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Aviso proximo Vto. LEBACs | Licitacion LEBACs 15/05/18 | #ALERTA:
Estrategia de Activos

Nos ponemos en contacto con Ud. para recordarle su vencimiento de LEBAC que opera el proximo 16 de mayo
del corriente. Asimismo, le indicamos que la licitacion de LEBACs para renovar -total o parcialmente- el
vencimiento indicado se realizara el proximo martes 15 de mayo del corriente aiio.

Contexto Internacional

Las condiciones globales de liquidez contintan siendo holgadas para los paises emergentes en general,
aungque empeoraron en el margen. Durante febrero y marzo hubo un aumento significativo en la volatilidad
de los mercados internacionales debido a diversos factores y cuestiones geo-politicas, aunque uno de los
principales drivers fue un mayor rendimiento de los titulos publicos de Estados Unidos. Ello estuvo relacionado
a datos del mercado de trabajo en los Estados Unidos (que hacian mds probable un mayor ritmo en los
incrementos de la tasa de interés de referencia de la Fed), ademas del creciente temor a una guerra comercial
entre Estados Unidos, la Unidn Europea y China.

Uno de los principales efectos que estamos viendo en estos meses es el desplazamiento de los capitales desde
los activos financieros de mayor riesgo a los mas seguros (Bonos del Tesoro de los EEUU o el oro), como
reaccion a la aparicion de situaciones de riesgo o incertidumbre en el contexto econdmico mundial (efecto
denominado “Fly to quality”). En términos mas generales, el vuelo a la calidad se refiere a un cambio
repentino en los comportamientos de inversion en un periodo de confusion financiera por el cual los
inversores buscan vender activos percibidos como riesgosos y en su lugar comprar activos seguros. Tal cambio
de portafolio expone aun mas al sector financiero a shocks negativos de los paises denominados emergentes
o con altas dependencias al financiamiento externo debido al deterioro de las condiciones crediticias.

La tasa de los bonos del tesoro de Estados Unidos, considerada libre de riesgo ha tenido un aumento
significativo de mas del +25%, pasando de un valor inicial de 2,405% hasta los actuales 2,971% a la fecha. El
indice que mide el valor del ddlar estadounidense con relacidn a una canasta de 6 monedas en las cuales se
encuentra el Euro, Yen japonés, libra Esterlina, Délar Canadiense, corona sueca y Franco Suizo, ha subido
desde un valor de 88.67 a los actuales 92,38; lo que implica una apreciacién de la moneda estadounidense del
5,51%.
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La aprobacion de la reforma fiscal en USA en los ultimos dias del mes de Diciembre prevé un recorte masivo
de impuestos, que se estima en 1,5 billones de ddlares, lo que obligara a la principal economia del mundo a
emitir deuda para financiar la baja de los ingresos fiscales. Estas medidas elevaran la deuda que actualmente
roza los 21,15 billones de dodlares, elevando también la tasa de interés de los mismos. El recorte fiscal
seguramente va a redundar en un mayor nivel de actividad recalentando la economia y elevando la inflacion
de Estados Unidos por lo que la Reserva Federal tendria que evaluar nuevas subas en los tipos de interés. A
la fecha se estiman dos subas de tasas de la FED (en junio y septiembre) de 0,25% (¥ de punto porcentual),

en tanto que existe una probabilidad de una suba adicional de 0,25% en diciembre superior al 50%.
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Si bien la actividad econédmica mundial continué mejorando en los ultimos meses, tanto en los paises
avanzados como emergentes, el creciente nimero de medidas proteccionistas que han adoptado algunos
paises han incrementado la volatilidad de los mercados financieros internacionales. Estas medidas aun no
impactaron en las proyecciones de crecimiento global pero, de profundizarse, afectarian las perspectivas de
crecimiento y a los mercados financieros. Los indicadores lideres de actividad de las principales economias se
encuentran en todos los casos en zona de expansidn, aunque muestran en el margen cierta desaceleracion
que seria momentanea de acuerdo a las proyecciones de crecimiento para 2018 y 2019 del FMI.
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La zona del euro, segundo destino de las exportaciones argentinas, mantiene un ritmo sostenido de
crecimiento, segun los datos del cuarto trimestre de 2017 y los indicadores adelantados del primero de 2018
(aunque con una leve desaceleracién en el margen en este ultimo caso). El PIB crecid 2,7% en términos
interanuales en 2017, y 0,6% durante los ultimos tres meses de 2017. Las ultimas proyecciones del Banco
Central Europeo (BCE) indican un crecimiento de 2,4% y 1,9% para 2018 y 2019 respectivamente.

