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A la espera de noticias concretas

Sin noticias positivas en el tema reservas, el mercado espera algiin comunicado del FMI que permita
recomponer -al menos momentdneamente- la situacion y despejar el riesgo de un incumplimiento con el
organismo. En ese sentido, creemos que las préximas semanas serdn cruciales para que el gobierno logre
mantener una cierta pax cambiaria. Hoy, el desvio de nuestro “benchmark” del CCL frente al CCL
observado es casi del 20%, producto de la constante intervencion en el mercado via bonos y el grado de
“encepamiento” de la economia. Pero de no revertirse la situacion, en algiin momento el mismo mercado

comenzard a cuestionar qué tan sostenible son los valores de los FXs financieros.

Es en esta clave en la que leemos el super canje propuesto por el MECON. Son cerca de $9,5 BB que
pueden ingresar al canje, de los cuales un 70% aproximadamente se encuentra en manos de organismos
publicos (BCRA y FGS principalmente). Descontamos que estos ingresardn al canje y, por parte de los
privados, seguramente haya algun aporte (compafiias de seguros y tal vez bancos principalmente) con lo
cual estimamos un piso de adhesion de un 75%. Pero creemos que para un inversor privado y dada la

situacion antes mencionada es mds prudente quedarse corto.

La asimetria entre el riesgo que presenta una potencial escapada de los FXs financieros frente al
probable incremento en el retorno por alargar duration nos lleva a recomendar mantener la posicion en
pesos con duration cortas. Si bien creemos que el canje serd “exitoso” para el gobierno, éste resuelve el
problema de los abultados vencimientos que operan entre junio y septiembre, pero no aporta

financiamiento genuino que sin lugar a dudas necesitara el gobierno para hacer frente a los gastos.

En un afio con ingresos fiscales fuertemente disminuidos por la sequia y siendo este un afio electoral es
muy probable que el déficit fiscal se encuentre entre 3% a 4% del PIB. Con lo cual consideramos que es
muy probable que el MECON aproveche la situacién post-canje para colocar algunos instrumentos de
duration mas corta. Asi, consideramos que la mejor estrategia es quedarse corto; monitorear los FXs
financieros y en la medida que se mantenga cierta calma aprovechar para hacer tasa via instrumentos

en pesos de corta duracién.
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ECONOMIA

Brevemente los temas relevantes de la semana fueron: canje de deuda en pesos y reservas

internacionales.

1. Canje de deuda en pesos: En el dia de hoy tuvo lugar el canje de la deuda en pesos que incluyé
vencimientos por un total de $9,5 BB siendo 7 los titulos elegibles para ingresar al mismo: Lecer junio
X16J3, lede julio S31L3, bono DL T2V3, el bono CER T2X3 y los bonos duales de julio TDL23 y septiembre
TDS23. Quedando afuera entre los vencimientos de junio, la lede S30J3 y el dual TDJ23, mientras que

entre los vencimientos de septiembre se excluye del canje el dual TDS23.

A los 7 titulos elegibles se les da como opcidon un nuevo Boncer con vencimiento a diciembre 2024,
mientras que tambien se emitiran tres bonos duales; uno a agosto de 2024, otro a noviembre de 2024 vy,
por ultimo, uno a enero de 2025 que solo podran ser canjeados por el TDL23, el T2V3 y el TDS23 de la

forma en que se detalla a continuacion:

Opciones segln titulo a canjear

Titulos Canjeables | Boncer Dual Dual Dual
Dic24 Ago24 Nov24 Ene25

Lecer X16J3 X

Dual TDL23 X X X

Lecer X18L3 X

Bono DLT2V3 X X

Lede S31L3 X

Bono T2X3 X

Dual TDS23 X X X

Con esto la deuda en pesos hasta finales de 2024 queda précticamente en su totalidad indexada, ya sea
por CER o DL, con el desafio que esto conlleva para el préoximo gobierno al momento de intentar hacer

frente a la dindmica inflacionaria.

