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Aviso proximo Vto. LEBACs | Licitacion LEBACs 16/10/18 / #ALERTA:
Estrategia de Activos

Nos ponemos en contacto con Ud. para recordarle su vencimiento de LEBAC que opera el préoximo 17 de
octubre del corriente. Asimismo, le indicamos que la licitacién de LEBACs para renovar -total o parcialmente-
el vencimiento indicado se realizara el préximo martes 16 de octubre del corriente aio.

Panorama internacional:

Las condiciones internacionales en los Ultimos 2 meses se siguen a pesar de que fueron benévolas durante los
meses anteriores. La caida de los mercados de valores, sumado a las bajas en el mercado de renta fija mundial
impacto de forma negativa a todos los paises elevando el nivel de stress en las economias.

El crecimiento mundial se moderd en el primer semestre de 2018, con sorpresas negativas en torno a la
actividad en varias grandes economias avanzadas. Tras el rdpido crecimiento registrado en 2017, los
volimenes del comercio internacional y la produccién industrial se han desacelerado.

Los riesgos para el crecimiento mundial han aumentado en los seis Ultimos meses y la posibilidad de sorpresas
positivas ha disminuido. Se proyecta un crecimiento mundial de 3,7% para 2018-19; es decir, 0,2 puntos
porcentuales menos que el prondstico de abril para ambos afios. La revisidon a la baja refleja factores
sorpresivos que reprimieron la actividad a comienzos de 2018 en algunas de las principales economias
avanzadas, los efectos negativos de las medidas comerciales aplicadas o aprobadas entre abril y mediados de
septiembre, asi como perspectivas menos favorables para algunas economias de mercados emergentes y en
desarrollo debido a factores especificos de cada pais, condiciones financieras mas restrictivas, tensiones
geopoliticas y mayores costos de importacién de petréleo.

Los riesgos para el prondstico de crecimiento mundial estdn sesgados a la baja en un contexto de
recrudecimiento de la incertidumbre en torno a las politicas.

Si bien las condiciones en los mercados financieros siguen siendo acomodaticias en las economias avanzadas,
podrian endurecerse rdpidamente si se intensifican las tensiones comerciales y la incertidumbre en torno a
las politicas, o si una inflacién inesperadamente alta en Estados Unidos provoca una respuesta de politica
monetaria mas enérgica que la prevista.

En lo que respecta a las economias avanzadas, el crecimiento fue decepcionante en la zona del euro y el Reino
Unido. Un crecimiento mas lento de las exportaciones, tras el fuerte aumento que habian registrado en el
ultimo trimestre de 2017, contribuyd notablemente a la desaceleracion en la zona del euro. El aumento de los
precios de la energia contribuyd a desalentar la demanda en los paises importadores de energia, mientras que
algunos paises también se vieron afectados por la incertidumbre politica o por medidas aplicadas en el sector
industrial. En el Reino Unido, el crecimiento se moderé mas de lo previsto, en parte debido a trastornos
meteorolégicos en el primer trimestre. En este contexto, la economia de Estados Unidos mantuvo un
crecimiento vigoroso, sobre todo en el segundo trimestre, y la actividad del sector privado se vio propulsada
aln mas por un cuantioso estimulo fiscal. El crecimiento agregado en el grupo de economias de mercados
emergentes y en desarrollo se estabilizé en el primer semestre de 2018.
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La inflacion subyacente (es decir, excluidos los alimentos y la energia) sigue estando por debajo de las metas
de los bancos centrales en la mayoria de las economias avanzadas. En las economias de mercados emergentes
y en desarrollo, excluida la de Venezuela y Argentina, la inflacion subyacente permanece por debajo del
promedio de los ultimos afios, pero ha aumentado ligeramente en los Ultimos meses. Entre las economias
avanzadas, en Estados Unidos, donde el desempleo ronda los niveles mas bajos en varias décadas, la inflacion
anual subyacente de los precios al consumidor ha superado el 2% desde marzo. El indice de precios de gastos
de consumo personal, el indice preferido por la Reserva Federal, también ha aumentado hasta situarse cerca
de la meta del 2%. El nivel de inflacidn subyacente en el Reino Unido se situd en un promedio ligeramente
superior al 2% en el primer semestre de 2018, mas bajo que el del afio pasado, dado que los efectos de la
fuerte depreciacion de la libra en 2016—17 sobre los precios internos se han ido desvaneciendo. En la zona del
euro y Japon, la inflacion subyacente sigue siendo débil: alrededor de 1% en la zona del euro y 0,3% en Japdn.

