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RESUMEN EJECUTIVO

Durante la Jltima semana, los principales indices estadounidenses mostraron un
balance positivo a pesar del retroceso registrado el viernes. El SSP 500 avanzd un 19%, el

Dow Jones subid un 16%, y el Nasdag Composite se aprecié un 2,0%.

Los bonos en ddlares se mostraron con mayoria de bajas la semana pasada, en un
marco de incertidumbre global por los aranceles de EE.UU. sobre otros paises (en
especial sobre China), y con dudas acerca de la acumulacién de reservas del BCRA para

afrontar compromisos de deuda.

El riesgo pais se ubicd en los 662 puntos bdsicos, tomando en cuenta el spread entre el

bono global GD35 y la tasa del UST10Y a precios del viernes.

El Tesoro logrd colocar un bono en pesos a S anos de plazo, el cual se suscribid por
inversores extranjeros por un valor nominal de USD 1000 M (ARS 1148 BnN), después de
recibir ofertas por un valor nominal de USD 1694 M (ARS 194417 Bn). Esta es la primera

emisién de un titulo en pesos suscribible en ddélares en los Ultimos 7 anos.

Los fondos recaudados servirdn para reforzar las reservas y aproximar la cifra que el FMI

pide de acumulacion de divisas prevista en el programa de facilidades extendidas.

Segun la prensaq, el Directorio del Fondo postergaria para julio o incluso para mds
adelante, la revisibn de las cuentas publicas de Argenting, prevista para junio.

Bdsicamente la revision se centrard en objetivo de reservas netas.

Los bonos en pesos qgjustables por CER terminaron la semana con ganancias, tras la
positiva colocacion de deuda en pesos del Tesoro y del bono a S anos para inversores
internacionales, y ante un marco de expectativas mds bajas de inflacion para los

proximos meses.

El indice S&P Merval termind cayendo la semana anterior 29%, pero durante el mes de
mMayo registré una suba de 85%. De esta forma, el indice lider se ubico en los 227899158

puntos.
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PANORAMA
INTERNACIONAL

Las tensiones comerciales siguen dominando el
sentimiento del mercado, después que el
presidente de EE.UU, Donald Trump, acusara a
China de violar una reciente tregua arancelaria, y
el secretario de Comercio estadounidense, Scott
Bessent, describiera las negociaciones entre
Washington y Pekin como algo estancadas.

Esta semana también traerd datos econdmicos
clave, comenzando con el informe de empleo en
EE.UU. y las encuestas ISM PMI tanto del sector
manufacturero como de servicios. Se espera que
las ndminas no agricolas hayan aumentado en
130000 durante mayo, lo que representaria el
menor incremento en tres meses y una caida
frente a los 177.000 de abril.

Se prevé que la tasa de desempleo se mantenga
estable en 42%, mientras que el crecimiento
salarial anual probablemente haya disminuido
ligeramente al 3,7%. Asimismo, se espera que el
sector manufacturero estadounidense continde
en contraccion.

En Europa, se espera ampliamente que el BCE
recorte su tasa de interés principal en 25 puntos
bdsicos el jueves. se proyecta que la inflacidn
general en la Eurozona se desacelere a 21%, el
nivel mds bagjo en siete meses y cercano al
objetivo del 2% del BCE. La inflacion subyacente
también podria reducirse a 2,5%.

Otros datos econdmicos relevantes incluyen la
balanza comercial y la produccién industrial de
Alemania, que se estima caerd un 05% tras haber
crecido un 3% en marzo.

En Ching, se espera que el indice PMI oficial del
NBS refleje una nueva contraccion en mayo,
aunque el indice mds amplio de Caixin muestra
previsiones mds optimistas.

En Japdn, se anticipa una semana con mMenos
actividad de datos, entre los que destacan el
gasto de capital del primer trimestre y el gasto de
los hogares en abiril.
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INDICES Witimao Var. % WID  Var. BYTD

WERV AL |Argentina) 2278.991.58 -2,85 -10.05
BOWESPA | Brasil) 137.026.62 -0.58 1372
NEXECL (Mexico] 57.841 4% 097 1682
P54 |[Chile| B.047.51 -41% 1923
COLPAC [Colombia) 1.4608.90 -277 16,62
DOW JOMNES (USA) 42 270,07 0 -0.54
Hasdag 100 (USA) 21.340.7% 2,03 1.56
S&PSO0 (USA) 59211569 .88 0.51
BEX |{Espana) * 14.152,20 0.34 2205