Consideramos que el gobierno tiene garantizado un piso de participacion muy alto debido a que se estima
que un 70% de los titulos a canjear estdn en manos del propio sector publico. Si a esto le sumamos cierta
participacion del sector principalmente por el lado de los bancos y las aseguradoras, podemos anticipar
una adhesion probablemente en torno al 75%-80%. Por otra parte, dado que se licitardn precios de los
titulos a emitir, no podemos saber de antemano si este canje generara ganancias o pérdidas en el mercado
secundario, aunque entendemos que ningln agente se prestara a alargar duration sin obtener a cambio un

premio.
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Asumiendo una adhesién del 75% para los vencimientos de cada uno de los meses, el perfil de
vencimientos post canje se despeja considerablemente hasta el recambio de gobierno, especialmente se
reducen los montos de vencimientos de julio y agosto, donde todos los titulos son elegibles para el canje.
Creemos que el financiamiento del déficit de este afio seguird siendo un desafio para la actual
administracion, por lo que este canje le despeja el panorama de vencimientos permitiendo probablemente
realizar nuevas emisiones de titulos con duration mds corta, que pueden resultar interesantes para

posicionarse mientras los FXs financieros se mantengan en calma.

Vencimientos Tesoro Nacional - Pre y Post Canje ($ MM)
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Podemos concluir diciendo que para el actual gobierno es una buena noticia, ya que despeja
fuertemente los vencimientos que restan del afio pasandoselos al préximo gobierno. Vemos que es un
paso mads en la sucesion de medidas que se toman dentro del plan “llegar”. Para el inversor privado,
creemos que lo mas prudente es quedarse corto y estar atentos a la evolucién de los FXs financieros. Y
eventualmente aprovechar momentos de calma para rollear a instrumentos de corta duration. Finalmente,
para el gobierno entrante se le incrementa el desafio a resolver puesto que sube significativamente el
porcentaje de deuda indexada que debera, en algin momento, resolverse si quiere atacar la dinamica

inflacionaria (para mas detalles y recomendaciones se puede consultar nuestro_informe sobre el mismo).


https://intranet.grupoieb.com.ar/uploads/informes/canje06-06-23%20-%20documentos%20de%20google.pdf
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2. Reservas Internacionales: Las reservas netas contindan en terreno negativo en torno a los USD -1.300
MM, aunque en las dos Ultimas semanas se detuvo el drenaje de divisas, explicado en parte por las altas
liquidaciones que logré el ddélar agro en sus Ultimas ruedas, de esta forma las reservas brutas lograron
estabilizarse en niveles de USD 33.000 MM a pesar de que el BCRA continta haciendo uso de las mismas
para intervenir en el mercado de bonos con el objetivo de contener la brecha entre el ddlar oficial y los

paralelos.

Reservas Brutas, Netas y Liquidas
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Fuente: IEB en base a BCRA

De todas formas la situacion cambiaria es inquietante y el mercado espera alguna definicién con respecto a
los adelantos de los desembolsos del FMI que le permita al BCRA recomponer, aunque momentaneamente,
el stock de reservas y no incurrir en un incumplimiento con el organismo en vistas del préximo vencimiento
de deuda por USD 2.700 MM pautado para el 21y 22 de junio. Este ingreso de divisas es especialmente
importante ya que el bajo nivel de reservas actual sumado a la creciente incertidumbre politica, puede
generar situaciones de tensién cambiaria que agravaria alin mas el complicado panorama actual. Las
negociaciones actualmente giran en torno a qué porcentaje de los adelantos podrian ser usados para
continuar interviniendo en el mercado de bonos, y seguin trascendid se estaria analizando la posibilidad de

extender los plazos de pagos para garantizar suficientes fondos.



IEB RESEARCH

Por otra parte, la semana pasada el BCRA dispuso que las provincias podran acceder al MULC para pagar
solo el 40% de los vencimientos de capital, medida que ya aplicaba para la deuda corporativa. El resto de
las amortizaciones del capital se tendrian que hacer con ddlares propios o bien se deberia refinanciar la
deuda. Los vencimientos provinciales hasta finales de afio suman USD 980 MM, de los cuales solo USD
460 MM corresponden a pagos de capital. La provincia mds perjudicada era Cérdoba que tenia que pagar
amortizaciones de capital por USD 259 MM este afio, sin embargo tras presentar un amparo en la justicia,
ésta fallé a su favor permitiéndole acceder al mercado de cambios para el pago de capital previsto para
este viernes. Este intento de prohibir el acceso al MULC a la provincias que resultaria en un alivio de solo
USD 276 MM para las reservas, muestra a las claras el dificil escenario que prevé el gobierno para la

segunda mitad del afio.

