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Suscripcion de Lebacs del 15-05-18

LEBAC (ultima licitacion mensual)

Fechade Fechade Colocacién Licitacion Spread
L, .. TNA Corte M . Tasa Foward .
Liquidacion Vencimiento ($ millones) Anterior (p.b.a.)

Lebac 36 dias 16-may-18 21-jun-18 40,00% 0,10 403.357 26,23% 1.377
Lebac 63 dias 16-may-18 18-jul-18 40,00% 0,17 73.339 38,48% 26,01% 1.399
Lebac 91 dias 16-may-18 15-ago-18 38,50% 0,25 58.990 32,86% 25,70% 1.280
Lebac 126 dias 16-may-18 19-sep-18 38,00% 0,35 39.390 33,49% 25,60% 1.240
Lebac 154 dias 16-may-18 17-oct-18 38,00% 0,42 45.853 33,59% 25,60% 1.240
Total 620.930
Vencimientos 615.877
Exp. Monetaria -5.053
Base Monetaria 11-may-18 1.032.630 26,7% var % anual

Evolucion Tasa Lebac 35dias vs Badlar Privado
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Ayer el BCRA convalidé las tasas de corto plazo que se venian operando en los Ultimos dias en el mercado secundario en 40% vy las de largo a
38% anual continuando mostrando una curva con pendiente negativa. A su vez, se logrd renovar la totalidad del vencimiento luego de la
elevada expectativa que habia al respecto. La inflacién general de abril fue 2,7% y la nucleo 2,1%. A su vez, se espera una inflacién general
elevada para mayo tras la depreciacidn del tipo de cambio de las Ultimas semanas. En este contexto, es de esperar que la entidad monetaria
sostenga estos niveles de tasas de interés en el corto plazo.

Comunicado de Tasa de politica monetaria

En las ultimas semanas, las condiciones internacionales, sumadas a algunos factores locales, generaron una situacién de inestabilidad en el
mercado cambiario. EI menu habitual de opciones con que cuentan los bancos centrales frente a episodios de este tipo incluye permitir un
deslizamiento del tipo de cambio, realizar intervenciones cambiarias para evitar una sobrerreaccién del mismo y aumentar la tasa de interés
para moderar el impacto inflacionario.

La decision inicial del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) fue la de apelar a las intervenciones cambiarias para contener la
depreciacion del peso, con el objetivo de garantizar el proceso de desinflacién. Con el correr de los dias, y en la conviccién de que los
movimientos observados reflejaban un shock mas profundo sobre los mercados emergentes y no un episodio aislado de volatilidad en los
mercados financieros, el BCRA fue reduciendo la magnitud de sus intervenciones y permitiendo un deslizamiento mayor del tipo de cambio.

Al mismo tiempo, el BCRA incrementé la tasa de politica monetaria en 1275 puntos basicos, hasta que alcanzé un 40% el 4 de mayo, con el fin
de preservar el proceso de desinflacion. El corredor de pases de 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. Considerando toda la informacién anterior, el BCRA decidid mantener la tasa de politica
monetaria en 40%. En cuanto al corredor de pases, las tasas a 7 dias se mantienen en 47% para el pase activo y 33% para el pase pasivo,
mientras que las tasas a un dia se mantienen en 57% para el pase activo y 28% para el pasivo.

El Banco Central conducira su politica monetaria para alcanzar su meta intermedia de 15% en 2018.

Lic. ERIK DAN SCHACHTER
COHEN SOCIEDAD DE BorLsa S.A
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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 informacién 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
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 estdn sujetas a las variaciones intrinsecas y extrinsecas de los mercados.



