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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
Julio de 2015.

En esta ocasion, les acercamos como “Especial del Mes” un analisis de la si-
tuacion actual de las economias regionales.

Hasta la proxima entrega...

Miguel Angel Arrigoni
Chairman & CEO



& Resumen Ejecutivo

v" En julio se colocaron 19 series de fideicomisos financieros, una se-
rie menos que en el mes anterior. Las emisiones en pesos totalizaron
ARS$ 2.752 M! y las emisiones dollar-linked ascendieron a USD 40 M.

v En lo que se refiere a Obligaciones Negociables, 19 fueron las
compafiias que emitieron. Las emisiones en pesos totalizaron AR$
3.845 M. Las Obligaciones negociables bajo la modalidad dollar-
linked alcanzaron USD 58 M.

v' Se emitieron Letras en pesos por AR$ 36.437 M y Letras en doélares
por USD 808 M.

v" Se negociaron AR$ 817,7 M en el mercado de cheques de pago dife-
rido, con una tasa promedio de 19,83%.

v' El promedio mensual de la tasa Badlar bancos privados aumento
respecto al mes previo y alcanzé los 20,74%.

v' Al 31 de julio, los depo6sitos promedio del sistema bancario totaliza-
ron AR$ 1.185.588 M, lo que representa un incremento intermensual
del 3,8%.

v' Al 31 de julio, el stock promedio de préstamos privados aument6
3,1% respecto al mes anterior, alcanzando AR$ 680.862 M.

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

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

1. Fideicomisos Financieros

En julio se registraron 19 emisiones de fideicomisos financieros por un monto total de
ARS$ 3.116,2 M2. Dicho volumen representa un incremento del 28,02% en compara-
cion con el mes anterior y 103,27% respecto a julio de 2014.

Colocaciones de Fideicomisos Financieros — Julio de 2015.

Titulo Senior
Participacion
— . - ) . Monto Inc. K -
Ref Fideicomiso FirstCFA/ Fiduciante . Tasa (Y)/Mg| Tasa .
Z8A (ARS M) Cup6n de Corte |Real () Calif | Dur | PyME
1

Tarjeta Shopping LXXXIV éﬁ:ﬁ- 7\ Tarshop SA. 104,87  B+2%(22,5%-30%) 28,25% 28,25% AAA 570 -
2 Tarjeta Actual XIV Actual S.A. 58,93  B+3%(24%-32%) 26,79% 26,79% AA+ 6,30 -
3 AGL VI & 7\ AGL Capital SA. 4537  B+3,5%(24%-32%)  25,00% 25,33% AA 2,70 -
4 Agros Soluciones | %iﬁ- 7\ GrupoAgros S.A. 49,64 B+2,5%(22,5%-29,5%) 21,95% 23,98% Al 1,20 PyMe
5 Consubond 113 AN Fravega S.A.C.l.el. 222,06 B+2%(24%-31%) 25,05% 25,05% AAA 3,40 -
6  Columbia Personales XXXV iiﬁ- Z\ Banco Columbia S.A. 156,12 B+2,5%(22,5%-30%) 27,25% 27,54% AAA 2,10 -
7 Garbarino 113 & 7\ gﬂ;ﬂ:&iﬁg%e - 300,92 B+2%(2125%28.75%) 26,15% 28,95% fpny 290 -
8 Fava XXXIV Favacard S.A. 82,49  B+2,5%(23%-30%) 25,99% 25,99% AAA 3,30 -

Asociados Don Mario S.A.,
Areco Semillas S.A.,

. . & Cereales Viel S.A.

