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Estimados Lectores:

Con esta nueva entrega de nuestra Newsletter, les presentamos un andlisis del comportamien-
to de las principales variables financieras durante el mes de Octubre de 2015.

En esta ocasidn, les acercamos como “Especial del Mes” un analisis del funcionamiento de los
futuros de dolares en el Mercado a Término de Rosario - ROFEX y la incidencia de las nuevas
regulaciones.

Hasta la proxima entrega...

Miguel Angel Arrigoni
Chairman & CEO



& Resumen Ejecutivo

v" En octubre se colocaron 18 series de fideicomisos financieros, una serie mas que en
el mes anterior. Las emisiones en pesos totalizaron AR$ 2.446 M! y las emisiones
dollar-linked ascendieron a USD 70 M.

v" Enlo que se refiere a Obligaciones Negociables, 15 fueron las compafiias que emi-
tieron. Las emisiones en pesos totalizaron AR$ 4.281 M. No se registraron emisiones
dollar-linked durante el mes de octubre.

v' Se emitieron Letras en pesos por AR$ 37.883 M y Letras en ddlares por USD 1.023 M.

v' Se negociaron AR$ 957 M en el mercado de cheques de pago diferido, con una tasa
promedio de 18,14%.

v' El promedio mensual de la tasa Badlar bancos privados aumento respecto al mes
previo y alcanzé los 21,60%.

v Al 31 de octubre, los depésitos promedio del sistema bancario totalizaron AR$
1.255.157 M, lo que representa un incremento intermensual del 2,4%.

v' Al 31 de octubre, el stock promedio de préstamos privados aumenté 3,7% respecto
al mes anterior, alcanzando AR$ 739.762 M.

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

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

1.

Fideicomisos Financieros

En octubre se registraron 18 emisiones de fideicomisos financieros por un monto total de AR$ 3.109 M2
Dicho volumen representa una aumento del 41,58% en comparacién con el mes anterior y del 49,22%
respecto a octubre de 2014.

Colocaciones de Fideicomisos Financieros — Octubre de 2015.

Ref

10

11

12

13

14

15

16

17

Participacion

Fideicomiso FirstCFA /
Z&A

AMFAYS 20
Secubono 124 'i'ﬁ' AN
Consubond 116 YAN
Red Mutual XL AN
Fava XXXV
Garbarino 114 '\fﬁ AN
Decreditos XI
Centrocard XV
Comafi Personales VII YAN
Megabono 143
g;l)l:\r}wlll)ia Personales _ﬁ:% Z\
Ribeiro LXXXI
Mila IX
Supervielle Créditos 90
Tarjeta Actual XV
Consumo Vida V
Garbarino 117 5\:@ AN

Fiduciante

AMFAYS

Carsa S.A.

Fravega S.A.C.l. el.

Asociaciéon Mutual Unién
Solidaria

Favacard S.A.

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

Decréditos S.A.

Centro Card S.A.

Banco Comafi S.A.

Electrénica Megatone S.A.

Banco Columbia S.A.

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

Micro Lending S.A.

Banco Supervielle S.A.

Actual S.A.

Cooperativa de Crédito,

Consumo y Servicios Sociales
La Plata Ltda. - Credymand S.A.
- Promotora Social Vida S.A.

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

G| e
(ARS M) Cup6n

4351 B+3%(24%-30%)
152,48 B+2%(22,5%—30%)
226,62 B+2%(24%-31%)
74,40  B+4,5(22%-30%)
82,00 B+2,5%(22%-29%)
245,50 B+2%(21,5%—29%)
39,66 B+3%(24%-32%)
86,40 B+4%(26%-33%)

198,45 B+3%(22%-32%)

244,21 B+2%(22%-29,5%)

B+2,5%(23,5%-

61,93 31%)

124,46 B+2,5%(23%-30%)
58,61 B+3%(24%-32,5%)
250,00 B+Mg(20%-319%)

51,74 B+3,5%(26%-31%)
68,50 B+3%(20%-30%)

357,48 B+2%(21,5%-29%)

Titulo Senior

Tasa (*)/Mg

de Corte

27,98%

26,59%

27,20%

26,26%

26,99%

22,48%

30,50%

28,98%

28,39%

25,98%

26,17%

26,00%

31,41%

5,50%

29,00%

26,26%

26,13%

Tasa
Real

(**)

28,71%

27,35%

27,20%

30,89%

29,57%

26,03%

31,08%

29,00%

28,72%

27,10%

27,15%

27,59%

32,33%

30,91%

29,00%

31,96%

29,05%

AAA

AAA

AA+

AAA/
AAA

Dur

5,30

4,80

4,10

Inc. K -
PyME

TOTAL 2.445,9

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.



- R Tltulo Senior
Participacién Monto Inc. K -
Ref Fideicomiso FirstCFA / Fiduciante )
Z&A (USD M) Cup6n Tasa de Corte Calif. | Dur | PYME

18 Vicentin Exportaciones V '5;% 7\ Vicentin S.A.l.C. uiosg%gm 1,50% 4,24%

TOTAL 70,0

®
VAN

Participacion First Corporate Finance Advisors S.A. como Asesor Financiero.
Participacion 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 colocacion.

Fuente. Elaboracidn propia en base a BCBA y BCR

Teniendo en cuenta la cantidad de emisiones, hubo un incremento del 5,9%, mientras que interanual-
mente no se registran variaciones. En el periodo bajo analisis se ha emitido el fideicomiso Vicentin Ex-
portaciones V bajo la modalidad dollar- linked.

