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Estimados Lectores:

Con esta nueva entrega de nuestra Newsletter, les presentamos un analisis del comportamiento
de las principales variables financieras durante el mes de Diciembre de 2016.

En esta ocasién, les acercamos como “Especial del Mes” un resumen de las emisiones de Fidei-
comisos Financieros con Oferta Publica emitidos a lo largo del afio 2016 en el mercado local.

Hasta la proxima entrega...

Miguel Angel Arrigoni
Chairman & CEO



& Resumen Ejecutivo

v" En Diciembre se colocaron 23 series de fideicomisos financieros, lo cual representa
un aumento del 64,3% respecto al mes anterior. Las emisiones en pesos totalizaron AR$
4.152 M?, mientras que no se registraron emisiones en doélares.

v" Enlo que se refiere a Obligaciones Negociables, 16 fueron las compaifiias que emi-
tieron. Las emisiones en pesos totalizaron AR$ 4.586,74 M. Mientras que las emisiones
en doélares alcanzaron los USD 66,57 M.

v' Se emitieron Letras en pesos por AR$ 302.985 M y Letras en ddlares por USD 1.268 M.

v" Se negociaron AR$ 1.096 M en el mercado de cheques de pago diferido, con una tasa
promedio de 25,09%.

v' El promedio mensual de la tasa Badlar bancos privados disminuy6 respecto al mes
previo y alcanzé los 20,03%.

v' Al 31 de Diciembre, los depdsitos promedio del sistema bancario totalizaron AR$
1.957.163 M, lo que representa un incremento intermensual del 4,5%.

v' Al 31 de Diciembre, el stock promedio de préstamos privados aumenté 4,93% res-
pecto al mes anterior, alcanzando AR$ 1.042.628 M.

1 La abreviatura M refiere a valores expresados en millones.
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-ﬂﬁﬁ Mercado de Capitales

A continuacién se expone nuestro relevamiento de Diciembre con las novedades de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires y la Bolsa de Comercio de Rosario.

1.

Fideicomisos Financieros

En Diciembre se registraron 23 emisiones de fideicomisos financieros por un monto total de AR$ 4.152 M2
Dicho volumen representa un aumento del 56,74% en comparacion con el mes anterior y del 65,26 %

respecto a Diciembre de 2015.

Colocaciones de Fideicomisos Financieros — Diciembre de 2016.

I Fideicomiso
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Garbarino 129
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2 | as emisiones en délares se expresan considerando el tipo de cambio vendedor de Banco Nacion del dia habil anterior a la colocacién del fideicomiso.
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Fiduciante

Fértil Finanzas S.A.

Schejter y Schejter S.A.

Valle Fértil S.A.

AMFAYS

Ribeiro S.A.C.LF.A. el.

Banco Bica S.A. - Asociacion
Mutual Centro Litoral

Santa Moénica S.A.

Fravega S.AC.l.el.

AGL Capital S.A.

Micro Lending S.A.

Agrofina S.A.

Cencosud S.A.

Carsa S.A.

Garbarino S.A.l.C. e l. -
Compumundo S.A.

Banco Supervielle S.A.

Monto
(ARS M)

59,46 B+3,5%(27%-35%)

34,64 B+2,5%(24%-34%)

B+29%(24,5%-
149,01 33,5%)

74,78 B+3%(27%-35%)

118,94 B+2,5%(23%-32%)

117,42 B+1%(24%-33%)

66,93 B+3%(24%-33%)

409,43  B+1%(24%-30%)

54,99 B+3,5%(24%-34%)

69,14  B+29%6(23%-34%)

104,30 B+2,5%(.24%-.33%)

B+1,5%(23,5%-
595,69 33,5%)

22591  B+29%(22%-30%)

45353  B+1%(22%-30%)

250,00 B+Mg(23%-30%)

Titulo Senior

Tasa (¥)/Mg

de Corte

29,00%

28,40%

26,10%

26,60%

25,30%

25,73%

27,49%

25,00%

25,48%

26,78%

26,25%

26,82%

26,50%

26,73%

3,50%

Tasa

Real

(*)

29,00%

28,40%

26,76%

26,60%

25,30%

25,73%

27,49%

25,00%

25,48%

26,78%

26,38%

28,91%

26,64%

26,73%

26,34%

AA+

Aaa

4,50

5,20

5,40

5,60

4,20

5,20

5,00

7,10

3,70

4,20

5,90

4,20

8,30

PyME

PyMe

PyMe

PyMe

PyMe

PyMe



16 Comafi Leasing Pymes X VAN Banco Comafi S.A. 170,02 B+3%(20%-33%) 23,00% 26,55% AAA 10,80 PyMe

17 RG Albanesi V 7\ Rafael G. Albanesi S.A. 350,00 B+4’530f§/§;1'5%- 27,40% 27,40% Al+ 6,60
18 Megabono Crédito 160 @ 7\ CcFNsA 458,51 B+2%(22%-30%) 27,50%  27,58% AAA 5,00
19 Amargot | Amargot S.A. 24,81 B+3%(26%-36%) 29,50% 2950% AA 580 PyMe
20 Red Mutual XLV AN Asociacién Mutual Union Solidaria 185,19  B+3(24%-35%) 27,28% 27,28% AAA 8,60
21 Yanapai V Asociacién Mutual Yanapai 19,43  B+3%(25%-29%) 29,40% 29,40% AA 8,20
22 Secubono Credinea 150 %E' 7A Credinea S.A. 112,62 B+2%(22%-30%) 26,78% 26,78% AAA 4,40
23 Naldo Lombardi | éﬁf 7\ Naldo Lombardi S.A. 47,74 B+2,5%(24%-34%) 28,09% 28,09% AAA 1,00

TOTAL 4.152

Participacion First Corporate Finance Advisors S.A. como Asesor Financiero.
A Pparticipacién Zubillaga & Asociados S.A. como Agente de Control y Revision.
*) Tasa de Corte calculada con el cupdn minimo del titulo.
**  Rendimiento Real calculado con tasa badlar informada en el dia de la colocacién.
Fuente. Elaboracion propia en base a BCBA y BCR

Teniendo en cuenta la cantidad de emisiones, hubo un aumento intermensual del 64,3% y del 20% inter-
anualmente.

Curva de rendimientos de Titulos Senior de Fideicomisos Financieros en Pesos — Diciembre 2016.
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCBA y BCR.
(*) Para el célculo de la tasa de corte se consider6 el cupén minimo como tasa aplicable.