En cuanto a Brasil, nuestro principal socio comercial, continda con un sostenido ritmo de crecimiento. Las
ultimas proyecciones que realiza el banco central de Brasil prevén un crecimiento del PIB de 2,8% para 2018.
Esta cifra se ubica levemente por encima del 2,7% proyectado al momento de publicarse el IPOM anterior, y
es marcadamente superior al crecimiento registrado en 2017, en torno al 1%. Los primeros datos de 2018
confirman esta tendencia ya que el indice de Actividad Econémica elaborado por el BCB aumenté en enero
3% i.a. Por su parte, el BCB continud reduciendo la tasa de interés de politica monetaria (el objetivo sobre la
tasa Selic) frente a tasas de inflacidén decrecientes. La inflacion de 2017 (2,95%) estuvo por debajo de la meta
de 4,5% + 1,5 % establecida por el BCB. Ademads, segun las proyecciones de la encuesta Focus, la inflacidn se
ubicaria en el rango inferior de la meta en 2018. Por todo esto, la misma encuesta prevé una nueva reduccién
de la tasa Selic de 0,25%, a diferencia del IPOM anterior donde esto no se preveia. La tasa de politica
monetaria en términos reales siguié reduciéndose.

Debido a los efectos antes descriptos todas las monedas sufrieron el efecto de subas de tasa y aumento en
la volatilidad de los mercados, marcando una acelerada depreciacidn en estos uUltimos dos meses.
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Devaluacion monedas emergentes
ARGENTINA | : : ' 17,16%
TURQUIA | | | 13,29%
BRASIL | | | 12,10%
RUSIA | | 9,79%
COLOMBIA | | 6,78%
MEXICO | 4,86%
EURO | 4,69%
CHILE | 4,28%
URUGUAY | 2,39%
PERU | 2,27%
JAPON |== 0,73%
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00%

Los precios internacionales de los bienes primarios medidos en ddlares subieron 7% en los ultimos 3 meses,
impulsados por el incremento de 7% en los productos agropecuarios —con subas de precios en los productos
del complejo sojero de 11% desde diciembre de 2017 (17% i.a.), debido a la sequia que afectd la cosecha
gruesa en Argentina— En menor medida, incidié el aumento de 3% en el valor internacional del petrdleo
crudo. En términos interanuales, crecieron 9%, con una marcada suba de 29% i.a. en el caso del petréleo y
aumentos de 5% i.a. y 10% i.a. en el caso de los productos agropecuarios y de los metales, respectivamente.
Recientemente, China anuncié la imposicién de un arancel del 25% sobre las importaciones de soja desde los
Estados Unidos.

Contexto Local:

El contexto nacional no muy favorable para Argentina, debido a factores tanto exdgenos como enddgenos.

El relajamiento de la meta de inflacidon anunciado el dia 28 de diciembre de 2017, si bien implicé -entre otras
cuestiones- el establecimiento de una meta intermedia de inflacion para el afio 2018 del 15%, del 10% para el
2019 y del 5% para el 2020, propendiendo a una disminucidn en la tasa de interés de politica monetaria que
posibilite la continuidad del crecimiento de la economia en el afio 2018 y en afio de elecciones 2019, fue
interpretado por los mercados financieros como el anuncio del final de la independencia del Banco Central.
Como consecuencia de ello, el BCRA procedié a reducir los tipos de interés de referencia en 0,75% el 10/01y
en 0,75% el 24/01 desde el nivel inicial del 28,75% observado el 09/01/18.
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Tasa de Politica Monetaria
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A partir de alli, hemos asistido a un escenario en donde el BCRA, condicionado por los anuncios del 28/12/17
-a pesar de los elevados indices de inflacion minorista observados en los meses siguientes (superiores al 2%
mensual)! 2- mantuvo constantes los tipos de interés a nuestro criterio inexplicablemente. Este hecho, es

