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Victoria en el Senado

El gobierno logré una fundamental victoria en el Senado: los proyectos de Ley de Bases y Paquete
Fiscal fueron aprobados aunque con modificaciones. Se trata de su victoria legislativa mas importante,
mostrando gran progreso en materia de gobernabilidad, aunque el impacto sobre los nimeros del sector
publico resultaria acotado dadas las modificaciones sobre los proyectos.

El IPC presenté una variacion mensual del 4,2% en mayo, la mds baja desde enero de 2022 y otra
victoria fundamental para el gobierno. Mas alld de la noticia sumamente positiva por el lado de la
inflacién, el gobierno deberd prestar especial atencién a las expectativas de aqui en adelante si desea

evitar el estancamiento de la misma en los niveles actuales.

Ademas de las noticias positivas por el lado legislativo e inflacionario, se confirmé la renovacién del
swap con el PBOC y el desembolso del FMI, despejando dudas en cuanto a las reservas. Resta ver qué
sucederd con la liquidacion de exportadores y el impacto del desarme de pases pasivos, aunque la

compresion de los FX es una certeza: jcuanto margen tienen para comprimir?

El Tesoro tuvo otro buen resultado en la licitacion de esta semana y dio una sefial con respecto hacia
ddénde va ir la tasa de referencia de la economia. Mientras se aguardaba el tratamiento de la Ley Bases y
el Paquete Fiscal en el Senado, el Tesoro que debia renovar vencimientos por $5,2 BB de la lecap S14J4
recibié ofertas por $16,39 BB adjudicando la totalidad a la lecap de septiembre que se licitaba con una
tasa minima de 4,25% TEM.

Con respecto a la deuda hard dollar, tuvimos una semana con muchas noticias positivas para los titulos
locales que avanzaron 6,95% en promedio. Comenzdé con la noticia del rolleo del swap con China que
evita pagar los vencimientos de USD 5.000 MM entre junio y julio seguido por la aprobacién de la Ley
Bases en el Senado. Adicionalmente el Ministro de Economia hablé acerca de la posibilidad de lograr un

nuevo acuerdo con el FMI que implique fondos frescos.

Tanto los factores locales como internacionales empujaron al S&P Merval a una recuperacion luego de
una semana con fuertes caidas. Conservamos nuestra estrategia con una sélida posicién en el sector de
Oil & Gas a través de Pampa Energia (PAMP), YPF (YPFD), Transportadora de Gas del Sur (TGSU2) y
Vista Energy (VIST). Para el sector regulado, Central Puerto (CEPU) y Transportadora de Gas del Norte
(TGNO4). En cuanto al sector bancario, Banco Macro (BMA) y Grupo Supervielle (SUPV) son nuestras
preferencias, mientras que para el sector de materiales mantenemos Ternium Argentina (TXAR) y Loma
Negra (LOMA). Finalmente, ByMA (BYMA) mantiene nuestro visto positivo para la cartera.
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ECONOMIA

El gobierno, de la mano de Victoria Villarruel, logré una fundamental victoria en el Senado: los proyectos de
Ley de Bases y Paquete Fiscal fueron aprobados aunque con modificaciones, con la votaciéon del primero
siendo desempatada por la vicepresidente. Por el lado de la Ley de Bases, todos los titulos fueron aprobados,
con dos requiriendo de la asistencia de la Presidente del Senado: la declaracion de emergencias, y la reforma del
Estado.

Pese a la aprobacion del Paquete Fiscal sin grandes escollos, el oficialismo sufrié traspiés importantes en la
votaciéon por la restitucion del impuesto a las Ganancias y las modificaciones al impuesto a los Bienes
Personales, perdiendo ambos titulos. El resto de titulos resultaron aprobados, algunos con leves modificaciones,

como es el caso de las regalias mineras para las provincias.