(**) Para el célculo del rendimiento esperado se consideré que la Tasa Badlar del dia de la colocacién se mantiene constante hasta la amortizacion final
de cada titulo.



La tasa de corte informada para los bonos senior en pesos colocados promedié el 26,66% (TNA 23,87%),
lo que significa una disminucion de 37 bps en comparacion con las colocaciones efectuadas en Noviembre.
Asimismo, el spread respecto a la Tasa Badlar se ubicé en 2,67%, lo cual implica un aumento mensual de
30 bps.

Por otra parte, el rendimiento esperado del titulo, es decir considerando la tasa de corte informada y la
Tasa Badlar informada en el dia de la colocacion, para los bonos senior promedi6 27,13% (TNA 24,24%).
De este modo, el spread sobre la Tasa Badlar se ubicé en 305 bps, lo que representa un incremento
mensual de 48 bps.

Durante Diciembre, no se registraron emisiones en pesos de cupén fijo. Respecto a las emisiones de cupén
variable, el 48% de las emisiones tuvo una duration inferior a los 5 meses, 48% se ubicé en el rango de
duration de 5 a 10 meses y el restante 4% en una duration mayor a 10 meses.

La siguiente figura representa las emisiones en moneda local de fideicomisos financieros realizadas du-
rante el afo de los Gltimos cinco afos. Veremos que en cuanto al monto emitido por el sector privado, el
2016 arroja el mayor valor desde 2012.

Evolucion de Fideicomisos Financieros en pesos (excluyendo sintéticos). Periodo: 2012 - 2016.
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCBA y BCR.



2. Acciones

Durante el ultimo mes del afio el indice Merval registré una baja de 3,01%, ubicandose en los 16.917,86
puntos. Medido en dolares, el indicador registré una baja mensual de 3,32% y cerr6 el mes en 1.063,85
puntos, dado que el peso argentino se deprecié un 0,32% respecto a la moneda estadounidense, que a
su vez cerrd el mes con una paridad de 15,90 pesos por délar.

Las acciones, en su conjunto, presentaron resultados negativos con 40 papeles en baja y 34 en alza y dos
papeles sin cambios a lo largo de las 219 ruedas de Diciembre. En cuanto a las empresas del panel lider,
16 acciones obtuvieron resultados negativos y mientas que 11 operaron en terreno positivo.

El monto total operado en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires totalizd AR$ 131.731 M, con un promedio
diario de AR$ 6.933,21 M; un 15,41% por encima del monto promedio registrado en Noviembre. Las ne-
gociaciones en acciones totalizaron AR$ 5.122 M, con un promedio diario de AR$ 269,59 M, un 30,97%
por debajo de los valores registrados en el mes precedente.

En el plano internacional, las bolsas de la region tuvieron comportamientos mixtos durante el mes de Di-
ciembre. El indice Bovespa, de la bolsa de Brasil, mostr6é una baja de 2,7% en moneda local y una baja de
1,16% si se lo mide en délares. ElI Mexbol, de la Bolsa de México, registré una ganancia de 1,13% en
moneda local y de 0,59% si se lo considera en ddlares. Por su parte, el indice Dow Jones, de la bolsa de
Nueva York, registré en Diciembre una suba de 3,64% y cerré el mes en 19.819,78 puntos.

El Peso Argentino se devalu6 0,32% ubicandose en 15,90 pesos por délar. El Real Brasilero registré una
revaluacién de 3,83% alcanzando 3,25 reales por ddlar. Por su parte el Euro se devalué 0,90% con 1,049
ddlares por euro. Por Gltimo, el Yen Japonés se devalué 1,83% con 116,53 yenes por délar.

Finalmente, los principales commodities a nivel mundial operaron en terreno mixto. El precio de cotizacién
internacional del petréleo registré una suba de 8,76% a un nivel de 53,77 dolares por barril. Por su parte
la soja present6 una caida de 3,46% alcanzando un precio de 366,16 dolares por tonelada.



BCBA - Variaciones mensuales y anuales

PANEL LIDER N Var. %  Var. %DIC- "
MERVAL Cotizacion BIEAE 5/ IS PANEL LIDER MERVAL

Agrometal S.A. 27,00 23,01% 264,86%
Aluar 9,98 -3,89% -12,84% Mayor Alza de Acciones
Petroleo Brasileiro 82,20 -5,14% 175,84%
Banco Macro 102,70 -9,91% 30,17%

Carboclor S.A. 1,74 -52,72% -33,08%

Central Costanera S.A. 10,55 6,57% 123,04% Petrobras Argentina S.A. 36,42% 39,87%
Celulosa Argentina S.A. 17,85 -9,39% 80,49% Transener S.A. 27,54% 81,98%
Central Puerto S.A. 182,00 8,01% 102,17% Agrometal S.A. 23,01% 264,86%
Sociedad Comercial del Plata 2,97 -7,19% -17,04% Transportadora de Gas del Sur ! 15,63% 75,16%
Cresud S.A. 24,50 -3,54% 39,10% San Miguel S.A. 12,70% 143,58%
Consultatio 39,00 -6,59% 17,04% Petrolera Pampa S.A. 9,74% 202,33%
Edenor 20,70 -3,27% 66,27% Holcim (Argentina) S.A. 9,64% 175,31%
Siderar 9,35 -1,06% 16,06% Tenaris 8,17% 75,14%
BBVA Francés 93,00 -4,62% 4,66%

Grupo Financiero Galicia 42,70 -3,83% 16,37%

Holcim (Argentina) S.A. 34,70 9,64% Mayor Baja de Acciones

Mirgor 282,00 -26,18%

Pampa Holding 22,00 -1,12% Var. %

Petrobras Argentina S.A. 11,05 36,42% 39,87%
Petrolera Pampa S.A. 84,50 9,74% 202,33% Carboclor S.A. -52,72% -33,08%
Petrolera del Conosur S.A. 5,40 -8,47% 260,00% Mirgor -26,18% 56,45%
San Miguel S.A. 118,00 12,70% 143,58% Banco Macro -9,91% 30,17%
Telecom Argentina S.A. 58,70 0,17% 32,66% Celulosa Argentina S.A. -9,39% 80,49%
Transportadora de Gas del Sur ¢ 29,60 15,63% 75,16% Petrolera del Conosur S.A. -8,47% 260,00%
Transener S.A. 15,05 27,54% 81,98% Sociedad Comercial del Plata -7,19% -17,04%
Tenaris 278,00 8,17% 75,14% Consultatio -6,59% 17,04%
YPF 259,00 -3,97% 18,66% Petroleo Brasileiro -5,14% 175,84%

