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Aviso proximo Vto. LEBACs | Licitacion LEBACs 20/02/17 | #ALERTA:
Estrategia de Activos

Nos ponemos en contacto con Ud. para recordarle su vencimiento de LEBAC que opera el préximo 21 de
febrero del corriente. Asimismo, le indicamos que la licitacién de LEBACs para renovar -total o parcialmente-
el vencimiento indicado se realizara el préximo martes 20 de febrero del corriente afo.

En la ultima semana de 2017 se anunci6 el diferimiento de la meta de inflacién de largo plazo (5% anual) al
afio 2020, y nuevas metas intermedias de 15% para 2018 y 10% para 2019. Adicionalmente a esto el INDEC
confirmo esta semana una inflacion de 1,8% en enero. Asi, la inflacién interanual se ubicé en 25%, algo por
encima de 24,8% observada para el afio 2017. En tanto, la inflacidn subyacente mostré un incremento
mensual de 1,5% que situd la inflaciéon a doce meses en 21,1%La inflacidn nucleo -que excluye las subas de los
ajustes tarifarios- fue de 1,5% en enero contra diciembre y trepd 21,1% en 12 meses. Un nivel que se mantiene
elevado en funcion del objetivo del Gobierno de no superar el 15% de inflacién este afio es la desaceleracién
de lainflacion contra el afio pasado no avanza al ritmo necesario para cumplir la meta 2018 autoimpuesta por
el Gobierno.
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En la primera semana de febrero, también se conocid el resultado del Relevamiento de Expectativas de
Mercado (REM). La inflacidn esperada para 2018 aumenté de 17,4% a 19,4% para el nivel general y de 14,9%
a 16,9% para el componente nucleo. En tanto, la expectativa de inflacidn crecié de 11,6% a 13,5% para 2019
y de 8% a 9,1% para 2020. La inflacidn esperada para los préximos doce meses es de 18,6%.
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Grafico 1.2 | Expectativas de inflacién a diciembre de cada afio — IPC
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Grafico 1.3 | Expectativa de inflacion anual — IPC

var. % i.a.
24
- b1721,9 prox. 12 meses prox. 24 meses
20 E 19,4 196 195

18,6

16,016,0

16 149
14,0

14 By 1o 13,4
o 1 , 12,0 11’411,811,6
10 1 1 1 1 1 1

REM REM REM REM REM REM REM REM REM REM
Jul-16 Sept-16 Nov-16 Ene-17 Mar-17 May-17 Jul-17 Sept-17 Nov-17 Ene-18
Fuente: REM - BCRA

En el comunicado del 9 de enero se sostuvo que la busqueda de una menor velocidad de desinflacion que la
planeada originalmente implicaba un sendero de politica monetaria menos contractivo que el que antes se
preveia. Esto resultd en la baja de 150 puntos bdsicos realizada en las dos reuniones anteriores del Consejo
de Politica Monetaria.

En el comunicado mencionado también se afirmaba que la moderacion en el sesgo contractivo sélo podria
sostenerse en el tiempo en la medida en que la evolucidn de la desinflacién fuera compatible con la trayectoria
buscada. Dado que los indicadores de alta frecuencia muestran signos mixtos acerca de la evoluciéon de los
precios en las primeras semanas del afio, el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) considerd que
debe actuar con cautela.
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Con toda la informacion disponible, el BCRA decidié mantener su tasa de politica monetaria, el centro del
corredor de pases a 7 dias, en 27,25%.
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En linea con todo lo anterior, las tasas de Lebacs en el mercado secundario al cierre del viernes 16/02/18
muestran un aumento en sus niveles respecto de las observadas en la licitaciéon de enero en los plazos mas
largos, niveles que implican entre un 5y 6% de tasas reales positivas (considerando un inflacién esperada para
el corriente afio cercana al 20%).