* Aperiura

ODIVISAS Witimao Var. ZYTD
Peso Argeniing |US DARS ) 188, 0000 1534
Eurc (EURUSD| 247 260
Feal (USDBRL} 57224 -7AaTF
Yen (USCJPY) 44 0400 -B2s
Licra Esteriina | GEP US D) 345% -0L5 7.58
COMMODITIES Witimao Var. = WID  Var. ZEYTD

Cro (USDfonza) 3.288.90 -2.22 2509
Plata (USDfonza) 32,89 21584 13,66
Pefrdlec |USD/bb) &0, 79 -1,20 -1524
Trigo (USDfbush| 534,00 -1.57 -317
Waiz (USDfoush) 44400 -3.37 -4
Soja (USDSbushi 1.041,75 -1.74 434
Tasas e Indicadores Ext Wifimo Var. bps WTD Var. bps YTD:
BCE |%| 225 -75,00
FEC |%| 4.50 0,00
Seliz |Brasil) % 14.75 250,00
Teasury 2 afios [Fend. &) 3.71 -33480
Teqsury S anos [Rend. %) 3.78 -2 70 -47 20
Teazury 10 anos |Rend. F) 442 -2.30 15920
Teasury 30 anos (Fend F) 473 -10,50 1490

Durante la Jltima semana, los principales
indices estadounidenses mostraron un balance
positivo a pesar del retroceso registrado el
viernes. EI S&P 500 avanzd un 19%, el Dow Jones
subid un 16%, y el Nasdag Composite se aprecid
un 2,0%.

Pese a las tensiones comerciales vy los titulares
negativos del viernes, el mercado cerr6 mayo
con ganancias sdlidas: el S&P 500 subid 6,2%, el
Nasdag avanzdé un 96%, y el Dow acumuld un
3,9%, apoyado en buenos balances corporativos,
rotacién sectorial positiva y esperanzas de
acuerdos comerciales con otras regiones como
el Reino Unido.

El petrdleo bajo 13% siendo su segunda
semana consecutiva de pérdidas debido al
aumento de tensiones comerciales antes de la
reuniéon de la OPEP+ El presidente Trump
reavivé las preocupaciones al acusar a China
de incumplir un reciente acuerdo comercial
destinado a reducir los aranceles, aunque no
ofrecié detalles.

El ddlar (indice DXY) subié la semana pasada
(+03%), pero cerr6 con su quinta pérdida
mensual consecutiva, su racha bagjista mdads
prolongada en cinco anos. Los mercados
comienzan a preocuparse que las politicas
comerciales del presidente Trump puedan
impactar negativamente en la economia vy
debilitar el atractivo del ddélar como refugio
seguro.
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BALANCES
INTERNACIONALES

* NVIDIA (NVDA) reporté resultados trimestrales mejores de lo esperado, con un crecimiento
del 73% YoY en su negocio de centros de datos. Nvidia informé ganancias ajustadas por
accion en el 1725 de USD 096 sobre ingresos de USD 4406 Bn, superando las estimaciones
de los mercados, que preveian ganancias de USD 093 por accion sobre ingresos de USD
43,31 Bn.

¢ ABERCROMBIE & FITCH (ANF) reportd en el 1725 un EPS de USD 159, superando la prevision
de USD 133. Los ingresos fueron de USD 106 Bn, levemente por debajo de los USD 108 Bn
esperados.

e HP (HPQ) presentd una guia decepcionante, anticipando que las ganancias ajustadas por
accion para el tercer trimestre fiscal estardn entre USD 068 y USD 0,80, por debajo del
consenso de USD 0,90 por accion. Las ganancias ajustadas del segundo trimestre también
No alcanzaron las expectativas.