. Cierre Var. % Cierre %
Internacional

DIC-16 DIC-16 DIC-16 DIC-16
Dow Jones 19.819,78 3,64% Bowespa 18.513,24 1,16%
S&P 500 2.249,26 2,29% Merval 1.063,85 -3,32%
Nasdaq 5.432,09 2,04% MEXBOL 2.216,24 0,59%
FTSE 7.469,15 4,02% IPSA 6,1863 -0,68%
Nikkei 164,03 2,53% Colcap 0,4504 7,66%
. . . Var. % DIC- . L. Var. % Var. % DIC-
Internacional Cotizacién DIC16 o) D16 Cotizacion DICA6 15/ DIC-16
Euro (EUR) 1,049 -0,90% -4,02% Real (BRL) 3,253 -3,83% -17,83%
Libra (GBP) 1,226 -1,98% -17,25% Argentina Peso (ARS) 15,903 0,32% 22,72%
Délar Australiano (AUD) 1,350 0,50% -2,72% México Peso (MXN) 20,715 0,72% 19,21%
Yen JPY) 116,530 1,83% -3,29% Chile Peso (CLP) 667,20 -1,23% -6,03%

Yuan (CNY) 6,954 1,01% 7,15% Colombia Peso (COP) 3.001,00 -2,37% -5,35%

Mi Ci Var. % Agricul erre Var. %

IS DIC-16 DIC-16 griculiura DIC-16 DIC-16
Petréleo (WTI) 53,77 8,76% Soja 366,16 -3,46%
Oro onza Troy 1.158,24 -1,23% Maiz 138,58 4,53%
Plata 16,15 -2,00% Trigo 149,92 1,50%

Cotizacion Euro expresado ddlares por Euro, y cotizacidn Libra expresado doélares por Libra.
Fuente. Elaboracién propia en base a IAMC, Reuters y Ambito Financiero



TIR

3. Bonos Soberanos

Respecto de los bonos en pesos indexados, los mismos mostraron resultados mixtos en Diciembre, des-
tacandose entre aquellos con performance positiva el Bocon 2024 con una suba mensual del 2,7% y entre
aqguellos con resultado negativo el Par Pesos 2010 con una caida del 6,3%.

Los bonos en pesos mostraron en su mayoria resultados positivos. Destacandose entre los titulos con
performance positiva el BONAC 2017 con una suba del 3,2 %. Sobresaliendo entre aquellos con resultados
negativos, el BOCON Cons. 8° con una baja del 6,2%.

En lo que se refiere a las emisiones nominadas en délares, en su mayoria mostraron resultados positivos.
Sobresaliendo entre los que tuvieron resultados positivos el PAR USD NY 2005 con una suba del 5,7%, y
destacandose entre aquellos con resultados negativos el Discount USD AR 2010, con una caida del 1,7%.

Con relacioén a los titulos publicos atados al dolar (dollar-linked), todos mostraron variaciones positivas,
sobresaliendo el BONAD 2017 (AS17) con una suba del 3,4%.

Evolucion de lacurvade rendimientos de titulos en moneda nacional, moneda nacional indexada,
titulos en USD y titulos dollar-linked. Datos al 31-12-16.

B Pesos Indexados
30%
Pesos

PR15

e AMXE apig

25% + Dolares

Ddlares Linked

20%

Logaritmica (Pesos Indexados)

15% Logaritmica (Pesos)
b

Logaritmica (Dolares)

10% o AALE L ) .
gl AAZ DIy PAAD Logaritmica (Dolares Linked)

PARP cuap

AR oaro

5% nr1s ASTT

Duration (Afios)

Fuente. Elaboracién propia en base a IAMC y MAE



BCBA — Bonos soberanos — Datos técnicos al 31-12-16

En PESOS

L Cierre . TIR Var.Precio
Descripcién Paridad
31-12-16 Anual

Pesos Indexados

NF18 Bogar 2018 89,8 99,9% 2,2% 0,58 -5,0% -30,1%
NO20 Bogar 2020 317,7 102,5% 0,7% 1,89 1,7% 34,3%
PR13 Bocon 2024 412,0 99,4% 2,2% 3,40 2, 7% 19,4%
DICP Discount Pesos 2005 703,0 116,8% 4,1% 8,84 -0,4% 34,4%
PARP Par Pesos 2005 330,0 69,5% 44% 13,99 0,3% 31,5%
PAPO Par Pesos 2010 300,0 63,2% 51% 13,75 -6,3% 150,0%
DIPO Discount Pesos 2010 662,7 110,1% 4,8% 8,68 2,0% 41,8%
CUAP Cuasipar 525,0 79,8% 48% 15,16 -5,7% 27,7%
TC21 BONCER 2021 1135 100,5% 2,4% 4,17 1,4% -
Pesos
TM18 BONTEMar-2018 108,7 101,1% 22,7% 0,91 1,9% -
PR15 Bocon Cons. 8° 160,8 175,5% 25,4% 2,68 -6,2% -2,8%
TO21 BONTE Oct-2021 106,0 101,3% 18,5% 2,93 2,5% -
TO23 BONTE Oct-2023 99,3 96,0% 17,8% 3,79 0,3% -
TO26 BONTE Oct-2026 100,0 96,8% 16,8% 4,64 1,5% -
AM17 BONAR2017 100,3 99,9% 24,3% 0,21 -3,7% -2,2%
AMX9 BONAR 2019 101,3 99,8% 24,4% 1,85 -4,7% -3,7%
TS18 BONTE Sep-2018 107,8 101,5% 21,0% 1,29 3,1% -
AO17 BONAR2017 105,5 99,8% 25,2% 0,64 1,8% -
AM20 BONAR 2020 104,0 101,8% 24,4% 2,15 1,7% -
AY17 BONAC 2017 105,0 101,2% 22.2% 0,31 3,2% -
AMX8 BONAR 2018 102,0 99,9% 24,9% 0,97 1,4% -
En DOLARES
Descripcién Cierre Paridad TIR Var.Precio
31-12-16 Anual
Doélares
AA17 BONARX 1.670,0 103,2% -4,1% 0,29 1,4% 19,4%
AN18 BONAR2018 1.822,0 113,3% 1,8% 1,75 2,9% 19,1%
AY24  BONAR 2024 1.917,0 118,6% 4,4% 3,94 5,6% 30,9%
DICY  Discount USD NY 2005 2.407,0 107,6% 7,5% 7,58 0,8% 17.2%
DICA Discount USD AR 2005 2.401,0 107,3% 7,5% 7,58 0,7% 17,4%
PARY Par USD NY 2005 1.025,0 63,9% 77% 11,28 5, 7% 16,5%
PARA Par USD AR 2005 1.010,0 62,9% 78% 11,23 5,4% 14,6%
PAAO Par USD AR 2010 950,0 59,2% 8,4% 11,01 -0,8% 5,6%
PAYO Par USDNY 2010 952,0 59,3% 8,4% 11,01 -0,4% 7,0%
DIAO Discount USD AR 2010 2.310,0 103,2% 8,0% 7,46 -1,7% 12,7%
DIYO Discount USD NY 2010 2.350,0 105,0% 7,8% 7,51 0,0% 13,3%
GJ17 Global 2017 1.657,0 103,1% 1,1% 0,40 0,4% 12,0%
AO20 BONAR 2020 1.920,0 118,1% 2,8% 3,22 5,6% -
AA21 BONAR 2021 1.720,0 106,4% 5,2% 3,62 3,6% -
AA26 BONAR 2026 1.703,0 105,2% 6,8% 6,52 4.5% -
AA46  BONAR 2046 1.623,0 100,2% 77% 11,34 5,5% -