i & ' 0 0/6-30Y 0, 0, -

9 Don Mario Semillas Il & 7\ Eetancin £l A0l SA. San 105,08 B+2,5%(23%-30%)  2558% 25.80% AL 1,00
Diego Semillas S.A. y
Semillero La Bélgica S.A.
10 Banco Piano XXXVIII Banco Piano S.A. 180,75  B+2,5%(24%-31%) 27,25% 27,25% AAA 4,50 -
11 Red Mutual XXXIX & 7\ ézﬁg:ic:” Mutual Union 7206 B+45(22%-30%)  28,11% 32,20% AAA 840 -
12 Mas Cuotas Il & 7\  Cencosud SA. 200,00  B+3%(24%-33%)  25,98% 26,64% AAA 390 -
13 Secubono 121 & 7\ casasa 130,68 B+2%(225%-30%)  26,75% 27,87% AAA 470 -
14 Pvcred XXIII yAN PVCred S.A. 173,62  B+4%(20%-32%) 23,45% 29,66% Aaa 8,10 -
15 Megabono 139 Electrénica Megatone S.A. 292,24 B+2%(22%-29,5%) 28,00% 29,34% AAA 510 -
16 Secubono Credinea 122 iiﬁ- 7\ Credinea S.A. 120,16  B+2%(22,5%-30%) 26,90% 28,23% AAA 2,70 -
17 Tarjeta Elebar XVI ﬁ 7\ santaMoénica S.A. 36,95  B+3%(24%-32%) 27,24% 27,89% AA+ 4,40 -
18 Supervielle Créditos 88 %:C' Z\ Banco Supervielle S.A. 220,00 B+Mg(20%-31%) 5,43% 30,66% AAA 10,60 -
TOTAL 2.752,0
Participacion Titulo Senior
e . " . A Monto Inc. K -
19 Vicentin xportaciones v B Z\ Vicentin s AlLC, ;’520‘306%0 1,50% 2,45% AA- 125 -
TOTAL 40,0
® Participacion First Corporate Finance Advisors S.A. como Asesor Financiero.
z Participacion Zubillaga & Asociados S.A. como Agente de Control y Revision.

*) Tasa de Corte calculada con el cupén minimo del titulo.
(*)  Rendimiento Real calculado con tasa badlar informada en el dia de la colocacion.

Fuente. Elaboracion propia en base a BCBA y BCR

2 | as emisiones en ddlares se expresan considerando el tipo de cambio vendedor de Banco Nacion del dia habil anterior a la colocacion
del fideicomiso.

4



Teniendo en cuenta la cantidad de emisiones, se registra una disminucion del 5,0%
intermensual y un aumento del 35,7% interanual. En el periodo bajo analisis se ha
emitido el fideicomiso Vicentin Exportaciones IV bajo la modalidad dollar- linked.

En el séptimo mes del afio, no se han emitido titulos que se encuentren comprendi-
dos en el punto 35.8.1 Inciso k) de la Resoluciéon N°37.163 de la Superintendencia de
Seguros de la Nacion.

La tasa de corte informada para los bonos senior en pesos colocados promedio el
25,85% (TNA 23,21%), lo que significa una suba 66 bps en comparacién con las co-
locaciones efectuadas en junio. Asimismo, el spread sobre la Tasa Badlar se ubico en
2,47%, lo cual implica un aumento mensual de 27 bps.

La tasa de corte informada para los bonos senior en pesos excluyendo la emision
PyME arroja una tasa promedio de 26,22% (TNA 23,51%).

Por otra parte, el rendimiento del titulo considerando la tasa de corte informada y la
Tasa Badlar informada en el dia de la colocacion, el “rendimiento esperado” para los
bonos senior promedié 27,63% (TNA 24,65%). De este modo, el spread sobre la Tasa
Badlar se ubic6 en 390 bps, lo que representa un aumento mensual de 135 bps.

Figura 2 Curva de rendimientos de Titulos Senior de Fideicomisos Financieros en
Pesos — Julio de 2015.
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Fuente. Elaboracién propia en base a BCBA y BCR.
(*) Para el célculo de la tasa de corte se consider6 el cup6n minimo como tasa aplicable.

(**) Para el calculo del rendimiento esperado se consideré que la Tasa Badlar del dia de la colocaciéon se mantiene cons-
tante hasta la amortizacion final de cada titulo.
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Durante julio, todos los titulos senior en pesos fueron emitidos con cupon variable. El
67% de las emisiones tuvo una duration inferior a los 5 meses, un 28% se ubico en el
rango de duration de 5 a 10 meses y el 5% restante tuvo una duratién superior a los
10 meses.

La siguiente figura representa las emisiones en moneda local de fideicomisos finan-
cieros realizadas durante el primeros siete meses de los Ultimos cinco afios. Veremos
gue en cuanto a cantidad de transacciones, el acumulado en 2015 arroja el menor va-
lor desde 2011.

Evolucion de Fideicomisos Financieros en pesos (excluyendo sintéticos).
Periodo: 2011 - 2015.

Il Sector privado Il Infraestructura/Sector pablico
18.000 4 —— Series Emitidas
124

16.000 - 122 122
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14.000 -
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12.000 -

10.000 -
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8.000 -
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6.000 -
10.210

4.000 -
7.071

2.000 -

2011 2012 2013 2014 2015

Fuente. Elaboracién propia en base a BCBA y BCR.