Tasas vigentes LEBACs Tasas vigentes LETES $
F_Vto Plazo Tasas“'Mdo. 1" Tasas“'Mdo. 2" F_Vto Plazo Tasas®'Mdo. 1" Tasas “' Mdo. 2*
21feb-18 5 27,24% 27,11%
21-mar-18 33 26,30% 26,60%
18-abr-18 61 26,59% 26,75% 16-mar-18 28 26,50%
16-may-18 89 26,83% 13-abr-18 56 26,25%
21-jun-18 125 25,98% 27,13%
18-jul-18 152 26,02% 15-jun-18 119 25,75%
15-ag0-18 180 25,45% 26,48%
18-zep-18 214
17-oct-18 243 25,39% 14-sep-18 210 25,60%
Wiicitacién del BCRA del 16-Ene-1. ¥l icitacidn del Mrio. De Finanzaz del 20-Dic-17.
Bltercado secundario al 16-Feb-18. Witdereado secundario std
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Rendimiento de LEBACS (mercado primario y mercado secundario)
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Con relacidn al tipo de cambio nominal, las expectativas -seguin el REM- se corrigieron al alza para todos los
periodos relevados respecto de la encuesta previa. Para fines de 2018, los analistas proyectan que el tipo de
cambio nominal alcanzard $/USS$ 21,9 promedio mensual (23,6% i.a. y 11,4% respecto del dato del 31 de enero
de 2018). En tanto, la proyeccién para diciembre de 2019 se ubicé en $/USS 24,5 (10,6% i.a.).

Grafico 3.1 | Expectativas de tipo de cambio nominal Grafico 3.2 | Expectativas de tipo de cambio nominal
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Asimismo, luego de la importante correccidn que tuviera lugar con el tipo de cambio nominal durante los
meses de diciembre y enero (superior al 16%), las tasas implicitas de los futuros de délar — ROFEX cayeron a
niveles cercanos de entre 25%y 21,1% al cierre de este viernes 16/02/18 para los préximos meses. La reciente
recuperacion de monedas emergentes esta semana. ha impulsado a una apreciacién del ARS, no obstante,
dado que se acerca un periodo de mayor demanda comercial de USS$ creemos adecuado mantener cautela.
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Tipo de cambio mayorista (Com. "A" 3500 del BCRA)
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PRECIOS DLR
CONTRATOS FINANCIEROS - ROFEX 15/02/2018
Posicion Vto. Plazo S/Contrato S/USD TNA TEA

Spot 15-feb-18 $ 19,6667

12 mes feb-18 13 DLR012018 $19,9220 36,45% 43,64%
22 mes mar-18 44 DLR022018 $ 20,2600 25,03% 27,96%
32 mes abr-18 74 DLR032018 S 20,6600 24,91% 27,51%
42 mes may-18 105 DLR042018 $ 20,9820 23,25% 25,24%
52 mes jun-18 135 DLR052018 $21,3250 22,80% 24,47%
62 mes jul-18 166 DLR062018 $21,6750 22,45% 23,84%
72 mes ago-18 197 DLR072018 $ 21,9900 21,89% 22,98%
82 mes sep-18 227 DLR082018 $22,3150 21,65% 22,52%
92 mes oct-18 258 DLR0S2018 $ 22,6400 21,39% 22,04%
102 mes nov-18 288 DLR102018 $22,9350 21,06% 21,51%
112 mes dic-18 319 DLR112018 $ 23,2000 20,56% 20,81%
122 mes ene-19 350 DLR122018 $ 23,6500 21,12% 21,21%