Doélares Linked

AM18 BONAD 2018 1.595,0 99,3% 3,0% 1,2 1,3% 34,6%
AF17  BONAD 2017 1.592,5 99,6% 3,9% 0,1 0,1% 27,6%
AJ17 BONAD 2017 1.575,0 98,6% 4,1% 0,4 0,0% 35,8%
AS17 BONAD 2017 1.603,0 100,3% 0,3% 0,7 3,4% 38,2%

Fuente: Haboracién propiaen base alAMC



4. Obligaciones Negociables

Durante el mes de Diciembre, 16 compafiias emitieron deuda en el mercado de capitales. En total se
colocaron 13 series bajo Régimen General, 3 Titulos de Deuda, 1 Valores de Corto Plazo y 3 series bajo

el régimen ON PyME.

Las emisiones totales en pesos alcanzaron un volumen de AR$ 4.586,74 M, mientras que se realizaron
emisiones en doélares por USD 66,57 millones.

Por otro lado, el spread promedio sobre Tasa Badlar (considerando los titulos que licitaron margen) se
situd en 3,83%, lo que representa un aumento de 22 bps respecto al mes pasado.

Teniendo en cuenta las emisiones en pesos registradas en el mes bajo analisis, el promedio de la tasa
real de corte se ubico en 26,86% (TNA 24,03%), lo que significé una disminucién de 46 bps en comparacién

a Noviembre.

Obligaciones Negociables colocadas en Diciembre de 2016

Tasa/ Margen

Empresa Serie/ Clase Monto (M) MDA Plazo Duration o Garits Cup6n Tipo Calif. TIR
ROGIRO ACEROS S.A. Serie X| 50 AR 34 meses 19,93 Margen 6,00% Bdl + Mg ON BBB+  29,64%
TITS DE AA-/
BANCO DE LA CIUDAD DE Clase IX 222 AR 24 meses 19,86  Margen 3,00% Bdl + Mg DEUDA Baal 26,03%
BUENOS AIRES 0 TITS DE AA-/ o
Clase X 778 AR 48 meses 29,88 Margen 4,00% Bdl + Mg DEUDA Baal 29,88%
/scelne ! A 150 AR 9 meses 900  Fia 25,00% Fijla ON A2 27,45%
CFNS.A. Sonce
/Clase B 114 AR 24 meses 17,37  Margen 5,00% Bdl + Mg ON A- 28,43%
Trase
. Bdl + Mg (MIN: 26%
XXXVI/Serie 211 AR 18 meses 15,74  Margen 3,25% Primerog (2 Perio do; ON AA- 25,66%
TARJETA NARANJA S.A. Crase
+ - 269
XXXVI/Serie 636 AR 36 meses 26,63 Margen 4,00% Bql Mg (MIN'.ZGA) ON AA- 26,55%
i Primeros 2 Periodo)
CREDITO DIRECTO S.A. Clase VI 114 AR 12 meses 9,11 Margen 5,00% Bdl + Mg VCP A+ 27,75%
BANCO DE LA PROVINCIA DE TITS DE
0/ 0,
BUENOS AIRES Clase Il 615 AR 36 meses 26,31 Margen 3,25% Bdl + Mg DEUDA A+ 27,67%
(%g';\‘/ICE?QgII(E)IEﬁERSIIgs ;A Clase 4 541 AR 36 meses 27,00 Margen 3,75% Bdl + Mg PYME AAA 25,88%
SERVIAUT S.A. Clase 1 52 AR 18 meses 14,70 Margen 6,00% Bdl + Mg PYME BBB+  28,42%
BANCO CMF S.A. Clase 9 250 AR 18 meses 15,78 Margen 3,50% Bdl + Mg (min 24,75%) ON A+ AA- 25,43%
MEDANITO S.A. Clase 10 20 uUsD 36 meses 31,82 Fija 9,87% Fija ON A- 10,15%
CATERPILLAR FINANCIAL
)0/ 0/
SERVICES ARGENTINA S.A. Clase 2 164 AR 24 meses 17,83 Margen 3,50% Bdl + Mg ON Aaa 25,73%
‘;ﬁ\‘i'\’i‘gEERiESCEEDIT COMPANIA Clase IX 31 usb 36 meses 33,35 Fija 6,80% Fija ON Al 6,98%
Clase 20 Desierta AR 18 meses Desierta - Bdl + Mg ON AAA
BANCO ITAU S.A.
Clase 21 345 AR 36 meses 26,84 Margen 3,71% Bdl + Mg ON AAA 25,90%
. Clase 12 154 AR 12 meses 0,92 Fija 24,90% fija ON AA- 27,34%
CORDIAL COMPANIA FINANCIERA
N 0/
SA Clase 13 151 AR 18 meses 15,64 Margen 4,00% Bdi + Mg WIN' 26175/° ON AA; 26,26%
para el Primer Periodo)
SICOM S.A. Clase I 40 AR 36 meses 19,65 Margen 7,00% Bdl + Mg PYME AA 28,83%
ROCH S.A. Clase 3 16 uUsD 36 meses 27,50 Fija 9,88% Fija ON BBB 10,12%
$4.586,74
TEAL USD 66,57

Fuente. Elaboracion propia en base a BCBA 'y BCR.

