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+  Tras un diciembre con mucha volatilidad, enero fue relativamente mas tranquilo aunque con mayor presencia
del BCRA en las plazas financieras. Una de las principales novedades del mes fueron los avances en las nego-
ciaciones con el FMI por un posible nuevo acuerdo. Miembros del staff técnico del fondo estuvieron en el pais
negociando con el equipo econémico, aungue aun no trascendieron novedades al respecto. El potencial acuerdo
podria implicar fondos frescos para el gobierno, que atin debe enfrentar vencimientos en moneda dura por 13,6
B USD en lo que queda de 2025 (de los cuales 2,9 USD son con el propio FMI).

+ El ancla fiscal continta siendo sélida: en el acumulado de 2024 el resultado final fue un superavit financiero de
0,3% del PBI y un superavit primario de 1,8% del PBI. La recaudacion de enero tuvo un crecimiento importante en
términos reales (+5,8% i.a., considerando 2,2% de inflacién), a pesar de la eliminacién del Impuesto PAIS, dando un
buen augurio de lo que puede ser el afio tanto en materia de equilibrio fiscal como de nivel de actividad.

- En cuanto al sector externo, 2024 terminé con un saldo comercial récord (nominal), con superavit por +18.988
min USD, y con la balanza energética mas superavitaria desde los ultimos 18 afios (+6.203 min USD). Las dudas
vienen por el lado del balance cambiario del BCRA: la cuenta corriente cambiaria en diciembre tuvo un déficit de
-1.114min USD, acumulando el 7mo mes consecutivo de déficit. Ante ausencia de medidas cambiarias, sera clave
sostener incentivos (via pol. monetaria p.e.) de manera tal que la cuenta financiera pueda continuar financiandolo.

- Enlamisma linea, de las “tres anclas” del plan de estabilizacion: fiscal, monetaria y cambiaria, el Ultimo es quizas
el mas cuestionado. A pesar de los esfuerzos del gobierno, tras mas de un afio de mandato, las reservas netas
contindan en terreno negativo, en parte por los pagos de deuda en moneda extranjera que el tesoro enfrento a
lo largo de 2024. En vistas al futuro, la preocupacion pasa por la apreciacion cambiaria (que no es mas que un
resultado légico de cualquier plan de estabilizacién). Mantener una cuenta corriente equilibrada y una economia
competitiva hacia el futuro, si se decide mantener una politica cambiaria rigida como la actual, dependera de otros
factores, como poder reducir el “costo argentino” a través de baja de impuestos y de desregulacion.

+ En el plano monetario, la variable a seguir es la evolucion de la Base Monetaria Amplia (BMA), dado que una de las
condiciones para la eliminacion del CEPO es la convergencia entre la BM y la BMA. En el interin, la preocupacion
aqui se funda en dudas sobre cuan rigido es el objetivo de la BMA dado que a medida que la BM se acerque,
puede haber presién alcista sobre las tasas de interés reales de la economia.

- En noviembre, el EMAE mostré una variacion positiva interanual por primera vez desde mayo (+0,1%), y un cre-
cimiento MoM desestacionalizado de +0.9% respecto a octubre. Al igual que en meses anteriores, el crecimiento
vino explicado principalmente por la evolucién del sector Energia y Mineria. Para diciembre, la mayoria de los indi-
cadores adelantados de actividad muestran que el crecimiento continda a un ritmo vigoroso.

+  Enel plano financiero, 2025 comenzé con sabor agridulce para los activos Argentinos. Tras un 2024 extraordina-
rio tanto para los Soberanos como para el Merval, enero fue mixto, con los primeros corrigiendo y el segundo
avanzando mucho menos que sus peers. A futuro, con las valuaciones de las empresas argentinas mas elevadas
respecto a afios anteriores, el potencial de crecimiento del mercado bursatil argentino vendra por la capacidad de
recuperacion de la economia real y como las empresas logran capitalizar esta expansion
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Situacion Fiscal
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Tal como anticiparon el Pte. y el MECON por la estacionali-
dad del gasto publico, diciembre fue el primer y Gnico mes
de 2024 con déficit primario. En el Ultimo mes del afio, el
Sector Publico Nacional registré un déficit primario de ARS
-1,3 billones. Lo destacable de este resultado negativo es
que el déficit financiero de dic2024 fue menor al observa-
do en dic2023 en términos nominales, a pesar del 117,8%
de inflacion. A su vez, el resultado fiscal 2024 fue un supe-
ravit financiero de 0,3% del PBI y un superavit primario de
1,8% del PBI, el primer afio con superavit financiero desde
2010.