Tasas de depreciacién esperada del tipo de cambio $/USD (s/ Futuros ROFEX)
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Como dato adicional, la fuerte sequia ha traido .
consigo pérdidas importantes para el sector Cuadro I: Promedio mensual

agropecuario. Segun estimaciones de la bolsa liguidacion de divisas (2009-2017) v

de cereales, la produccién de soja para la . . . .
campafia 2017/2018 alcanzaria este afio 50 tipo de cambio USS:ARS 2009 (EIC

millones de tn (vs. una estimacion inicial de 54 derecho )
millones de tn), un 13% por debajo de la
produccion de la campafia 2016/2017. Ello
significaria una disminucién de la entrada de  , 5 3.8
divisas por exportacion de soja de
aproximadamente US$S  3.000 millones ;g
respecto de los flujos de 2017. Asimismo, la 3,6
bolsa de cereales también revisé a la baja sus  1.5m
estimaciones de produccién de maiz, desde 41
millones de tn hacia 39 millones de tn, mismo  1.000 3.4
. . — ] L T 7 = - ) 12 =] —_ el
nivel que en 2017. En este sentido, y con base = -

en las proyecc|ones de produccién y precios de —I—Liquidaciﬁﬂ mensual p]'(l]T]Edi(! 2009-2017
la Bolsa de Cereales, la falta de lluvias =—=Tipo de cambio US$:ARS$ 2009 prom. mensual

implicaria una caida adicional en el valor total ) o

de la cosecha conjunta de soja, trigo y maiz del Fuente: CIARA-CEC, BCRA.

5,3% respecto de la campafia 2016/2017, al comparar con las estimaciones preliminares de fin de 2017. En
razon de ello, se espera una suavizacion de la estacionalidad histérica del tipo de cambio respecto
de lo previamente proyectado, no solo por la caida en la producciéon sino también por el atraso de
la cosecha de soja y maiz. A ello se suman las modificaciones en términos normativos, con la baja
mensual de retenciones incentivando mayor oferta exportadora en el mercado de cambios a
principios de mes. No obstante, entendemos que las malas noticias en términos de entrada de
divisas por exportacion no modificardn significativamente la tendencia subyacente del tipo de
cambio, particularmente en un contexto en el que el afio nuevo ya ha mostrado una considerable
depreciacion de la moneda local.
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La reciente correccidn y posterior recuperacién del S&P 500 ha implicado confusiones (al inicio de
la caida), miedos (al alcanzar el piso de mercado) y excites (al registrarse una recuperacion de
precios). Estos estados nublan muchas veces ciertas verdades que debemos considerar.

A su vez, desde inicios de septiembre del afno pasado venimos asistiendo a una suba de la tasa de
rendimiento de los bonos del tesoro norteamericano a 10 afios, desde niveles de 2,06% del 07/09/17
al 2,405 observados al 29/12/17 y al 2,877% registrados este viernes 16/02/18 (acercandose a
valores del 3,05% observados en 2014), esto es, un ajuste de mas de 0,8% o 80 bps. Este ajuste de
rendimientos ha tenido importantes implicancias en los precios de los activos financieros de todo el
mundo, y en particular, en los de argentina.

CBOE Interest Rate 10 Year T No ("TNX) r Add to walchlist
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Este ajuste de rendimientos hacia arriba tiene varios drivers, entre los cuales se pueden mencionar:
v' Normalizacién del balance de la FED: en el segundo semestre del afio pasado la ex
presidente de la Reserva Federal, Janet Yellen, anuncio la finalizacion de Programa de
estimulos conocido como QE (Quantitative Easing), producto del cual la FED alcanzé a
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acumular en sus activos bonos del tesoro norteamericano por mas de USD 5 billones.
Mediante este programa se logré inyectar liquidez a los bancos norteamericanos que habian
sido muy fuertemente afectados por la crisis de la subprime, y provocdé ademads, un
descenso en las tasas de interés de tales bonos a niveles cercanos al 1,5% en 2012. Esta
normalizacién tiene dos objetivos:

o Colocar a la tasa de interés en niveles "histéricamente mds normales" que los vistos
desde la crisis de 2008 ya que las tasas se han mantenido en valores muy bajos
vistos desde una perspectiva histdrica.

