlares financieros.

Benchmark CCL vs CCL de Mercado
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BONOS GLOBALES

El 2023 comenzé con grandes subas para los activos argentinos. En parte, debido al contexto
mas constructivo para la deuda emergente. En este sentido, la reciente suba que atraviesa la
renta fija tras el dato de inflacién de EE.UU. que fue mejor de lo esperado, sin lugar a dudas ha
impactado en los bonos soberanos argentinos que acompafiaron la tendencia aunque

presentando mayor volatilidad.

Pensando hacia futuro, recomendamos ser algo cautelosos con la coyuntura internacional ya que
las presiones inflacionarias pareciera que han comenzado a ceder. Sin embargo, notamos que
las expectativas para el sendero de las tasas de interés implicitos en el mercado, son mas
optimistas que las posturas de algunos miembros de la Fed.

Esta divergencia en las lecturas se explica por un mercado que actualmente espera que la
Reserva Federal comience el ciclo de baja de tasas en 2023, mientras que varios miembros del
FOMC han expresado que esto no ocurrird por lo menos hasta 2024. Es por esto, que en lo que
respecta al contexto internacional, recomendamos estar cautelosos, ya que el mercado esta

subestimando la dureza de la FED.

Globales vs. EMB (Base 100 = 31.12.21)
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El contexto local también ha tenido un rol importante en la suba que atravesaron estos bonos: En
primer lugar, y como mencionamos reiteradamente, la baja de CFK como candidata ha producido
un “repricing” de todos los activos argentinos, coronado con el anuncio del ministro Massa de

comenzar un programa de recompra cuyos detalles se mencionaron anteriormente.

GD35 vs. Valor de Recupero
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Como mencionamos en la seccién de economia hay varias razones que pueden explicar esta
decision: bajar riesgo pais, calmar los ddlares financieros, tal vez dar salida a algunas entidades
publicas. Lo que no hay duda es que esta jugada, si la intencién es mantener los bonos en
cartera indefinidamente, aliviana el perfil de vencimientos de los bonos soberanos en ddlares y
de esta manera, le da menos probabilidad a un escenario de reestructuracién poco amigable de
la deuda en los préximos afios. En este sentido, el valor de USD 30 que monitoreamos -
compatible con la reestructuraciéon de Rusia del 2000 - deberia comenzar a ser visto como
“oportunidad de compra”, ya que entendemos que los vencimientos podrian ser manejables, y
de este modo evitar reestructurar la deuda o en el peor escenario llevar a cabo una
reestructuracion pero mas beneficiosa para los inversores. Por Ultimo, seguimos prefiriendo Ley
Argentina por sobre Ley extranjera sobre todo en la especie 30.
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El spread que se presenta actualmente entre los bonares y globales con vencimiento en 2030 se
encuentra en méximos histdéricos. Esto es atribuible a que el BCRA esté realizando la recompra a
través de los bonos con Ley Extranjera y no con sus contrapartes de Ley Argentina. Esto posee
dos lecturas, para aquellos inversores que deseen realizar operaciones de cambio,
actualmente los bonos GD30 son los que ofrecen mejor CCL, ya que el BCRA esta activo en el
“bid” de los GD30C. Por otro lado, si lo que se busca es la mejor manera de optimizar el
rendimiento apostando por una revalorizaciéon de estos bonos, el AL30 es sin duda el que
posee mas upside. Si extrapolamos esta medida hacia el resto de las especies - GD29/AL29 =
16%, GD35/AL35 = 2%, GD38/AE38 = 10%, GD41/AL41 = 8% - se puede concluir que una vez
normalizadas las operaciones de compra del BCRA, el spread actual deberia comprimir.
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CARTERA RENTA FIJA PESOS

A pesar de que estimabamos un clima mas constructivo para la deuda en peso, el desempeiio
contundente de los bonos soberanos argentinos durante la semana llevaron a que la cartera
“Conviccion” arrojara un rendimiento notablemente superior a la “Diversificaciéon” por su

mayor exposicion a dicho activo. Para esta semana, consideramos que la mayor volatilidad que
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vienen registrando los ddlares financieros con una tendencia a la suba que viene siendo
contenida -en parte- por fuertes intervenciones del BCRA nos llama a cautela en los activos en
pesos. Por tanto consideramos prudente reducir exposicion en ambas carteras. No cambia, no
obstante, nuestra visidon sobre los instrumentos que consideramos mas atractivos: tasa fija, la
Lede de abril (528A3) y los fondos T+1 principalmente.