En lo que respecta al grupo de economias de mercados emergentes y en desarrollo, la inflacién subyacente
permanece contenida en el 2% aproximadamente en China, donde la demanda interna se ha desacelerado en
respuesta a una regulacion financiera mas rigurosa. En India, la inflacién subyacente (incluidos todos los
rubros de alimentos y energia) aumenté alrededor del 6% debido a la reduccién de la brecha del producto y
al efecto de traspaso a los precios internos del aumento de los precios de la energia y la depreciacién del tipo
de cambio. La inflacién subyacente ha bajado en Brasil y México (a alrededor de 2%% y 3%%,
respectivamente), como reflejo de un menor nivel de actividad y un mejor anclaje de las expectativas. En
Rusia, la inflacién subyacente disminuyd este afio (hasta mayo registré un promedio inferior al 2% y en junio
aumentd ligeramente), en consonancia con la aplicacién de una politica monetaria moderadamente
restrictiva, menores expectativas de inflacidn y bajo nivel de traspaso del tipo de cambio a los precios internos.

Tal como esperaban los mercados, en septiembre la Reserva Federal elevé a un nivel de 2—-2.25% la banda
fijlada como meta para la tasa de los fondos federales. Ante el impulso que esta cobrando la expansién
econdmica en Estados Unidos y la previsidon de un sustancial estimulo fiscal para amplificar una actividad ya
dinamica del sector privado, la Reserva Federal transmitid sefiales que podria haber un aumento mas de la
tasa en 2018 y tres en 2019. Asimismo, en junio el Banco Central Europeo anuncidé que extenderia su programa
de compra de activos hasta el final del afio, aunque indicd que reduciria las compras mensuales de €30.000
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millones a €15.000 millones en octubre. El banco central también se comprometid a mantener las tasas en los
niveles actuales por lo menos hasta después del primer semestre de 2019.

La tasa de los bonos del tesoro de Estados Unidos, considerada libre de riesgo ha aumentado hasta valores de
3.144%, subiendo de los 2,93%, vistos el mes pasado. El rendimiento ha registrado maximos de siete afios y
medio a principios de esta semana ante las expectativas acerca de que el ritmo de subidas de los tipos de
interés de la Reserva Federal sera mas rapido de lo esperado pues las previsiones econdmicas de Estados
Unidos siguen siendo alentadoras, como comentabamos anteriormente.

El indice que mide el valor del délar estadounidense con relacion a una canasta de 6 monedas en las cuales se
encuentra el Euro, Yen japonés, libra Esterlina, Dolar Canadiense, Corona sueca y Franco Suizo, ha perdido
posiciones pues la venta masiva de acciones y bonos, impulsada por las preocupaciones en torno al impacto
de la subida de los tipos de interés, son aln mayores que hace unos meses atras. El indice ha bajado un 0,16%
hasta 95,03; los valores actuales se encuentran por debajo de los valores vistos a principios de mes.

Estados Unidos 10 afos, Estados Unidos, 60, Nueva York

indice dolar, Estados Unidos, 60, Nueva York
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Como lo comentamos en informes anteriores, la guerra comercial entre las dos potencias se ha intensificado
justo cuando los mercados emergentes estan luchando por recuperar la confianza del mercado después de
una brusca liquidacion provocada por la suba del valor de la moneda estadounidense.