o Recomponer la hoja de balance de la Fed luego de afios de compras de bonos
enmarcadas dentro de los programas de expansion cuantitativa (Quantitative
Easing). El plan para la reduccién de la hoja de balance abarca cerca de USD 5
billones de inversiones en bonos gubernamentales y papeles respaldados por
hipotecas que acumuld cuando respuesta a la crisis financiera de 2007 a 2009. De
esta forma, estariamos viendo una Fed que ya no se encontraria activamente
comprando en el mercado de bonos sino que mas bien, estaria desarmando
posiciones (o dejando vencer los bonos), lo que implicaria un empujén mas para las
tasas. Es decir, menos demanda de bonos hace que los precios de los mismos
tiendan a bajar y que por lo tanto las tasas de la renta fija global muestren un sesgo
alcista (a menor precio, mayor rendimiento).

Inflacidn y suba de tasas de la FED: Los uUltimos datos econdmicos en EE.UU. dan a entender
que la inflacién esta tomando un mayor vuelo en EE.UU. El buen dato de empleo,
mostrando que la economia americana se encuentra en uno de los niveles de menor
desempleo en la historia, genero cierta alerta en los inversores cuando detectaron que los
salarios reales comenzaron a subir. Desde que la Fed tomo las riendas para salir de la crisis
financiera en 2009, se planted como objetivo dos metas basicas que eran estabilizar el
mercado laboral, buscando alcanzar niveles de pleno empleo, y una meta de inflacién del
2% anual. Hoy en dia estamos en esos niveles aunque la dindmica inflacionaria ha sido
menos intensa que la del mercado laboral. Sin embargo, gracias a que en el Ultimo registro
se ha detectado una suba mayor a la esperada en los salarios, implicaria que el pleno empleo
ya se encuentra ejerciendo presién en la inflacion salarial. Este contexto podria empujar a
la Fed a ser mas agresiva en la suba de tasas hacia adelante (el mercado espera entre tres
subas de tasas en 2018) para evitar que la economia se recaliente

Mayor déficit fiscal por la reforma tributaria EE.UU.: Una de las causas a las cuales se puede
adjudicar la suba de tasas de los bonos del tesoro es la reforma tributaria impulsada por el
gobierno de Donald Trump, combinada el impulso de un presupuesto que aumenta el gasto
publico. Con el ultimo presupuesto presentado, se esperan que los ingresos fiscales caigan
en USD 3,7 billones entre el 2018 y el 2027. Esto significa que el Estado Americano contara
con menos ingresos gracias a la reforma tributaria y que adicionalmente gastara mas que
antes producto del ambicioso programa de gasto publico. Esa brecha de mayor gasto
combinado con menos ingresos implica un incremento del déficit. En concreto, el
presupuesto actual implica que EE.UU. padecera déficits de USD 7,2 billones en la década
venidera, en tanto que el Plan del afio situaba la cifra en USD 3,2 billones. Con lo cual, al
tener un déficit aln mds abultado, el riesgo de la deuda serd naturalmente mayory por ello
es que las tasas han mostrado una aceleracidn alcista en las ultimas semanas.
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Cabe destacar que el dia miércoles 21 de febrero, el Ministerio de Finanzas anuncia que procedera a la
licitacion de dos series de Letras del Tesoro en Ddlares estadounidenses.

Los instrumentos a licitar incluyen:

1. Letras del Tesoro en Ddlares Estadounidenses a un plazo de 126 dias (vto.29-06-2018) por VN USD
400 millones a una tasa nominal anual de 2,85%.

2. Letras del Tesoro en Ddlares Estadounidenses a un plazo de 203 dias (vto.14-09-2018) por VN USD
300 millones tasa nominal anual de 3,10%.

Lo interesante de esta licitacidn esta dada por la suscripcidn podra realizarse tanto en Pesos como en Délares
Estadounidenses. El tipo de cambio para la suscripcion en moneda nacional sera el correspondiente a la
Comunicacién “A” 3500, cotizacion sensiblemente mas baja que las que tienen las principales bancos y
agencias de la plaza.