Fuente. Elaboracion propia en base a BCBA y BCR.

En las figuras presentadas a continuacion se expone la evolucion en las colocaciones, tanto en pesos
como en ddlares, desde el cuarto trimestre del 2013, diferenciando las emisiones de YPF S.A. de las del

resto de las emisoras.
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Emisiones en Pesos de Obligaciones Negociables.
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Elaboracion propia en base a BCBA y BCR.
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5. Lebacs y Nobacs

Durante el mes de Diciembre, el Banco Central coloct Letras en pesos por AR$ 302.985 M y Letras en
dolares por USD 1.268 M. De estas Ultimas, la totalidad correspondieron a Letras del tesoro.

RCVIERI Dias y tasas promedio de las licitaciones Lebacs en pesos
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA

ACVICHS N Dias y tasas promedio de las licitaciones Lebacs en dolares
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA
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El plazo promedio de las colocaciones de Lebacs en pesos fue de 49 dias aproximadamente, mientras
que la tasa promedio ponderada pagada alcanzé el 24,62%. Por otro lado, el plazo promedio de las colo-
caciones de las letras del tesoro en ddlares aumento a 105 dias y la tasa promedio ponderada pagada por
esta fue 3%.

ADIEHYEl Curva de rendimientos de Lebacs en pesos — Noviembre — Diciembre 2016
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA

En el mes de Diciembre se registraron vencimientos por $ 358.847 M, lo cual representa una disminucién
intermensual del 15%. El stock de Lebacs entre enero de 2017 y septiembre de 2017 asciende aproxima-
damente a $621.070 M. De los cuales, el 86% vence dentro de los 90 dias y el 14% restante vence entre
abril 2017 y septiembre 2017.

Figura 13 Curva de vencimiento de Lebacs en pesos (en millones)

440.000
420.000
400.000
380.000
360.000
340.000
320.000
300.000
280.000
260.000
240.000
220.000
200.000
180.000
160.000
140.000
120.000
100.000

80.000

60.000

40.000

20.000

P S S S S S S S S S S S S SO S S S

jul-16

Lebacs Emitidas

ago-16 sep-16 oct-16

nov-16

Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA

Vencimiento
Lebacs

dic-16 ene-17

feb-17

mar-17 abr-17 may-17 jun-17 jul-17 ago-17

sep-17

14



Curva de Stock y tasa promedio de Lebacs en pesos (en millones)
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA

6. Cheques de Pago Diferido
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En el mes de Diciembre se negociaron AR$ 1.096 M en el mercado de cheques diferidos, lo cual representa

un aumento mensual de 9,8% y del 112% respecto al mismo mes de 2015.

Negociacion Bursétil de Cheques de Pago Diferido
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Fuente: Elaboracion propia en base a IAMC

En total se negociaron 8.110 unidades, lo que representa un aumento mensual del 4,2%. Asimismo, la
proporciéon de CPD avalados fue de 99,11% y el plazo promedio del total negociado crecié a 190 dias.

2.000

1.800

1.600

1.400

1.200

1.000

800

600

Monto Negociado en millones

400

200



Figura 16
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCBA

La tasa promedio para los CPD avalados? fue 25,05%, mientras que para los patrocinados* fue 29,42%.

Dentro de los cheques avalados, el 19,7% de las transacciones se concentraron en plazos de hasta 90
dias, el 33,7% entre 90 y 180 dias y el 46,6% restante, en plazos mayores a los 180 dias.

En cuanto a los patrocinados, las operaciones con plazos hasta 120 dias abarcaron el 4,30% y el 95,70%
se concentré en plazos mayores a 120 dias.

La tasa de interés promedio ponderada de los cheques de pago diferido totales de Diciembre registré un
aumento intermensual del 0,6%, alcanzando un valor de 25,09%.

3 En el sistema avalado, sélo las pequefias y medianas empresas o personas fisicas pueden negociar cheques propios o de terceros (clientes), a través de la incor-
poracién como socio participe a una Sociedad de Garantia Reciproca (S.G.R.) autorizada a cotizar cheques en la BCBA.

4 En el sistema patrocinado, una empresa grande o PyME (s6lo sociedades comerciales legalmente constituidas, cooperativas, asociaciones civiles, mutuales o
fundaciones) es autorizada por la BCBA para emitir cheques de pago diferido para el pago a proveedores, que pueden ser negociados en el mercado de capitales.
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mgs Sistema Bancario

1. Tasas de Interés

Al 31 de Diciembre, la tasa de interés promedio de mercado de Call disminuyé y la tasa de interés promedio
de mercado de Badlar Bancos Privados tuvo un disminucién con respecto al mes de Noviembre.

Evolucion tasa Badlar: evolucién diaria comparativa 2012-2016
32
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA con datos al 31-12-16

El promedio mensual al 31 de Diciembre de la tasa de captacién de fondos a nivel mayorista (BADLAR
Bancos Privados) fue de 20,03%, disminuyendo 107 bps respecto al promedio del mes anterior. A nivel
minorista, la tasa de encuesta realizada por el BCRA, en promedio, presenté una caida mensual de 112
bps, cerrando en 18,12%.

En el mercado interbancario, la tasa de Call en promedio aumenté 214 bps en relacion al mes anterior,
cerrando al 31 de Diciembre en 24,91%.

Durante el mes bajo andlisis, el BCRA redujo las tasas activas y pasivas a 25,75% y 23,75% respectiva-
mente.

17



ACVCHE I Tasas de corto plazo

45
40
35

30

25

20

km K

15

10

——Call Privados ——Pases Activa (7 dias) ——Pases Pasiva (7 dias) -Badlar Privados

Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA con datos al 31-12-16

2. Depoésitos

Al 31 de Diciembre, los depositos promedio del sistema financiero totalizaron AR$ 1.957.163 M, que me-
didos contra el monto promedio del mes anterior, representan un aumento del 4,4%. En términos inter-
anuales, la tasa de crecimiento de la captacion de fondos ascendio a 43,8%.

Si se analizan los depésitos totales promedio por tipo de moneda, los nominados en pesos aumentaron
5,0% con respecto al mes anterior y aumentaron 25,2% en forma interanual, alcanzando AR$ 1.542.742

M
Composicion de los Depdsitos totales del Sistema Financiero

4% 5% 4% 4%

Otros

20% 21% 22%

= Cajas de Ahorro
= Cuentas Corrientes

® Plazos Fijo

s § & § %

2012 2013 2014 2015 2016

Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA con datos al 31-12-16

En cuanto a los nominados en délares, los mismos disminuyeron 5,4% respecto al mes previo y aumenta-
ron 125,2% en términos interanuales.

Los depdsitos a Plazo Fijo en moneda nacional dentro del sector privado disminuyeron 3,5%, mientras que
en dolares tuvieron una disminucién del 3,3%. A su vez, las colocaciones mayoristas en ambas monedas
(mayores a un millén de pesos), disminuyeron 4,0%.
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Con respecto a los plazos de colocacion dentro del sector privado, los mismos aumentaron con respecto
a Noviembre alcanzando un promedio de 86 dias.

Plazos Fijos: evolucion de los dias promedio de colocacién (feb-12 a dic-16)
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Fuente. Elaboracién propia en base a BCRA con datos al 31-12-16

Considerando los saldos diarios informados al 31 de Diciembre, los depdsitos promedio del sector privado
aumentaron 6,1% respecto del mes anterior, alcanzando AR$ 1.435.119 M. Dentro de esta categoria, los
depositos realizados en Plazo Fijo, presentaron una disminucion del 2,3%, en comparacion al promedio
del mes precedente.

Los depositos promedio del sector publico crecieron un 0,3% respecto del mes anterior, alcanzando AR$
522.044 M de acuerdo a los datos disponibles al 31 de Diciembre. Dentro de esta categoria, los depdsitos
realizados en Plazo Fijo disminuyeron un 3,3% en relacién al promedio del mes anterior.

AN PARN \/ariacion mensual de Depoésitos Privado

Sector Privado

Var. Mensuales Var. Anuales Total USD
% s/ Tot. en Var. % s/ Dep
Total Dep.Tot. C.C.+C.A. P.F. C.C.+C.A. P.F. Total USD Mens. Tot.
2015
Ene 702.522 70,3% 2,2% 3,3% 2,4% 33,6% 27,8% 30,2% 7.337 0,2% 9,3%
Feb 721.696 69,1% 1,5% 4,0% 2,7% 36,1% 27,1%  31,1% 7.786  6,1% 9,4%
Mar 743.857 69,6% 0,6% 5,9% 3,1% 38,6% 29,6%  33,3% 8.004 2,8% 9,5%
Abr 768.519 71,2% 0,9% 5,8% 3,3% 38,0% 30,9% 33,7% 7.857 -1,8% 9,1%
May 796.872 72,1% 3,5% 3,6% 3,7% 38,2% 32,9%  352% 8.295 5,6% 9,4%
Jun 825.559 72,3% 4,1% 3,5% 3,6% 36,7% 37,0%  36,4% 8.262 -0,4% 9,1%
Jul 853.000 71,9% 5,4% 1,5% 3,3% 36,6% 39,3% 37,5% 8.243 -0,2% 8,9%
Ago 863.593 71,7% -0,3% 2,8% 1,2% 35,7% 41,3%  38,0% 8.356 1,4% 9,0%
Sep 882.986 72,0% 2,1% 2,5% 2,2% 35,7% 43,2%  38,8% 8413 0,7% 9,0%
Oct 907.500 72,3% 3,3% 2,2% 2,8% 36,5% 45,1% 40,1% 9.151 8,8% 9,6%
Nov 932.933 72,5% 2,7% 2,7% 2,8% 37,3% 46,3%  41,1% 9.119 -0,3% 9,5%
Dic 996.451 73,2% 10,5% 2,9% 6,8% 42,6% 49,1%  45,3% 9.537  4,6% 11,1%
2016
Ene 1.038.199 74,6% -2,6% 12,2% 4,2% 36,0% 61,9%  47,8% 11.088 16,3% 14,6%
Feb 1.067.390 75,2% 2,1% 3,1% 2,8% 36,8% 60,5%  47,9% 11.429 3,1% 15,9%
Mar 1.086.622 74,6% 2,1% 1,7% 1,8% 38,8% 54,2% 46,1% 11.893 4,1% 16,4%
Abr 1.083.155 74,6% -0,2% -0,8% -0,3% 37,3% 44, 7% 40,9% 11.928 0,3% 15,9%
May 1.083.468 73,3% 1,2% -1,0% 0,0% 34,4% 38,3%  36,0% 11.874 -0,5% 15,6%
Jun 1.114.835 72, 7% 3,5% 2,1% 2,9% 33,6% 36,4% 35,0% 11.953 0,7% 15,2%
Jul 1.171.636 73,5% 7,2% 3,2% 5,1% 35,9% 38,8% 37,4% 12.340 3,2% 15,8%
Ago 1.182.113 73,7% -0,1% 1,8% 0,9% 36,2% 37,4%  36,9% 12.679  2,7% 16,0%
Sep 1.207.442 74,3% 2,9% 1,4% 2,1% 37,2% 35,9% 36,7% 13.090 3,2% 16,4%
Oct 1.251.041 72,8% 7,0% 0,1% 3,6% 42,2% 33,0% 37,9% 14.757 12,7% 18,0%
Nov 1.352.969 72,2% 15,0% 1,3% 8,1% 59,2% 31,2%  45,0% 19.194 30,1% 21,8%
Dic 1.435.119 73,3% 13,4% -2,8% 6,1% 63,3% 23,9%  44,0% 21.445 11,7% 23,6%

Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA con datos al 31-12-16
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[ 7Bl \/ariacion mensual de Depoésitos Publico