2. Acciones

Durante el séptimo mes del afio el indice Merval registré una baja del 4,77%, ubican-
dose en los 11.101,02 puntos. Medido en ddlares, el indicador registré una baja del
mensual del 5,80% y cerrd el mes 1.208,38 puntos.

Las acciones presentaron resultados levemente negativos, con 33 papeles en alza y
35 en baja y 6 sin cambios, a lo largo de las 22 ruedas. En cuanto a las empresas del
panel lider, 6 especies obtuvieron resultados positivos mientras que 5 obtuvieron re-
sultados negativos.

El monto total operado en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires totalizd
AR$60.405M, con un promedio diario de AR$ 2.745 M; un 8,54% por encima del mon-
to promedio registrado en junio. Las negociaciones en acciones totalizaron AR$ 3.105
M, con un promedio diario de AR$ 141,15 M, un 1,29% por debajo de los valores re-
gistrados en el mes precedente.
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BCBA — Variaciones mensuales y anuales
P q Aa Var. % Var. % JUL- 4
Panel Lider Merval Cotizacion UL WA LS PANEL LIDER MERVAL

Aluar 8,60 1,53% 147,42% Mayor Alza de Acciones
Petroleo Brasileiro 45,70 -21,41% -42,80% Var. %

Banco Macro 56,8 -4,70% 35,56% JUL JUL-14/ JUL-15
Sociedad Comercial del Plata 3,40 9,68% 223,81% Pampa Holding 15,98% 101,97%
Edenor 8,65 4,85% 20,14% Sociedad Comercial del Plata 9,68% 223,81%
Siderar 6,28 1,29% 73,06%

BBVA Francés 67,00 -3,74% 57,65% Baja de Acciones

Grupo Financiero Galicia 25,10 2,03% 58,82% Var. %

Pampa Holding 8,2 15,98% 101,97% JUL JUL-14/ JUL-15
Tenaris 166 -5,41% -21,19% Petroleo Brasileiro -21,41% -42,80%
YPF 305,5 -13,46% 13,12% YPF -13,46% 13,12%

Panel PYME

Mayor Alza de Acciones

. . Var. % Var. % JUL-
Cotizacion ’ ’ Var. %

JuL 14/ JUL-15
JUL-14/ JUL-15

Insuagro 15,00 15,38% 130,77% Insuagro 15,38% 130,77%
Owoprot International 12,40 1,22% 28,53% Owoprot International 1,22% 28,53%
Meranol 10,47 0,00% 0,00%

Cierre Var. % Cierre Var. %
Dow Jones 17.689,86 0,40% Nikkei 166,16 0,59%
S&P 500 2.103,84 1,97% Bowespa 14.866,65 -13,09%
Nasdaq 5.128,28 2,84% Merval 1.208,38 -5,80%
FTSE 10.460,93 2,10% México 2.778,17 -2,95%

Cierre Var. % Cierre Var. %

JUL JUL JUL JUL

Petréleo (WTI) 47,16 -20,70% Trigo 183,45 -18,79%
Oro onza Troy 1.095,98 -6,47% Maiz 146,06 -10,39%
Plata 14,78 -5,13% Soja 359,95 -7,26%

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

En el plano internacional, las bolsas de la regién tuvieron comportamientos negativos.
El indice Bovespa, de la bolsa de Brasil, mostré una baja del 4,17% en moneda local
y del 13,09% si se lo mide en délares. El Mexbol de la Bolsa de México registré6 una
baja del 0,67% en moneda local y del 2,95% si se lo considera en ddlares.

3. Bonos Soberanos

Respecto de los bonos en pesos indexados, la mayoria experimentaron performance
negativa en julio, destacandose al igual que el mes anterior, el Bocon 2016 con una
disminucién mensual del 18%. Los Unicos titulos que mostraron un rendimiento posi-
tivo fueron el Discount Pesos 2005 y el Par Pesos 2005, con una suba del 2,3% y
0,8% respectivamente.

Los bonos en pesos mostraron en su mayoria resultados positivos. Sobresaliendo, el
BONAR 15 y el BONAR 2019, ambos con un crecimiento del 3%. Mientras que entre
los titulos con resultados negativos se destaca el Bocon Cons. 7°, con una disminu-
cion del 35,5%.