Siendo el ancla fiscal quizas la base mas sélida del plan
de estabilizacion del gobierno, es importante seguir su
evolucion. El gobierno ha tomado medidas recientemente
orientadas a reducir la carga fiscal, tales como la baja (a
priori temporal) de retenciones y la reduccién/eliminacion
de algunos impuestos a los automoviles. Estas medidas, si
bien tienen un impacto reducido en la recaudacion, son un
indicio del camino que el gobierno quiere seguir a medida
gue consolide el superavit fiscal. Por el lado del gasto, Milei
habria anunciado que se esta trabajando en un “DNU 70/23
vol.2" con el que se aspira a reducir la cantidad de organis-
mos publicos via eliminaciones y/o fusiones.

Yendo a los datos, la recaudacion de enero tuvo un cre-
cimiento importante en términos reales a pesar de la eli-
minacion del Impuesto PAIS (+5,8% i.a., considerando 2,2%
la inflacién de ene25). Destaca el crecimiento real en la re-
caudacion de: Seguridad Social (+41%) que daria indicios
de mayor dinamismo en el mercado laboral aun golpeado;
[IGG (+36,6% i.a.) por la reduccion de los MNI de la 4° cate-
goria; y vale la pena mencionar al IVA (+1,5%) que no mos-
traba crecimiento desde feb24.

Finalmente, gracias a los superavits acumulados durante
2025y a la gestidn de la deuda en pesos llevada adelante
por la Secretaria de Finanzas, el tesoro ha acumulado de-
positos en el BCRA por aproximadamente ARS 10 billones
(6,5 en ARS y el resto en USD). Esto le da al gobierno un
margen de maniobra aceptable para financiar eventuales
déficits sin necesidad de endeudarse. De mantenerse el
superdvit financiero, los depdsitos en ARS eventualmente
permitirdn remonetizar la economia a partir de la no reno-
vacion de vencimientos de deuda.
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En diciembre (Ultimo informe MECON), la deuda total medi-
da en USD oficiales aumenté en +2,4 B USD especto al mes
anterior, acumulando asi en 2024 un aumento de +96.012
min USD. El crecimiento de la deuda no obedece a déficits
del estado (hubo superavit) sino a la consolidacién de la
deuda cuasi-fiscal (los pases pasivos en el BCRA pasaron
a LECAPsy LEFIs del Tesoro Nacional) y al mayor costo de
la deuda en pesos con relacién al ritmo del crawling peg.
Comparando en términos interanuales, la deuda en mone-
da extranjera se redujo 3,4%, pasando de 264 B 255 B USD
(este dato no tiene en cuenta el pago de amortizaciones del
9ene25), mientras que la deuda en moneda local aumento
un 100% medida en USD (de 104 B a 209 B USD).

Una de las novedades de enero fueron los avances en las
negociaciones con el FMI por un posible nuevo acuerdo:
previo a la toma de mando de Trump en EE.UU, Milei y Ca-
puto mantuvieron una reunién con autoridades del fondo.
Ademas, miembros del staff técnico estuvieron en el pais
negociando con el equipo econémico, aungue aun no tras-
cendieron novedades al respecto. El potencial acuerdo
podria implicar fondos frescos para el gobierno, que aln
debe enfrentar vencimientos en moneda dura por 13,6 B
USD en lo que queda de 2025 (de los cuales 2,9 B USD son
con el propio FMI).

En el universo de deuda en pesos, en enero la novedad
estuvo dada por el canje de deuda que llevo a cabo el te-
soro con el objeto de despejar vencimientos de 2025. La
operacion tuvo una aceptacion del 64% sobre el total de
titulos elegibles (55% por parte del sector privado) y per-
mitid despejar ARS 14 billones y estirar la vida promedio
del perfil de vencimientos de 0,54 a 1,57 afios. El canje dio
lugar a las nuevas “BONCAPMAR?”, bonos duales que pagan
el mayor entre tasa flja —determinada por el Tesoro-y la
tasa TAMAR, calculada en base a los depdsitos a plazo fijo
de 1.000 millones de pesos 0 mas, con vencimiento de 30
a 35 dias.

Tras el canje, el gobierno logra aliviar vencimientos en
pesos cercanos a las elecciones, que podrian haber sido
motivo de preocupacion por el desempefio de las curvas
en pesos en épocas de comicios, y ademas logra una ven-
tana con compromisos reducidos que podria ser Util para
flexibilizar el CEPO.

Por ultimo, sumado al canje, en enero el tesoro enfrentd dos
licitaciones de deuda en pesos. El Valor Efectivo adjudicado
de ambas licitaciones sumé ARS 9,8 billones, alcanzando
un roll-over acumulado en el mes de 96%.
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Situacion Externa
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La balanza comercial de dic24 nuevamente fue superavi-
taria (+1.666 min USD 6 +259 min USD neto del “Blend”),
fuertemente impulsada por el sector energético, que regis-
trd un superavit de +852 min USD (el mas alto en términos
mensuales desde ene1992 —primer dato de la serie-). Asi,
2024 terminé con un saldo comercial récord, con supera-
vit por +18.988 mIn USD, y con la balanza energética mas
superavitaria desde los tltimos 18 afios (+6.203 mIn USD).

El dato negativo del sector externo viene por el lado del ba-
lance cambiario del BCRA, gue computa las variaciones en
base caja de la balanza de pagos. Segun el ultimo informe
presentado, la cuenta corriente cambiaria en diciembre
tuvo un déficit de -1.114mlin USD, acumulando el 7° mes
consecutivo de déficit. Dentro de los factores que influyen
en la cuenta corriente, se destaca el saldo negativo en la
cuenta de bienes que se debe a la normalizacion del pago
de importaciones en la industria automotriz tras la elimi-
nacion del impuesto pais. Este déficit de cuenta corriente
no llegé a financiarse en su totalidad con superavit de la
cuenta financiera (sumé +749 min USD en diciembre), lo
que derivé en una disminucion de las reservas del BCRA.

La evolucion de la cuenta corriente se destaca como una de
las variables a seguir durante 2025, ya que la apreciacion
del tipo de cambio (observable en turismo) y el crecimien-
to del PBI (a través de las importaciones) podrian afectarla
negativamente. Sin embargo, este resultado, si bien puede
ser problematico para Argentina dado su contexto de RRII
netas negativas y elevados vencimientos en USD, es espe-
rable: si los agentes esperan un mayor ingreso futuro, en-
tonces trataran de adelantar consumo para asi “suavizar” el
sendero de consumo, siempre y cuando puedan financiar-
se con el resto del mundo y puedan, en el futuro, generar
ingreso suficiente para repagar la deuda. Asi pareceria ser
como entiende el gobierno el futuro de la cuenta corriente:
las inversiones del RIGI + VM ayudaran en un futuro a te-
ner una cuenta corriente superavitaria. En el mientras tan-
to, si la CC se torna deficitaria, se debera financiar a través
de la cuenta financiera. Y, para facilitar este financiamien-
to, la salida (o al menos la flexibilizacion) del CEPO seria
de ayuda.

De corto plazo, trae alivio a la CC el desempeiio positivo
en las cotizaciones de nuestros principales commodities.
Los granos recuperaron (soja +6,3%, maiz +8,4%), ayudan-
do a un sector que venia golpeado en visperas de lo que
serd la cosecha gruesa. Por otra parte, el sector Oil & Gas
también vio sus precios ligeramente al alza que, acompa-
flado con el crecimiento de la produccion en VM, contindan
impulsando fuertemente el superavit energético.

+54 11 4343 1000 | info@proficioinvestment.com | www.proficioinvestment.com



proiicio

INVESTMENT

Politica Monetaria y Cambiaria

BCRA: Reservas e Intervenciones en el MULC
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De las "tres anclas” del plan de estabilizacion: fiscal, mone-
taria y cambiaria, el Ultimo es quizas el mas cuestionado. A
pesar de los esfuerzos del gobierno, tras mas de un afo
de mandato las reservas netas contindan en terreno nega-
tivo, en parte afectadas por los pagos de deuda en moneda
extranjera que el tesoro enfrentd a lo largo de 2024. A fines
de enero, las RRII brutas alcanzaban 29.834 mIn USD, mien-
tras que las netas se encontraban en -4.032 min USD.

En vistas al futuro, la preocupacién pasa por la aprecia-
cion cambiaria (que no es mas que un resultado légico de
cualquier plan de estabilizacién). El peso fuerte y el creci-
miento del PIB (+turismo y + importaciones) podria afectar
la acumulacion de RRIl aunque no esta claro el impacto
sobre el sector exportador dada su matriz productiva con
moderado/bajo valor agregado.

El gobierno sostiene que la apreciacion real es resultado
del superavit fiscal, aunque en realidad menos gasto publi-
co produce, en teoria, una depreciacion real, por lo que el
ajuste fiscal sirvid para aliviar la apreciacion producto de
la estabilizacion. Ademas, si consideramos que el creci-
miento a futuro viene impulsado mayor productividad en
el sector transable, entonces es esperable que a futuro el
TCR de equilibrio de la economia tienda a apreciarse atin
mas (efecto Balassa-Samuelson). Por lo tanto, mantener
una cuenta corriente equilibrada y una economia competi-
tiva hacia el futuro, si se decide mantener una politica cam-
biaria rigida como la actual, dependera de otros factores,
como poder reducir el “costo argentino” a través de reduc-
cion de impuestos y desregulacion.

En el plano monetario, la variable a seguir es la evolucion de
la BMA. Una de las condiciones que el equipo econémico
planteé para la salida del CEPO es la convergencia de la
BM a la BMA, cuyo objetivo esta fijado en ARS47,7 billones
(nivel a partir del cual se consideraria que ya no existe “over-
hang”). Esta convergencia evoluciona lentamente, aunque
la variable de ajuste para que se cumpla esta condicion pa-
recen ser los depdsitos en ARS del Tesoro.

Una vez levantado el CEPQ, la evolucion de la BM dependera
del esquema monetario-cambiario que el equipo econémi-
co determine. La preocupacion se funda en dudas sobre
cuan rigido es el objetivo de la BMA dado que a medida
que la BM se acerque, puede haber presién alcista sobre
las tasas de interés reales de la economia.
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Situacion Bancaria
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Durante enero, los depdsitos en USD del sector privado se
estabilizaron en torno a los 31 B USD (-2,8 B desde el fin
de la etapa 1 del blangueo). Por el lado de los préstamos
en USD, en enero continuaron creciendo aceleradamente,
alcanzando en enero los 12.538 min USD (incluyendo Tar-
jetas de Crédito por 840 mIn USD). Respecto a diciembre,
crecieron 15,5%, y fueron uno de los factores explicativos
principales de la positiva intervencion del BCRA en el MULC
durante el mes. Con los depdsitos en USD en niveles de los
maximos de 2019, los préstamos aun se encuentran apro-
ximadamente 4 B USD por debajo, es decir, aun hay lugar a
que continlen expandiéndose.

En cuanto al financiamiento bancario en pesos, el crédito al
sector privado sigue creciendo en términos reales (+4.5%
MoM, +72,7% YoY) y el ratio créditos/depdsitos continia
en aumento, llegando a niveles del 55%. Comparando el
“‘crowding-in” respecto a maximos de 2018, aun hay espa-
cio para mayor expansion del crédito privado en la medida
en que se sostenga el superavit fiscal con la consiguiente
menor necesidad de financiamiento.

El crédito en pesos como % del PBI continua en ascenso,
llegando al 9,4% en diciembre (estimado con datos provi-
sorios para el PBl en base al EMAE). Comparado con picos
de la era Macri, aun nos encontramos un 30% por debajo.
La diferencia es ain mayor si se compara con el prome-
dio de paises de LATAM, que se encuentra en niveles muy
superiores (cercanos al 40%). Teniendo en cuenta esto, si
el gobierno logra vencer en la lucha contra la inflacién, el
crecimiento del crédito tiene lugar para crecer exponencial-
mente y asi continuar impulsando la economia.

Finalmente, respecto a la TPM, el 30ene el directorio del
BCRA definié una baja de 300bps, quedando asi en 29%
TNA (TEM 2,41%). La decision, segun se informd, “se fun-
damenta en consideracion de la consolidacion observada
en las expectativas de baja de la inflacién”. Actualmente
el mercado pricea futuras reducciones de TPM a fines de
marzo, aungue no seria extrafio que, de consolidarse la in-
flacion debajo del 2% (por el impacto de la reduccion del
crawling peg), pueda observarse una reduccion de la TPM
antes de esa fecha.
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Economia Real
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En noviembre (Ultimo dato), el EMAE mostré una variacién
positiva interanual por primera vez desde mayo (+0,1%),
y un crecimiento MoM desestacionalizado de +0,9% res-
pecto a octubre. Al igual que en meses anteriores, el cre-
cimiento vino explicado principalmente por la evolucién
del sector Energia y Mineria, acompafiado por la Pesca y
el sector financiero. Entre los “perdedores”, continda sien-
do el de la construccién el rubro mas afectado, con una
caida interanual de -14,2%. Para diciembre, la mayoria de
los indicadores adelantados de actividad muestran que
el crecimiento continda a un ritmo vigoroso. Se destacan
indicadores del agro tales como el crecimiento de la faena
vacuna (+10% MoM) y la molienda de soja (+3,8% MoM).

En términos historicos, con el dato de noviembre la activi-
dad se ubica en niveles obtenidos por primera vez en di-
ciembre de 2011, lo que representa mas de una década de
estancamiento econdémico. Si comparamos el dato respec-
to a los maximos observados en toda la serie (nov2017), la
actividad se encuentra aun -3,1% debajo de los niveles del
mejor afio del gobierno Macri.

La recuperacion se observa, aungue timidamente, en los
datos de empleo. Segun datos de la Secretaria de Trabajo,
la cantidad de trabajadores registrados del sector privado
hizo piso en julio y desde entonces se recupera aunque
lentamente. A octubre, el sector privado habia crecido en
+20.000 puestos de trabajo respecto a julio, aunque en tér-
minos agregados la generacion de puestos de trabajo es
casi nula debido a una caida en el sector publico.

Respecto a los salarios, diciembre fue el primer mes con
caida en términos reales (considerando RIPTE ajustado
por inflacién) después de 7 meses consecutivos de recu-
peracion real. En ddélares CCL, el RIPTE se ubica en USD
1,016, -47,3% respecto a maximos de la era Macri, donde el
salario promedio llego a los USD 1,929, ajustado por infla-
cion estadounidense.

Si tenemos en cuenta este dato, si bien el ITCRM se en-
cuentra en niveles inferiores a los observados durante
2017 (en promedio, -10%), el hecho de que los salarios se
encuentren 50% por debajo es llamativo. De mantenerse
los salarios reales en este rango (que pareceria ser lo que
busca el gobierno al intentar que las paritarias converjan al
crawl), entonces el TCR apreciado podria no ser tan nocivo
para sectores que compiten con importaciones.
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Expectativas
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— ICG (UTDT) e Resultado Electoral Oficialismo (eje der.)

El pasado jueves el BCRA publicd el REM de enero, en el que
se observa un mayor optimismo en comparacion al publi-
cado el mes anterior. En cuanto a precios, la mediana de
las estimaciones de los analistas ven 2,3% de inflacion
para enero, descendiendo 20 bps desde el 2,5% estimado
en REMdic. Para todo 2025, la inflacién mediana proyec-
tada ahora se ubica en 23,2% (-270 bps respecto al 25,9%
del REMdic). Las estimaciones del REM atn se ubican por
encima de lo implicito en precios, con un mercado que
pareciera ser mas optimista con el ritmo de desinflacion
(Breakeven 1,8% para ene, 21,2% para 2025).

En cuanto al tipo de cambio, la mediana de las proyeccio-
nes del USD Oficial se ubico en $1054,5/USD promedio
de feb25, lo que representaria una suba de +1% en el mes,
en linea con el nuevo ritmo de crawling peg. Para 2025, la
devaluacion estimada por los analistas del REM se ubi-
ca en 16,27%. Con los datos actuales, esto implicaria que
el gobierno abandone el crawling peg al 1% y el ritmo de
devaluacion se acelere, aunque no antes de agosto, lo que
podria estar en linea con una potencial liberacidon cambia-
ria. El mercado aun pricea ritmos de devaluacién mayores,
tanto en ROFEX como en los precios de los Dollar-Linked,
por lo que el optimismo que reina en cuanto a la inflacion
Nno pareceria verse en este terreno.

En lo que hace a la TAMAR (tasa de interés de depdsitos
a plazo mayorista), hoy en la zona del 30,75% TNA, se es-
pera que culmine el 2025 por 24% TNA conforme al REM
(-100bps vs REMdic). Tal estimacioén se encuentra por de-
bajo de lo implicito en las TNA Forward de los titulos a
tasa fija en pesos que descuentan que terminaria el afio
en 25% TNA.

Finalmente, respecto a las expectativas politicas, el indice
de Confianza en el Gobierno (ICG) cayé 1,9% en enero y se
ubica en el mismo nivel que en ene24. Sin embargo, este
dato es positivo si consideramos que se ubica un 6,1% por
encima del inicio del segundo afio de mandato de Macri
(ene17). Mientras que si lo comparamos con el mismo pe-
riodo de A. Fernandez (ene20) la diferencia es de +12,5%.
Por otra parte, el indice de Confianza en el Consumidor
(ICC) medido a nivel nacional subié 2,9% respecto a di-
ciembre y ya se ubica en niveles previos a la devaluacion
de dic23.
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Perfomance Financiero
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SUPV 8,41%
GGAL 8,40%
MIRG 3,99%
PAMP 1,16%
Merval 1,07%

BMA 0,91%
CRES 0,18%
TRAN -0,86%
LOMA -1,87%

En el plano financiero, 2025 comenzo con sabor agridulce
para los activos Argentinos. Tras un 2024 extraordinario
tanto para los Soberanos como para el Merval, enero fue
un mes de correccién.

En cuanto a la renta fija, los Soberanos HD pagaron renta
y amortizacion el 9ene y desde entonces no han logrado
recuperar las paridades alcanzadas previo al pago. En Ii-
nea con esto, el riesgo pais finalizé enero en los 617 bps,
habiendo tocado minimos de 560bps previo al 9ene.

En el transcurso de enero, hubo noticias alentadoras para
estos activos, tales como la mejora de la calificacion cre-
diticia por parte de Moody’s para Argentina, la cual paso de
Ca estable a Caa3 positiva, asi como también los avances
en la negociacion con el FMI que, de concretarse, podria
implicar fondos frescos que permitan al gobierno cancelar
deuda de letras intransferibles con el BCRA y asi reforzar su
hoja de balance. De avanzar en este sentido, el riesgo pais
tiene potencial para continuar comprimiendo y para acer-
carse a otros peers de LATAM, con los niveles de México
como primer target.

Por el lado de la renta variable, el Merval, en ene25 acumu-
la +1,07% de suba, con los bancos nuevamente destacan-
do como el sector con mejor performance, mientras que
entre las de peor desempefio se ubican algunas del sector
Utilities tales como Metrogas (-11,37%) y Edenor (-9,59%).

El desempeiio del Merval, si bien es positivo, queda opa-
cado por el buen desempeiio en lo que va del aiio de otros
mercados emergentes de LATAM (Brasil +12,72%, Colom-
bia +14,51%, Chile +11,52%).

A futuro, con las valuaciones de las empresas argentinas
mas elevadas respecto a afios anteriores, el potencial de
crecimiento del mercado bursatil argentino vendra por la
capacidad de recuperacién de la economia real y como
las empresas logran capitalizar esta expansion.

Top 10 Peores Ene2025 (en USD)

METR
EDN -9,59%
YPFD -7,39%
TECO2 -5,50%
COME -5,38%
TXAR -4,44%
TGSU2 -4,00%
VALO -3,51%
CEPU -3,32%
IRSA -3,18%
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Disclaimer

Este documento es distribuido al sélo efecto informativo, siendo propiedad de Proficio Investment S.A. No
podra ser distribuido ni reproducido sin autorizacion previa de Proficio. La informacién incorporada en este
documento proviene de fuentes publicas, siendo que Proficio no ha sometido a las mismas a un proceso de au-
ditoria, 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 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 de dichas estimaciones. Ademas, todas las opiniones y estimaciones aqui expresadas estan
sujetas a cambios sin previo aviso. Los rendimientos pasados manifestados por valores negociables son un
indicador y no implican, promesas de rendimientos futuros. Proficio, 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 podra 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 recomendacion de contratacion de servicios o inversiones especi-
ficas. El receptor debera basarse exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente
para tomar una decision relativa a la inversion, con el debido y previo asesoramiento legal e impositivo.

Proficio Investment S.A. es un Agente de Liquidacion y Compensacion — Propio registrado bajo la matricula n®
115,y Agente de Colocacioén y Distribucion Integral de FCI registrado bajo la matricula n® 97, en ambos casos de
la CNV. Ademas, Proficio es miembro de Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA) n° 20, Mercado a Término
de Rosario S.A. (ROFEX S.A) n° 375, Mercado Abierto Electrénico S.A. (MAE) n° 059, y Mercado Argentino de
Valores S.A. (MAV) n° 521.

+54 11 4343 1000 | info@proficioinvestment.com | www.proficioinvestment.com



proiicio

INVESTMENT

+54 11 4343 1000
info@proficioinvestment.com

www.proficioinvestment.com