Sector Publico

Var. Mensuales Var. Anuales Total USD
% s/ Tot.en Var. %s/ Dep
Total Dep.Tot. C.C. + C.A. AR Total C.C.+C.A. P.F. Total USD Mens. Tot.
2015
Ene 297.133 29,7%  -11,4% 16,6% -3,2% 27,6% 22,7%  26,0% 1.579  -9,9% 5,3%
Feb 322.743 30,9% -4,6% 38,0% 8,6% 27,3% 28,1%  27,3% 1.639 3,8% 4,6%
Mar 324.149 30,4% 9,5% -12,1% 0,4% 37,8% 11,6%  26,5% 1.857 13,3% 5,3%
Abr 310.524 28,8% 3,9% -20,1% -4,2% 35,0% -8,0%  18,5% 1.713  -7,8% 5,2%
May 308.851 27,9% 2,0% -6,7% -0,5% 34,7% -8,9%  18,8% 1.474 -14,0% 4,6%
Jun 316.131 27,7% 6,0% -5,3% 2,4% 28,9% 2,2%  20,5% 1.778 20,6% 5,4%
Jul 332.588 28,1% 3,5% 11,2% 5,2% 34,5% 16,4%  28,0% 2.305 29,7% 6,6%
Ago 341.328 28,3% 1,4% 6,4% 2,6% 34,9% 129%  27,3% 2188 -51% 6,2%
Sep 342.694 28,0% 0,6% -0,1% 0,4% 32,4% 8,9%  24,4% 1.791 -18,2% 5,2%
Oct 347.656 27,7% 0,8% 1,6% 1,4% 27,0% 8,4%  21,4% 1.364 -23,8% 4,4%
Nov 354.691 27,5% 4,1% -3,2% 2,0% 26,6% 52%  20,3% 1.283  -5,9% 4,3%
Dic 364.286 26,8% 9,8% -17,0% 2,7% 26,5% -3,6%  18,7% 1.323  3,1% 5,0%
2016
Ene 353.177 25,4%  -10,9% 18,4% -3,0% 27,3% -22%  18,9% 1.630 23,2% 7,0%
Feb 351.794 24,8% -3,7% 6,8% -0,4% 28,4% -24,3% 9,0% 1.683  3,2% 7,6%
Mar 369.451 25,4% 5,9% 7,4% 5,0% 24,3% -7,5%  14,0% 2.017 19,9% 8,4%
Abr 368.486 25,4% 0,1% -0,7% -0,3% 19,7% 150%  18,7% 2.317 14,9% 9,2%
May 394.215 26,7% 9,2% 2,3% 7,0% 28,2% 26,1%  27,6% 2.460  6,2% 8,8%
Jun 418.965 27,3% 7,8% 2,8% 6,3% 30,3% 36,9%  32,5% 3.394 38,0% 11,4%
Jul 421.949 26,5% 0,9% -0,4% 0,7% 27,1% 22,6%  26,9% 3.210 -54% 11,3%
Ago 422.502 26,3% 2,8% -5,1% 0,1% 28,9% 9,4%  23,8% 3.178  -1,0% 11,2%
Sep 417.592 25,7% -1,7% 0,5% -1,2% 25,9% 10,1%  21,9% 2914 -8,3% 10,5%
Oct 468.063 27,2% 15,3% 4,3% 12,1% 44,1% 13,0%  34,6% 5.150 76,7% 16,7%
Nov 520.742 27,8% 10,6% 9,8% 11,3% 53,1% 28,2%  46,8% 6.669 29,5% 20,9%
Dic 522.044 26,7%  -11,7% -3,3% 0,3% 23,1% 49,4%  43,3% 3.015 -54,8% 14,6%

Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA con datos al 31-12-16

3. Préstamos

Al 31 de Diciembre de 2016, la banca totalizaba una suma promedio de AR$ 1.042.628 M destinados a
préstamos al sector privado, registrando asi un incremento mensual del 4,93%. En términos interanuales,
los préstamos tuvieron un crecimiento del 29,66%.

Figura 23 Variacion mensual de préstamos al sector privado — Diciembre 2016
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA con datos promedio al 31-12-16

Con relacion a la evolucion mensual por linea de préstamo, las tarjetas de créditos presentaron un in-
cremento del 6,0%, seguido por los créditos prendarios con un incremento del 5,8%.
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Composicién de los Préstamos al Sector Privado (Enero 2012 — Diciembre 2016)
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA con datos promedio al 31-12-16
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& Especial del Mes

Fideicomisos Financieros — Balance 2016

A continuacion repasaremos las principales caracteristicas del mercado de fideicomisos financieros a lo
largo del afo.

Fideicomisos financieros

Durante el afio 2016, los fideicomisos financieros continuaron siendo uno de los instrumentos de financia-
miento mas usados en el mercado de capitales argentino.

La cantidad de fideicomisos financieros aumento un 3,88% con respecto al 2016 y el monto emitido pre-
sentd un crecimiento del 38,92%5.

Este aumento estuvo relacionado fundamentalmente con el sector privado. Las emisiones de fideicomisos
del sector privado alcanzaron $ 35.052 M, mientras que las emisiones de fideicomisos del sector publico
ascendieron a $ 7.000 M.

Evolucion de emisiones de Fideicomisos Financieros. Periodo: enero- diciembre (2015- 2016)
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Fuente Elaboracion propia en base a BCBA y BCR.

5 Nose incluyeron los Fideicomisos Financieros Inmobiliario Pilay | y Procrear tramo Il y IV.
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Evolucion mensual de volumen y montos de Fideicomisos Financieros (Sector Privado)

En la siguiente figura se presenta la evolucién mensual de las emisiones del sector privado de 2016 en
comparacion con 2015.

En 2016 la mayor cantidad de emisiones se registraron en el cuarto trimestre, siendo Diciembre el mes
con mayores emisiones, seguido por Abril y Octubre.

Figura 26 Evolucion de emisiones mensuales de fideicomisos financieros expresadas en pesos (so6lo sec-

tor privado). Periodo: ene-dic 2015-2016.
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Fuente. Elaboracién propia en base a BCBA y BCR

En cuanto a plazos, alrededor del 49% de los titulos senior emitidos considerando las cantidades emitidas
se ubican en el rango de 5 a 10 meses de duration. Tomando como referencia las cantidades, el siguiente
rango es el de 3 a 5 meses, en tercer lugar se encuentran los titulos cuya duration es menor a los 3 meses,
seguido por emisiones con duration entre 10 y 15 meses y por ultimo, los VDFA que se emiten con duration
mayor a 15 meses.
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Estratificacion por duration del titulo Senior - Fideicomisos financieros del sector privado para
el periodo: ene-dic 2016.

Figura 27
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Fuente. Elaboracién propia en base a BCBA y BCR

Asimismo, si se consideran los montos emitidos, los VDFA que se emiten con duration entre 5y 10 meses
ocupan el primer lugar, con el 47% del monto emitido. Le siguen las emisiones con duration entre 3y 5
meses, representando un 39% aproximadamente. En tercer lugar, aquellas menores a 3 meses, seguido
por emisiones con duration entre 10 y 15 meses y por ultimo las que se encuentran con duration mayor a
15 meses.

En 20186, las tasas de corte informadas de los valores de deuda fiduciaria clase A muestran una tendencia
bajista sostenida a partir del segundo bimestre. Por otro lado, la tasa Badlar presenta una tendencia bajista
desde mediados de marzo, alcanzando su minimo en diciembre. En el afio bajo analisis, la totalidad de las
emisiones en pesos fueron realizadas a tasa variable con excepcion del fideicomiso financiero
PRO.CRE.AR, todas relacionadas a Tasa Badlar, mientras que el 100% de las emisiones en délares fueron
realizadas a tasa fija.

Figura 28 Promedio de tasas de corte mensuales ponderadas por monto de emisién. Clasificacion segun
9 duration. Periodo 2015-2016.
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Fuente. Elaboracién propia en base a BCBA y BCR
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Asimismo, para el 2016, el spread promedio sobre Badlar® para los titulos Clase A con duration menor a 3
meses ascendio a 3,97%. Para los VDFA con duration entre 3 y 5 meses, 5y 10 meses, 10 y 15 meses y
mayor a 15 meses, el spread sobre Badlar promedio fue de 2,67%, 3,14%, 2,35% y 4,52%, respectiva-
mente.

Activos fideicomitidos

Respecto a los bienes fideicomitidos, mantienen su importante participacion los relacionados al consumo
alcanzando el 78% si se tiene en cuenta la cantidad de series y el 68% si se consideran los montos emiti-
dos.

Por otro lado, la participacién de las series relacionadas con el sector publico ha aumentado, correspon-
diendo en un 100% a emisiones del Estado Nacional.

Activo Fideicomitido segln cantidad de series. Periodo ene-dic 2016

= Cupones de Tarjeta de Credito
6%“ = Cheques de pago diferido
%% = Créditos personales
5% Créditos prendarios
m Contratos de leasing
= Renta Inmobiliaria
m Facturas, pagarés, y todos sus

accesorios

= Renta Inmobiliaria

m Otros

Fuente. Elaboracién propia en base a BCBA y BCR

6 Se realizé el célculo para rendimiento esperado recalculando el rendimiento del titulo considerando la tasa de corte informada y la Tasa Bad-
lar informada en el dia de la colocacion. Se excluyé del célculo las emisiones PyME.
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Fiduciantes

Los fiduciantes con mayor participacion contintan siendo las compafias comerciales, que han participado
en el 53% de las transacciones y representan el 46% en el total emitido.

Participacion por tipo de fiduciante, segiin monto de emisidn. Periodo ene-dic 2015y 2016.
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCBA y BCR

Si se toman en cuenta los montos, en segundo lugar se encuentra el estado nacional, cuyo posiciona-
miento corresponde al volumen aportado por el fideicomiso PRO.CRE.AR tramo IV por 7.000 millones.

Participacion por tipo de fiduciante, segin cantidad de Series. Periodo ene-dic 2015 y 2016
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCBA y BCR

Por su parte, las entidades financieras no bancarias ocupan el segundo lugar en cuanto a cantidad de
series emitidas.

En lo que respecta a las mutuales y cooperativas, aumentaron las cantidades emitidas y también los mon-
tos.

Las compafiias agropecuarias por su parte, aumentaron los montos pero disminuyeron la cantidad de
series emitidas.

Por ultimo, 8 compafiias emitieron fideicomisos por primera vez y el total emitido por las mismas ascendié
a AR$ 436 M, lo que represento el 1,2% de la emision total de 2016. Del monto emitido por los nuevos
fiduciantes, alrededor del 75% fue emitido por entidades financieras no bancarios.
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Figura 32 Nuevos fiduciantes segin monto de emision. Periodo ene-dic 2016.
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Fuente. Elaboracién propia en base a BCBA y BCR

Moneda de emision

En el 2016 tanto la cantidad de emisiones en délares como los montos emitidos disminuyeron en compa-
racion con 2015. El monto emitido en ddlares disminuyd un 47% representando apenas el 1,9% de las
series emitidas y el 2,4% del monto total emitido.

Fideicomisos financieros segin moneda de emision. Periodo 2015-2016.
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Fuente. Elaboracién propia en base a BCBA y BCR

Comentario Final

Los fideicomisos financieros contindan siendo la principal fuente de fondeo de las compafiias que utilizan
el mercado de capitales.

El afio 2016 se caracterizé por un aumento de los montos de emisién y de la cantidad de series emitidas.

Las compariias comerciales, seguidas por entidades financieras no bancarias y bancarias fueron los prin-
cipales fiduciantes con un aumento de participacion de las cooperativas y mutuales

27



Los principales activos fideicomitidos durante el afio han sido los préstamos personales y cupones/saldos
de tarjetas de crédito, cheques de pago diferido y con creciente participacion de créditos prendarios.
Con relacion a la moneda de emisién, contindan predominando las emisiones en pesos.

En referencia a plazos, el 95% de los titulos senior presenté una duration inferior a los 10 meses. Aumen-
tando significativamente la participacién de los titulos con duration entre 5 a 10 meses en un 15% respecto
el afio anterior.

Las tasas de corte promedio de los titulos Clase A emitidos en pesos, considerando el rendimiento espe-
rado en términos de TNA, han registrado un diferencial en estos Ultimos meses de mas de 240bp por
encima de la Tasa Badlar, dependiendo del rango de duration.

Se mantuvo el ingreso de nuevos fiduciantes, con preponderancia de las entidades financieras no banca-
rias.

Continuamos observando un mercado orientado al corto y mediano plazo, con predominancia de transac-
ciones en moneda local, liderado por las compafias comerciales.

En cuanto a perspectivas, de dispararse la emision de créditos hipotecarios en el afio entrante, aumentaria
la participacion de los mismos como activo fideicomitido. Dicho aumento estara en sintonia con las econo-
mias extranjeras, donde los fideicomisos son una de las principales fuentes de financiamiento de los cré-
ditos hipotecarios.
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e Contactos

Para mayor informacion sobre la Newsletter o sobre como First Corporate Finance
Advisors S.A. puede asesorar a su empresa, por favor contactenos:

Miguel Angel Arrigoni
miquel.arrigoni@firstcfa.com
(54-11) 5129-2030

Daniel Zubillaga
daniel.zubillaga@firstcfa.com
(54-11) 5129-2031

Ignacio Lobo
ighacio.lobo@firstcfa.com
(54-11) 5129-2083

Juan Tripier
juan.tripier@firstcfa.com
(54-11) 5129-2038

Lucas Blanco
lucas.blanco@firstcfa.com
(54-11) 5129-2066
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