Con este resultado, el gobierno ha logrado su victoria legislativa mas importante luego de la media sancion en
Diputados, mostrando gran progreso en materia de gobernabilidad politica. Evidentemente, la renovacién del
gabinete y la adopcién de una postura mas abierta al didlogo con gobernadores y legisladores ha rendido sus
frutos, consolidando politicamente al gobierno pese al ruido de las Ultimas semanas, evitando una nueva caida de

los proyectos, que lo hubiera golpeado fuertemente.

Mas alla de la incuestionable trascendencia del hecho simbdélico que representa la aprobacién de ambos
proyectos, estos aln no son ley: resta ver qué definird la Camara de origen al momento de revisar los
proyectos. Con los resultados de la votacion en el Senado, Diputados podria insistir con las redacciones
originales, y necesitaria sélo la mayoria simple para aprobarlas. A su vez, los feriados, en conjunto con los tiempos
de procesos administrativos y reglamentarios, podrian extender la espera por las leyes hasta julio.

A su vez, interesa el impacto cuantitativo de estos proyectos, particularmente del Paquete Fiscal, con impacto
mads inmediato en el corto plazo. De acuerdo con datos de la Oficina de Presupuesto del Congreso, el Ministerio
de Economia, y estimaciones propias, los ingresos del Tesoro podrian verse beneficiados en 0,5% del PBI gracias
al Paquete Fiscal. No obstante, de ratificarse el rechazo de los titulos referidos a Ganancias y Bienes Personales,
el grueso de dicha mejora se perderia. Esta situacién se agrava al tener en cuenta que el Ministro de Economia
asegurd que, de aprobarse las leyes, la alicuota del impuesto PAIS se reduciria del 17,5% actual al 7,5%. Queda
esperar para ver si, en caso de ratificarse las modificaciones en Diputados, los dichos del Ministro se
materializardn. Dada la caida en la recaudacién de los Ultimos meses, el impuesto PAIS ha servido para sostenerla

y permitirle al gobierno continuar presentando resultados fiscales positivos.

Paquete Fiscal - Impacto (% del PBI)

Impuesto Tesoro
Bienes Personales 0,25%
Blanqueo 0,08%
Moratoria 0,10%
Impuesto a las Ganancias 0,16%
Monotributo -0,06%
Transferencias inmuebles -0,01%

TOTAL 0,52%

Fuente: IEB en base a OPC y Mecon
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En cuanto al dato econémico mas relevante de la semana: el IPC presentdé una variacién mensual del 4,2% en
mayo, la mas baja desde enero de 2022 y otra victoria fundamental para el gobierno. En cuanto a categorias, la
inflacién nucleo resultd del 3,7%, y la de Regulados del 4,0%. Cabe destacar que dicho resultado llega en parte
gracias al postergamiento de tarifas de servicios regulados, con el gobierno priorizando el “delivery” en materia
de precios y entrando en un proceso al que llamamos de “administracidon del reordenamiento de los precios

relativos”.

Mas alla de la noticia sumamente positiva por el lado de la inflacidon, el gobierno debera prestar especial
atencion a las expectativas de aqui en adelante. A lo largo del primer semestre el gobierno fue
excepcionalmente efectivo en el anclaje de expectativas gracias al apretdn monetario y el crawling peg al 2%
mensual, con las mismas ajustando de manera sostenida a la baja. No obstante, el ultimo REM publicado por el
BCRA refleja un claro estancamiento en el proceso de desinflaciéon acentuada para el segundo semestre.

Inflacion vs REM
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Fuente: IEB en base a Indecy BCRA

Por otro lado, el BCRA y la Canciller Diana Mondino confirmaron la renovacién del swap con el PBOC en su
totalidad. En un marco de especulaciones de que el acuerdo no se renovaria e incertidumbre en cuanto al ritmo
de acumulacién de reservas, el anuncio llega como un gran alivio a las autoridades monetarias. De no renovarse
el acuerdo, el BCRA se hubiera visto obligado a afrontar vencimientos por USD 5.000 MM, con un fuerte impacto
sobre las reservas internacionales, aun debilitadas luego de la mayuscula salida de divisas el afio pasado, aunque