Aun en este escenario algo mds adverso, el conjunto de los socios comerciales de Argentina continuaria
creciendo a tasas similares a las registradas en los ultimos trimestres. No obstante, la perspectiva de
crecimiento econdmico de estos paises cayd en relacion con lo que se preveia, basicamente por la menor
prevision de expansion para Brasil.
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Fuente: FocusEconomics, FMI, BCB, Datastream e INDEC p: Proyectado

En cuanto a Brasil, nuestro principal socio comercial, con una economia deprimida pero robusta en sus
variables claves (Equilibrio cuentas externas, inflacién, Banco Central, etc) se abre la perspectiva de una
potencial gran recuperacién del gigante sudamericano. Con fondos especulativos e inversores mayormente
afuera de este mercado, los activos financieros podrian tener un gran recorrido. Las valuaciones y la posicion
técnica asi lo indicarian. Solamente quedan dudas sobre la volatilidad que se pueda generar en el corto plazo
ante dudas que puedan surgir sobre el programa de gobierno de Bolsonaro.

Con el 100% de los votos computados, Bolsonaro se alzé con el 46,03% de los votos, algo asi como 49,2
millones de votos. Haddad se ubicé en segundo lugar con el 29,2% de los votos, equivalentes a 31,2
millones. Con lo cual, es muy dificil que las cosas cambien de sentido en la segunda vuelta.

La reconfiguracién del Congreso también es un evento significativo. Si bien el PT sigue siendo la fuerza con
mayor cantidad de representantes en la Cdmara de Diputados, la misma descendié desde 70 en 2014 a 57. La
fuerza de Bolsonaro ya es la segunda en importancia con 53 diputados. En el Senado se dio una depuracion
pocas veces vistas ya que no pudieron reelegir la mayoria de los referentes, tantos de derecha como de
izquierda. El hecho mas relevante es que la ex Presidente Dilma no pudo acceder a la pretendida banca. Esto
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implica una gran reconfiguracién en las tediosas negociaciones parlamentarias, lo cual podria darle mas aire
a Bolsonaro para llevar adelante sus ambiciosas reformas econdmicas.

Brasil realizd un fuerte ajuste econémico desde el 2014 al 2016. Con un Banco Central prestigioso y
sumamente ortodoxo. La inflacidn se encuentra bajo control. Las cuentas fiscales son las Unicas que obligan
a un ajuste profundo. Las cuentas externas muestran un pais depurado. El ingreso de capital especulativo se
encuentra en minimos histéricos.

El real que otrora no fue ajeno a la devaluacidén, ha recuperado terreno frente al délar cotizando en valores
de 3,78 reales por dolar.

2. PMI de manufacturas 3. Confianza de los
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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 ultimos dos meses.

Devaluacion monedas emergentes
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Contexto Nacional

El BCRA adopto a partir del 1° de octubre un nuevo esquema de politica monetaria, de estricto control de
agregados monetarios. Se comprometié a no aumentar la base monetaria (que incluye la circulacion
monetaria en poder del publico, el efectivo en bancos y las cuentas corrientes en pesos de las entidades
financieras en el BCRA) hasta junio de 2019. Debido a que los proximos meses habrd tasas de inflacidén
elevadas por el traspaso hacia los precios del aumento de agosto del tipo de cambio peso/ddlar, este
compromiso implica que la base monetaria se contraera en términos reales. Para evitar una contraccion
monetaria excesiva, la base monetaria objetivo sera ajustada por el efecto estacional que incrementa la
demanda de base monetaria en diciembre y junio.

En términos operativos, este cambio de esquema implicd que el BCRA pasé a realizar licitaciones diarias de
LELIQ de 7 dias.