¢ SALESFORCE (CRM) reportd ganancias de USD 258 por accidon (excluyendo items),
Mientras que los Mmercados esperaban USD 254. Los ingresos de la empresa fueron de
USD 9,83 Bn, superando el consenso de USD 9,75 Bn.

e DELL TECHNOLOGIES (DELL) reportd ingresos de USD 23,38 Bn, mientras que los mercados
esperaban USD 2344 Bn. La empresa también elevd su guia de ganancias para todo el
ano.

e MARVELL (MRVL) reportd en el 1T25 un EPS de USD 062, en linea con la prevision de USD
0,61. Los ingresos fueron de USD 19 Bn, por encima de los USD 188 Bn esperados.

e GAP (GAP) espera que los ingresos del 2°T25 se mantengan prdcticamente planos en
comparacion con el mismo periodo del ano anterior. Los analistas esperaban una
prevision con un leve aumento.
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PANORAMA
LOCAL

El Tesoro logré colocar un bono en pesos a S anos de
plazo, el cual se suscribid por inversores extranjeros
por un valor nominal de USD 1000 M (ARS 1148 BnN),
después de recibir ofertas por un valor nominal de
UsSD 1694 M (ARS 194417 BN). Esta es la primera
emision de un titulo en pesos suscribible en ddlares
en los uUltimos 7 anos. La tasa de corte fue de 29,5%, el
cual arrojé una TIREA de 32,4%. La misma se ubicd por
encima de lo esperado por el mercado de entre 22%y
23%. Los fondos recaudados servirdn para reforzar las
reservas y aproximar la cifra que el FMI pide de
acumulacion de divisas prevista en el programa de
facilidades extendidas. Este nuevo bono (TY30)
devengard intereses en forma semestral vy

amortizard al vencimiento (bullet).

El mercado considerd positiva la colocacion del bono
TY30 emitido en pesos para inversores extranjeros,
dado que su colocacion forma parte de una
estrategia del Gobierno para fortalecer reservas vy

establecer un sendero fiscal mds ordenado.

Si la inflacidn sigue bajando (tal como prevé el
mercado), un bono a tasa fija en pesos puede ser
atractivo. De lo contrario, si sube la inflacidn o se
deterioran las condiciones macro, una tasa de cupodn

de 29,5% anual podria no ser suficiente.

Segun la prensaq, el Directorio del Fondo postergaria
para julio o incluso para Mmds adelante, la revision de
las cuentas publicas de Argentinag, prevista para junio.
Bdsicamente la revisién se centrard en objetivo de

reservas netas
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ARGENTINA RENTA FIJA

. . Fecha Cupén Precic al Variacion % TIR ,
Especie Ticker Vencimiento %) 30/05,/2025 WID YD ) Duration

Bonar 2029 ALZZ 09/07/2029 1,000 73,25 0.6 -11.0 12,9% 1.42
Bonar 2030 AL30 0%/07 2030 0,730 48,10 0.3 2.7 11.9% 1.78
Bonar 2035 AL3S 0970772035 4,125 48,88 0.6 -1.8 11,4% 583
Bonar 2038 AE3E8 09/01/2038 5,000 71,93 0,0 =25 11.6% 472
Bonar 2041 AL4] 0970772041 3,500 43,32 0,6 -4.8 11,3% 593
Global 2022 GD22 0970772029 1,000 74,93 -0.7 -10,0 10,8% 1,91
Global 2030 GD30 09/07/2030 0,730 &9.97 03 8,0 11.2% 2432
Global 2035 GD35 09/07/2035 4,125 49,52 0.7 -1.0 11,0% 6,15
Global 2033 GD3g 09/01/2038 2,000 73,67 -1,1 -1.5 11.1% 531
Global 2041 GD41 09107 /2041 3,500 64,21 -0,4 -3.4 11,0% 6,55
Global 2044 GD4é Q2f07 /2045 4,125 64,23 -1.0 -84 10,7% 6,16

e En ByMA el AL35S bajdé en la semana 06%, el AL29 -06%, y el AL30 -0,3%. El AL41 subié 0,6%. EI GD38
perdid 11%, el GD46 -1%, el GD29 -0,7%, el GD35 -0,7%, el GD41-04%, y el GD30 -0,3%.

e El riesgo pais se ubicd en los 662 puntos bdsicos, tomando en cuenta el spread entre el bono
global GD35 y la tasa del UST10Y a precios del viernes.