en proceso de mejora continua desde la asuncién de la nueva administracién.
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Nuevamente por el lado del activo del BCRA, la aprobacién en el Senado de la Ley de Bases y el Paquete
Fiscal (con su implicancia en materia de gobernabilidad), en conjunto con el cumplimiento de metas, le da
sustancia al gobierno para afrontar las negociaciones por fondos frescos con el FMI. En el marco de la reunién
del G7, el Presidente se reunira con la titular del FMI, Kristalina Georgieva, con el objetivo de avanzar en un nuevo
programa que destine nuevos fondos a las reservas del BCRA. A su vez, el directorio del organismo multilateral
aprobo el desembolso de USD 800 MM que iran directamente a engrosar las reservas internacionales de la

autoridad monetaria.

Intervencién del BCRA en MULC (USD MM) - media moévil 5 ruedas
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Fuente: IEB en base a BCRA

Con estas dos novedades, las dudas en cuanto al activo del BCRA quedaron despejadas parcialmente. Resta
ver qué sucedera con la liquidacion de exportadores y el saldo de la intervencién del BCRA en el MULC: en las
Ultimas semanas el ritmo de compras desacelerd notablemente. De todas formas, al asegurarse la contencién de
los USD 5.000 MM del swap, en conjunto con el desembolso del FMI, los temores a una devaluacién que sirva

para sostener las reservas se disiparon, lo cual podria mejorar el ritmo de liquidacion de exportaciones.

Teniendo en cuenta este abanico de noticias positivas para los mercados nos preguntamos: ;con qué margen
cuentan los FX para comprimir? Consideramos que la Ultima disparada de los délares financieros respondié a
tres factores: el ruido politico, las dudas en cuanto al activo del BCRA, y el desarme por el lado de los pasivos. Dos
de dichos temas ya han sido abordados y solucionados, mientras que el tercero continla latente: quedan aun mas

de $20 BB en pasivos remunerados por migrar al Tesoro.
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Dada la situacion patrimonial actual del BCRA, el piso “tedrico” para el ddélar se encontraria en torno a
$/USD1.230, resultado del ratio entre el M1y las reservas internacionales. De todas formas, el desembolso del
FMI contribuird a la mejora de dicho ratio, impulsédndolo considerablemente a la baja hasta $1.200.
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DEUDA EN PESOS

El Tesoro tuvo otro buen resultado en la licitacion de esta semana y dio una sefial con respecto hacia dénde va
ir la tasa de referencia de la economia. Mientras se aguardaba el tratamiento de la Ley Bases y el Paquete Fiscal
en el Senado el Tesoro que debia renovar vencimientos por $5,2 BB de la lecap S14J4 recibié ofertas por $16,39
BB. De estos el Tesoro adjudicé los $5,4 BB correspondientes al monto maximo previsto que fueron en su
totalidad a la lecap septiembre (S13S4). Esta era la letra mds atractiva dado que se licitaba con una tasa minima de
4,25%, bastante por arriba de las tasas del mercado secundario, a la cual se le aplicé un factor de prorrateo de
43,27%. El dato que restaba conocerse era cuanto asignaria a las lecaps méas cortas, que implicaba un costo de

financiamiento menor, las cuales declaré desierta priorizando estirar los vencimientos.

Por otra parte, el Secretario de Finanzas comunicé que “el proceso de tasa real negativa ha llegado a su fin” y
que se “priorizo reforzar la sefial de tasa de referencia el 4,25% TEM”. De todas formas para que las lecaps sean
efectivamente la tasa de referencia de la economia se deberd ampliar el monto maximo de emisién en las
proximas licitaciones para acelerar el traspaso de los pases a los titulos del Tesoro. Recordemos que aln quedan
$18,5 BB de pases en manos de los bancos.