La meta monetaria se complementa con la definicion de zonas de intervencion y no intervencidon cambiaria.
La zona de no intervencion se definid inicialmente —a partir del 12 de octubre— entre 34 y 44 pesos por dolar
y se ajusta diariamente a una tasa de 3% mensual hasta fin de 2018. El BCRA permitira la libre flotacién del
peso dentro de esta zona. En el caso de que el tipo de cambio se encuentre por encima de la zona de no
intervencion, el BCRA realizara subastas de ventas diarias de moneda extranjera por hasta US$150 millones.
En el caso de que el tipo de cambio se encuentre por debajo de la zona de no intervencidn, el BCRA podra
realizar subastas de compras de moneda extranjera y definir si retira o no del mercado los pesos con los que
se realizan estas compras.

Base monetaria

billones de $ saldos promedio mensuales 4;’”55 Zonas de intervencion cambiaria
1,5
14 ceseese” 44
13 . Zona de no
intervencion
1,2 39
1,1
1,0 34
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Fuente: BCRA Fuente: BCRA

El tipo de cambio nominal desde principios de afio un 97,17%, una buena parte de esta suba en el tipo de
cambio se la vio en el mes de agosto donde el tipo de cambio se ha depreciado un 37,66%.
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Tipo de Cambio de Referencia - en Pesos - por Doélar
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El miércoles 26 de septiembre el Fondo Monetario y el ministro de Economia, Nicolds Dujovne, anunciaron
desde Nueva York un nuevo rescate para garantizar la estabilidad de la economia argentina. El nuevo acuerdo
comprende desembolsos totales por USD 57.100 millones, lo que representa un incremento de USD 7.100
millones con respecto al acuerdo que habian cerrado la Argentina y el FMI el 20 de junio.

Segun se informé en un comunicado, los desembolsos estaran disponibles de manera mas anticipada: hasta
el 2019 el FMI asegurara financiamiento por USD 36.200 millones. Con respecto al acuerdo previo, se
incrementa en USD 19.000 millones el financiamiento disponible hasta fines de 2019.

Adicionalmente el Ministro de Hacienda, Nicolds Dujovne, anuncié la modificacion de las metas fiscales para
los afios 2019 y 2020, las cuales pasaran de un -1,3% del PBl a un 0,0% (diferencia de US$6.000mln), y del 0,0%
a un +1,0% del PBI (diferencia de US$5.200mln), respectivamente.

Un aspecto clave a seguir son las negociaciones con los gobernadores para la rapida aprobacion del
presupuesto 2019 con las reducciones de gastos para llegar a un déficit primario de 0%, lo que implica grandes
recortes a las partidas presupuestarias. Una rdpida aprobaciéon de este implicaria una mejora en las
perspectivas y tenderia a calmar la elevada volatilidad vista en estos Ultimos meses.

Respecto al tipo de cambio real, cabe sefialar que superd el maximo alcanzado tras la salida del cepo cambiario
en marzo de 2016, y alcanzo valores que no se observaban desde fines de 2008. Lo cual torna mas competitivo
al sector exportador.
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Luego del acuerdo, el volumen operado en el mercado de divisas cae fuertemente en gran parte debido a la
estrategia de absorcidn que viene llevando a cabo el BCRA.

MAE FX Volumen Diario
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La inflacion mostrd una aceleracion en el mes de septiembre. El comportamiento de los precios en agosto
estaria influido principalmente por los aumentos de precios regulados debido al fuerte impacto que va a tener
la fuerte depreciacidn del tipo de cambio que vimos en los meses de agosto y septiembre. Los prondsticos
de corto plazo de los analistas indican implicitamente una tasa de inflacidn mensual para septiembre de 5,9%,
tras lo cual se reducen a 4% en octubre, 3% en noviembre, 2,7% en diciembre, 2,5% en eneroy 2,3% en febrero
y sube a 2,4% en marzo de 2019.