Intervenciones en el MULC acumuladas por mes (2013 - 2022)
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El panorama hacia adelante se presenta muy complicado como consecuencia de una mala cosecha, la
estacionalidad del segundo semestre -el BCRA suele adoptar una posicién vendedora en el MULC en esta
parte del afio- los vencimientos de soberanos y subsoberanos, a lo que se le agrega el nivel de
incertidumbre que ird en aumento a medida que nos adentramos en fechas de definiciones electorales.
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DOLAR

La calma en el frente cambiario se extendié una semana mds, con el CCL marcando maximos pero
manteniendo una cierta estabilidad y la brecha lentamente estrechandose por la pequefia aceleracion del
crawling peg. A pesar de haberse cortado la racha compradora de 20 dias del BCRA y del anuncio de
medidas que suenan mas a parches que a soluciones frente al goteo de reservas, el CCL mantuvo su ritmo
al alza sin grandes perturbaciones, rondando $495, una caida de $1 frente al cierre de la semana anterior.
Esta tranquilidad en los FX financieros no se condice con la situacién contable del BCRA ni con la
macroecondmica, lo cual da cuenta de una intervencion oficial que estd dando resultados en términos de
control de la brecha y nos lleva a preguntarnos: ;hasta cuando podran sostenerla?

Balance Sintético del BCRA

31/12/2021 31/12/2022 31/1/2023 28/2/2023 31/3/2023 30/4/2023 31/5/2023

1. Reservas - USD MM 39.662 41.298 41.417 38.709 39.060 35.001 33.001
2. Bonos - USD MM 7.924 6.720 9.116 8.395 7.534 6.517 7.069

3. Reservas con bonos - USD MM 47.586 48.019 50.533 47.104 46.594 41.519 40.070
4. Pasivos Monetarios - $ miles 4.895.545 7.340.547 7.721.215 7.769.439 7.901.613 7.863.242 8.207.832
5. Pasivos Remunerados - $ miles 5.044.615 10.483.446 10.944.518 11.643.740 12.206.886 13.777.371 15.027.723
6 Benchmark del CCL ((4+5)/3) 209 371 369 412 432 521 580
7.CCL 203 344 365 367 406 413 491

Fuente: IEB en base a BCRA y Reuters.

Mayo resultd ser un mes convulsionado para el BCRA: utilizando los ultimos datos del balance nuestro
benchmark CCL se ubicé en $580, una suba de $7 con respecto a la semana anterior y de $59 con
respecto al cierre de abril, reflejando el deterioro del balance de la autoridad monetaria. A su vez, este
deterioro se tradujo en fuertes presiones sobre los FX financieros, con el CCL marcando nuevos maximos y
escalando $48, y la brecha cambiaria disparandose a 112%, la mas alta desde septiembre de 2022.

Con respecto a la primera semana de junio, el CCL surgido de la operatoria de acciones locales y sus ADR
mantuvo la calma durante los primeros dias, relajando el frente cambiario luego del salto del viernes y
descendiendo a $493 para estabilizarse alli. Esta situacion sorprende frente a los desafios que enfrenta el
BCRA, vendiendo ddlares que dificilmente pueda reponer préoximamente al no contar con los ingresos de la
soja a través del “Ddlar Agro” o sin un salvataje por parte del FMI. Al comparar el CCL con nuestro
benchmark el desvio se ubicé en 18%, un incremento importante con respecto al 15% de la semana anterior

que refleja el no acompafiamiento de la cotizacion con la hoja de balance de la autoridad monetaria.
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CCL y Benchmark del CCL
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Fuente: IEB en base a BCRA

En cuanto a la brecha cambiaria, el escaso movimiento de los FX financieros permitié al USD oficial
ponerse levemente al dia con una aceleracién del ritmo devaluatorio al inicio de la semana que se disipd
sobre el final: alcanzé 8% TEM en las dltimas 5 ruedas y acumuld 2% en la Ultima semana vs. una suba de
0,4% del CCL. Esta diferencia permitié acortar la brecha a 102% y continuar con el acercamiento al

promedio de la gestion del ministro Massa (99%).

Dado que la intervencién en el mercado de bonos parece estar arrojando resultados favorables para el
gobierno, controlando los FX financieros y administrando la brecha para devolverla a niveles manejables a
pesar de los desequilibrios macroecondmicos, no pareceria verse en un futuro inmediato una disparada de
las cotizaciones, con lo cual se torna atractivo posicionarse en activos en pesos de corta duraciéon. Sin
embargo, no hay que dejar de prestar importante atencion a los desafios que deberéa enfrentar el gobierno
proximamente para evitar sorpresas, con la definicién de candidaturas a finales de mes siendo la proxima
fecha clave. Aln con las recientes noticias con respecto a la ampliaciéon del swap y el endurecimiento del
cepo a las provincias, y con la posibilidad de adelantos de desembolsos por parte del FMI, estas medidas
suenan a parches y no a soluciones al problema de fondo: al BCRA se le escapan mds ddlares de los que
le ingresan.
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BONOS SOBERANOS

Esta semana viene siendo muy buena para la deuda soberana que registré en promedio subas de 6%,
profundizando el fuerte recupero que habian experimentado los titulos argentinos en el mes de mayo. Con
los Bonares mostrando subas promedio de 7% y los Globales de 6%, parece que las razones de esta
mejora en las paridades hay que buscarlas entre los factores locales ya que la deuda emergente se
mantuvo estable, con el EMB lateralizando en torno a los USD 85.

EMB vs. Globales (Base 100 = 31.12.21)
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Fuente: IEB en base a Refinitiv.

Entre los drivers que pueden explicar este rebote de la deuda argentina podemos mencionar la activacién
de otros USD 5.000 MM del swap con China que permitird pagar importaciones provenientes de dicho pais
sumado a las expectativas de un incipiente acuerdo con el FMI que adelantaria los desembolsos previstos
para este afio y permitiria hacer uso de una porcién de los mismos para intervenir en el mercado de bonos.
Estos dos factores ayudarian a descomprimir la apremiante situacién en materia de reservas con vistas al

préximo pago de cupones por USD 980 MM que tendra lugar el préximo 9 de julio.

Otro posible factor que puede explicar esta suba generalizada de la deuda soberana es el apetito creciente
por parte de los inversores por ir dolarizando paulatinamente las carteras para atravesar el periodo
eleccionario que suele caracterizarse por una alta volatilidad, sumado a cierto trade electoral buscando
adelantarse a los resultados de las elecciones. Finalmente, el anuncio del canje de la deuda en pesos de

esta semana que ayudaria a despejar los vencimientos hasta finales de afio pudo haberse leido como
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algo positivo, a la vez que le otorga un poco de aire en el inicio de la gestién al préximo gobierno ya que

concentra los nuevos vencimientos en la segunda parte del préximo afo.

En el plano internacional, si bien el reporte laboral de Estados Unidos mostré una mayor solidez a la
estimada, el acuerdo alcanzado por el limite del endeudamiento tuvo un impacto positivo y el mercado

asigna una probabilidad de 70% de que la FED no modifique la tasa en la proxima reunion.
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Si bien ultimamente la deuda ha mostrado cierta mejoria en las paridades, todavia sigue operando muy por
debajo de los valores de recupero histéricos mas agresivos por lo que con una mirada de largo plazo
vemos que tiene un upside potencial notable. Con la asunciéon de un nuevo gobierno que implemente un
verdadero plan de estabilizacién sumado al agro normalizando sus rindes y aportando divisas, a la vez que
la balanza energética actualmente negativa logre dejar de ser deficitaria, creemos que el escenario pude
llegar a ser muy constructivo para la deuda soberana. Especificamente nos inclinamos por el AL30 que
continda operando por debajo de los USD 25 y muestra alin un spread de jurisdicciones significativamente

elevado cercano a 26% con respecto a su par Ley NY.