En el décimo mes del afio, no se han emitido fideicomisos que se encuentren comprendidos en el punto
35.8.1 Inciso “k” de la Resolucién N°37.163 de la Superintendencia de Seguros de la Nacion.

Curva de rendimientos de Titulos Senior de Fideicomisos Financieros en Pesos — Octubre de
2015.
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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 calculo del rendimiento esperado se consideré que la Tasa Badlar del dia de la colocacién se mantiene constante hasta la amortizacion fi-
nal de cada titulo.

La tasa de corte informada para los bonos senior en pesos colocados promedié el 25,92% (TNA
23,27%), lo que significa un aumento de 121 bps en comparacion con las colocaciones efectuadas en
septiembre. Asimismo, el spread sobre la Tasa Badlar se ubicé en 1,67%, lo cual implica una suba men-
sual de 57 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 colocacién, para los bonos senior promedié 29,04% (TNA
25,77%). De este modo, el spread sobre la Tasa Badlar se ubic6 en 417 bps, lo que representa un au-
mento mensual de 31 bps.

Durante octubre, no se registraron emisiones de cupdn fijo. Respecto a las emisiones de cupon variable,
el 41% de las emisiones tuvo una duration inferior a los 5 meses, un 53% se ubicé en el rango de dura-
tion de 5 a 10 y el 6% restante tuvo una duration superior a los 10 meses.

La siguiente figura representa las emisiones en moneda local de fideicomisos financieros realizadas du-
rante los primeros diez meses de los Ultimos cinco afios. Veremos que en cuanto a cantidad de transac-
ciones, el acumulado en 2015 arroja el menor valor desde 2011.

Evolucion de Fideicomisos Financieros en pesos (excluyendo sintéticos). Periodo: 2011 - 2015.
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCBA y BCR.

2. Acciones

Durante el décimo mes del afio el indice Merval registré6 un alza del 26,96%, ubicandose en los
12.461,25 puntos. Medido en dolares, el indicador registré una suba mensual del 25,27% y cerr6 el mes
1.305,40 puntos.

Las acciones en su conjunto presentaron resultados positivos, con 71 papeles en alza y solo 1 sin cam-
bios, a lo largo de las 21 ruedas. En cuanto a las empresas del panel lider, todas las especies obtuvieron
resultados positivos.

El monto total operado en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires totalizé6 AR$ 79.871 M, con un prome-
dio diario de AR$ 3.803 M; un 8,32% por debajo del monto promedio registrado en septiembre. Las ne-
gociaciones en acciones totalizaron AR$ 5.501 M, con un promedio diario de AR$ 261,96 M, un 53,81%
por encima de los valores registrados en el mes precedente.



En el plano internacional, las bolsas de la regién tuvieron comportamientos positivos durante el mes de
octubre. El indice Bovespa, de la bolsa de Brasil, mostré una suba del 1,8% en moneda local y del 4,22%
si se lo mide en dodlares. El Mexbol de la Bolsa de México registré un crecimiento de 4,48% en moneda
local y de 7,06% si se lo considera en délares.

BCBA — Variaciones mensuales y anuales

PANEL LIDER Var. %  Var. % OCT-

MERVAL Cotizacion . 14/ OCT-15 PANEL LIDER MERVAL

Aluar 9,95 18,45% 21,65% Mayor Alza de Acciones
Petroleo Brasileiro 33,30 13,85% -57,20% Var. %
Banco Macro 84,00 53,71% 49,73% OCT-14/ OCT-15
Sociedad Comercial del Plata 3,42 7,21% 81,91% Pampa Holding 57,14% 123,35%
Siderar 7,89 38,42% 15,18% Banco Macro 53,71% 49,73%
BBVA Francés 104,25 44,19% 78,97% Baja de Acciones
Grupo Financiero Galicia 36,20 45,67% 86,60% Var. %
Pampa Holding 13,20 57,14% 123,35% OCT-14/ OCT-15
Tenaris 173,85 4,10% -32,81% - - - -
YPF 290,00 35,51% -36,89% - - - -
Cierre Var. % Cierre Var. %
OCT OCT OCT OCT
Dow Jones 17.663,54 8,47% Bowespa 11.868,05 4,22%
S&P 500 2.079,36 8,30% Merval 1.305,40 25,28%
Nasdaq 5.053,75 9,38% MEXBOL 2.698,45 7,06%
FTSE 9.825,34 7,12% IPSA 5,5329 4,64%

Nikkei 158,10 8,81% Colcap 0,4207 6,61%

COMMODITIES (en USD)

Cierre Var. % Cierre Var. %
OCT OCT OCT OCT
Petréleo (WTI) 46,59 2,26% Trigo 191,81 1,80%
Oro onza Troy 1.142,11 2,42% Maiz 150,49 -1,42%
Plata 15,55 7,09% Soja 324,73 -0,92%

Fuente. Elaboracién propia en base a IAMC, Reuters y Ambito Financiero

3. Bonos Soberanos

Respecto de los bonos en pesos indexados, la mayoria experimentaron resultados positivos en octubre,
destacandose entre aquellos con performance positivo, al igual que el mes anterior, el Par Pesos 2005
con una suba mensual del 40,3%. Entre los que tuvieron rendimientos negativos se destaca, al igual que
el mes anterior, el Bocon 2016, con una caida del 47,7%. Mientras que el Par Pesos 2010 no sufrié va-
riacion en el precio.

Los bonos en pesos mostraron en su mayoria resultados positivos. Sobresaliendo, el BONAR 2017 con
una suba del 5,2%. EI Gnico titulo con resultado negativo fue el Bocon Prov. 4° en $, con una caida del
61,8%.