En lo que se refiere a las emisiones nominadas en dolares a excepcion del BONAR
2024 que mostro una caida del 0,8%, todos los demas titulos tuvieron rendimientos
positivos. Destacandose entre los mismos el BONAR 2018 con una suba del 12,7%



Con relacion a los titulos publicos atados al délar (dollar-linked), tanto el BONAD 2016
y el BONAD 2018 presentaron subas respecto al mes anterior, 8,5% y 10,4% respec-
tivamente.

Evoluciéon de la curva de rendimientos de titulos en moneda nacional, mo-
neda nacional indexada, titulos en USD vy titulos dollar-linked.
Datos al 31-07-15.
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Fuente. Elaboracién propia en base a IAMC y MAE

BCBA — Bonos soberanos — Datos técnicos al 31-07-15

En PESOS
Cierre TIR Var.Precio

Descripcion Paridad MD
31-07-15 Anual

Pesos Indexados

PR12 Bocon 2016 17,0 97,8% 13,6% 0,2 -18,0% -70,4%
NF18 Bogar 2018 1255 88,8% 12,2% 1,2 -6,3% -18,5%
NO20 Bogar 2020 207,4 77,7% 12,3% 2,5 -3,1% 6,8%
PR13 Bocon 2024 253,0 74,1% 10,3% 35 -0,4% 2,4%
DICP Discount Pesos 2005 310,0 74,7% 9,4% 8,1 2,3% 21,6%
PARP Par Pesos 2005 123,0 37, 7% 8,5% 13,3 0,8% 38,2%
PAPO Par Pesos 2010 109,0 33,4% 9,5% 12,9 -9,2% 21,1%
DIPO Discount Pesos 2010 280,0 67,5% 10,7% 78 -5,1% 15,3%
CUAP Cuasipar 2240 49,5% 8,2% 12,7 -14,8% 40,9%
Pesos
AS15 BONAR15 215 100,9% 22,9% 0,1 3,0% -66,4%
AS16 BONAR16 99,3 97,0% 28,8% 1,0 1,8% -
PRO7 Bocon Prov.4°en$ 3,6 89,5% 82,6% 0,2 -21,7% -73.2%
PR14 Bocon Cons. 7° 50,2 98,7% 28,1% 0,3 -35,5% -48,9%
PR15 Bocon Cons. 8° 149,0 83,5% 29,0% 3,0 -2,6% -3,2%
AM17 BONAR 2017 99,0 96,7% 28,0% 1,3 2,9% -0,3%
AMX9 BONAR 2019 97,4 94,0% 28,8% 2,2 3,0% -3,0%
A2M6 BONAC 2016 102,3 99,8% 29,0% 0,6 2,2% -
AY16 BONAC 2016 106,5 99,9% 29,5% 0,6 2,5% -
A2S6 BONAC 2016 101,5 98,9% 29,8% 0,9 2,5% -

Fuente: Elaboracion propia en base a IAMC



En DOLARES

Bescripeién Cierre paridad TIR Var.Precio
31-07-15 Anual
Délares
RO15 Boden 2015 1.3449 142,9% -88,3% 0,3 2,0% 37,8%
AA17 BONAR X 1.290,0 137,5% -12,1% 1,7 0,8% 36,9%
AN18 BONAR 2018 1.522,0 162,9% -7,4% 3,1 12,7% 38,4%
AY24 BONAR 2024 1.2545 133,6% 2,7% 5,0 -0,8% 30,9%
DICY Discount USD NY 2005 1.730,0 133,2% 4,9% 8,8 3,9% 39,5%
DICA Discount USD AR 2005 1.624,0 125,0% 5,7% 8,5 6,5% 33,1%
PARY Par USD NY 2005 745,0 80,4% 5,4% 13,0 11,2% 38,5%
PARA Par USD AR 2005 720,0 77,7% 5,7% 12,8 5,1% 39,8%
PAAO Par USD AR 2010 7105 76,6% 5,8% 12,8 5,3% 45,0%
PAYQO Par USD NY 2010 701,0 75,6% 5,9% 12,7 3,1% 30,1%
DIAO Discount USD AR 2010 1.585,0 122,0% 6,0% 8,5 5,0% 29,4%
DIYO Discount USDNY 2010 1.670,0 128,5% 5,3% 8,6 5,7% 39,2%
GJ17 Global 2017 1.237,0 132,5% -7,6% 1,8 4,7% 31,2%

Délares Linked
AO16 BONAD 2016 1.009,5 109,3% -5,4% 1,3 8,5% -
AM18 BONAD 2018 1.043,0 112,5% -2,2% 25 10,4% -

Fuente: Elaboracion propia en base a IAMC

4. Obligaciones Negociables

Durante el mes de julio, 19 compafiias emitieron deuda en el mercado de capitales.
En total se colocaron 24 series: un Valor de Corto Plazo y el resto bajo Régimen Ge-
neral. Asimismo, quedd una serie desierta.

Las emisiones totales en pesos alcanzaron un volumen de AR $ 3.845 M, mientras
gue las emisiones dollar-linked totalizaron USD 58 M.

En este periodo se registraron las emisiones de Axion Energy Argentina S.A. IV y La-
boratorios Richmond S.A.C.I.F. | ambas comprendidas en el punto 35.8.1 Inciso k) de
la Resolucion N°37.163 de la Superintendencia de Seguros de la Nacion.

Por otro lado, el spread promedio sobre Tasa Badlar (considerando los titulos que lici-
taron margen) se situ6 en 3,63%, lo que representa una disminucion de 116 bps res-
pecto al mes pasado.

Teniendo en cuenta todas las emisiones en pesos registradas en el mes bajo analisis,
el promedio de la tasa real de corte se ubic6 en 28,10% (TNA 25,02%), lo que signifi-
c6 una disminucién de 96 bps en comparacién a junio.



Obligaciones Negociables colocadas en julio de 2015

Tasa/Margen

Empresa Monto (M) MDA Plazo Dur de Corte
Serie 8/ " "
Clase A 1250 AR 24 meses 10,88 Fija 24,74% Fija ON BBB 27,7%
CGMLEASING - -
Serie 8/ 3400 AR 36meses 1496 Magen 4800  DadlartMargen(Min o BBB  28,5%
Clase B 3%)
BANCO CMF S.A Clase 6 150,00 AR 18 meses 1542 Fija 27,47% Fija 9 meses, luego ON AlAA-  292%
Badlar + 4,5%
RAGHSA S.A. Clase 2 57,89 USD 72meses 54,20 Fija 8,50% Fija ON BBasg_/ 8,7%
Clase IV 15000 AR 60meses 3840 Margen 050% 5o +3"g;“/:§’e” Max oy AA+  22,5%
AXION ENERGY ARGENTINA S.A. -
Clase V 22752 AR 18meses 1572 Fia 24750  Ja9meses,luego AA+  26,5%
Badlar + 3,25%
GENERACION MEDITERRANEASA.  Clase IV 13000 AR 24meses 1800 Fia 28020 a9 mesesluego A 30,1%
Badlar + 6,5%
LABORATORIOS RICHMOND SAC.IF. Clase | 20,00 AR 36meses 15,12 Margen 2,95% Badiar +3r\g;a/;§;en (Max ON A 25,1%
YPF S.A. Clase XL 500,00 AR 24 meses 19,77 Margen 3,49% Badlar + Margen ON AA 26,2%
Lo que resulte mayor
Clase 4 619,30 AR 18 meses 13,20 Fija 28,50% entre latasa fijay la ON A 30,2%
CELULOSA ARGENTINAS.A. Badlar + 5%
Clase 5 Desierta USD 21 meses Desierta Desierta Desierta Fija ON A Desierta
BANCO PATAGONIA S.A. Clase Il 33220 AR 18meses 1584 Fia 25500 a9 meses luego Aaa  275%
Badlar + 3,75%
BACS BANCO DE CREDITO Y " Fija 9 meses, luego
SECURITZACION S.A. Clase IV 14167 AR 2lmeses 1536 Fia  27,50% Badlar + 4.5% ON AA 291%
ROMBO COMPARIA FINANCIERAS.A.  Serie 29 150,00 AR 24 meses 17,90 Margen 4,23% Badlar + Margen ON Aa2 | AA  27,1%
Clase VIl 101,31 AR 24 meses 18,48 Margen 3,00% Badlar + Margen ON Aaa 25,6%
QUICKFOOD S.A
Clase VIII 19589 AR 60meses 33,60 Margen 5,50% Badlar + Margen ON Aaa 28,6%
Fija28% 6 meses,
SANTIAGO SAENZ S.A. Clase IV 50,00 AR 12meses 10,00 Margen 5,98% luego Badlar + VCP A2 30,5%
marnen
GRUPO FINANCIERO GALICASA  Clase VIII 16000 AR 24meses 1944 Fia 27,000 Ua9meses luego AA-  28,6%
Badlar + 4,25%
BANCO SUPERVIELLE S.A. Clase XX 12950 AR 18 meses 1548 Fija 27,50% Fija 6 meses, luego ON A- 28,9%
Badlar + 4,5%
Clase 24 48,00 AR 12meses 10,80 Fija 26,30% Fija ON Al+ 29,0%
MERCEDES BENZ COMPANIA
FINANCIERA ARGENTINA S.A.
Clase 25 152,00 AR 18 meses 17,76 Margen 3,45% Badlar + Margen ON AA 26,9%
BBVA BANCO FRANCES S.A. Clase 16 204,38 AR 24 meses 19,77 Margen 3,75% Badlar + Margen ON AA 27,2%
TARSHOP SA. Clase XXII 12667 AR 18meses 1560 Fia 20000 Fiabmeses luego AA-  30,5%
Badlar + 5%
COMPANIAFINANCIERAARGENTIVA  Clase XV 21000 AR 2lmeses 1536 Fija 27,090 Iadmesesluego gy AA- 30,7%

Badlar + 4,5%
$3.844,93
USD 57,89

Fuente. Elaboracién propia en base a BCBA y BCR.

En las figuras presentadas a continuacion se expone la evolucion en las colocacio-
nes, tanto en pesos como en ddlares, desde el tercer trimestre del 2012, diferencian-
do 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. Elaboracion propia en base a BCBA y BCR.



5. Lebacs y Nobacs

Durante el mes de Julio, el Banco Central coloco Letras en pesos por AR$ 36.437 M
y Letras en délares por USD 808 M. De estas Ultimas, USD 759 M correspondieron al
Segmento V y USD 49 M pertenecieron al Segmento N3.

Dias y tasas promedio de las licitaciones Lebacs y Nobacs.

250 - - 30,00

e mmm—= [ 2800
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. Tasa Nobacpromedio ~  ssseaes Tasa LEBACS ddlares Tasa LEBACS dolares (Seg. V)
e T 3sa LEBACS dolares (Seg. N)
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ene-15
feb-15
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abr-15
may-15
jun-15
jul-15

Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA

El plazo promedio de las colocaciones de Lebacs en pesos fue de 206 dias aproxi-
madamente, mientras que la tasa promedio ponderada pagada alcanzé el 27,59%.
Por otro lado, el plazo promedio de las colocaciones de Lebacs en dolares del Seg-
mento V y del Segmento N ascendidé a 55 y 100 dias, respectivamente, y las tasas
promedio ponderadas pagadas por estas fueron 3,43% y 4,26%.

Curva de rendimientos de Lebacs en pesos — Junio y Julio 2015

30,00%
®jul-15
29,50% E
ejun-15

29,00%
28,50%
28,00%

TIR

27,50% °
27,00% °
26,50%

26,00% °®

25,50%

0 2 4 6 8 10 12

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 Julio se negociaron AR$ 817,7 M en el mercado de cheques diferidos,
alcanzando el mayor valor de los ultimos 2 afios. Representa un incremento mensual
de 15,6% y un aumento del 33,6%, respecto a igual mes de 2014.

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

En total se negociaron 8.497 unidades, 4,9% mas que el mes anterior. Asimismo, la
proporciéon de CPD avalados fue de 98,56% y el plazo promedio del total negociado
aumento a 231 dias, superando el record del mes pasado.

w Curva de rendimientos de Cheques de Pago Diferido (Promedio por plazo)
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCBA
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La tasa promedio para los CPD avalados fue 19,60%, mientras que para los patroci-
nados fue de 35,10%.

Dentro de los cheques avalados, el 19,3% de las transacciones se concentraron en
plazos de hasta 90 dias, el 19,7% entre 90 y 180 dias y el 61% restante, en plazos
mayores a los 180 dias.

En cuanto a los patrocinados, las operaciones con plazos hasta 90 dias abarcaron el
3,36% y el 96,64% se concentré en plazos mayores a 90 dias.

La tasa de interés promedio ponderada de los cheques de pago diferido totales de
julio registré un aumento intermensual del 2,6%, alcanzando un valor de 19,83%.
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ngs Sistema Bancario

1. