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Cuestionde Fohdo

Resumen y conclusiones

El viernes pasado concluyd la segunda misién del FMI, que tuvo el
objetivo de comenzar las primeras conversaciones formales para
impulsar un nuevo programa. La importancia que reviste el nuevo
acuerdo es dificil de soslayar: constituye el principal catalizador
positivo en términos de mercado, y representa una oportunidad
inigualable para presentar un plan de estabilizacién de la macro. Por
eso, decidimos dedicarle el informe de esta semana a intentar
pensar en qué puede consistir el mismo.

Nuestra proyeccion es gque el nuevo programa serd una version
diluida del “Plan Sandleris”: tendrd metas de agregados, aunqgue
menos exigentes debido a que todavia habrd un nivel no menor de
dominancia fiscal. Si bien este esguema deberia implicar un
aumento en las tasas de interés de por lo menos 10 puntos, no
pensamos que se vaya a imponer un piso de tasa tan alto como en
aquel entonces, dado que hoy el nivel de pasivos remunerados es
casi el doble medido en ddlares. En el plano cambiario, el acuerdo
tenderd a una liberalizacion gradual de las restricciones cambiarias,
lo que deberia derivar, al menos inicialmente, en algun ajuste
controlado de la paridad oficial que reduzca la brecha a niveles mas
sostenibles. Por ultimo, en lo fiscal, el programa exigird una
consolidacion mas exigente que el Presupuesto, pero con una meta
de déficit primario que todavia es un poco mayor que 3,0% del PBI.

En términos de mercado, los resultados del “Plan Sandleris” fueron
muy buenos, con todas las referencias de pesos ganandole por
mucho al tipo de cambio libre (se destaca la performance de los
bonos Badlar) y con el Merval mostrando una subas interesante en
dodlares. Si esperamos algo parecido (aunque diluido) desde la
macro, no deberiamos descartar un escenario de mercado como
este, sobre todo porque se parte de valuaciones muchisimo mas
castigadas y porque, ademas, podria solaparse, mas adelante, con
novedades positivas desde lo electoral.

Dicho esto, creemos que todavia hay un largo y sinuoso camino
antes de que se materialice el acuerdo. Las negociaciones todavia
continian y todo indica que los préoximos dos meses, aun sin
acuerdo, seran intensos en términos de inflacién y brecha.
Recomendamos un posicionamiento tactico cauteloso a la espera de
lo que creemos que podria ser un catalizador positivo de mercado.
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El viernes pasado concluyd la segunda misién del FMI, que tuvo el
objetivo de comenzar las primeras conversaciones formales para impulsar
un nuevo programa. Segun las propias palabras del organismo, hubo un
buen recibimiento del pedido del Gobierno por un Programa de Facilidades
Extendidas (EFF). El comunicado oficial del Fondo no dio especificaciones
sobre la definicion de los elementos principales del programa, limitandose a
declaraciones demasiado generales, y anunciando que las conversaciones
continuaran virtualmente en las proximas semanas. Teniendo en cuenta la
importancia que reviste el nuevo acuerdo, tanto en términos de mercado (es
el principal catalizador positivo para los activos en el corto plazo), como
desde el punto de vista macro (como una oportunidad para presentar un plan
de estabilizacion), decidimos dedicarle el informe de esta semana a intentar
pensar en qué puede consistir el mismo.

Las dos versiones del programa Stand-By (SBA) de 2018/19, ajustadas por las
distintas condiciones iniciales y los distintos actores, nos sirven de base para
tratar de pensar los principales elementos del proximo programa macro que
implicara el nuevo acuerdo. Después de todos, un programa EFF es, desde el
punto de vista macro, lo mismo que un programa SBA: |la diferencia radica en
el mayor hincapié del primero en las reformas estructurales (y, obviamente,
plazos de repago mas convenientes). También tomamos como referencia las
experiencias de los programas EFF que firmo el Fondo en los ultimos anos.

Nuestra proyeccion es que el nuevo programa sera una version diluida del
“Plan Sandleris”: tendra metas de agregados, aunque menos exigentes
debido a que todavia habra dominancia fiscal por alrededor de 2,0% del
PBIl. Recordar que, en aquel entonces, el programa SBA revisado incluia
metas de crecimiento de base monetaria de 0% en términos nominales, que
luego de algunos ajustes estacionales no reversibles implicaban un aumento
de 8% en términos nominales en solo 9 meses. Un ajuste similar luce hoy
bastante exigente, sobre todo porque el déficit fiscal primario estimado no es
del 0%, como lo era el de 2019, sino de mas del 3%, lo que requerird de
asistencia del BCRA, que en aquel entonces estaba prohibida. De todos
modos, creemos que es probable que se impongan metas de base monetaria,
ya que permitiria darle visibilidad al compromiso de volver mas astringente la
politica monetaria.
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Si bien consideramos que el nuevo esquema podria ser reforzado con
algun piso en la tasa de interés, no creemos que sea tan elevado como el
de aquel entonces, que implicaba una tasa real ex ante de mas de 20
puntos. El “Plan Sandleris” incluia un compromiso de mantener un piso de
tasa de interés que, en ese entonces, era de 60% (equivalente a 20% real),
gue no podia ser quebrado a menos que las expectativas de inflacion bajen
durante dos meses consecutivos. Hoy, el nivel de dicho requisito luce
demasiado exigente, sobre todo teniendo en cuenta que los pasivos
remunerados en dodlares son hoy practicamente el doble (USD 31.000 M vs.
USD 17.000 M en sep-18) y, por lo tanto, una tasa demasiado elevada podria
comprometer la sostenibilidad del déficit cuasi fiscal, incluso asumiendo
algun ajuste cambiario del orden del 10%-20%. De cualquier manera, creemos
gue seria positivo que el esquema se refuerce con algun piso de tasas, lo que
indefectiblemente deberia implicar una suba de tasas de interés de alrededor
de 10 puntos. Tener presente que, con una expectativa de inflacion para los
proximos 12 meses en torno a 52%, una tasa de politica de 48% es una TEA
de 61%, es decir, una tasa real ex ante de poco mas de 5% (vs. -9%
proyectada a diciembre).

La tasa de interés real era mayor a 20% al inicio del “Plan Sandleris”,
pero los pasivos remunerados del BCRA eran la mitad
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Las metas de agregados monetarios no son lo mas comun dentro de los
programas EFF, pero tampoco son una rareza: la mayoria tiene metas de
inflacion tradicionales o flexibles (7 de los ultimos 10), pero los casos de
Angola y Jordania son un ejemplo de que, en los casos donde la inflacidon es
mas elevada o donde la politica cambiaria no es flexible (0 ambas), el
Organismo ve con buenos ojos este esquema de politica.
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Las metas de agregados no son lo mas comun para el FMI, pero
tampoco son una rareza

Politica monetaria en programas EFF

Metas de Metas.(,je Metas de Supeditada al Po"t'ca_
inflacién Inflacion agregados  crawling-pe S
flexibles greg 9-peg comun
Pakistan Georgia Angola Jordania Costa de Marfil
Egipto Sri Lanka dArgentina?
Ucrania Mongolia
Tunez

Por ultimo, no creemos que tenga sentido incluir metas de inflacion como
clausula de consulta, de hecho el primer SBA de jun-18 las incluia, pero fueron
eliminadas en la primera revision de sep-18. Solo 3 de los 10 EFF analizados
incluyen clausulas de consulta de inflacion (Ucrania, Georgia y Sri Lanka).

Politica monetaria: comparacion SBA 2018 vs. proximo EFF

ler acuerdo: jun-18 2do acuerdo: oct-18, "Plan Sandleris" Nuevo Programa 2020

Mantenimiento del esquema de metas de Se abandona el esquema de metas de inflacién y
inflacion, con objetivos iguales o menores que le  se adopta uno mucho mas simple, verificable y . . A
! - ’ El esquema de metas de inflacion luce inviable,
consenso del REM (27% a 2018,17% a 2019 y 13% mas fuerte esquema de metas de agregados, en dadoqs los niveles actuales de inflacién v atraso

a2020. particular, de base monetaria. de precios regulados. Un esquema de metas de

. agregados parece mas razonable, aunque
En el centro del nuevo esquema esta el -
Objetivo de mejorar la hoja de balance del BCRA compromiso de limitar el crecimiento nominal de comprometerse a un crecimiento nulo en
) ) ) P términos nominales para la base monetaria seria

con larecompra de USD 25.000 M de LLII de la base monetaria en 0%, con ajustes poco creible
parte del Tesoro, como criterio de ejecucion estacionales en dic y jun. Los ajustes son no ’
cuantitativo. reversible e implicaban un aumento de +8%

entre sep-18 y jun-19.
La meta de agregados se complementa con un
Compromiso de mantener la actual politica compromiso de mantener las tasas de interés de
monetaria restrictiva hasta ver una sefial tangible  corto plazo en 60%, a menos que la inflacion
de que lainflacion realizada o expectativa esperada en los proximos 12 meses se reduzca
comienzan a bajar. por dos meses consecutivos. La expectativa de
inflacion se situaba en 40% anual.

Es dificil imaginarse una tasa de interés tan
positiva en términos reales, pero si es razonable
pensar que las tasas reales deberian subir
bastante desde los niveles actuales. El principal
limitante es el nivel de pasivos remunerados.

Compromiso de reducir el stock "excesivamente  Se propuso posponer la meta de transferir las  El problema de las contrapartes del BCRA ya no

Politica grande"” de Lebacs, con un comité coordinador contrapartes de los pasivos remunerados del existe, pero si seria ldgico que se continle con
Monetaria para dicho proceso, lo que es una meta BCRA (Lebacs) a los bancos locales (Leligs) para cierta armonizacion entre los distintos
estructural del programa. principios de 2019. instrumentos de esterilizacion.

Bandas de consulta para metas de inflacion y Las bandas de consulta para metas de inflacion No habria cldusulas de consulta para metas de

activos domésticos netos se eliminaron del programa. inflacion.
Meta estructural de enviar proyecto de Ley para Igual que jun-18 Poco probable que se fije como una meta con un
cambiar la Carta Organica del BCRA. plazo demasiado ajustado.

Suspension del financiamiento monetario del

BCRA al Tesoro Igual que jun-18 Sera dificil llevar a cero el financiamiento del

Tesoro, pero si es posible pensar en una fuerte
reduccion del mismo.
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Por el lado cambiario, las condiciones iniciales son completamente
distintas a la del SBA anterior y, por lo tanto, también se requiere un
acercamiento distinto. Nuestra proyeccion es que el acuerdo con el FMI
tendera a una liberalizacion gradual de las restricciones cambiarias, lo
gue deberia derivar, al menos inicialmente, en algun ajuste controlado de
la paridad oficial. Ademas, el acuerdo seguramente incluira alguna meta
cuantitativa con referencia al nivel de reservas netas (algo bastante comun),
lo cual es una manera indirecta de ponerle un techo a la brecha cambiaria,
sugiriendo implicitamente un ajuste en el tipo de cambio oficial. Igualmente, a
nuestro entender, si el programa acaba siendo algo bastante parecido a lo
gue describimos en este informe, no deberia ser necesario una devaluacion
de mas del 30% para bajar la brecha a niveles sostenibles (<50%)

En este caso, como ya hemos dejado en claro en nuestro informe del 25-sep
(ver aca), el caso de Angola puede servir mucho mas de referencia, porque
se trata de una economia que, al momento de la llegada del Fondo, convivia
con una brecha del 50% que reflejaba una marana de restricciones
cambiarias. Como hemos demostrado, el programa con el Fondo fijé como
metas estructurales distintos mecanismos de liberalizacion del mercado,
permitiéndole al Banco Central intervenir solo en casos puntuales. El
resultado es que el tipo de cambio oficial de Angola pasd de 300 kwanzas
por ddlar al inicio del programa a casi 600 dos anos después (+100%).

El tipo de cambio oficial de Angola era 300 AOA/USD al inicio del EFF
en dic-18 v hov es practicamente el doble

C3Spread (RHS — Oftica ~== Paraiel

prads
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Politica cambiaria: comparacion SBA 2018 vs. proximo EFF

ler acuerdo: jun-18 2do acuerdo: oct-18, "Plan Sandleris”

Compromiso total con un tipo de cambio flexible
y determinado por el mercado. Se propone
absorber las presiones externas con un tipo de
cambio flexible.

Igual a jun-18

Se limita la intervencién a periodos en que haya
una "clara disfuncion del mercado”. En el caso en
que la venta de divisas (en spot y futuros) esté
por encima del piso de reservas netas, se iniciara
una consulta con el Staff.

vendiendo o comprando USD 150 M sin

15% y se ajustan al 3% mensual.

Politica
cambiaria

Se establece un piso de acumulacidn de reservas

netas de USD 7.500 M en los préximos 12 meses Igual a jun-18, pero algo m4s exigentes.

Subastas diarias de moneda extranjera del
Tesoro de la asistencia del FMI para financiar
necesidades presupuestarias.

Igual a jun-18, pero ahora con mayores
desembolsos y un programa que ya no es por
"precaucion” sino para "presupuesto”.

Se establece una meta de reduccion del stock de
futuros no entregables de USD 1.500 M en los
proximos 12 meses.

Igual a jun-18

Se establecié un criterio de intervencion en base
a una regla clara: si el tipo de cambio sale de la
"zona de no invervencion”, el BCRA intervendra

esterilizar. Las bandas tienen una amplitud de +/-

Nuevo Programa 2020

Las condiciones iniciales son muy distintas a las
del programa SBA anterior. Actualmente, las
restricciones cambiarias llevan a que haya un

tipo de cambio paralelo. Habria un movimiento

decisivo pero gradual hacia una mayor
flexibilidad, recomendando remover
restricciones, lo que deberia involucrar algun
ajuste en el tipo de cambio oficial. El caso de

Angola podria ser la referencia. No se descarta
un esquema de "zona de no intervencién” en
reemplazo del "crawling-peg” en linea con la

inflacion actual.

Es muy probable que haya alguna meta de
acumulacion de reservas netas, ya que hay cierto
acuerdo al respecto y podria ser una meta
indirecta a la brecha cambiaria.

Muy probablemente no haya nuevos
desembolsos, con lo cual el Tesoro no realizara
ventas de USD al mercado.

Es muy probable que haya una meta de posicion
vendida de futuros. Teniendo en cuenta que la
posiciéon en jun-18 era de USD 2.700 M, mucho

menor alos USD 5700 M actuales, es posible
gue la meta sea algo mayor.

Desde el punto de vista fiscal, creemos que el programa sera mas
exigente que el Presupuesto, aunque no pensamos que busque una
consolidacion tan acelerada como la segunda version del Stand-By (SBA)
en oct-18. La meta cuantitativa de déficit primario deberia estar en poco mas
del 3,0% del PBI. Esto seria equivalente al requisito de ajuste del primer SBA
de jun-18, que proponia recortar el déficit primario un 30%, desde los 3,9% de
2017 a 2,7% en 2018: si hoy tomamos el déficit estimado para 2020 sin los
gastos de COVID, de 4,7%, y lo recortamos un 30%, nos quedamos con una
meta de déficit de 3,3% del PBI.
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La gran duda es pasa ddénde ajustar: Argentina deberia poner el foco mas en
el recorte de gastos, porgue no tiene demasiado espacio por el lado de los
ingresos. La indexacion del gasto social y la obra publica seran puntos de
conflicto, mientras que la idea del presupuesto de mantener los subsidios
estables como porcentaje del PBI sera desafiada por una inflacion mucho
mayor a la estipulada en ese documento.

El muestrario de los EFF de los ultimos afos tiene de todo, tanto programas
donde la consolidacion fiscal se hace a base de mayor recaudacion, como
otros donde el principal pilar es el ajuste del gasto o incluso casos mas
mixtos. Argentina estd mucho mas cerca de ser un caso donde el peso
principal se basa en el ajuste de gastos, aungue no descartamos que haya
cierta ayuda por el lado de algunos tributos o ingresos extraordinarios.

Politica fiscal: comparacion SBA 2018 vs. proximo EFF

ler acuerdo: jun-18 2do acuerdo: oct-18, "Plan Sandleris” Nuevo Programa 2020

Sera mas parecido al de jun-18, que implicé un
recorte del 30% del déficit primario. Si tomamos
el déficit primario de 2020 sin COVID, de 4,7%,
entonces la meta de déficit para 2021 podria ser
de 3,3% del PBI. Habria metas plurianuales.

Metas de déficit primario de 2,7%,1,3% y 0,0% en  Metas de resultado primario se volvieron mas
2018, 2019 y 2020. Partiendo de -3,8% de 2017. exigentes: 0,0% en 2019 y +1,0% en 2020

El déficit primario del Gobierno Federal es un
criterio de performance trimestral, pero también
hay metas indicativas sobre déficit general (incl. Igual a jun-18
Provincias) y mandar al Congreso el Presupuesto
es un benchmark estructural.

El resultado fiscal primario seguramente sera un
criterio de performance, pues es una
caracteristica de todos los EFFs. Igual, aunque el
Presupuesto 2021 ya se mandd al Congreso.

Politica
Fiscal

La acumulacion de deuda flotante (diferencia
entre base devengado y base caja) es otro Igual a jun-18 Eventualmente podria relajarse este criterio.
criterio de performance (un techo).

No gueda mucho espacio para subir impuestos.

Ajuste fiscal de 2019 repartido entre 0.8p de En cuanto a las tarifas, el presupuesto planea

. . Mas impuestos (basicamente suba de mantener subsidios constantes a PBI, pero con
mayores ingresos (0,4p impuestos y 0,4p venta : ) X L ) - X }

) S retenciones) e ingresos (draw-down activos una proyeccion de inflaciéon demasiado baja, se

de activos) y 1,3p de gastos (transf a provincias L NP f ;
g } FGS). Y recorte de subsidios. necesitard mas esfuerzo. Podria haber espacio

0,7p+subsidios 0,4p+gasto capital 0,3p). X .
para recortar gasto de capital, pero serd punto
de conflicto.

Consolidacion fiscal en programas EFF

Basados en Basados en
Basados en

aumento de recorte de ;
i ambos pilares
recaudacion gasto
Pakistan Egipto Tunez
Angola Ucrania Jordania
Sri Lanka Mongolia Ivory Coast
Georgia

dArgentina?
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De la macro vy el Fondo al mercado

Como hemos dicho, la importancia que reviste el nuevo acuerdo no es solo
macro, sino también en términos de mercado, pues se trata del principal
catalizador positivo para los activos en el corto plazo. Si lo que esperamos
para el programa, como expusimos anteriormente, se parece a una especie
de “Plan Sandleris” diluido (similar desde lo monetario y fiscal, pero algo
menos exigente, con tendencia a la liberalizacion cambiaria gradual),
entonces vale la pena mirar cual fue su impacto de mercado.

En términos de mercado, los resultados del “Plan Sandleris” fueron muy
buenos (ver tabla debajo). Por empezar, todas las referencias de pesos le
ganaron por mucho al tipo de cambio libre (el oficial en ese entonces),
destacandose la buena performance de los bonos Badlar, que le ganaron por
mucho a los bonos CER, aunque la tasa y la inflacion fueron bastante de la
mano. Los bonos a tasa fija fueron los uUnicos que sufrieron retornos en
ddlares bastante negativos, impactados por las mayores tasas y sin el
beneficio de una indexacion a la inflacion.

Retornos de mercado durante el “Plan Sandleris”

indices Retorno Retorno

26-sep-18 9-ago-19 Total Total USD

Referencias

EMBI Arg. 90 90 1% 1%
Tipo de Cam 188 221 18% 0%
CER 15 171 48% 26%
Badlar 15 173 51% 28%
Merval USD 61 67 10% 10%
Bonos USD .

AA21 95 93 | 2% 2%
AA26 89 g0 | % 1%
AA46G 89 9 1 2% 2%
Bonos CER »

TC21 14 130 | 14% [1»3%
DICP 98 121 i 23% 5%
Bonos Badlar '

AM20 107 4 32% 12%
AA22 107 135 1 26% 7%
Bonos ARS T. Fija

TO21 91 9 | % %16%
T026 88 20 | 2% 13%
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La buena performance de los bonos Badlar resulta interesante, porque si bien
el retorno positivo en dolares si es algo puntual del “Plan Sandleris” (grafico
de la izquierda), el hecho de que la tasa vaya en linea con la inflacion fue
constante durante todo el ultimo programa Stand-by (grafico de la derecha).

La buena performance de la Badlar durante el ultimo programa SBA

indice de Retorno Total Relativo:

indice de Retorno Total Relativo:
Badlar vs. Tipo de Cambio

. Badlar vs. Inflacion
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Ademas, hoy por hoy los bonos Badlar lucen sobre-castigados: |la Badlar real
implicita entre el TB21y el TX21 es de -7%, cuando -como vimos- durante los
programas con el Fondo las tasas suelen ir bastante en linea con la inflacion.
Una explicacion puede ser que todavia falta para un acuerdo, pero no: la
Badlar real implicita al 2022 es todavia mas negativa, de casi -10%. En otros
términos, con una tasa Badlar “no tan negativa” ya seria suficiente para que
los bonos Badlar le “ganen” a los CER durante los primeros meses del
programa con el FMI. El riesgo, claro estd, es un desborde de la inflacion.

La Badlar real implicita hoy es demasiado negativa

Badlar Real Implicita

Badlar Real Implicita
(TX21-TB21)

(TX22-AA22)
6%

4%

2% 0%
0%
2% -5%
-4%

-10%
-6%
-89
8% 15%
-10%
-12% -20%
feb-20 mar-20 abr-20 may-20 jun-20 jul-20 ago-20 sep-20 oct-20 Apr-20  May-20  Jun-20  Jul-20  Aug-20 Sep-20 Oct-20  Nov-20
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Otro rasgo que se destaca es la buena performance del Merval en
dolares, de +10% durante dicho periodo. Aungue resultaria interesante

analizar como se compone al interior del indice (tema para otro informe), la
tendencia general es bastante clara.

Por el contrario, la performance de los bonos no resulta interesante, ya
que se mantuvieron practicamente sin cambios durante dicho periodo. La
principal explicacion que encontramos es el punto de partida: un riesgo pais
gue, en ese momento, todavia era mucho mas bajo que el actual, pero con un
perfil de vencimientos mucho mas abultado y crecientes dudas sobre la
posibilidad de una restructuracion en el corto plazo. La situacion hoy luce
mucho mas comoda desde ese punto de vista.

Pero el punto de partida es mejor no solo para el riesgo pais, sino
también para el tipo de cambio libre (en términos reales) y para el Merval
en dolares. A continuacion presentamos una tabla donde queda muy claro.

El punto de partida hoy luce mucho mas atractivo que
al inicio del “Plan Sandleris”

26-sep-18 26-nov-20

i Promedio
) Inicio del ultimos 10
Variables de mercado "Plan Fecha actual afos
Sandleris”
EMBI Arg Spread (pbs) 608 1376 897
Tipo de cambio real libre ($ de hoy) 89 150 83
Merval en USD 813 363 807

El nivel del tipo de cambio real libre estd muy por encima
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Cuestion de Fondo

Otro punto a favor es que, probablemente, el afo que viene podriamos ver
algun efecto positivo por el lado politico. Si bien todavia es absolutamente
temprano para decirlo, creemos que las primeras encuestas podrian gatillar
un ajuste al alza del mercado, dado que es posible que los numeros del
Gobierno no sean del todo buenos.

Finalmente, el contexto internacional también favorece hoy mucho mas a
Argentina que aquel del 2018. Hoy, el mayor apetito por el riesgo gatillado
por la victoria de Biden (con Yellen como Secretaria del Tesoro) y las
expectativas de una vacuna gatillaron una rotacion que beneficid a las clases
de activos mas ciclicas, en general, y a los emergentes, en particular. Los
informes de flujos indican que la entrada de capitales a los activos
emergentes se viene intensificando semana a semana, lo que deberia ayudar.

Dicho esto todo lo anterior, creemos que todavia hay un largo y sinuoso
camino antes de que se materialice el acuerdo y, por lo tanto, valgan nuestras
apreciaciones sobre los retornos de las distintas clases de activos. Las
negociaciones todavia contindan y todo indica que durante los proximos dos
meses seguira sin haber acuerdo y, ademas, seran intensos en términos de
inflacion y brecha.

Por eso, seguimos recomendando un posicionamiento tactico cauteloso a la
espera de lo que creemos que podria ser un catalizador positivo de mercado.
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Nota de responsabilidad

El presente documento es propiedad de Consultatio Investment S.A. y Consultatio Asset Management Gerente de Fondos
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se ha basado en informacidon proveniente de fuentes publicas, siendo que Consultatio no ha verificado su veracidad,
integridad y/o exactitud, ni ha sometido la misma a un proceso de auditoria. Consecuentemente, Consultatio no efectua
declaracién alguna, ni otorga garantia alguna, sobre la veracidad, integridad y/o exactitud de la informacién sobre la cual se
basa este informe. Todas las opiniones y estimaciones aqui expresadas estan sujetas a cambio sin previo aviso.

El presente no constituye asesoramiento en inversiones ni una invitacion a operar con valores negociables a
través de Consultatio. Cualquier persona interesada en analizar y, en su caso, operar los valores negociables aqui descriptos,
debera consultar la informacion contenida en sus documentos de emision. La informacion aqui inserta ha sido confeccionada
exclusivamente para la Republica Argentina, no debiendo interpretarse destinado a cualquier otra jurisdiccion o territorio. Se
advierte que parte de la informacion del presente documento esta constituida por estimaciones futuras. Debido a riesgos e
incertidumbres, los resultados reales o el desempefio de los valores negociables podrian diferir significativamente de lo
expresado en las estimaciones futuras. La informacion aqui contenida esta sujeta a cambios y modificaciones y no puede ser
considerada definitiva por aquellas personas que tomen conocimiento de ella. El receptor deberd basarse
exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la
inversion en valores negociables.

Consultatio Investments S.A es Agente de Colocacion y Distribucion de Fondos Comunes de Inversion Matricula N2 18
Disposicion N2 3190 de fecha 23-12-2016 , Agente de Liquidacion y Compensacion Integral Matricula N2 351 Resolucion N2
19996 de fecha 23-01-2019 y Agente de Colocacion y Distribucion Integral de Fondos Comunes de Inversion Matricula N2 47
Disposicion N2 3321 de fecha 29-05-2017 , en todos los casos de la CNV. Los rendimientos pasados manifestados por valores
negociables son un indicador y no implican, bajo ningln concepto, promesas de rendimientos futuros.

Los rendimientos pasados manifestados por valores negociables son un indicador y no implican, bajo ningin concepto,
promesas de rendimientos futuros. En particular ha de tenerse presente que las inversiones en cuotapartes de fondos
comunes de inversion no constituyen depdsitos en el agente de custodia de tales fondos a los fines de la Ley de Entidades
Financieras ni cuentan con ninguna de las garantias que tales depdsitos a la vista o a plazo puedan gozar de acuerdo a la
legislacion y reglamentacion aplicables en materia d e depdsitos en entidades financieras. Asimismo el agente de custodia los
fondos comunes de inversion se encuentra impedido por normas del Banco Central de la Republica Argentina deasumir, tacita
0 expresamente, compromiso alguno en cuanto al mantenimiento, en cualquier momento, del valor del capital invertido, al
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