En lo que se refiere a las emisiones nominadas en délares los titulos mostraron en su mayoria resultados
positivos. Entre los que tuvieron performance positiva sobresale el Discount USD NY 2010 con un au-
mento del 17,7%. Mientras que entre los que sufrieron caidas en los precios, se destaca el BONAR 2018
con una disminucién del 3,2%

Con relacion a los titulos publicos atados al délar (dollar-linked), todos experimentaron subas en los pre-
cios, sobresaliendo el BONAD 2016, con un aumento del 4,4%.



Evoluciéon de la curva de rendimientos de titulos en moneda nacional, moneda nacional inde-

xada, titulos en USD vy titulos dollar-linked.
Datos al 31-10-15.
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Fuente. Elaboracioén propia en base a IAMC y MAE

BCBA — Bonos soberanos — Datos técnicos al 31-10-15

En PESOS
Cierre TIR

Descripcion Paridad

PAAD

Dleres

Pesos Indexados
Pesos

Diiares Linked

PAYD PARA

13 14

——— Logaritmica {Ddfares Link=d)

PARY CUAP

& .. PARP

15

Var.Precio

31-10-15 Anual

Pesos Indexados

PR12 Bocon 2016 4,6 98,6% 21,3% 0,1
NF18 Bogar 2018 130,0 98,5% 3,4% 1,2
NO20 Bogar 2020 197,2 73,6% 15,6% 2,3
PR13 Bocon 2024 312,0 90,8% 4,6% 3,8
DICP  Discount Pesos 2005 448,3 102,7% 5,6% 8,9
PARP Par Pesos 2005 195,0 57,8% 5,5% 145
PAPO Par Pesos 2010 116,1 34,4% 9,3% 12,9
DIPO Discount Pesos 2010 405,0 92,8% 6,8% 8,6
CUAP Cuasipar 307,0 64,9% 6,2% 141
Pesos

AS16 BONAR 16 103,3 101,0% 24.5% 0,8
PRO7 Bocon Prov.4°en $ 0,6 59,1% e -

PR14 Bocon Cons. 7° 25,2 99,1% 29,7% 0,2
PR15 Bocon Cons. 8° 158,5 88,8% 27,6% 29
AM17 BONAR 2017 1044 102,0% 23,9% 1,1
AMX9 BONAR 2019 102,0 98,5% 27,4% 2,2
A2M6  BONAC 2016 104,8 102,0% 24,1% 0,4
AY16 BONAC 2016 108,5 101,1% 24,6% 0,4
A2S6 BONAC 2016 1054 102,6% 26,6% 0,8
AL16 BONAC 2016 106,8 102,6% 25,7% 0,6

-47,7%
5,7%
-1,7%
18,3%
23,5%
40,3%
0,0%
22,7%
27,9%

3,6%
-61,8%
2,0%
3,6%
5,2%
4,1%
3,1%
2,6%
3,8%
3,4%

-90,5%
-14,2%
-10,4%
28,9%
77,3%
114,3%
39,8%
72,3%
91,9%

*** TIR mayor a 500%
Fuente: Elaboracion propia en base a IAMC



En DOLARES

Descripcién Cierre Paridad TIR MD var.frecio
31-10-15 Anual
Délares
AAl17 BONAR X 1.357,0 141,6% -16,4% 1,5 -3,1% 17,0%
AN18 BONAR2018 1.500,0 151,2% -6,3% 2,8 -3,2% 3,1%
AY24 BONAR 2024 1.4455 145,1% 0,7% 49 7,5% 15,6%
DICY Discount USD NY 2005 2.100,0 152,5% 3,3% 9,0 10,5% 34,2%
DICA Discount USD AR 2005 1.906,0 138,4% 4,4% 8,9 10,5% 25,4%
PARY Par USD NY 2005 775,0 81,0% 5,4% 12,9 4,7% 11,5%
PARA Par USD AR 2005 748,5 78,2% 57% 12,8 2,3% 14,3%
PAAO Par USD AR 2010 741,0 77,4% 5,8% 12,8 9,0% 19,2%
PAYO Par USDNY 2010 750,0 78,4% 57% 12,8 -1,1% 21,0%
DIAO Discount USD AR 2010 1.854,0 134,6% 4,7% 8,6 11,4% 23,6%
DIYO Discount USD NY 2010 2.060,0 149,6% 3,5% 8,9 17,7% 35,5%
GJ17 Global 2017 1.470,0 148,4% -16,7% 1,8 4,3% 27,8%
BADER BADER 1.370,0 141,8% -37,1% 0,8 3,5% -
AO20 BONAR 2020 1.405,0 146,3% -1,2% 4.3 - -

Dolares Linked

AO16 BONAD 2016 1.160,0 121,4%  -16,5% 11 4,4% 32,6%
AM18 BONAD 2018 1.138,0 118,8% -4,9% 24 0,7% -
AF17  BONAD 2017 1.150,0 1202%  -12,6% 1.4 2,1% -
AJ17 BONAD 2017 1.145,0 1198%  -10,1% 1,7 - -
AS17 BONAD 2017 1.142,0 119,5% -8,4% 19 - -

Fuente: Elaboracion propia en base a IAMC

4. Obligaciones Negociables

Durante el mes de octubre, 15 compafiias emitieron deuda en el mercado de capitales. En total se colo-
caron 18 series: tres Valores de Corto Plazo, una emisién bajo Régimen PyME y el resto bajo Régimen
General.

Las emisiones totales en pesos alcanzaron un volumen de AR $ 4.281 M, mientras que no se registraron
emisiones dollar-linked.