1 En el informe, publicado el dia 3 de mayo de 2018, el BCRA difundid los resultados del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM), donde da cuenta
de un aumento en las expectativas de inflacion, manteniendo de todas formas el prondstico de un sendero de inflacion a la baja en los afios venideros. Para
2018 la inflacién proyectada (nivel general) subi6 a 22,0% i.a. (+1,7 p.p.), al tiempo que la inflaciéon nucleo esperada aumentd 1,7 p.p. hasta 19,8% i.a.,
consistente con una suba de la proyeccién anual implicita de regulados. Para los proximos 12 meses la inflacidn pronosticada se ubicé en 18,2% (+0,4 p.p.
respecto del REM previo).

Grafico 1.4 | Expectativas de inflacion a diciembre de cada afio — IPC Grafico 1.6 | Expectativas de inflacién a diciembre de cada afio — IPC
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Los datos de inflacién de abril, seran publicados por el INDEC el dia 15 de mayo pero se descuenta que la inflacion de mes anterior estard en valores muy
cercanos a 2,1%; lo que implicaria un acumulado anual de 8,5% para el primer cuatrimestre.

A. Frondizi N2 178 | 72 Piso

H3500CAD | Resistencia, Chaco, Argentina

0800-777-bolsa (26572)

BOLSA DE COMERCIO info@bcch.org.ar
DEL CHACO

AgentedeLig
R




| BCCH

BOLSA DE COMERCIO
DEL CHACO

decir, la imposibilidad de incrementar los tipos de interés ante el recrudecimiento de la inflacién, dejé a la
entidad rectora sin el principal instrumento de politica monetaria: la tasa de interés; dejandole sélo el uso de
reservas para atender un mercado de cambios con exceso de demanda, fundamentalmente hacia la segunda
quincena del mes de abril del corriente afio.

Compra / venta de divisas del BCRA en el mercado de

millones de USS cambios $/UsSS
mCompra/venta de divisas al Tesoro Nacional - 210
mCompra/venta de divisas al resto de contrapartes
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La consecuente aversion al riesgo y la reglamentacion del impuesto a la renta financiera, aceleraron la salida
de los capitales especulativos que habian llegado al pais a mediados del afio pasado, lo que provocé una
depreciacion del peso argentino respecto del délar que se fue acelerando en los ultimos dias. Ante la dindmica
adquirida por el mercado cambiario, en el que el dia jueves 03 del corriente mes, el peso se deprecié
fuertemente respecto al resto de las monedas de paises emergentes, el Consejo de Politica Monetaria del
Banco Central de la Republica Argentina y su Directorio decidio el dia viernes 04 una serie de medidas con el
fin estabilizar el mercado:

a) Se resolvié aumentar la tasa de politica monetaria al 40% TNA, desde 33,25%.
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b) Se redujo al 10% de la responsabilidad patrimonial computable, desde el 30% -con vigencia a partir
del lunes 7 de mayo del corriente-, la posiciéon global neta positiva de moneda extranjera de las
entidades financieras (computada en saldos diarios al tipo de cambio de referencia).

Asimismo, el corredor de pases a 7 dias fue ampliado hasta quedar el pase activo en 47% y el pasivo en 33%.
La amplitud excepcional del corredor tuvo el objetivo de permitir que el rendimiento de los activos domésticos
pudiera moverse mas libremente para responder a shocks de alta frecuencia. Para garantizar la transmision
de la tasa de politica al resto de las tasas del mercado, la autoridad monetaria operd en el mercado secundario
de sus Letras.

En cuanto al indice de tipo de cambio real multilateral, se encuentra en valores cercanos a 95,8 teniendo en
cuenta nuestros principales socios comerciales.

indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
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Nota: Ponderado por el comercio de manufacturas (promedios méviles 12 meses. Ponderaciones actuales:
Brasil: 31%; Estados Unidos: 14%; China: 16%; Zona del euro: 18%) Fuente: BCRA, INDEC, Direcciones de
estadistica de la Provincia de San Luis y de |z Ciudad Aut. de Buenos Aires, Thomson Reuters y REM-BCRA

El tipo de cambio nominal se deprecio desde el 25 de abril, fecha que fue el comienzo de la crisis en el mercado
de cambios, a la fecha un 14,6%, en tanto que en el transcurso del afio lleva una depreciacion acumulada del
23,8%.
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Tipo de Cambio de Referencia - en Pesos - por Délar
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A pesar de que los efectos de la sequia han provocado una menor cosecha y un menor ingreso de divisas
valorados en unos 8.000 millones de ddlares, las estimaciones de los agricultores hablan de que se lograra
alcanzar la cifra de 20.000 millones de ddlares de ingresos. Los agricultores estan alargando los procesos de
venta de cosecha porque quieren compensar los menores volimenes con mayores precios. Eso se afade al
problema de lentitud en la entrada de la divisa.

En el transcurso de la semana el gobierno decidié, en forma preventiva, acudir al Fondo Monetario
Internacional con el fin de obtener una linea de crédito que le permita aumentar las reservas internacionales
para transcurrir la crisis de la salida de capitales. Argentina no tiene un problema de solvencia sino un
problema puntual de liquidez. Existen grandes posibilidades de que el apoyo del FMI permita normalizar la el
mercado cambiario y los mercados financieros.

En linea con los mencionados incrementos en la tasa de politica monetaria del BCRA, los rendimientos de las
LEBACs en el mercado segundario experimentaron una fuerte suba, llegando a niveles que implican entre un

17% y 18% de tasas reales positivas (considerando una inflaciéon esperada para el corriente afio cercano al
23%).
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Asimismo, y en linea con el incremento en la tasa de depreciacidn del tipo de cambio spot, los futuros de délar

N

Tasas vigentes LEBACs

Tasas Y Mdo. 1™ Tasas ® Mdo. 2"

F_Vto Plazo
16-may-18 5 26,30% 44,06%
21-jun-18 41 26,00% 45,87%
18-jul-18 68 25,70% 37,62%
15-ago-18 96 25,70% 42,25%
19-sep-18 131 25,60% 42,74%
17-oct-18 159 35,22%
21-nov-18 194
19-dic-18 222

@ Licitacion del BCRA del 17-Abr-18.

@ Mercado secundario al 11-May-18.
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Rendimiento de LEBACS (mercado primario y mercado secundario)
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también sobrereaccionaron con fuertes incrementos segun se observa seguidamente.
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CONTRATOS FINANCIEROS - ROFEX 11/05/2018
Posicién Vto. Plazo $/Contrato $/USD TNA TEA

Spot 11-may-18 $23,2333

12 mes may-18 20 DLR052018 $ 24,6200 108,93% 188,06%
22 mes jun-18 50 DLR062018 $ 25,6000 74,36% 103,02%
32 mes jul-18 81 DLR072018 $ 26,5300 63,94% 81,83%
42 mes ago-18 112 DLR082018 $27,1300 54,66% 65,75%
52 mes sep-18 142 DLR092018 $ 27,7600 50,08% 58,02%
62 mes oct-18 173 DLR102018 $ 28,4100 47,01% 52,87%
72 mes nov-18 203 DLR112018 $ 29,1550 45,83% 50,41%
82 mes dic-18 234 DLR122018 $ 29,6000 42,74% 45,90%
92 mes ene-19 265 DLR012019 $30,1500 41,00% 43,18%
102 mes feb-19 293 DLR022019 $ 30,5000 38,96% 40,36%
112 mes mar-19 324 DLR032019 $ 30,8500 36,93% 37,63%
122 mes abr-19 354 DLR042019 $ 31,3500 36,02% 36,20%

Tasas de depreciacion esperada del tipo de cambio $/USD (s/ Futuros ROFEX)

120,00%

108,93%

100,00%

80,00%

60,00%

TNA (%)

40,00%
36,02%

20,00%

0,00%
abr-18 may-18 jul-18 sep-18 oct-18 dic-18 feb-19 mar-19 may-19 jul-19

Titulo del eje

Devaluacion implicita $/USD (ROFEX)

Logaritmica (Devaluacién implicita $/USD (ROFEX) )

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 de 35 dias, a fin de reanalizar en el vencimiento de junio del
corriente afio la estrategia de posicionamiento en moneda nacional.

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
(gvague@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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