Nuestra cartera “Convicciéon” vuelve a quedar posicionada mayoritariamente en activos
dolarizados. Por las razones expuestas en las secciones anteriores consideramos que es
conveniente cierta prudencia. Mas aln, creemos que la recompra de bonos por parte del
gobierno le pone un piso a los bonos soberanos y dado que dicha recompra se centra en el
GD29 y GD30, por una cuestiéon de arbitraje entre leyes convierten al AL30 en el instrumento
adecuado. Consecuentemente, reducimos la exposicién a instrumentos en pesos a un 12%.
Nuevamente los instrumentos que elegimos son la Lede abril (S28A3) a la que destinamos casi
un 10% de los fondos y que nos resulta atractiva dado que hoy devenga una TEA del 111,57% vy el
4% remanente en el fondo IEB Ahorro Plus (fondo T+1) que tiene un 50% de sus activos en tasa
fija y una buena proporcién en créditos privados. Para el porcentaje de USD incrementamos a
36% la proporcion alocada al bono soberano AL30 -que nos gusta por su liquidez y por el spread
que presenta frente su contraparte de ley extranjera- y en 50% lo que destinamos al fondo IEB
Renta Fija Dolar USD para hedgear la cartera por su baja exposicion a riesgo soberano
argentino.

Cartera Conviccion
Tasa Fija9,9%

m USD Lede Abril (S28A3)
BTF
T+ T+1 4,1%
IEB Ahorro Plus
UsD 78,0%
AL30 36,1%

IEB Renta Fija Dolar 49,9%

1



IEB RESEARCH

Para nuestra cartera “Diversificacion”, apropiada para inversores que estén dispuestos a asumir
mas riesgo, creemos prudente reducir a 23% la exposicién a deuda en pesos. Los instrumentos
son los mismos: cortos y predominantemente de tasa fija. En este sentido, casi un 17% lo
alocamos nuevamente a la lede abril (S28A3), que ofrece un rendimiento directo de 21,54%
aproximadamente, que cubre hasta un CCL de 413$ y presenta un breakeven del 6% respecto

a la Lecer X21A3. Por otra parte, reducimos a un 6,5% la exposicién a fondos T+1.

Cartera Diversificacion

Tasa Fija 16,5%

mUsSD Lede Abril (S28A3)
mTF
T+1
T+16,5%
IEB Ahorro Plus
USD 66,0%
AL30 32,3%

IEB Renta Fija Ddlar 44,7%

Los resultados del rendimiento registrado por las carteras se explican por el excelente
desempefio del bono soberano AL30 (14,9% durante la semana), el fondo IEB Renta Fija Ddlar (un
2,3%) y la lede de abril (S28A3) (1,6% durante el mismo periodo). Asi, dada la mayor exposicion
que presentd nuestra cartera “Conviccion” a los bonos soberanos, esta tuvo un rendimiento de

6,5% durante la semana, mientras que la “Diversificacion” alcanzé un 5,7%.
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Rendimiento de las carteras
35%

= (Cartera Diversificacion 32,76%
30% —Cartera Conviccién 31,60%
—(CCL
o
25% Badlar
20%
15%
12,53%

10%

5%
25/10/2022 1/11/2022 7/11/2022 14/11/2022 22/11/2022 28/11/2022 5/12/2022 12/12/2022 19/12/2022 26/12/2022 2/1/2023  6/1/2023 13/1/2022

En los siguientes cuadros realizamos el “attribution analysis” de cada una de las carteras:

Asset Class % Instrumento Rdto Total

AL30

IEB Renta Fija Dolar
S28A3

IEB Ahorro Plus

Cartera
Convicciéon

S TasaFija

Precio

Asset Class Instrumento 0 Rdto Total
compra e

AL30

Cartera IEB Renta Fija Délar
Diversificacion

IEB Ahorro Plus

S28A3

13



IEB RESEARCH

ACCIONES ARGENTINAS

Nuestra tesis de que la situacion politica podia dar lugar a un “repricing” de los activos
argentinos finalmente terminé por materializarse. Durante la semana se registré un
incremento de casi un 15% en el valor de los bonos soberanos (medido por nuestro indice de
bonos) lo que implicé una baja en el riesgo pais que en una semana pasé de casi 2.000
puntos a 1.800. Esta baja en el riesgo pais, tal como estimamos dié mayor impulso al rally que
venia registrando el equity argentino, el S&P Merval tocé un maximo relativo de 721 puntos para
luego caer a 650 puntos al momento de terminar el weekly. Pero también termind produciendo
un “mismatch” entre el riesgo pais (precio de los bonos) y la valuacién del S&P Merval. Era claro
que existian dos caminos: o bien los bonos incrementaban sus valores o el equity argentino
ajustaba sus valuaciones. Finalmente, terminé ocurriendo el punto intermedio: subieron los
bonos soberanos y el equity experimenté el miércoles un severo ajuste. Asi el equilibrio
parece nuevamente haber quedado restablecido.