En este periodo se registraron las siguientes emisiones comprendidas en el punto 35.8.1 Inciso k) de la
Resolucién N°37.163 de la Superintendencia de Seguros de la Nacién: Central Térmica Loma de la Lata
S.A. Clase A, Invap S.E. Clase lllI, Integracion Eléctrica Sur Argentina S.A. Clase Ill, YPF S.A. Clase
XLIl, Jose Cartellone Construcciones Civiles S.A. Clase I/ Serie | Adicional, Euro S.A. Clase I, CGM
Leasing Argentina S.A. Serie IX/ Clase A $, CGM Leasing Argentina S.A. Serie IX/ Clase B $ y Axion
Energy Argentina S.A. Clase VI.

Por otro lado, el spread promedio sobre Tasa Badlar (considerando los titulos que licitaron margen) se si-
tué en 1,11%, lo que representa una disminucion de 35 bps respecto al mes pasado.

Teniendo en cuenta las emisiones en pesos registradas en el mes bajo andlisis, el promedio de la tasa
real de corte se ubicé en 24,64% (TNA 22,23%), lo que significé una caida de 48 bps en comparacion a
septiembre.



Obligaciones Negociables colocadas en Octubre de 2015

Tasa/ Margen
de Corte

Serie/ Particip.

SmpEsE Clase First CFA

Monto (M) Duration

Cupén

CENTRAL TERMICA LOMA DE LA Badlar + Margen

0, - 0,
LATAS.A Clase A 282,44 AR 36 meses 27,60 Margen 0,00% (Max 6%) (Max 35%) ON A 23,0%
” Clase 8 54,00 AR 9 meses 8,40 Fija 28,50% Fija ON Al 23,0%
CORDIAL COMPANIA FINANCIERA
S.A 0
Clase 9 88,75 AR 18 meses 1536 Margen 5,950 O Meses 27%luego A 30,1%
Badlar + Margen
CFN S.A. Serie V ':“@C' 58,56 AR 12 meses 11,26  Margen 5,50% Badlar + Margen VCP A2 30,1%
TOYOTA COMPARNIA FINANCIERA
0, 0,
DE ARGENTINA S A. Clase 16 130,00 AR 21 meses 15,62 Margen 3,48% Badlar + Margen ON Aaa 27,3%
0,
TARJETA NARANJA S.A. Clase 370,85 AR 18 meses 1548 Margen 4,500 O MeSes 27%luego AA- 28,8%
XXXI Badlar + Margen
ECAMBO COMPANIA FINANCIERA Serie 30 192,40 AR 24 meses 17,90 Margen 4,25% Badlar + Margen ON Aii’ 28,3%
INVAP S.E. Clase lll 200,00 AR 60 meses 30,00 Precio 107,30% Badlar ON A- 23,2%
INTEGRACION ELECTRICA SUR
0, 0,
ARGENTINA S.A. Clase lll 125,00 AR 12 meses 9,54 Margen 0,00% Badlar + Margen VCP A2 23,9%
Clase 5 Badlar + Margen o
YPF S.A. Ll 2.000,00 AR 96 meses 47,64 Margen 0,00% (Min 0%) ON AA 23,2%
Clase Il/
JOSE CARTELLONE ) . 28% 12 meses,
0, - 0,
CONSTRUCCIONES CIVILES S.A, ¢! 82,00 AR 24 meses 1680  Precio  11450% | ou0 Badlar +4,5% OV A 19.7%
Adicional
Badlar + Margen ON
0, - 0,
EURO S.A. Clase | 12,00 AR 36 meses 17,48 Margen (1,00%) (Max 6%)(Max 35%)  PYME A 21,8%
Clase 26 500 AR 12 meses 11,04 Fija 27,23% Fija ON A+ 30,2%
MERCEDES BENZ COMPANIA
FINANCIERA ARGENTINA S.A.
Clase 27 145,00 AR 18 meses 14,52  Margen 3,90% Badlar + Margen ON AA 28,1%
PUENTE HNOS S.A. Clase 4 65,40 AR 12 meses 10,78 Fija 30,00% Fija VCP Al 33,6%
(S:z';'i/ s 700 AR 30 meses 1256  Fia 28,99% Fija ON BBB  33,2%
CGM LEASING ARGENTINA S.A.
Serie IX/ o Badlar + Margen o
Clase B $ 63,00 AR 40 meses 16,59 Margen 0,00% (Min 8%) ON BBB 23,8%
AXION ENERGY ARGENTINA S.A. Clase VI 450,00 AR 60 meses 3812 Margen 0000  Dadiar+Margen ON AA+  23,4%

(Max 6%)

TOTAL $ 4.281,40

‘ﬁ' Participacion de First como Asesor Financiero.

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 2012, diferenciando las emisiones de YPF S.A. de las del
resto de las emisoras.
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A) Emisiones en Pesos de Obligaciones Negociables.
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Fuente. Elaboracidn propia en base a BCBA y BCR.
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5. Lebacs y Nobacs

Durante el mes de octubre, el Banco Central coloco Letras en pesos por AR$ 37.883 M y Letras en déla-
res por USD 1.023 M. De estas ultimas, USD 875 M correspondieron al Segmento V y USD 149 M perte-
necieron al Segmento N2,

Dias y tasas promedio de las licitaciones Lebacs y Nobacs.
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= | EBACS PESOS e NOBACS | EBACS Délares
LEBACS Délares (Seg. V) LEBACS Délares (Seg. N) == == = = Tasa Lebac pesos promedio
. Tasa Nobacpromedio @ = ssssees Tasa LEBACS dolares Tasa LEBACS dolares (Seg. V)
Tasa LEBACS dolares (Seg. N)

Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA

El plazo promedio de las colocaciones de Lebacs en pesos fue de 196 dias aproximadamente, mientras
que la tasa promedio ponderada pagada alcanzé el 28,34%. Por otro lado, el plazo promedio de las colo-
caciones de Lebacs en ddlares del Segmento V y del Segmento N ascendi6é a 53 y 61 dias, respectiva-
mente, y las tasas promedio ponderadas pagadas por estas fueron 3,39% y 3,97%.

Curva de rendimientos de Lebacs en pesos — Octubre - Septiembre 2015

32,00%
eoct-15
31,00% ®sep-15
30,00%

29,00% ]

TIR

28,00%

27,00% o®
°

L]

26,00% °

25,00%

0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00

Duration

Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA

3 Segun la Comunicacion “A” 5711 del dia 10 de febrero de 2015. Para mayor detalle, ingresar a http://www.bcra.gov.ar/pdfs/comytexord/P50522.pdf
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6. Cheques de Pago Diferido

En el mes de octubre se negociaron AR$ 957 M en el mercado de cheques diferidos. Representa una
disminucién mensual de -43,9% y un aumento del 72,1%, respecto a igual mes de 2014.

m Negociacion Burséatil de Cheques de Pago Diferido
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I Monto Negociado ——Tasa prom ponderado
1707 =~ 1.800
30,00% -
- 1.600
o 25,00% - | 1400 4
] ' 2
o E
° - 1.200
§_20,00°a - ]
Q
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s 690 667 z
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464 a47 =
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358 384 3636503
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§ssisissb3ebEsstdrariaggt

Fuente: Elaboracion propia en base a IAMC

En total se negociaron 9.314 unidades, lo que representa una disminucién mensual de -29,8%. Asimis-
mo, la proporcién de CPD avalados fue de 93,52% vy el plazo promedio del total negociado disminuyo a
219 dias.

w Curva de rendimientos de Cheques de Pago Diferido (Promedio por plazo)

42,0% -
37,0% -
CPD Patrocinados
32,0% -
2
=]
[
§ 27.0% -
o
Q
5 22,0% -
E oct15
g
& 17,0% - _’./__ﬂ.’/-’-—”"’—1 CPD Avalados
| |
12,0% - oo Seets
7.0% |
2,00/0 T T T T T T T 1
0 50 100 150 200 250 300 350 400
Plazo (Dias)

Fuente: Elaboracion propia en base a BCBA
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La tasa promedio para los CPD avalados fue 17,40%, mientras que para los patrocinados fue 28,80%.

Dentro de los cheques avalados, el 19% de las transacciones se concentraron en plazos de hasta 90
dias, el 15,3% entre 90 y 180 dias y el 65,7% restante, en plazos mayores a los 180 dias.

En cuanto a los patrocinados, las operaciones con plazos hasta 90 dias abarcaron el 2,90% y el 97,10%
se concentré en plazos mayores a 90 dias.

La tasa de interés promedio ponderada de los cheques de pago diferido totales de octubre registré un
aumento intermensual del 63%, alcanzando un valor de 18,14%.
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@mgEs Sistema Bancario

1. Tasas de Interés

Al 31 de octubre, la tasa de interés promedio del mercado de Call y la Badlar bancos privados
aumentaron con respecto a septiembre.

Evolucion tasa Badlar: evolucién diaria comparativa 2012-2015

26

24 A .
Afio 2014 Afio 2015

Afio 2013

%

18
16
Afio 2012
14 -+

12 4

6 T T T T T T T T T T T
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

Fuente. Elaboracioén propia en base a BCRA con datos al 31-10-15

El promedio mensual al 31 de octubre de la tasa de captaciéon de fondos a nivel mayorista (BADLAR
Bancos Privados) fue de 21,60%, aumentando 52 bps respecto al promedio del mes anterior. A nivel mi-
norista, la tasa de encuesta realizada por el BCRA, en promedio, presenté un aumento mensual de 3 bp,
cerrando en 23,46%.

En el mercado interbancario, la tasa de Call en promedio aumenté 156 bps en relacion al mes anterior,
cerrando al 31 de octubre en 21,68%.

Durante el mes bajo analisis, el BCRA aumento las tasas de pases activas y pasivas a 27% y 23%, res-
pectivamente.
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AEUENENN Tasas de corto plazo
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA con datos al 31-10-15

2. Depaositos

-~ Badlar Privados

Al 31 de octubre, los depdsitos promedio del sistema financiero totalizaron AR$ 1.255.157 M, que medi-
dos contra el monto promedio del mes anterior, representan un incremento de 2,4%. En términos inter-
anuales, la tasa de crecimiento de la captacion de fondos ascendi6 a 34,4%.

Si se analizan los depésitos totales promedio por tipo de moneda, los nominados en pesos se incremen-
taron en 2,1% con respecto al mes anterior y aumentaron 33,8% en forma interanual, alcanzando AR$

1.152.502 M.

SRCEGI Composicion de los Depositos totales del Sistema Financiero
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA con datos al 31-10-15
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En cuanto a los nominados en dolares, los mismos disminuyeron 3,0% respecto al mes previo y aumen-
taron 24,9% en términos interanuales.

Los depésitos a Plazo Fijo en moneda nacional dentro del sector privado aumentaron 2,1%, mientras que
en dodlares tuvieron una variacion mensual del 1,8%. A su vez, las colocaciones mayoristas en ambas
monedas (mayores a un millén de pesos), aumentaron 3,1%.

Con respecto a los plazos de colocacion dentro del sector privado, los mismos se mantuvieron con res-
pecto a agosto alcanzando un promedio de 84 dias.

SEMCERAll Plazos Fijos: evolucion de los dias promedio de colocacion (ene-11 a oct-15)
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Fuente. Elaboracién propia en base a BCRA con datos al 31-10-15

Considerando los saldos diarios informados al 31 de octubre, los depésitos promedio del sector privado
aumentaron 2,8% respecto del mes anterior, alcanzando AR$ 907.500 M. Dentro de esta categoria, los

depositos realizados en Plazo Fijo, presentaron un incremento del 2,2%, en comparacion al promedio del
mes precedente.

Los depdsitos promedio del sector publico aumentaron 1,4% respecto del mes anterior, alcanzando AR$
347.656 M de acuerdo a los datos disponibles al 31 de octubre. Dentro de esta categoria, los depdésitos
realizados en Plazo Fijo aumentaron un 1,6% en relacion al promedio del mes anterior.
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RCWEIl \/ariacion mensual de Depdsitos Privados

Sector Privado

Var. Mensuales Var. Anuales Total USD
% s/ Tot. en Var. % s/ Dep
Total Dep.Tot. C.C.+ C.A. .F. Total C.C.+CA. P.F. Total USD Mens. Tot.
2014
Ene 539.450 69,6% 1,7% 3,5% 2,4% 24,4% 30,6%  27,2% 7.157  52% 9,7%
Feb 550.559 68,5% -0,4% 4,5% 2,1% 24,3% 33, 7%  28,5% 7270  1,6% 10,6%
Mar 558.144 68,5% -1,2% 3,8% 1,4% 22,7% 35,4%  28,7% 6.844 -59% 9,9%
Abr 574.700 68,7% 1,4% 4,7% 3,0% 22,1% 39,7%  30,2% 6.710 -2,0% 9,5%
May 589.533 69,4% 3,3% 2,1% 2,6% 25,2% 39,1%  31,6% 7.169  6,8% 10,0%
Jun 605.403 69,8% 5,3% 0,3% 2,7% 26,3% 38,3%  31,6% 7.187 0,3% 9,8%
Jul 620.200 70,5% 5,4% -0,2% 2,4% 28,5% 34,8%  31,1% 7.124  -0,9% 9,5%
Ago 625.816 70,0% 0,4% 1,4% 0,9% 30,7% 31,1%  30,5% 7.118 -0,1% 9,6%
Sep 636.122 69,8% 2,1% 1,2% 1,6% 30,6% 29,0%  29,5% 7.146  0,4% 9,6%
Oct 647.781 69,3% 2,6% 0,9% 1,8% 31,3% 27,5%  29,1% 7.175  0,4% 9,5%
Nov 661.253 69,2% 2,1% 1,9% 2,1% 33,2% 26,6%  29,7% 7.268 1,3% 9,5%
Dic 685.877 69,1% 6,4% 1,0% 3,7% 33,0% 28,0%  30,2% 7.323  0,8% 9,2%
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% 35,2% 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%

Fuente. Elaboracién propia en base a BCRA con datos al 31-10-15

EIEWERN \ariacion mensual de Depdsitos Publicos

Sector Publico

Var. Mensuales . Anuales Total USD
% s/ Tot. en Var. % s/ Dep
Total Dep.Tot. C.C. + C.A. P.F. Total C.C.+C.A. P.F. Total USD Mens. Tot.
2014
Ene 235.824 30,4% -1,4% -21,8% -8,5% 26,5% -10,2% 13,6% 1.790 13,5% 5,7%
Feb 253.560 31,5% -4,3% 32,2% 7,5% 25,1% 2,0% 16,6% 1.726  -3,6% 5,7%
Mar 256.172 31,5% 1,1% 1,0 1,0% 24,5% 4,3% 17,4% 1.656 -4,1% 5,4%
Abr 261.942 31,3% 6,1% 3,1%  2,3% 24,0% 0,9% 15,8% 1.678 1,3% 5,4%
May 260.022 30,6% 2,2% 5,7% -0,7% 23,9% -11,4% 10,3% 1.327 -20,9% 4,4%
Jun 262.245 30,2% 10,8% -15,6% 0,9% 31,9% -20,4% 11,5% 1.551 16,9% 5,1%
Jul 259.886 29,5% -0,8% -2,3% -0,9% 28,4% -20,2% 10,6% 1.568 1,1% 5,2%
Ago 268.158 30,0% 1,0% 9,7% 3,2% 27,6% -14,7% 11,7% 1.262 -19,5% 4,2%
Sep 275.462 30,2% 2,6% 3,6% 2,7% 28,5% -13,0% 12,5% 1.313 4,0% 4,2%
Oct 286.309 30,7% 5,0% 2,0% 3,9% 32,4% -15,7% 12,9% 1.244 -52% 3,9%
Nov 294.842 30,8% 4,5% -0,3% 3,0% 37,6% -22,5% 12,0% 1.307 5,1% 4,0%
Dic 307.012 30,9% 9,9% -94% 4,1% 42,1% -17,7% 19,2% 1.752 34,0% 4,6%
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% 12,9% 27,3% 2.188 -5,1% 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%

Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA con datos al 31-10-15
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3. Préstamos
Al 31 de octubre de 2015, la banca totalizaba una suma promedio de AR$ $ 739.762 M destinados a

préstamos al sector privado, registrando asi un incremento mensual del 3,7%. En términos interanuales,
los préstamos tuvieron un crecimiento del 32,0%.

