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Perspectivas del mes de Junio del 2010

EN CADA CICLO DE SUBAS DE MERCADO EXISTEN TRES PERIO DOS: ACUMULACION,
PARTICIPACION Y DISTRIBUCION. LOS MERCADOS ACCIONARIOS SUELEN ATRAVESAR SU
ETAPA DE PARTICIPACION EN CONTEXTOS DE ELEVADA INCE RTIDUMBRE Y ALTO
ESCEPTICISMO. SI BIEN LOS HECHOS QUE ACONTECEN EN EL CONTINENTE EUROPEO
PERMITEN SUPONER UN ESCENARIO VOLATIL A FUTURO, NOS MANTENEMOS OPTIMISTAS EN

CUANTO AL MERCADO DE RENTA VARIABLE .
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Los temores existentes por la crisis de la deuda soberana de varios paises europeos
provocaron un desarme de riesgo en las carteras de inversiones, generando caidas
porcentuales del 8% en promedio en los mercados de renta variable en el mes de
Mayo. La respuesta de las autoridades europeas para disipar dichos temores fue el
anuncio de ajustes tendientes a disminuir el déficit fiscal en los afios subsiguientes.
Sabiendo que dicha medida puede generar un posible enfriamiento del crecimiento
econ6émico mundial, aumentando las probabilidades que se registre un doble dip
recession, los mercados se mantienen en cautela. Este escepticismo nos t]ace
recordar la frase mencionada por Sr. John Templeton: “ The bull markets are born in

pessimism, grow in skepticism, mature in optimism and die in euphoria”
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ULTIMO MAXIMO MINIMO VARIACION VARIACION Europa y los R_ecortes de
MENSUAL ANUAL Gastos anunciados
Dow JONES 10.136,63  11.151,83 9.974,45 -7,92% -2,79%
S&P 500 1.089,41 1.202,26 1.067,95 -8,20% -230% | Paratratar de eliminar los temores
NASDAQ COMP 2.257,04 2.498,74 2.195,88 -8,29% -0,53% sobre la solvencia de la deuda de
NIKKE! 9.768,70 11.057,40 9.459,89 -11,65% -7,37% los PIIGS motivados por la dificil
UKX LONDRES 5.188,43 5.553,29 4.940,68 -6,57% -4,15% situacion financiera griega, Yy
CAC FRANCIA 3.507,56 3.828,46 3.331,29 -8,11% -10,89% disminuir la suba de tasas de
DAX ALEMANIA 5.964,33 6.251,97 5.670,04 -2,79% 0,12% rendimiento de su deuda generada
IBEX ESPARA 9.359,40 10.422,80 9.004,40 -10,80% -21,61% | en los dltimos meses, la mayoria
BOVESPA 63.04651  67.119,41  58.192,08 -6,64% -8,08% de los paises realizaron anuncios
MEXBOL 32.03853  32.83245  30.368,08 -1,98% -0,26% de recorte de gasto a los fines de o
IPSA CHILE 3.886,86 3.890,05 3.727,84 0,55% 8,53% alcanzar la meta. del Déficit Fiscal / S g
MERVAL 2.203,60 2.413,03 2.061,07 -8,04% -5,05% PBI similar al 3% a partir del 2013, ’

A continuacién comentaremos los anuncios realizados por cada uno de ellos:

Portugal : Anuncié un recorte de gastos y/o suba de impuestos por un total de €
11.100 millones en los préximos 3 afios. De esta manera espera reducir el déficit fiscal
sobre su PBI desde el 9,4% a fines del 2009, al 7,3% en el 2010, 4,6% en el 2011 y al
2,8% en el 2013. Su Deuda Publica / PBI fue de 76,8% durante el 2009, y llegaria al
90% durante el 2013. Teniendo en cuenta que el gasto publico durante el 2009 fue de
€ 37.165 millones contra los € 107.871 millones consumidos por las familias, el pais se
encuentra en una situacion complicada: dichos ajustes implican un recorte del 2,55%
anual sobre la demanda agregada. El paquete incluye reduccién de personal, recorte
del 5% de salarios de altos cargos y politicos, y congelamiento de salarios de
funcionarios y trabajadores de empresas publicas. En tanto que en impuestos se fijo

una suba del IVA del 20% al 21%, un aumento del impuesto a la renta de 1% / 1,5%

EN € BILLONES A PBI GASTODE | GASTO VARIACION ANUAL DEFICIT TASA DE £
FINES DEL 2009 HOGARES | PUBLICO DEL PBI (% PBI) DESEMPLEO acuerdo a
ALEMANIA 2409 1411 474 16%  MAR-10 | 33%  DIc-09 | 7,8%  asr-10 | l& escala
FRANCIA 1.907 1.113 470 1,2% MAR-10 7,5% DpIc-09 10,0% DpICc-09 de
PORTUGAL 164 108 37 -0,1% DIC-09 9,4% DIC-09 10,6% MAR-10 ingresos,
ITALIA 1.521 912 328 0,6% MAR-10 5,3% DIC-09 8,2% DIC-09 y se creb
IRLANDA 164 81 31 -5,1% DIC-09 14,3% DIC-09 13,4% ABR-10 un
GRECIA 237 172 45 -2,3% MAR-10 | 13,6% DIC-09 10,3% DIC-09 impuesto
ESPANA 1.051 589 222 -1,3% MAR-10 11,2% DIC-09 20,1% MAR-10 del 20% a

las ganancias bursatiles.
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Irlanda: Anunci6 un recorte de gastos por un total de € 5.400 millones a través de una
reduccion del 15% del sueldo de funcionarios, el despido de 17.300 empleos publicos
y la paralizacién de inversiones publicas. El gasto publico durante el 2009 alcanzé los
€ 31.420 millones. Es uno de los paises europeos mas afectados por la crisis,
registrando una caida real del PBI del 5,1% en el Ultimo afio. Se estima que su deuda

/PBI pasara del 44% al 93% en los préximos afios.

PROYECCIONES PARA LOS PROXIMOS ANOS CARGADAS EN BLOOMBERG

% DEL PBI VARIACION ANUAL DEL PBI DESEMPLEO BALANZA EXTERNA BALANZA FISCAL
2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
ZONA EURO 1,10% 1,40% 1,55% 10,25%  10,25% 9,70% -0,20% 0,00% = -6,70% -6,00%  -4,50%
ALEMANIA 1,80% 1,70% 1,60% 8,00% 8,05% 7,50% 5,45% 6,05% 5,00% -5,40% -4,50%  -3,65%
PORTUGAL 0,60% 1,00% 1,00% 10,20% 9,90% - -8,98%  -10,17%  -9,77% -7,75% -5,00% -
ITALIA 0,90% 1,10% 1,00% 8,80% 8,80% - -2,79% -2,68% -2,60% -5,18% -4,95%  -4,86%
IRLANDA -0,40% 2,95% 2,90% 13,50%  12,60% = -0,80% 0,20% = -11,80%  -12,20% =
GRECIA -3,85% -1,15% 0,75% 11,90%  13,00% = -9,80% -7,10% = -8,50% -7,70% =
EsPANA -0,50% 0,70% 1,50% 19,40%  19,80%  20,40% | -3,90% -3,20% - -10,10% -8,30%  -6,20%

FUENTES: BLOOMBERG Y BULLMARKETBROKERS

Italia: Su deuda en relacion del PBI alcanz6 el 118,2% a fines del 2009. Las medidas
anunciadas generarian menores erogaciones por € 24.000 millones, permitiendo
disminuir su déficit del 5,3% del PBI a ratios menores al 3% conforme lo exigido por el
Pacto de Estabilidad Europeo. Entre estas se destacan un congelamiento de salarios
de estatales hasta el 2013, ajuste fiscal del 10% para todos los ministerios, recortes
por € 7.000 de euros a los fondos para las regiones, provincias y municipalidades, y
extension de la edad de jubilacién de 60 a 65 afios para las mujeres. Como porcentaje
de la demanda agregada del 2009, dicho recorte seria de solamente el 1,5% que
podria compensarse por la mayor competitividad del euro.

Grecia: Como es de publico conocimiento, es el pais con mayores dificultades por
delante. Su déficit publico / PBI del -13,6% en el 2009 llevo a que su deuda / PBI
alcance niveles del 115,1%. Conforme las proyecciones cargadas en Bloomberg, la
relacion de deuda sobre PBI contemplando el déficit proyectado para los préxihos

afios llegaria a casi el 150% en el 2013, siendo muy probable que tenga que

reestructurar su deuda para salir adelante. El dia 2 de Mayo los ministros de finanzas

de la zona Euro aprobaron un paquete de asistencia financiera a Grecia por € 110
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billones, que le permite financiar vencimientos hasta comienzos del 2013. Por su parte
Grecia prometié ajustes por € 30 billones para los préximos 3 afios, para lo cual
aumentaron el IVA en 2 puntos porcentuales llevandolo al 23%, elevaron los
impuestos sobre el tabaco, alcohol y combustibles, congelaron salarios publicos y
eliminaron 2 pagos extras para quienes ganen mas de € 3.000 euros mes y para

pensiones de mas de € 2.500.

Economistas del Citibank estiman que si Grecia reestructura hoy su deuda se

realizaria un corte del 30% sobre su valor nominal y se prolongarian vencimientos por
5 afios, con lo cual el ratio deuda / PBI disminuiria al 79%. Este escenario no estaria
descontado por el mercado teniendo en cuenta los precios actuales, ya que el bono
cuyo rendimiento se muestra en grafico esta cotizando a un precio de € 85 cada € 100

de valor nominal.

Espafia: Anunci6 recortes por € 19.000 millones para disminuir el déficit / PBIl-del -
11,2% en el 2009, a -9,3% este afio, -8,8% en el 2011 y alcanzar el -5,3% en el 2012.
Su deuda / PBI a fines del 2009 alcanzaba solamente al 53,2%, es por esto que los
desplazamientos de la curva de rendimientos de su deuda fueron leves. Para i€

dicho ratio no crezca en forma geométrica se aplicaron recortes de sueldo de

funcionarios y congelamiento de pensiones, eliminacion de subsidios por natalldad Var
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elevacion de la alicuota del IVA en 2% alcanzando al 18%. Estos ajustes equivalen al
1,8% de la demanda agregada del 2009.

A estos recortes se sumaron anuncios realizados por Alemania por € 10.000 millones
y de Gran Bretafia por € 7.200 millones. En cuadro adjunto podemos ver la incidencia
del sector externo en cada una de dichas economias, siendo Grecia el pais que
menos se beneficiaria por la caida 25% registrado por el euro vs. délar desde sus

maximos de Nov-09 ya que posee el sector exportador menos dindmico.

OFERTA AGREGADA DEMANDA AGREGADA
INCIDENCIA PIB IMPORTACIONES G”LI\Z‘)SE-I—o P%gfl?o EXPORTACIONES
HOGARES

ALEMANIA 73,6% 26,4% 493%  16,6% 34,2%
FRANCIA 80,0% 20,0% 550%  23,2% 21,7%
PORTUGAL 73,5% 26,5% 56,5%  19,4% 24,1%
ITALIA 80,4% 19,6% 56,8%  20,4% 22,7%
IRLANDA 57,7% 42,3% 31,2%  11,9% 56,9%
GRECIA 77,7% 22,3% 65,6%  17,2% 17,2%
EsPARA 79,6% 20,4% 55,6%  20,9% 23,5%

Fuente : Bloomberg y Bullmarketbrokers.

De mantenerse el crecimiento econémico en América y Asia, la incidencia de los
ajustes anunciados en Europa sobre el producto podrian ser compensados con la
mejoria de su sector externo debido al aumento de competitividad. Contemplando los
datos de la Eurozona a fines del 2009, la totalidad de los recortes anunciados por €
106,7 billones alcanzan al 1,2% de su PBl y al 1,5% de la demanda de familias y
gobierno. Esto se da en una zona cuya oferta agregada esta integrada en un 74,1%
por PBIl y en un 25,9% por importaciones, mientras que su demanda agregada esta
compuesta por gasto de familias en 49,7%, gasto de gobierno en 19% y exportaciones
por 31,3%. Un claro ejemplo es el caso de Alemania, donde la fuerte suba de sus "
exportaciones llevé a que en Mayo su desempleo caiga al 7,7% desde 7,8%,
registrandose 3,25 millones el numero de desempleados que es el valor minimo desde
Diciembre -08.

Es l6gico pensar que el panico fue generado por el impacto que sufriria su sistema
bancario debido a los problemas de solvencia de alguno de sus paises miembro. Sin

embargo si analizamos que pasé en el mercado de créditos con la evolucion de las 3
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curvas de rendimiento de la deuda soberana, podemos ver que salvo el caso de
Grecia, el mercado no descuenta situaciones complejas que podrian llevar a una crisis
global.
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Esto se debe en parte a la enérgica respuesta efectuada por las autoridades europeas
para limitar el contagio generado por la crisis griega, que tuvo su apogeo con el
anuncio del Programa de Asistencia Financiera Europea el 9 de Mayo consistente en:

- Financiacion por hasta € 60.000 millones de euros para aquellos integrantes que
tuvieran conflicto con su balanza de pagos, utilizando recursos propios de la Union
Europea como garantia.

- En caso de que un miembro tuviera dificultades de pagos y esta cantidad no bastara,
los estados de la eurozona se han comprometido a garantizar préstamos bilaterales
por un monto de hasta € 440.000 millones de euros mas.

- El Fondo Monetario Internacional ha confirmado que podria aportar créditos potr' un

-

valor de al menos la mitad de lo aportado por Europa alcanzando los € 250.000
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millones. Los fondos serian otorgados por un plazo de 3 afios a una tasa del 5% y

sujeto a las estrictas condiciones del FMI, como exigia Alemania.

También fue muy importante la

confirmaciéon del Banco Central
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Europeo (BCE) de intervenciones

extraordinarias en los mercados de
deuda y de divisas, para facilitar
liquidez y aliviar la situacién de los
bancos europeos. Los Euros
emitidos para la compra de bonos
serian esterilizados, eliminando los

efectos inflacionarios que podria

generar la medida. En cuadro

Amount owed
between countries
as of Dec, 31, in
billions of dollars.

adjunto podemos ver el stock de
deuda de los PIIGS al fines del 2009 .

aly owes France 8511 5ilion, Y @ nacionalidad de los principales
or nearly 20 percent of the

French gross demestic product. 5creedores de dicha deuda.

With unemployment at
20 percent, Spain has
‘he Waakeet in Ecrops: A esto se habia agregado la
Spain L .. .
Bortugal flexibilizacion realizada por el Banco
$1.1 TRILLION : $2B6 WILLION

Central Europeo sobre exigencias de
ranking crediticio de deuda soberana

Nearly one-third of Portugal's @P,,\
debt is held by Spain, and %

G, %,
both countries’ credit ratings ﬁ%:’h‘ lg’v

have been dropping.

como colateral de préstamos con
% dicha entidad e integracién de
& e.;\" capital, y anuncios realizados por el

comisionado de asuntos financieros
de la Unién Europea, sobre el estudio de la creacion de sistemas de rankings propios
para la calificacion de deuda soberana. Estas medidas apuntan a aliviar la situacion de
las entidades financieras europeas que concentran el 84% de la deuda griega emitida
(que actualmente posee una calificacion BB+ segln la agencia Standard & Poor’s,

inferior a BBB- requerida para ser considerado Investment Grade).
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China y los Estados Unidos

La adopcion de politicas monetarias contractivas en la economia china tendientes a
evitar las presiones inflacionarias originadas por el fuerte incremento del stock de
préstamos en los primeros meses del 2010, provocé una leve desaceleracion en sus
indicadores de actividad econémica. Su mercado inmobiliario fue uno de los mas
beneficiados, generandose un alza record del 12,8% en el precio de las propiedades
en Abril-2010 respecto al afio anterior. Los temores a que se haya generado una
burbuja en su mercado inmobiliario llevaron a las autoridades de dicho pais a restringir
la preventa de unidades realizada por los desarrolladores. Como consecuencia en el

mes de Mayo la

GE ] . Index GE cantidad de escrituras
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a la crisis europea,

profundizé las caidas en su mercado accionario que alcanzaron a una pérdida del
25% desde los maximos logrados en los meses previos. Si bien las politicas fiscales y
monetarias expansivas aplicadas durante 2008 / 2009 posiblemente generaron un
burbuja en su mercado accionario, los ratios Price Earning a los que cotiza
actualmente el Shangai Composite no son elevados. Teniendo en cuenta que se
espera un crecimiento del PBI para los préximos afios superior al 9%, el ratio Price

Earning trailing actual es de 19,66x mientras que el Price Earning foward es de tan
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solo 15,22x. En la caida de Lehman Brothers ambos ratios cotizaban en valores

cercanos 15,2x y 12,5x respectivamente.

En tanto en los Estados Unidos la fuerte caida registrada en Mayo potencié las subas
esperadas para el S&P500 contemplando las ganancias esperadas por acciéon para

los proximos afios. En cuadro adjunto

GANANCIAS S&P500 Sgg?zg:éz PER ng’rﬁ;'fg: Divipeno | vemos los datos esperados por el
ESPERADAS (US$S) (US$S) YIELD consenso de analistas publicados en

12 MESES PASADOS (Y-1) 68,24 15,96x 21,8 2% Bloomberg al 28-05-2010. Tal como
PROXIMOS 12 MESES (Y) 87 12,52x 23,28 2,13% mencionamos en el informe del mes
Y+i 95,47 11,41x 24,63 2,26% pasado, con una inflacién core esperada

Y+2 109,2 9,97x 27,2 2,50% en el rango del 2/3% el ratio PER al que

deberia cotizar el S&P500 es de 16,8x, de acuerdo a un informe publicado por Morgan
Stanley con datos acumulados del 1914 hasta la fecha. Otros informes marcan
objetivos superiores inclusive con dicha presién inflacionaria. En un contexto donde el

rendimiento de los bonos del Tesoro Norteamericano a

Sweet Spot A little inflation is often welcomed by investors. Look- 10 afios es de un 3,28%, el indice S&P500 promete un
ing at stocks and inflation since 1914, pricefeamings ratios were

highest in periods of low inflation, much like the envirenmant we objetivo para los proximos 12 meses de 1.461,6 puntos
have now and expect to continue for 18 to 24 months. que equivalen a una suba del 34,15%, mas un dividend
19 yield del 2,13%. Para fines del 2010 mantenemos

nuestro objetivo de 1.300 / 1.350 puntos sefialado en el
informe del mes de Mayo, que equivalen una suba del

o . .
=Y a% 21,7%. Una fuerte desaceleracion en el crecimiento

global es el principal riesgo existente para que dichos
objetivos no se cumplan. Sin embargo, segin

93 28 estimaciones publicadas por el FMI y el Banco Mundial el

BEE B9
L 26 de Abril del 2010, el crecimiento global estimado para %
el presente afio seria de 4,2%. Recordemos que en
Enero del 2010 dichos organismos preveian un -

<0 01 1-2 2.3 34 45 56 &7 7-E8 E9 210 =10 ..
0,
P (%, year over yesr) crecimiento global del 3,9%.

Saures: Morgan Slanley Resaarch, Thomsan Financial, Standand & Poor's, Faderal
Resarve as of Masch 16, 2010

En los cuadros siguientes mostramos un analisis
comparativo de las utilidades netas, Ebidta y resultados operativos presentados por
las empresas locales al 1Q10.
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PERSPECTIVAS MAYO 2010
PuBLICADO 03/05/10

BuLl MARKET

BROKERS S.A.

SOCIEDAD DE BOLSA

. UTILIDAD NETA EBITDA RESULTADO OPERATIVO
COMPANIA TICKER
1Q09 | 4Q09 | 1Q10 1Q09 4Q09 1Q10 1Q09 | 4Q09 | 1Q10
ACERO
ALUAR ALUA -127.392 100.256 143.823 180.563 291.706 334.705 68.289 189.043 237.103
SIDERAR ERAR -336.571 455.864 334.301 -72.223 611.429 450.957 -135.723 551.329 388.120
SOCOTHERM SOCO 289 -21.725 -15.956 21.109 -25.784 -522 12.553 -39.700 -5.334
TENARIS*** TS 366.047 222.367 219.549 799.840 459.630 467.302 678.099 330.616 309.340
ELECTRICIDAD

E. COSTANERA CECO -31.491 -17.000 515 64.203 12.100 64.462 26.703 -28.000 24.072

C. PUERTO CEPU 3.994 6.889 89.587 29.747 272 78.887 21.032 -6.871 68.658
EDENOR EDN 30.102 4.674 4.967 117.607 68.441 97.110 74.106 23.763 52.702
TRANSENER TRAN 37.509 4.053 -15.932 47.593 39.507 41.513 17.254 8.757 10.522
PAMPA ENERGIA PAMP 58.097 -39.961 5.232 247.113 124.193 185.641 162.298 28.675 101.728

GAs
TRANSP. DE GAS DEL SUR TGSU -11.700 139.700 75.400 131.300 327.300 234.400 80.700 273.400 181.700
PETROLEO

COMERCIAL DEL PLATA COME -58.299 27.834 -22.500 8.291 1.996 9.417 2.082 -4.240 4.286
PETROBRAS ENERGIA S.A. PBE -205.000 30.000 -745.000 368.000 668.000  -1.484.000  33.000 311.000 -408.000
PETROBRAS BRASIL** APBR 5.816 8.129 7.726 53.575 60.773 63.324 13.423 15.016 15.076

CARBOCLOR CARC 3.695 3.906 2.940 12.781 9.175 6.917 10.479 6.750 4.475

YPF YPFD 510 1.416 1.535 2.575 3.219 4.016 1.509 2.035 2.713

TELCOS & MEDI

TELECOM ARGENTINA TECO 329.000 399.000 411.000 917.000 1.045.000 1.064.000 625.000 727.000 763.000
GRUPO CLARIN GCLA -34.849 95.876 94.076 435.607 526.533 529.807 289.669 363.284 385.117

Datos en miles **Datos expresado en Reales (R$) - ***Datos expresados en Dolares Americanos (U$S)
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BRrROKERS S.A.

SOCIEDAD DE BOLSA

. UTILIDAD NETA EBITDA RESULTADO OPERATIVO
COMPANIA TICKER
1Q09 | 4Q09 | 1Q10 1Q09 | 4Q09 | 1Q10 1Q09 | 4Qoe | 1Q10
AGROINDUSTRIA
AGROMETAL AGRO -5.368 -1.422 5.153 -2.164 2.697 -5.764 -3.465 1.283 -7.368
CRESUD CRES -7.625 80.018 -141.845 110.668 171.550 -306.350 76.667 190.200 -280.475
QUICKFOOD PATY 6.585 4.100 3.615 11.268 9.061 3.454 7.974 4.832 -650 N
ALIMENTOS & BEBIDAS =
MOLINOS | MoLl | 392 -3.747 74.610 120.702 139.384 202.341 88.977 108.524 169.314 ¥4
AUTOMOTRICES S
MIRGOR | MIRG | -14.664 6.084 -10.864 -12.621 17.142 -5.786 -14.483 15.183 -7.552 ’
CALZADO & TEXTIL
ALPARGATAS | ALPA | -3.684 11.876 3.389 12.916 22.262 18.630 3.879 15.169 12.247
CEMENTO & CONSTRUCCION
FIPLASTO FIPL 280 266 1.843 4.744 5.060 8.100 2.847 2.844 6.030
JUAN MINETTI JMIN -6.994 35.996 19.318 49.125 98.754 45.596 29.677 78.942 45.596
PETROQUIMICAS
SoLvAY INDUPA | INDU | -40.534 -43.175 -29.606 28.380 39.655 39.962 -8.186 -12.825 -8.675
INMOBILIARIAS
IRSA | IRSA | 7162 132.858 35.430 126.529 220.620 141.098 90.318 180.281 101.293
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o UTILIDAD NETA* MARGEN FINANCIERO* RDO POR INTERM FINANCIERA NETA*
ComPANIA TICKER
1Q09 | 4Q09 | 1Q10 1Q09 | 4Q09 | 1Q10 1Q09 | 4Q09 | 1Q10
BANCOS

Bco. MACRO BANSUD BMA 156.000 241.800 246.040 604.700 654.000 2.506.300 412.700 422.300 1.566.300
Bco. FRANCES FRAN 85.874 261.249 159.674 308.700 611.400 476.600 116.700 391.300 249.400
GRUPO FINANCIERO GALICIA GGAL 32.300 51.300 49.300 378.600 428.900 406.600 62.100 60.800 85.400
BCO. PATAGONIA BPAT 60.400 137.659 99.000 209.007 240.652 241.600 119.167 162.429 144.000

Bco. HIPOTECARIO BHIP 30.000 79.232 40.139 378.600 428.900 406.600 62.100 60.800 85.400 _
*Datos Expresado en Miles de pesos ($)
Lic. JUAN JOSE VAZQUEZ y
DEPARTAMENTO DE RESEARCH :1":%

BuLL MARKET BROKERS Soc. DE BoOLSA

Para recibir este informe y otros realizados por el Departamento de Research en su casilla de e-mail, envie un correo electrénico a la casilla suscripcion@bullmarketbrokers.com . El
presente informe es publicado por Bull Market Brokers Sociedad de Bolsa S. A. (BMB) y ha sido preparado por el Departamento de Research de BMB. El objetivo del presente informe es
brindar a su destinatario informacién general, y no constituye, de ningin modo, oferta, invitacion o recomendacion de BMB para la compra o venta de los titulos valores y/o de los
instrumentos financieros mencionados en él. El presente informe no debe ser considerado un prospecto de emision u oferta publica. Aunque la informacion contenida en el presente informe
ha sido obtenida de fuentes que BMB considera confiables, tal informacion puede ser incompleta o parcial y BMB no ha verificado en forma independiente la informacién contenida en este
informe, ni garantiza la exactitud de la informacién, o que no se hayan producido cambios adversos en la situacion relativa a los emisores descripta en este informe. BMB no asume
responsabilidad alguna, explicita o implicita, en cuanto a la veracidad o suficiencia de la misma para efectuar la toma de decision de su inversion. Todas las opiniones o estimaciones
vertidas en el presente informe constituyen nuestro juicio y pueden ser modificadas sin previo aviso.
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