Correlacion S&P Merval vs. Riesgo Pais

2500 -

H ©26/12/2022
2.000 -

: 17/01/2023

19/01/2022

. Re-acople entre bonos y equity
1.500
. Desacople entre bonos y equity
1.000 -
‘\a?,’"m e
500 - wFost sy s
___..‘_&.-o_a L TS
e "‘,\.."“!‘."Ws"" "

[V

0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000 7000 8.000

Fuente: [EB en Base a Refinitiv

Hacia adelante, continuamos creyendo que el upside del equity argentino es enorme pero que
en el corto plazo el repricing -a menos que la situacion macro comience a despejarse vy la
dindmica de baja en el riesgo pais continle- se encuentra restablecido a valores justos. No
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consideramos prudente realizar cambios en nuestra cartera de acciones para esta semana y

continuamos con la estrategia que veniamos planteando.

30/7/2022 1/11/2022

5/1/2023 Cartera por Estrategia

FAMP
TG5U2
YPFD
BYMA
TXAR
GGEAL
TRAN
TGNO4
TECOZ
CEFU

ALUA
BMA

25% 25%
20% 20%
- 10%
12% 5%
10% 5%
7% 7%
- 7%
12% 5%
- 7%
4% 4%
10% 5%

30%
14%
10%
10%
7%
6% »
5%

B

5%
4%

4%

S&P Merval (Ajustado por USD CCL e Inflacion)

= Energia

= Telecom

= Materiales
Financiero

= Servicios

Cepo Kicillof
Cepo Lacunza
1.062 1.151
1.000 A
Asume
Fernandez
Paso 2018 659 721
683 812 Paso 2021
Renuncia
C. Alvarez 0
549
516 . Efecto Caipirinha
Efecto Tequila Paso 2013 452
467 Paso 2019
. C'gsi Suhprllrj'flg 320
aida Commodities Salida Guzman
342 274 Gestion Batakis
Inicio Pandemia
123
Crisis 2001
100
2/1/1992 2/1/1994  2/1/199% 2/1/1998 2/1/2000 2/1/2002 2/1/2004  2/1/2006 2/1/2008 2/1/2010  2/1/2012 2/1/2014  2/1/2016 2/1/2018 2/1/2020 2/1/2022
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CEDEARs

Nuevamente en un contexto internacional en el que el S&P 500 ha mostrado una fortaleza
notable llegando a perforar la marca de los 4.000 puntos, consideramos que es importante
proceder con cautela con el equity de EE.UU. sobre todo entrando en la temporada de balances
del cuarto trimestre en el que la volatilidad de las acciones se torna mas alta (presentan
incrementos o caidas en funcién de la buena o mala performance de los resultados informados).
Contrastando con esto vemos un USD CCL que ha despertado y muestra niveles de volatilidad
que pueden llevar a considerar la inversion en ciertos activos defensivos (Coca-Cola (KO) o el
ETF del indice Dow Jones (DIA) como interesantes para lograr una cierta cobertura.

Nos sigue resultando atractivo el CEDEAr de Vista Energy, que en nuestra cartera esta presente
con un 4% y que creemos que al ser una empresa mas argentina que extranjera se diferencia de
las demds. Nos gusta mucho esta accion: tasas de crecimiento muy atractivas, margenes
operativos y de EBITDA elevados, una valuacion forward sumamente interesante son aspectos
que mas que compensan el riesgo de un WTI en declive por la desaceleracion de la economia
global en 2023.
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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 podra 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 estéd constituida por
estimaciones futuras. Debido a riesgos e incertidumbres, los resultados reales o el desempefio de los valores negociables podrian
diferir de dichas estimaciones. Ademas, 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
opinién distinta a aquellas expresadas en el presente documento. El contenido de este documento no podra ser considerado como
una oferta, invitacion o solicitud de ninguln tipo para realizar actividades con valores negociables y otros activos financieros. Tampoco
constituye en si una recomendacion de contratacién de servicios o inversiones especificas. El receptor deberd basarse
exclusivamente en su propia investigacion, evaluacién y juicio independiente para tomar una decision relativa a la inversion, con el
debido y previo asesoramiento legal e impositivo. |IEB es un Agente de Liquidacién 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 Electronico S.A. (MAE) n° 1695, y Mercado Argentino de Valores S.A. (MAV) n° 546.
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