A continuacidn se muestra la calculadora de LETES en USD para esta préxima licitacion:
LICITACION DE LETES EN USD

Licitacion  21/02/2018
Liguidacidn  23f02/2018

Plazos (dias) 126 203
Precios (cada WN USD 1000) UsD 990,20 USD 983,05
Vencimiento 29/06/2018 14/09/2018
Rendimiento 2,85% 3,10%
Tipo de cambio® 519,6667 519,6667
Precio bruto 519.475,15 $19.333,35
Precio bruto ¢f comisiones $10.,523,83 $19,381,68
Intereses UsD 9,74 UsSD 16,95
Valor Nominal (VN) UsSD 1.000,00 USD 1.000,00
Tipo de Chio. resultante al Vto. 510,52 519,38
Tipo de Cbio. futuro a fecha Vio. O dltimo 521,33 522,64
conocido (ROFEX)

Diferencial absoluto de tipo de cambio 51,80 53,26
Diferencial relativo de tipo de cambio 9,2% 16,8%
Diferencial relativo de tipo de cambio {anualizado) 29,1% 32,2%

' tipo de cambio de Referencia Com. "A" 3500 del BCR& del dis anterior 3 |3 licitacion [20/02/18) -

Mas info en: https://goo.gl/gM3s06

De la misma se observa -para la LETE a 126 dias con Vto. 29/06/17- que, si tomamos un tipo de cambio de
$19,6667, el precio a abonar por cada VN USD 1.000 seria de $19.523,83, siendo el tipo de cambio resultante
al vto. de $19,52. Si tomamos en consideracién el tipo de cambio futuro s/ ROFEX a Jun/18 de $21,33, y lo
comparamos con el tipo de cambio resultante de la operacion de $19,52, la rentabilidad anualizada de la
inversion asciende al 29,1%, superior incluso al rendimiento que hoy observamos en LEBACs. De la misma
forma, para la LETE a 203 dias con Vto. 14/09/18, el tipo de cambio resultante de la operacién seria de $19,38,
siendo en consecuencia, la rentabilidad anualizada de la inversion (tomando un ddlar futuro al vto. de la
LETE de 22,64 s/ ROFEX) del 32,2%.
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Claramente, si al vto. de estas LETEs el ddlar se encuentra por encima de $21,33 o 22,64 segun el caso, el
rendimiento efectivo sera mayor al indicado; y por el contrario, si al vto. des las LETEs el ddlar se encuentra
por debajo de $21,33 0 22,64 segun el caso, el rendimiento efectivo serd menor al indicado.

En atencion a todas las consideraciones anteriores, creemos conveniente para el actual vencimiento de
LEBACs -y en la medida que posea en cartera activos en moneda extranjera en proporcion variable- renovar
total o parcialmente, el mismo a un plazo no mayor a 58 dias, a fin de reanalizar en los vencimientos de abril
del corriente afio la estrategia de posicionamiento en moneda nacional.
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Asimismo, nos permitimos efectuarles las siguientes recomendaciones de trade para el vencimiento de
LEBACs corriente, a saber:

A. PERFIL CONSERVADOR:

CONSERVADOR 1:
v" Renovar el 100% del Vto. de LEBACs a LEBACs de hasta 58 dias.

PERFIL CONSERVADOR 1

CONSERVADOR 2:
v" Renovar el 50% del Vto. de LEBACs con LEBACs de hasta 58 dias.
v" Renovar el 50% del Vto. de LEBACs con LETEs USD de 126 dias.