Resultado Licitacion del Tesoro 12/6/24 (En ARS MM)

Instrumento Vencimiento VNO Ofertado VNO Adjudicado Valcrr Efectlvo Tasa de corte % .del-mtal Factorde
diudicado (TEM/TNA) diudicado [
S12J4 (reapertura) 12/7/2024 $2.033.378 desierta desierta - - -
$16G4 (reapertura) 16/8/2024 $1.914.123 desierta desierta - - -
51354 (nueva) 13/9/2024 $12.447.610 $ 5.400.000 $ 5.400.000 4,25% TEM 100,00% 43,26%
Total $16.395.111 $5.400.000 $5.400.000

Fuente: IEB en base a Mecon

Si bien las lecaps comprimieron algo esta semana, la curva siguié empinandose con respecto a la ultima
semana. Actualmente las lecaps largas operan con TEMs en torno a 4]1% (habian alcanzado 4,6% TEM),

amplidndose el premio con respecto a las letras mas cortas a casi 1,5% en términos de tasa efectiva mensual.

Si observamos la dinamica de tasas que pricea la curva de lecaps a través de las tasas forwards observamos
que a partir de noviembre las tasas suben considerablemente a niveles de 67% TNA que se corresponde a una
TEM de 5,6%. La forward de enero particularmente se ubica en un nivel bastante mdas alto incluso en 86% TNA. Lo
mismo sucede con la curva CER donde las tasas forwards de julio ya son todas positivas con los boncer mas
largos en niveles de CER+8%. Esto esta en linea con la sefial de tasas positivas y con un potencial levantamiento

del cepo que haria converger el rendimiento de los bonos en pesos con el de los bonos hard dollar.
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La curva CER corrigié sustancialmente en las ultimas semanas, a pesar de eso creemos que el ajuste puede

continuar. Con las sefiales del Mecon, comunicando que vamos hacia tasas reales positivas y finalmente con el

buen dato de inflacion, la curva retrocedié dejando a los boncer desde junio 2025 en adelante con TIRs positivas.

Por otra parte, el Gobierno también prometio la reduccién del impuesto PAIS en caso de aprobarse la Ley Bases y

el Paquete Fiscal lo que ayudaria a la desaceleracién de precios.

Las expectativas de inflacién implicitas entre los bonos CER y las lecaps disminuyeron sustancialmente desde

la dltima semana, pasando de una inflacion esperada para 2024 de 147% a 132% en la actualidad. Si bien cayé

casi 15% la inflacion esperada para este afio el mercado todavia sigue priceando un sendero de inflacién

resiliente a la baja. Para los Ultimos cuatro meses del afio la inflacion breakeven mensual se encuentra en 4,2%

en linea con los rendimientos que ofrecen las lecaps mas largas por lo que si vamos a tasas positivas y se

mantienen estas expectativas de inflacién el tramo largo dificilmente comprima.
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Inflacién Breakeven Lecaps-CER
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La curva CER si bien corrigi6 mucho en las ultimas semanas creemos que todavia este proceso puede
continuar. A modo de referencia creemos que el TX26 en CER+5% y el DICP en CER+8% son puntos de entrada
interesantes.

Con la victoria en el Senado, el rolleo del swap y la posibilidad que ingresen fondos frescos del FMI la brecha
cambiaria podria estabilizarse o incluso comprimir en el corto plazo brindando la posibilidad de hacer carry

con titulos en pesos. Para realizar esta estrategia creemos conveniente posicionarnos en lecaps cortas.

Con respecto a los bonos ddélar linked estos comprimieron bastante en lo que va de junio, aunque con poco
volumen operado. La brecha cambiaria en torno al 40% vuelve atractiva la posicion en ddlar linked que permitiria
capturar esta brecha ante un potencial desarme del cepo que lleve el ddlar oficial a los valores de los FX
financieros. Aca seguimos prefiriendo el armado de sintéticos DL con lecaps que ofrecen tasas en torno a DL+0%
contra los soberanos DL que operan con TIRs negativas mientras que los corporativos DL no cuentan con tanta

liquidez.