IEB RESEARCH

CARTERA RENTA FIJA

Luego de conseguir la ampliacién del uso del swap con China, y dado que la incorporacién de Argentina a
los BRICS no podria ser hasta la reunion que se llevaria adelante en agosto, desde el Mecon contindian
esforzandose contrarreloj para lograr un acuerdo con el staff del FMI que les permita aumentar sus
reservas momentdneamente y hacer frente a los pagos que se deben afrontar con el organismo durante el
mes en curso. Bajo este contexto de desbalance y dificultad para obtener ddlares, creemos que el
gobierno buscard contener los ddlares financieros en relativa calma, con el fin de mantener una brecha

cambiaria no muy por encima del 100%.

Con los ddlares financieros relativamente en calma por delante, creemos que es una oportunidad para
continuar haciendo tasa, al menos en el corto plazo y con cautela, ya que, como es de saber, cuando se
despierta el CCL no suele hacerlo de forma moderada. Por lo cual, disminuimos en un 5% nuestra
exposicion a instrumentos en ddlares, quedando nuestra cartera conformada en un 63% por activos en

dolares y 37% por activos en pesos.

Cartera Conviccion

muUsD
mDL Délar Linked 16%
IEB Renta Fija (DL)
CER
CER 21%
Bono T2X3
USD 63%
AL30 28%

IEB Renta Fija Dolar 35%

Con el objetivo de disminuir la creciente volatilidad local a medida que nos acercamos a las elecciones,
mantenemos un 35% de lo asignado a activos en ddlares en el Fondo IEB Renta Fija Délar, el cual, nos
permite diversificar con titulos del Tesoro de Estados Unidos y de América Latina que cuenta con una
mayor calidad crediticia. Mientras que el 28% restante lo mantenemos en el AL30, que sigue cotizando con
un alto spread con respecto a su contraparte Ley Nueva York, y por debajo de los valores de recupero mas

agresivos.
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En cuanto a lo asignado a activos en pesos, aumentamos nuestra posicion a un 21% a activos que ajustan

por CER a dias de conocerse el Relevamiento de Expectativas del Mercado (REM) elaborado por el BCRA y

a una semana de conocerse el dato oficial de inflacién de mayo publicado por INDEC, con el objetivo de

capturar posibles movimientos al alza en el indice de Precios al Consumidor (IPC). Aqui, particularmente

nos resulta atractivo el bono T2X3, el cual nos permite estar cortos en la curva pesos con el "plus" de

devengamiento de intereses capturando la inflacién de junio inclusive.

Por otra parte, frente a los desequilibrios macroecondmicos que se enfrenta el pais, aumentamos a un 16%

lo adjudicado a instrumentos Ddlar Linked a través del Fondo IEB Renta Fija (Délar Linked), el cual, nos

brinda cobertura ante una posible devaluaciéon del tipo de cambio oficial.

4

p PRINCIPALES TENENCIAS POR SECTOR

Bonos soberanos ddlar linked

Corporativos délar linked
| Sintetico (bonos soberanos en pesos)
13,81% - Bonos soberanos duales

W 3,08% - Sintetico (bonos prov

en pesos)

Sintético (corporativos badlar/CER)

Con la distribucién actual de los activos en cartera, la duration para los activos en délares es de 1,95,

mientras que para los activos en pesos es de 0,43, siendo 1,46 la duration de la cartera en su conjunto.

Duration por Duration

Instrumento Duration
moneda
28,0% AL30 2,82
usD 68% n 3 1,95
40,0% IEB Renta Fija Délar 1,34
19,0% Bono T2X3 0,19
ARS 32% . 0,43
13,0% IEB Renta Fija (DL) 0,78

Total

1,46
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La cartera presentada la semana anterior mostré un rendimiento semanal de 1,48% en pesos.
Principalmente, se destacaron los activos en pesos, cuyo rendimiento fue de 2,66%, sin embargo, los
activos en ddlares también aportaron al resultado de la cartera con un rendimiento positivo de 0,93%. No
obstante, el ddlar contado con liquidacién varié positivamente en 1,48% durante el mismo periodo, lo que

nos da un resultado de -0,38% para la cartera si se mide en délares al tipo de cambio CCL.

Precio Precio Rdo x
0,
Moneda % Instrumento 28-May i o Rdo Total

AL30

IEB Renta Fija Dolar
Bono T2X3

IEB Renta Fija (DL)

Cartera
Conviccién

Nuevamente los activos en pesos mostraron el mejor desempefio dentro de la cartera, siendo el mas
destacado el bono T2X3 con un rendimiento semanal del 3,14%, seguido por el Fondo |IEB Renta Fija (DL)
con un resultado de 1,95% para el mismo periodo. Por el lado de los activos en ddlares, el mas destacado
fue el AL30 con un rendimiento para el periodo observado de 1,02%, mientras que el Fondo IEB Renta Fija

Délar sumé un 0,87%.

Retornos Mensuales

nov-22 dic-22 ene-23 feb-23 mar-23 abr-23  may-23 jun-23

Cartera 11,31% 9,19%  18,13%  -1,29% 7,53%  445%  9,78%  1,48%
Badlar 6,65% 5,45% 6,28%  5,47% 6,95%  6,55%  660%  1,77%
ccL 5,70% 3,88% 8,96%  0,94%  1027%  859% 10,37%  1,87%

El mes de junio inici6 con un rendimiento para la cartera de 1,48%, levemente por debajo de la variacién

que mostrd la tasa Badlar (1,48%) y el CCL (1,87%) durante la misma semana. Sin embargo, cuando

comparamos los rendimientos acumulados (grafico siguiente), la cartera continla mostrando un

desempefio acumulado positivo del 77,33%, rendimiento que se muestra por encima del resultado que

mostré el CCL (62,57%) v la tasa Badlar (55,87%) durante el mismo periodo de tiempo.
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Rendimiento de la cartera
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EQUITY ARGENTINO

Una semana marcada por un mercado de renta variable local que presentd subas importantes,
principalmente del sector bancario y otras acciones cuya cotizacion se encontraba retrasada. La suba se da
en un contexto de mucha incertidumbre y en la antesala del super canje, y con volimenes también
significativos.

Queda claro que cuando ingresan montos importantes al mercado de renta variable y dada la poca
profundidad que tiene el mismo enseguida se traduce en incrementos en las cotizaciones. Asi el S&P
Merval medido en términos de USD CCL y ajustado por inflacién cerré a niveles maximos de USD 771,

superando el maximo anterior USD 766 en el mejor momento de la gestion del ministro Massa.



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

Nuevamente cuando comparamos el valor alcanzado con los niveles observados de riesgo pais

encontramos una inconsistencia; un S&P Merval sobrevaluado para estos niveles de riesgo pais. Este

fendmeno que venimos observando de forma consistente puede explicarse, en parte, por el hecho de que

las constantes intervenciones en el mercado de soberanos para contener los FXs financieros mantiene

relativamente “planchados” a los mismos (a pesar de las subas que han registrado en las dltimas ruedas).

Por otra parte en un contexto en el que son limitados los instrumentos en los que pueden invertir grandes

tesorerias con que una minima fraccién de esos fondos vayan al mercado de acciones local produce una

presion enorme en las cotizaciones dada la poca profundidad que posee el mercado local. Asi es que

también creemos que parte de esta suba (explicada también por los altos volimenes operados en las

ultimas ruedas) viene acompafiada de fondos que no son de inversores retail y que para diversificar un

poco sus carteras toman algo de posicidon en acciones locales.
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Correlacion S&P Merval vs Riesgo Pais
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Fuente: IEB en base a JP Morgany BymaData
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El reciente rally no fue parejo en retornos, las acciones que se vieron favorecidas fueron aquellas que se
encontraban mayormente retrasadas frente a los maximos observados en 2018; el sector financiero,
Telecom Argentina, entre otras. Mientras que las acciones energéticas, si bien experimentaron subas,

no fueron de la magnitud que las primeras.
Retorno de acciones argentinas desde maximo histérico 2018 (Base 01/2018 =100)
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Fuente:IEB en base a Refinitiv.

Haciendo foco en los retornos de los Ultimas 10 ruedas se aprecia aun mejor el efecto: GGAL, BMA, SUPV,
BBAR y TEO superaron en retorno ampliamente a YPF, CEPU, LOMA, PAM
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Retorno de acciones argentinas (Base 24/5/2023=100)
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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.