Teniendo en cuenta el ultimo informe del Relevamiento de Expectativas de Mercado, vemos un aumento en
el prondstico de inflacién a 31,9% i.a. (+0,4 p.p.) para los préoximos 12 meses y lo redujeron a 20,3% i.a. (-0,9
p.p.) para los préoximos 24 meses. Los prondsticos anuales muestran una trayectoria decreciente de la
inflacion: 44,8% para 2018 (+4,5 p.p. respecto de la encuesta previa), 27,0% para 2019 (+1,7 p.p.) y 19,0% para
2020 (+0,1 p.p.).
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Grafico 1.4 | Expectativas de inflacién para diciembre de cada afio — IPC

var. % i.a. Grafico 1.3 | Expectativa de inflacién préximos 12 y 24 meses — IPC
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En términos de actividad econdmica, la informacidn conocida en el tltimo mes ha deteriorado las perspectivas
con respecto al comunicado del 7 de agosto. Los participantes del REM proyectan una variacion del Producto
Interno Bruto (PIB) real para 2018 de -2,5% i.a. y de -0,5% para 2019 (-1 p.p.). La expectativa de los analistas
relevada para 2020 se ubicé en 2,2% (-0,3 p.p.).

Grafico 4.2 | Expectativas de crecimiento trimestral desestacionalizado
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Como comentabamos anteriormente, el Ministerio de Hacienda anuncid metas fiscales mas exigentes que las
contenidas en el acuerdo con el FMI de junio. Asi, para 2019 se establece una meta de equilibrio fiscal primario
en comparacion con un déficit de 1,3% del PIB inicial, y para 2020 una meta de superavit primario de 1,0% del
PIB en comparacion con el equilibrio establecido anteriormente. Esta politica fiscal constituye una
contribucion para reducir la inflacion en los meses venideros.

Asimismo las tasas de devaluacion implicitas en los contratos de futuros de ddlar de ROFEX son las siguientes:
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CONTRATOS FINANCIEROS - ROFEX 12/10/2018
Posicién Vto. Plazo S/Contrato S/USD TNA TEA

Spot 12-oct-18 S 36.8908

12 mes oct-18 19 DLR102018 $37.7500 44.74% 55.63%
22 mes nov-18 49 DLR112018 $39.5500 53.69% 67.95%
32 mes dic-18 77 DLR122018 $41.1000 54.09% 66.89%
42 mes ene-19 111 DLR012019 $ 43.0000 54.45% 65.51%
52 mes feb-19 139 DLR022019 S 44.5000 54.16% 63.63%
62 mes mar-19 170 DLR032019 S 46.0000 53.02% 60.61%
72 mes abr-19 200 DLR042019 $47.8100 54.02% 60.51%
82 mes may-19 231 DLR052019 S 49.5000 54.01% 59.13%
92 mes jun-19 259 DLR062019 $51.0000 53.90% 57.84%
102 mes jul-19 292 DLR072019 $52.3000 52.21% 54.70%
112 mes ago-19 323 DLR082019 S 54.0000 52.41% 53.81%

Tipo de cambio nominal $ / USD y tasas de depreciacién esperada (s/ Futuros ROFEX)
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Titulo del eje
e=@==Tasa depreciacion implicita (TNA) e=@==Tipo de Cambio $/USD

El ministerio de Hacienda colocé este miércoles dos letras del Tesoro, una capitalizable en pesos y otra en
délares, por el equivalente a unos u$s 1.377 millones, anuncid la cartera a través de un comunicado. Agregd
que en la licitacién de los titulos capitalizables (LECAP), a 139 dias de plazo remanente, se adjudicaron a una
tasa nominal anual de 59,34%. Por su parte, en la licitacion de las letras (LETES) a 224 dias de plazo remanente
se adjudicé a una tasa nominal anual del 6%.
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El mes pasado, el BCRA anuncié el programa de cancelacién de Lebacs. Se trata de la eliminacién gradual del
stock de existente mediante:

i) Un monto ofrecido a suscribir inferior al vencimiento, disponible Unicamente para entidades no
bancarias;

ii) Ofrecimiento de NOBACs y LELIQs para entidades bancarias;

iiii) Licitaciones de Letras del Tesoro en pesos en las fechas de vencimiento de Lebacs;

iv) El compromiso del BCRA de asegurar la disponibilidad de délares.

Frente al vencimiento de Lebacs del miércoles que viene, que es de aproximadamente $ 255.807 millones, si
analizamos la evolucién del saldo de Lebacs en manos de privados y el tipo de cambio nominal se observa
claramente el impacto de la inyeccion de liquidez durante septiembre. En septiembre el BCRA continud con
el desarme del stock de LEBAC, solo ofrecié por un monto maximo de VN $ 150.000 millones a participantes
(residentes y no residentes). De manera similar a lo implementado el mes previo, los bancos no pudieron
licitar para cartera propia y destinaron su liquidez principalmente a LELIQ, mientras que los tenedores del
sector no financiero que no renovaron sus LEBAC se volcaron a comprar titulos emitidos por el Tesoro
Nacional, a depdsitos en pesos o bien demandar divisas.

En esta oportunidad, la colocacién neta de letras del Tesoro Nacional Capitalizables realizada tras el
vencimiento de LEBAC fue equivalente al 40% de la caida del stock de LEBAC en manos de los tenedores del
sector no financiero, el doble de lo observado en agosto. Estos fondos pasaron a incrementar los depdsitos
publicos y, via los bancos que los recibieron, volvieron al BCRA mediante LELIQ.

por $ 255.807 millones.

En estas ultimas semanas estuvimos viendo en el mercado de Letras de capitalizacidn en pesos rendimientos
superiores a los rendimientos de Lebacs. A continuacidn les detallamos los rendimientos observados en el dia
de ayer en el mercado:

Vencimiento Plazo Tasa Vencimiento
LECAP vto. 30/11/18 49 52,53

LECAP vto. 28/12/18 3 54,76

21de Noviembre
19de Diciembre

LECAP vto. 31/01/19 53,81
LECAP vto. 28/02/19 58,71
LECAP vto. 29/03/19 52,93
LECAP vto. 30/09/19 46,79
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CARTERA SUGERIDA

En atencién a todas las consideraciones anteriores, les enviamos las siguientes estrategias para el actual
vencimiento:

PERFIL CONSERVADOR:

v RENOVAR el 50% del Vto. de LEBACs a LEBACs de hasta 56 dias.
COMPRAR con el 50% del Vto. de LEBACs Letras de Capitalizacion en pesos (LECAP) con
plazos desde 49 hasta 164 dias.

PERFIL CONSERVADOR

Letras de Capitalizacion LEBAC a 35 - 63 dias
en pesos 30%

LEBAC a 35 - 63 dias Letras de Capitalizacion m
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PERFIL MODERADO:

v" RENOVAR el 30% del Vto. de LEBACs con LEBACs hasta 35 dias.

v" COMPRAR con el 35% del Vto. de LEBACs Letras de Capitalizacién en pesos (LECAP) con
plazos desde 49 hasta 164 dias.

v" COMPRAR con el 35% del Vto. de LEBACs con bonos que ajusten por CER! como el BONCER
2021 (TC21) (modified duration: 2,6 afios, TIR: 7,0% anual, con cupones en julio y enero del
2,5% anual)

1CER: El saldo de capital sera ajustado conforme al Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER) informado por el BANCO CENTRAL
DE LA REPUBLICA ARGENTINA correspondiente a DIEZ (10) dias habiles anteriores a la fecha de vencimiento del servicio de interés o
amortizacion de capital correspondiente.

PERFIL MODERADO

LEBAC a 35 dias

Letras de
Capitalizacion en
Pesos

LEBACa 35dias M Letras de Capitalizacion en Pesos M Bonos ajustables por CER ®

Fundamentos de la Estrategia:

La fuerte aceleracion de la inflacion durante los meses de septiembre y octubre posiciona y la naturaleza de su
devengamiento “desfasado” a través de los ARS+CER, lo presenta como una opcién interesante en el muy corto plazo. El
carry ofrecido por los bonos AR$+CER se posiciona asi como una opcién superadora respecto del resto de instrumentos
de renta fija en ARS para un horizonte de inversién hacia mediados de diciembre.

Los rendimientos reales de los bonos AR$+CER estarian estabilizdndose en un rango entre 6,5%-9% en el corto plazo,
difiriendo segln duration y liquidez. El andlisis contempla un mantenimiento de las tasas reales vigentes en el mercado, el
principal riesgo estaria constituido por una suba de tasas reales. Si bien perspectivas de una desaceleracién inflacionaria
podrian impactar negativamente sobre los bonos ARS+CER, las mismas vendrian acompafiadas de disminuciones en las
tasas reales, moderando el riesgo.
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PERFIL AGRESIVO:

v" RENOVAR el 30% del Vto. de LEBACs con LEBACs hasta 35 dias.

v" COMPRAR por el 35% del Vto. de LEBACs: Bonos soberanos en USD del tramo corto de la
curva de rendimientos: BONAR USD 2024 (AY24) (modified duration: 2,4 afios, TIR: 10,1%
anual, cupones en mayo y noviembre).

v" COMPRAR con el 35% del Vto. de LEBACs con bonos que ajusten por CER! como el BONCER
2021 (TC21) (modified duration: 2,6 afios, TIR: 7,0% anual, con cupones en julio y enero del
2,5% anual)

1CER: El saldo de capital sera ajustado conforme al Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER) informado por el BANCO CENTRAL
DE LA REPUBLICA ARGENTINA correspondiente a DIEZ (10) dias habiles anteriores a la fecha de vencimiento del servicio de interés o
amortizacion de capital correspondiente.

PERFIL AGRESIVO

de Capita Bonos Ajustables por
en Pesos CER

Bonar 2024
35%

Bonos Ajustables por CER W Bonar 2024 M Letras de Capitalizacion en Pesos

Fundamentos de la Estrategia:

En un analisis de sensibilidad de los Bonos soberanos y teniendo en cuenta una estrategia de inversion con un horizonte
minimo de 1 afio, en el cual se cobran los cupones de intereses de los activos en délares, tenemos resultados positivos de
los bonos de corta y media duracién aun cuando el riesgo pais suba 300 puntos bdésicos, ya que la perdida en los precios
se ve compensada por el alto valor de los intereses que devengan. Considerando los rendimientos que observan bonos
soberanos de paises con igual calificacion que Argentina, el posible acuerdo con el Fondo Monetario Internacional y un
acuerdo politico con la oposicidn respecto del presupuesto del afio entrante -que permita llegar a un déficit primario de
0% a fines de 2019 y superavit primario a partir del afio 2020.-
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Finalmente, le solicitamos al efecto, comunicarse a partir del dia 11/10/18, 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.

Exta informe fus confaccionade @R Bola de Comercio del Chace sé b con propésites informathes ysu intencién noo= b de rcomandar b compr o vanta de algin titule o bisn.
Contiena informacién diEponible an 2l mercade pdichas fusnte se pr=umen confabls. Sin emb=mge, no podemes g@mRntkar b intsgridad ¢ =actitud d= bs mEmas. Todas bs opiniens
yestimaciones reflan &l juicic actual delautera b facha dal informe, ¢ su contanido pusde sar obj=to da cambios sin previc avise. La informacién contanida =n =te infarme no pusde
consdemme come racomendacin. Por b @nte, no reflep todos ks rimpgos uotros tamms rebmant= rebcionades 3 bs inversionss an bs actios mencionades. 52 enceentm prohibde
re=nuEr te @il con sus contanidos yo adjuntos dade qua = informacién priada ER aquelks 3 ls cuales s2 b= ha remitida. Por b @nte, no podd ser reproducide nitewl ni
micilmente sin previa auterizacion de Bosa deComencic del Chace.
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