PERFIL CONSERVADOR 2

LETES USD a 126
dias
50%
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B. PERFIL MODERADO:

MODERADO 1:
v" Renovar el 50% del Vto. de LEBACs con LEBACs de hasta 58 dias.
v" Renovar el 25% del Vto. de LEBACs con LETEs de 126 dias
v" Renovar el 25% del Vto. de LEBACs con Bonos soberanos en USD del tramo corto de la curva
de rendimientos: BONAR USD 2020 (A020) (modified duration: 2,32 afios, TIR: 4,84% anual,
cupones en abry oct del 4% c/u).
PERFIL MODERADO 1
LETES USD a 126
dias
25%
MODERADO 2:
v" Renovar el 50% del Vto. de LEBACs con LEBACs de hasta 58 dias.
v" Renovar el 25% del Vto. de LEBACs con LETEs de 126 dias
v" Renovar el 25% del Vto. de LEBACs con Bonos soberanos en USD del tramo corto de la curva

de rendimientos: BONAR USD 2020 (A020) (modified duration: 2,32 afios, TIR: 4,84% anual,
cupones en abry oct del 4% c/u) y/o BONAR USD 2024 (AY24) (modified duration: 3,12 afios,
TIR: 5,03% anual, cupones en may y nov del 4,375% c/u).

PERFIL MODERADO 2

LETES USD a 126
dias

25%
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C. PERFIL AGRESIVO:

AGRESIVO 1:
v" Renovar el 30% del Vto. de LEBACs con LEBACs de hasta 58 dias.

v" Renovar el 30% del Vto. de LEBACs con LETEs de 203 dias

v' Renovar el 40% del Vto. de LEBACs con Bonos soberanos en USD del tramo medio y largo
de la curva de rendimientos: DISCOUNT USD 2033 (DICA) (modified duration: 7,25 afios,
TIR: 6,96% anual, cupones en jun y dic del 4,14% c/u)

PERFIL AGRESIVO 1

LETES USD a 126

dias
30%
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AGRESIVO 2:
v" Renovar el 30% del Vto. de LEBACs con LEBACs de hasta 58 dias.
v" Renovar el 30% del Vto. de LEBACs con LETEs de 203 dias
v" Renovar el 40% del Vto. de LEBACs con Bonos soberanos en USD del tramo medio y largo
de la curva de rendimientos: GLOBAL USD 2046 (AA46) (modified duration: 11,3 afios, TIR:
7,72% anual, cupones en abry oct del 3,8125% c/u)

PERFIL AGRESIVO 2

LETES USD a 126

dias
30%

Fundamento de las estrategias agresivas: Luego del fuerte sell-off de bonos soberanos en USD, las
ultimas ruedas han presentado sefiales positivas de reversion de tendencia. Asi, la oportunidad de
subirse a la compresidn de spreads de la curva local cobra relevancia. No obstante, ello se enmarca
en un robusto momento macro, lo que indica una continuacién de la tendencia alcista en tasas de
interés internacionales. Estrategias mas agresivas de renta fija podrian considerar alargar duration
para capturar la compresion de spreads. Al realizr una comparacién del DICA y el AA46, con base en
un analisis de sensibilidad observamos que, en todos los escenarios de evolucion favorable de
spreads (reduccion de spreads soberanos), el AA46 ofrece un retorno total mas atractivo. En el caso
de una convergencia hacia los minimos de spread previos, es decir, una compresion de 50 pbs, el
tramo mas largo de la curva ofrece un retorno total que sobrecompensaa un incremento de la tasa
norteamericana de a 10 years hacia el 3,5% (hoy en 2,9%). Si bien frente a una nueva elevacién de
la prima de riesgo local la pérdida de capital del AA46 es superior, entendemos que es un escenario
menos probable.

Finalmente, le solicitamos al efecto, comunicarse a partir del dia 19/02/18, via mail con nuestros oficiales de
inversiones, Lic. Benjamin Katz (bkatz@bcch.org.ar) (cel: +54 362 4899436), y/o Germdan Vaque
(gvaque@bcch.org.ar) (cel: +54 362 4776138), o con el gerente general, Lic. Julio Barrios Cima
(jbarrioscima@bcch.org.ar) (cel +54 362 4643706), o bien, se ponga en contacto con nosotros llamandonos a
nuestros teléfonos 0362 / 4450710 / 4433330/ 4441147.
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