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Suscripcion de Lebacs del 19-09-17

LEBAC (ultima licitacion mensual)
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Fechade Fechade Colocacién Licitacion Spread
L, .. TNA Corte DM . Tasa Foward .
Liquidacion Vencimiento ($ millones) Anterior (p.b.a.)
Lebac 28 dias 20-sep-17 18-oct-17 26,50% 0,08 203.397 26,50% 0
Lebac 56 dias 20-sep-17 15-nov-17 26,90% 0,15 51.521 26,76% 26,50% 40
Lebac 91 dias 20-sep-17 20-dic-17 27,00% 0,25 61.856 26,08% 26,50% 50
Lebac 154 dias 20-sep-17 21-feb-18 27,30% 0,42 27.529 25,98% 26,25% 105
Lebac 210 dias 20-sep-17 18-abr-18 27,35% 0,58 21.580 24,65% 25,98% 137
Lebac 274 dias 20-sep-17 21-jun-18 27,35% 0,75 71.463 23,63% 25,85% 150
Total 437.347
Vencimientos 484.211
Exp. Monetaria 46.864
Base Monetaria 15-sep-17 845.236 25,3% var % anual
Curva de Tasas de Lebac
27.5% Evolucién Tasa Lebac 35dias vs Badlar Privado 500.000 -
//10 40 1.200 450.000 1 49% Vencimientos Lebac en $ mm
38 : o,
27,0% g [ Looo 2400.000 - 43% y % de la BM (datos al 20/9)
34 \\ - \\ 350.000 -
26,5% Py 32 L ] 800 300.000 - H16-ago M20-sep
o 30 7 ML S .
@ J 1 O N\ 600 250.000
= 28 - Y - -
26,0% . PR S BN o e 200000 -
\‘\ 24 ‘:‘ i 0 I.t".' & .‘\..\./I'/_, 150.000 -|
25,5% 22 g ]
—— i o 200 100.000
® 16-ago-17 W19 jul-17 #20-sep-17 18 0 50.000 -
25,0% ' ' ‘ ‘ 15/12/15 15/03/16 15/06/16 15/09/16 15/12/16 15/03/17 15/06/17 15/09/17 0 -
0,0 02 0,4 0,6 0,8 " ® ® @ ® % ®
Modified Duration LEBAC 35 dias Badlar Privados ~ ------- Spreads > ’\f.;\ -.s"\”\ <& & AN -.\"» &
P &K & o F & & & ¥ PN



=| Cohen-

20 de Septiembre 2017

Ayer el BCRA mantuvo las tasas de corto plazo en 26,50% anual. Asimismo, subid las tasas mas largas entre 100 y 150 bps respecto de la
licitacién primaria anterior convalidando las tasas operadas en el mercado secundario y mostrando una curva con pendiente positiva. Si bien
la inflacion general de agosto fue menor a la esperada por el mercado, los valores elevados de la inflacién nucleo generan que el BCRA
mantenga este nivel de tasas para buscar continuar el proceso de desinflacidon de forma mas contundente. Las propuestas alcanzaron un nivel
de VN $ 439.560 millones, adjudicdndose VN $ 437.347 millones y aumentando los montos licitados en los plazos mas largos ya que en agosto
el 79% de la base monetaria se ubicaba en las préximas 3 suscripciones, mientras que en septiembre disminuyé al 71%.

Comunicado de Tasa de politica monetaria

Con el registro de agosto la inflacién acumula en el afio un 15,4%. Dado esto, |la autoridad monetaria considera apropiado mantener su sesgo
contractivo y enfocar sus esfuerzos en finalizar el aflo con una inflacidn acercandose al 1% mensual, de manera que sea consistente con la
meta del 2018 de 10% + 2%.

En retrospectiva, la desaceleracién de la inflacién del segundo semestre de 2016 llevé a un relajamiento de la politica monetaria que,
combinado con aumentos de precios regulados, se tradujo en inflaciones superiores a las buscadas durante el trimestre febrero-abril,
comprometiendo el cumplimiento de la meta de 2017. El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) reaccioné de manera decidida a
partir de marzo, incrementando su tasa de politica monetaria y restringiendo las condiciones de liquidez. Estas acciones generaron subas en la
estructura de tasas de interés de hasta seiscientos puntos basicos. La intensificacién en el cardcter restrictivo de la politica monetaria
contribuyd a contener la inflacion, que en el periodo mayo-agosto volvié a ubicarse en el rango del 18,7% anualizado. La inflaciéon nucleo
también se redujo, pero a un nivel anualizado de 20,1%, mds alta que la buscada por este Banco Central para esa época del afio.

Los indicadores de alta frecuencia sugieren que en septiembre la inflacién se mantiene en valores acotados y con perspectivas de consolidar
la desaceleracién. Sin embargo, la autoridad monetaria ha sefialado en reiteradas instancias que buscard que la inflacidn nucleo acomparnie el
proceso de desinflacion de manera mas contundente. Con toda la informacién disponible, el BCRA decidid en el dia de la fecha mantener
inalterada su tasa de politica monetaria, el centro del corredor de pases a 7 dias, en 26,25%. Al mismo tiempo, la autoridad monetaria
continuard restringiendo las condiciones de liquidez conduciendo activamente operaciones en el mercado secundario de LEBAC. El Banco
Central seguird manteniendo un claro sesgo antiinflacionario para asegurar que el proceso de desinflacidn continde hacia su objetivo de una
inflaciéon de 10% + 2% para 2018.
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El presente informe es publicado por Cohen Sociedad de Bolsa S. A y ha sido preparado por el Departamento de Research de Cohen Sociedad de Bolsa S. A. El objetivo del
presente informe es brindar a su destinatario informacion general, y no constituye, de ningun modo, oferta, invitacion o recomendacion de inversion de Cohen Sociedad de
Bolsa S. A 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 ni una oferta publica. Aunque la informacion contenida en el presente informe ha sido obtenida de fuentes que Cohen Sociedad de Bolsa S. A considera confiables,
tal informacion puede ser incompleta o parcial y Cohen Sociedad de Bolsa S. A no ha verificado en forma independiente la informacion contenida en este informe, ni garantiza
la exactitud de la informacion, o que no se hayan producido cambios adversos en la situacion relativa a los emisores descripta en este informe. Cohen Sociedad de Bolsa S. A
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