Espe cie Ticker Fecha Cupan Frecio al Varacion®  TIR Real TIR CER Duration
Ve ncimie nto (%) 30/05/2025 WID  ¥TD (%) (%)

BONDS UGADDS ALCER

Bonte 2025 CER+ 1.8% ™25 091172025  1.800 1235.00 0.8 13.4 TI%  3655% 042
Bonte 2024 CER+ 2% ™26 091172026 2000 1452,50 10 -134 107%  40,14% 057
Bonte 2028 CER+ 2.25% ™28 091172028 2250 1587.00 1.5 1.0 $E® 3SR 174
Discount 2033 DIFC  31/12/2033 5830 4188500 25 14,4 84% 3T HIE 336
Par 2038 PARP  31/12/2038 1770 2240000 -0.2 45 10,1%  3F54% 700
Cucsipor 2045 CUAP  31/12/2045 3310  27.80000 1.5 -0,1 102%  3955% 956
BOMOS A TASA BADLAR

DEUDA BDC28/d BDCZ8 BDC28E 43.120 110.00 0.7 38 - 35.10% 186
BONOS ATASA FJA

BOMAR TOZ&/d TO26 TO24 15,500 86,40 0,1 1.9 - 29,18% 1,28

e Los BOPREALES que cotizan en pesos fueron los que mds subieron durante la semana. Los
BOPREALES 2027 ganaron en 4,2%, los 2025 +5,1% y 10s 2026 +6,2%. Durante mayo, los BORPEALES
2027 subieron 48% en pesos y +3% en ddlares, mientras que los BOPREALES 2025 ganaron en
pesos 13%, y los BOPREALES 2026 subieron en pesos 44% y en dolares +2,6%.

e Los bonos en pesos agjustables por CER terminaron la semana con ganancias, tras la positiva
colocacion de deuda en pesos del Tesoro y del bono a S anos para inversores internacionales, y
ante un marco de expectativas mds bajas de inflacion para los proximos meses.

e Las LECAPs subieron la semana pasada 0,9% en promedio, donde se destacaron las letras que
vencen desde julio en adelante con una suba de 1% en promedio. En mayo, las LECAPs ganaron
en promedio 2,9%. Los BONCAPs ganaron la semana anterior 2,3% en promedio, pero en mayo

subieron 5% en promedio.
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ARGENTINA RENTA VARIABLE

MERWVAL Ulimo Var. T WID Var. % ¥YTD
Aluar 303,00 2,82 -9.25
Bolsas v Mercados Argentinos 218,25 4,68 =74l
Cablewvision Holding 7.250,00 5,07 402
Central Puerto 1.575,00 -0.63 10,26
Sociedod Comercial del Plata 33,00 -5,33 -3672
Crezud 1.425,00 2,15 -5,32
Edenor 1.980,00 -4,81 -2220
BEVA Banco Francés 7.840,00 -&,09 297
Grupo Financiero Galicia &.930, DD -3.75 -5,74
Grupo Financiero Valores 341,35 4,73 -19.04
Grupo Supervielle 31235, CE -14,73 -11,34
Holcim Argentinag 1.690,00 -9.14 -21.594
Banco Macro 10,100,000 -&,70 1274
Fompa Energio 3.660,00 -3,30 1202
Telecom Argentina 2.340,00 -4.10 -73.53
Ternium Argentina 708,00 5,04 -20,72
Transportadora de Gas del Sur &.740,00 -6,26 -4, 76
Transportadoro de Gas del Norte 3.465,00 0,43 -1,88
Tranzener 2.5680,00 763 -250
YPF 42625,00 1,43 -15,68

e Elindice S&P Merval termind cayendo la semana anterior 2,9%, pero durante el mes de mayo
registré una suba de 85%. Valuado en ddlares (al CCL), el principal indice cayd en las ultimas
cinco ruedas 5,5%, mientras que en mayo gand 6,8%.

e En mayo, las acciones del panel lider manifestaron mayoria de alzas: Banco de Valores
(VALO) +35,1%, Transener (TRAN) +28,6%, Transportadora de Gas del Norte (TGNO4) +2,7%, Central
Puerto (CEPU) +242%, y Metrogas (METR) +211%, entre las mds importantes. Sélo terminaron en
baja: Grupo Supervielle (SUPV) -10,8%, Banco Macro (BMA) -3,6%, Grupo Financiero Galicia (GGAL)
-24%, y BBVA Banco Francés (BBAR) -18%.

e En mayo, se destacaron a la baja las acciones ADRs de: Grupo Supervielle (SUPV) -17,1%, Banco
Macro (BMA) -104%, Transportadora de Gas del Sur (TGS) -9,6%, Edenor (EDN) -9,3%, y BBVA
Banco Francés (BBAR) -9,2%, entre las mds importantes. Sobresalieron al alza: Bioceres (BIOX)
+5,4%, Tenaris (TS) +2,7%, y MercadoLibre (MELI) +2,2%.

e En el exterior, las acciones argentinas ADRs cerraron con mayoria de bajas durante la
semana pasada: Grupo Supervielle (SUPV) -17,1%, Banco Macro (BMA) -104%, Transportadora de
Gas del Sur (TGS) -9,6%, Edenor (EDN) -9,3%, y BBVA Banco Francés (BBAR) -9,2%, entre otras.
Subieron solamente: Bioceres (BIOX) +5,4%, Tenaris (TS) +2,7%, y MercadoLibre (MELI) +2,2%.
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BALANCES ARGENTINA

e BANCO DE VALORES (VALO) reportd en el 1°T25 una ganancia neta de ARS 135102 M, que
se compara con la utilidad neta del mismo periodo del ano anterior de ARS 5.412 M (+149,6%
Yov). El resultado neto por intereses alcanzd en el 1°T25 los ARS 40.849,7 M (-49,9% YoY), en
tanto el resultado neto por comisiones fue de ARS 5693 M (+947% YoY). El resultado
operativo alcanzd los ARS 312491 M en el 1°T25 vs. los ARS 555791 M (-43,8% YoY). Un
resultado por la posicion monetaria neta menos negativo favorecio la linea final del
balance de VALO. El mismo fue de -ARS 10.5431 M vs. -ARS 49.735 M.

e BANCO HIPOTECARIO (BHIP) reportd en el 1°T25 una pérdida neta de -ARS 10.808,8 M, que se
compara con la ganancia neta del mismo periodo del ano pasado de ARS 226262 M
(-132,8% QoQ, -147,8% YoY). El resultado neto por intereses fue en el 1°T25 de -ARS 30.603 M
vs. los 1451724 M del 1°T24 (-50,8% QoQ, -1211% YoY), mientras que el resultado neto por
comisiones alcanzo los ARS 13.9399 M vs. los ARS 11.019,7 M del 1°T24 (+5,7% QoQ, +26,5% YOY).
El ingreso operativo fue en el primer trimestre de 2025 de ARS 73.686,6 M (-67,7% QoOQ, -75,6%
YoY). El resultado operativo alcanzd los ARS 57496 M en el 1°T25 (-94% QoQ, -96,9% YoY). El
ROE promedio anualizado fue de -84% en el 1°T25 (-26,2 pp YovY), mientras que el ROA
promedio anualizado fue de -13% (-3,9 pp YoY).

¢ BANCO MACRO (BMA) reportd una ganancia neta en el 1°T25 de ARS 45700 M, que se
compara con la utilidad neta del 1°T25 de ARS 432.943 M (-59% QoQ, -89% YoY). El resultado
neto por intereses alcanzoé los ARS 579174 M vs. los ARS 261206 M del 1°T25 (+122% YoY). El
resultado neto por comisiones fue de ARS 146.479 M vs. los ARS 115483 M del 1°T25 (+27%
YoY). El ingreso operativo neto alcanzé los ARS 801017 M en el 1°T25 vs. los ARS 25264 Bn
del mismo trimestre del ano pasado (-9% QoQ, -68% YoY). El resultado operativo alcanzé en
el 1°T25 los ARS 347.804 M, cayendo 1% en forma secuencial y-82% en forma interanual. La
rentabilidad sobre activos promedio (ROA) fue de 12% en el 1°T25, mientras que la
rentabilidad sobre el patrimonio neto promedio (ROE) fue de 3,8% en el 1°T25, cayendo 29,2
puntos porcentuales interanualmente.

¢ GRUPO FINANCIERO GALICIA (GGAL) reportd en el 1°T25 una ganancia neta de ARS 146.026
M, que se compara con la utilidad neta del 1°T25 de ARS 389410 M. Esto representd una
caida en los resultados de -63% YoY, mientras que en forma secuencial cayeron 77%. El
resultado neto por intereses alcanzé los ARS 10618 Bn vs. los ARS 2.146,3 Bn del 1°T25 (+22%
QoQ, -51% YoY). El resultado neto por comisiones alcanzd los ARS 361860 M vs. los ARS
253.516 M del 1°T25 (-1% QoQ, +43% YoY). El ingreso operativo neto fue de ARS 1460 Bn en el
1°T25 (+15% QoQ, -47% YoY). El resultado operativo alcanzé en el 1°T25 los ARS 614124 M
(+307% QoQ, -67% YoY). La rentabilidad sobre activos promedio (ROA) fue de 188% en el 1°T25,
mMientras que la rentabilidad sobre el patrimonio neto promedio (ROE) fue de 888% en el
1°T25.