Figura 20 Evolucion mensual de préstamos al sector privado — Octubre 2015
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA con datos promedio al 31-10-15

Con relacion a la evolucion mensual por linea de préstamo, los créditos vinculados a Tarjetas de Crédito
presentaron un incremento del 8,0%, seguido por Préstamos Personales con un incremento del 3,8%.

Composicion de los Préstamos al Sector Privado (Enero 2012 — Octubre 2015)
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA con datos promedio al 31-10-15
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& Especial del Mes

Funcionamiento de los futuros de ddolares en el ROFEX
El mercado de futuros de ddélares en Argentina

El Mercado a Término de Rosario S.A. (“ROFEX”) es el mercado de futuros numero 27 en términos de
interés abierto segun el ultimo ranking publicado por el Futures Industry Magazine*. En él se operan deri-
vados agropecuarios, financieros y de otros commodities. El 99% de los contratos abiertos a la fecha son
futuros que tienen como activos subyacentes dolares, constituyéndose como el principal mercado de fu-
turos de dolar en la Argentina.

Cada contrato de futuro de délar es negociado en pesos argentinos y tiene como activo subyacente un
lote de 1.000 (mil) délares estadounidenses. Existe una posicion por cada mes del afio, cuyo vencimiento
opera el ultimo dia habil del mes. Al vencimiento no se produce entrega en fisico del subyacente, sino
que se compensan las diferencias en pesos tomando como referencia el tipo de cambio mayorista publi-
cado por el Banco Central de la Republica Argentina segun la Comunicacién “A” 3500. Como es propio
de los mercados institucionales, los contratos negociados estan estandarizaron y las partes sélo pueden
acordar en el precio negociado.

Argentina Clearing S.A. es la Camara Compensadora de todos los futuros y opciones negociados en es-
te mercado. Sus funciones son registrar, compensar, liquidar y garantizar las operaciones concertadas
en el mercado de futuros, otorgando mayor transparencia y seguridad a las operaciones.

Riesgos asociados a una operacién con derivados

Dado que el objetivo de un contrato derivado es transferir los riesgos relacionados con el subyacente, los
mercados se estructuran de forma que minimicen otras fuentes de incumplimiento de los instrumentos:
riesgos legales, de mercado, de crédito, operacionales y de entidades depositarias. A modo de platafor-
ma sobre la cual se montan los distintos mecanismos que mejoran la calidad crediticia de los futuros, se
instituye la figura de la Camara Compensadora que rompe con la bilateralidad de los contratos al funcio-
nar como Unica contraparte central para todos los tenedores.

A continuacion, se mencionan brevemente los principales riesgos asociados a una transaccién con deri-
vados. Hemos seleccionado solo algunos, y sugerimos al lector revisar el texto publicado por Argentina
Clearing®.

Riesgo de crédito. Este riesgo supone el incumplimiento del contrato debido a la contraparte. A fin de mi-
tigarlo, la Camara Compensadora se constituye como Unica contraparte de todas las operaciones, siendo
compradora de los vendedores y vendedora de los compradores. Esto no sélo mitiga el riesgo de contra-
parte, sino que ademas simplifica las relaciones juridicas pues reduce las tenencias de cada participante
a una posicion.

Riesgo de mercado. Este riesgo estd asociado a las pérdidas originadas en movimientos adversos en los
precios. Aunque la Camara presenta suma cero en sus ganancias y pérdidas por ser contraparte central,
gqueda expuesta a este riesgo pues es responsable por las posiciones de los participantes.

4 g ranking completo puede ser consultado en el sitio web de la FIA.

5 Ver Administracién de Riesgos
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Para mitigar estos riesgos, Argentina Clearing administra un conjunto de mecanismos y garantias. En
primer lugar, con frecuencia diaria cada participante paga o cobra las diferencias diarias producidas en la
cotizacién del futuro (mark-to-market) con 24 horas de liquidacién.

En segundo lugar, al momento de concertar una operacién cada participante integra activos en garantia
que serviran de respaldo para cubrir eventuales pérdidas en caso de incumplir el contrato. Los margenes
son calculados a través de simulacion de escenarios, donde se solicita a cada comitente la maxima pér-
dida posible para el dia siguiente en funcion de distintos escenarios de variacion de precio y volatilidad.
Este punto fue recientemente modificado segin la Resolucion General 649 de la Comision Nacional de
Valores, segin detallamos mas abajo.

Por ultimo, el proceso de administracion de riesgo de la Camara cuenta con otros mecanismos de utili-
dad, como ser limites a las posiciones abiertas, monitoreo de riesgo intradiario con eventual mark-to-
market intradiario y medidas de emergencias.

Devaluacién implicita y expectativas

Originalmente, los futuros fueron concebidos para mitigar los riesgos inherentes al movimiento en el valor
del subyacente, pues permiten a las partes fijar desde un comienzo un precio para futuras transacciones.
No obstante ello, en el mercado también operan inversores que no tienen un interés genuino en cubrir su

exposicién al subyacente, sino que buscan obtener un retorno especulativo apostando al precio futuro
del activo.

En un mercado compuesto por inversores de distintos perfiles, la cotizacion del futuro se configura via
expectativas sobre el subyacente a partir de los niveles actuales de oferta y demanda. Aunque en un
mercado libre, profundo y liquido la cotizacién del futuro resume las expectativas de los agentes econ6-
micos, en aquellos de menor volumen y liquidez como el nuestro el valor de cotizacion se torna un indi-
cador débil e influenciado por la politica cambaria.