Finalmente, para la gestion de liquidez preferimos el fondo IEB Ahorro Plus (T+1) que actualmente tiene una TIR
de 71% y una duration de 0,238, rindiendo por arriba de un plazo fijo y de los fondos Money Market, dado que se
encuentra posicionado fuertemente en lecaps que ofrecen tasas muy superiores a las cuentas remuneradas de lo
Money Markets.
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DEUDA EN DOLARES

Tuvimos una semana con muchas noticias positivas para la deuda hard dollar que avanza 6,95% en promedio.
Comenzé con la noticia del rolleo del swap con China que evita pagar los vencimientos de USD 5.000 MM
entre junio y julio seguido por la aprobacion de la Ley Bases en el Senado. Adicionalmente el Ministro de

Economia hablé acerca de la posibilidad de lograr un nuevo acuerdo con el FMI que implique fondos frescos.

Como se menciond en la seccién Economia, a pesar de que no se aprobd Ganancias y Bienes Personales, lo que
tiene un impacto en las cuentas fiscales, el hecho de que se aprobara aunque con modificaciones fue una senal
muy positiva para el mercado en términos de gobernabilidad, logrando el gobierno asi la primera victoria en
términos legislativos. En la rueda de ayer los bonos locales rebotaron 3,80%. Si bien el hecho que no se haya
logrado la aprobacién de los titulos del paquete fiscal pone en duda la reduccién de la alicuota del Impuesto PAIS,
esto podria revertirse en Diputados dado que el rechazo se logré con menos de 2/3 de los votos por lo que la

cadmara baja podria insistir con el proyecto original con la mayoria simple.

El contexto internacional jugé un rol secundario en la performance de los bonos locales pero fue constructivo
esta semana con la tasa del tesoro americano a 10 afios cayendo 19 pbs y los créditos emergentes avanzando 1%

en promedio medido a través del EMB ETF.

EMB vs. Globales vs Tasa Treasury 10yr (Base 100 = 3112.21)
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Por otra parte, el BCRA vuelve a comprar divisas en el MULC después de tres ruedas donde terminé con una
posicion neta vendedora. En los Ultimos dos dias compré USD 161 MM donde la oferta de divisas mejoré en el
margen. EI BCRA venia desacelerando el ritmo de compras de divisas llegando a minimos de la actual
administracién en la Ultima semana. La renovacién del Swap y el desembolso del FMI de la misma forma que el
buen dato de inflacién reduce las expectativas devaluatorias acelerando la liquidacién del sector exportador.

Como venimos comentando, Argentina necesita comprimir las tasas de los bonos para llevar al riesgo pais a
niveles de 800 pbs y asi volver a los mercados internacionales evitando una reestructuracién. El riesgo pais
habia tocado los 1.596 pbs la semana pasada luego de la brusca correccién de 10% que sufrieron los titulos
locales. A partir del rebote de esta semana el riesgo pais volvid a niveles de 1.400 pbs pero todavia estd lejos del

promedio del gobierno de Macri o de sus comparables de Latam.

Evolucién Riesgo Pais Argentina vs Latam (2006-2024)
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Seguimos prefiriendo posicionarnos en el tramo corto de la curva (GD30) apostando a una normalizacién de la
curva a medida que el gobierno mejore su posicion de liquidez. Por otra parte, para los inversores mas
conservadores creemos conveniente diversificar la cartera incorporando ONs hard dollar donde nos gusta
Telecom 2026 (TLC10) y Tecpterol 2026 (TTC70). También se pueden incorporar bopreales de baja duration
donde nos inclinamos por el BPA7C.
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EQUITY ARGENTINO

Una semana con viento a favor para el equity argentino. Tanto los factores locales como internacionales
empujaron al S&P Merval a una recuperacién luego de una semana con fuertes caidas para las acciones
argentinas. Como se discutié en las secciones previas, el Senado dié su aprobacién en general a la Ley Bases y el
Paquete Fiscal, motivo que encendié el optimismo de los inversores incluso en la antesala de la aprobacién tras
los rumores. Asi mismo, yendo al punto de la Ley que atafie mayoritariamente al mercado accionario, el oficialismo
logré la aprobacién del Régimen de Incentivos a las Grandes Inversiones que a pesar de incluir algunas
modificaciones en cuanto a las cuotas de disponibilidad de divisas y sumar un capitulo de proveedores locales
(puntos que deberd tratar Diputados), la misma traerd un beneficio directo sobre sectores como el turismo,
forestoindustria, siderurgia, energia, petréleo y gas, tecnologia y mineria.

Por el lado internacional, los drivers positivos fueron aportados por la Reserva Federal de los Estados Unidos tras
dar por finalizado el ciclo de suba de tasas de interés, e incluso anticipando un posible recorte de las mismas para
finales del afio corriente, lo que trae calma para los activos de mercados emergentes.

De esta manera, el optimismo que opera sobre el mercado argentino llevé al indice S&P Merval a una
recuperacién del 8,7% medido en délares, alcanzando los USD 1.260 al cierre del dia de ayer (Aj. por US$ CCL e
inflacién de EE.UU.).

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

Por su parte, el délar CCL operd a la baja con respecto a la rueda del viernes, lo que llevé al indice de acciones
argentinas a incrementar su desvio frente al US$ CCL, llevando el mismo a valores cercanos a los observados en

semanas anteriores.
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Correlacién US$ CCL vs S&P Merval (AR$)
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Por otro lado, dado que el optimismo también se dié sobre la deuda soberana (ver apartado de deuda en ddlares),
el riesgo pais se contrajo hasta los 1.421 puntos, situacion que llevd a un desvio del 73% para el equity argentino
medido en ddlares por sobre los niveles de riesgo pais asociados.

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.



IEB RESEARCH

Si bien la aprobacién de la Ley Bases y el Paquete Fiscal se dio en el Senado, la misma continuara su tratamiento
en Diputados, por lo que el mercado de equity argentino seguird pendiente de la politica y la economia de corto
plazo, asi como también las dificultades que pueda presentar la gobernabilidad, lo que podria generar algo de

volatilidad.

Estrategia y Cartera

El equity argentino continla mostrando un gran potencial a futuro, més aln con lo expuesto en la seccién anterior,
contexto que favorecera fundamentalmente a aquellas compafiias relacionadas con el sector de Oil & Gas, dado
el gran potencial de crecimiento y desarrollo. Proyectos como los involucrados en Vaca Muerta, Palermo Aike,
Argerich, entre otros, se veran directamente beneficiados del RIGI, es por ello que creemos conveniente continuar
con una estrategia que pondere mayoritariamente al sector de Oil & Gas, dentro de las cuales preferimos
compafilas como YPF (YPFD), Pampa Energia (PAMP), Transportadora de Gas del Sur (TGSU2) y Vista Energy
(VIST).

De igual manera, vemos potencial de crecimiento para las compafilas cuyo negocio se encuentra altamente
influenciado por las regulaciones, donde proyectos como la segunda etapa del Gasoducto NK, la reversion del
Gasoducto Norte, nuevas lineas de transmision en alta tensidn, entre otras obras de infraestructura podran aportar
un gran valor para dichas compafiias tras la aprobacién del RIGI. Para ello, consideramos atractivo mantener

posiciones en compafiias como Central Puerto (CEPU) y Transportadora de Gas del Norte (TGNOA4).

Por otra parte, de cara a una transicién del negocio bancario actual en Argentina hacia una banca tradicional
consideramos interesante contar con una posicion de la cartera en el sector bancario a través de Banco Macro
(BMA) y Grupo Supervielle (SUPV). Mientras que para el sector de materiales nos gustan Ternium Argentina (TXAR)
y Loma Negra (LOMA), dada la posibilidad de hacer frente a un incremento de la demanda sin necesidad de
fuertes inversiones, ya que cuentan con una baja utilizaciéon de la capacidad instalada, a la vez que cuentan con

valuaciones atractivas a largo plazo.

Por dltimo, continuamos con nuestro view positivo sobre las acciones de Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA)
dada la defensividad que incorpora a nuestra cartera, al mismo tiempo que permite capturar el potencial de
crecimiento del mercado de capitales argentino.
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Oil & Gas 50%
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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.



