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Suscripcion de Lebacs del 20-02-18

LEBAC (ultima licitacion mensual)

Cohen-

Fechade Fecha de Colocacion Licitacion Spread
L, .. TNA Corte . Tasa Foward . P
Liquidacion Vencimiento ($ millones) Anterior (p.b.a.)
Lebac 35 dias 21-feb-18 28-mar-18 26,75% 0,10 285.688 27,33% -58
Lebac 63 dias 21-feb-18 25-abr-18 26,50% 0,17 46.492 25,72% 26,99% -49
Lebac 91 dias 21-feb-18 23-may-18 26,30% 0,25 63.795 24,89% 26,67% -37
Lebac 155 dias 21-feb-18 26-jul-18 25,50% 0,42 7.883 22,68% 26,06% -56
Lebac 210 dias 21-feb-18 19-sep-18 25,25% 0,58 2416 25,62% 25,45% -20
Lebac 273 dias 21-feb-18 21-nov-18 25,00% 0,75 4.737 21,10% 25,39% -39
Total 411.011
Vencimientos 492.878
Exp. Monetaria 81.867
Base Monetaria 16-feb-18 992.238 23,5% var % anual
Evolucion Tasa Lebac 35dias vs Badlar Privado o .
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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 26,75% y las de largo
a 25% anual mostrando una curva con pendiente negativa. La inflacion general de enero fue 1,8% y la nucleo 1,5%, mientras que las
expectativas del REM respecto de la inflacidon para este afio se elevaron a 19,4%. A su vez, se espera una inflacién general en torno a 2% para
febrero debido a los aumentos de transporte. En este contexto, pareceria que la entidad monetaria no tiene margen en el corto plazo para
continuar reduciendo las tasas para lograr la nueva meta del 15% este afio. Las propuestas alcanzaron un nivel de VN $417.460 millones,
adjudicandose VN $ 411.011 millones renovando parcialmente el vencimiento de VN S 492.878 millones.

Comunicado de Tasa de politica monetaria

En las ultimas semanas también se conocio 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 inflacién crecid
de 11,6% a 13,5% para 2019 y de 8% a 9,1% para 2020. La inflacién esperada para los proximos doce meses es de 18,6%.

En el comunicado del 9 de enero se sostuvo que la busqueda de una menor velocidad de desinflacién que la planeada originalmente
implicaba un sendero de politica monetaria menos contractivo que el que antes se preveia. Esto resulté 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 moderacién en el sesgo contractivo sélo podria sostenerse en el tiempo en la
medida en que la evolucion de la desinflacion fuera compatible con la trayectoria buscada. Dado que los indicadores de alta frecuencia
muestran signos mixtos acerca de la evolucion de los precios en las primeras semanas del afo, el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) considera que debe actuar con cautela. Con toda la informacién disponible, el BCRA decidié mantener su tasa de politica monetaria, el
centro del corredor de pases a 7 dias, en 27,25%. El Banco Central conducird su politica monetaria para alcanzar su meta intermedia de 15%
en 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
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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
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.