La figura 22 muestra la devaluacion implicita medida como una tasa nominal anual para las operaciones
de cinco a siete meses de vencimiento. Se observa que el proceso de formacion de expectativas cambia
a lo largo del tiempo, y por ejemplo hacia fines del afio 2013 el mercado logr6 adelantarse a la correccion
de tipo de cambio que finalmente tuvo lugar el 22 de enero del 2014. Luego, se observa la presion al alza
en el valor del futuro desde junio del 2015, situacion que finalmente dio lugar a la intervencién del Banco
Central para contener las expectativas de ajuste cambiario.

Figura 22 Tasa anual implicita de devaluacién en futuros entre cinco y siete meses de vencimiento, por
mes de negociacion.
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Participacion del Banco Central dentro del marco de la politica cambiaria

En el 2015, el escenario macroecondmico y politico alent6é a los agentes de la economia a tomar posi-
ciones compradoras en futuros de ddélares. Muchas compafiias acumulaban saldos de deudas en ddlares
con sus casas matrices o proveedores del exterior producto de las limitaciones en el giro de divisas, con-
troles que se intensificaron ain mas con el avance de los meses. Asimismo, muchos inversores especu-
ladores encontraron en los derivados un instrumento para apostar a un ajuste en la politica cambiaria a
partir de la nueva gestién.

En conjunto, los futuros de ddlar vieron un fuerte impulso comprador que empujaria las cotizaciones al
alza. Desde el mes de julio, el Banco Central resolvid participar activamente en el mercado a través de la
venta de contratos a fin de contener las tasas implicitas. Mediante este mecanismo, la autoridad moneta-
ria busca fijar las expectativas de devaluacion, asi como también afectar indirectamente la presion sobre
el tipo de cambio presente y los mercados paralelos. De esta forma, el Banco Central logré contener los
precios de negociacion vendiendo entre 12 y 14 mil millones de délares en futuros, lo cual lo expone
sensiblemente a eventuales variaciones en el tipo de cambio: algunos analistas estiman una pérdida de
hasta 70.000 millones de pesos si el tipo de cambio se incrementara en 60% en los primeros tres meses
del afo. Para evitar incrementar ain mas su nivel de exposicién, surgieron nuevas normativas que limi-
tan el volumen de compra por cada comitente, segun se detalla debajo.

A fin de comprender la profundidad de la demanda por futuros, vale observar la evoluciéon del Interés
Abierto (Figura 23), el cual esta dado por el numero total de contratos no cerrados. Hasta junio del 2015,
el interés abierto se encontraba en 3.261 millones de dolares, valor similar al interés abierto promedio de
los ultimos doce meses a dicha fecha. A partir de entonces, la participacién del Banco Central permitié
que los contratos abiertos se cuadripliquen en tan sélo cinco meses.

=B 2 Interés abierto de futuros de délares por mes
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Fuente. Elaboracién propia en base a ROFEX

Habitualmente, el Banco Central concentra su poder de fuego hacia el cierre de la rueda de negociacién
a fin de afectar los precios de ajuste que los agentes econdmicos toman como referencia. En la practica,
esto se traduce en operaciones concertadas a un precio hasta un 5% mas elevado respecto del cierre, el
cual suele caer abruptamente durante la Ultima media hora de negociacién. En la Figura 24 puede ob-

servarse con claridad que la intervencion esta asociada a un sostenido incremento de la volatilidad intra-
diaria.
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Figura 24 Volatilidad intradiaria (diferencia entre los precios concertados maximos y minimos por jor-
nada, como porcentaje sobre el valor al cierre), por mes de negociacion.
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Nuevas regulaciones

Hasta la Resolucion 649 de la Comisidon Nacional de Valores de fecha 30 de Octubre del 2015, el mar-
gen de garantia requerido por la CaAmara Compensadora promediaba 14% del valor de la posicién y po-
dia ser integrado en diversos activos financieros. La nueva normativa establece que todas aquellas posi-
ciones abiertas desde entonces deben tener una garantia equivalente al 20% de la cotizacién y sélo
puede ser integrada en pesos argentinos. A través de la inmovilizacién de los fondos se buscé disminuir
el incentivo a operar estos instrumentos, pero aun asi la cobertura probé continuar siendo atractiva.

Por su parte, el martes 3 de Noviembre del 2015 Argentina Clearing emitié6 su Comunicacién 497. Entre
diversos puntos, impone que las posiciones de futuros de délares abiertas a partir del dia habil siguiente
inmediato no podran superar un limite global de 10 millones de ddlares por comitente. Ademas, cada
comitente no podra tener mas de 5 millones de doélares abiertos por posicion (es decir, mes de venci-
miento). El efecto de esta comunicacién tuvo un impacto automatico en el mercado, en especial al consi-

derar que el volumen operado disminuyé un 60% durante los doce dias habiles transcurridos desde su
implementacion.

Conclusiones

El mercado de futuros de dolar tomé mucho protagonismo en los Ultimos tiempos, en especial producto
de la incrementada percepcion del riesgo de devaluacion y la volatilidad en las expectativas de tipo de
cambio. A pesar de la activa participacion del Banco Central, la demanda se mostro fuerte y las autorida-
des decidieron limitar las posiciones para contener la presion compradora. De todas maneras, el merca-
do se muestra como un claro resguardo para los coberturistas, asi como también una de las opciones
preferidas por los inversores especuladores. Una vez transitada la coyuntura, esperamos que se conti-

nde desarrollando sélidamente como la alternativa de preferencia para las compafiias que trabajan en
ambas monedas.
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