e GRUPO SUPERVIELLE (SUPV) gand en el 1°T25 ARS 7938 M, que se compara con el
beneficio neto de ARS 72460 M del mismo periodo de 2024. Esto representd una caida
interanual de 89%. El resultado neto por intereses alcanzd los ARS 148370 M en el 1°T25
(-554% YoY), mientras que el resultado neto por medicién de instrumentos financiero vy
diferencias de cotizacion fue de ARS 27053 M (-797% YoY). El ingreso financiero neto
alcanzdé en el 1°T25 los ARS 175423 M (-62,4% YoY). La rentabilidad sobre activos promedio
(ROA) fue de 06% en el 1°T25, mientras que la rentabilidad sobre el patrimonio neto
promedio (ROE) fue de 35% en el 1°T25.
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ARGENTINA MACRO

e Privados estiman que la inflacion de mayo se ubicard entre 2% y 23% confirmando la
desaceleracion iniciada en abril (28%) tras el pico de marzo (3,7%). Algunas consultoras
privadas esperan una cifra inferior al 2% Coinciden en que la baja responde a precios
regulados estables, rebajas temporales, caida en alimentos y estabilidad cambiaria. Analytica
espera para una suba de 2,1%, EcoGo de 2%, Equilibra de 2%, Ferreres de 19%, Econométrica de
19%, CST de 18%, y LyP de 17%.

e Segun datos de Ferreres, la actividad econdmica habria repuntado en abril con un
crecimiento del 13% MoM desestacionalizado. En términos interanuales, el PBI crecid 5,6%,
marcando siete meses consecutivos de expansion, y acumulando un alza del 6,6% en el 1Q25.

e En abril, la produccion industrial habria subido un 12% MoM vy 3,1% YoY, aunque sin recuperar la
caida de marzo, segun Orlando Ferreres. En el 1Q25 acumuld un alza del 4%, con fuertes
subas en minerales no Mmetdlicos (+14,.3%), maquinaria (+12,3%) e industrias metdlicas (+5,3%), y
bajas en tabaco, papel, pldsticos y textiles.

e En abril, el Indicador de Consumo de la Cdmara Argentina de Comercio y Servicios (CAQC)
subid 08% MoM, revirtiendo la baja de marzo (-11%), y crecid 45% YoY, debido a la
desaceleracion inflacionaria, con una inflacion del 2,8% MoM, 47,3% YoY y 116% acumulada en
2025.

e En marzo, la industria mostré una suba de 52% YoY. El acumulado del 1725 presentd un
incremento de 6,1% YoY. La serie desestacionalizada mostré una variacion negativa en marzo
de 45% MoM.

e Segun el INDEC, la venta de mdquinas agricolas durante el 1T25 alcanzdé una facturacion de
ARS 512.046,2 M, lo que representé un aumento de 89,7% YoY. Los tractores presentan el nivel
de facturacidon mds alto del trimestre, con ARS 165.0545 M, lo que representd una suba de
47,5% YOY.

e | as reservas internacionales brutas cayeron en la semana USD 1571 M, tras movimientos
habituales de fin de mes de los bancos y que luego se revertird a comienzos de junio. De
esta forma, las reservas finalizaron en USD 36.854 M.
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informacién disponible al publico y que ha sido obtenida de fuentes consideradas confiables. No obstante, tal informacién no
ha sido verificada en forma independiente por SJB y, en consecuencia, no puede proveerse una garantia ni expresa, ni
implicita, respecto de su precisién o integridad. Este reporte no tiene el caracter de asesoramiento o recomendacién para
seguir alguna accién especifica. Las personas involucradas en la elaboraciéon de este reporte pueden invertir o negociar los
titulos aqui referidos. Ningln destinatario de este documento podra distribuir o reproducir el presente material o alguna de
sus partes sin el previo consentimiento escrito de SJB.

Todos los términos aqui utilizados deben ser considerados de acuerdo a las leyes argentinas.
SJB S.A.: Agente de Liquidacién y Compensacién y Agente de Negociacién Propio - Registro CNV N° 342. Agente Colocador y
Distribuidor Integral de Fondos Comunes de Inversion - Registro CNV N° 11.
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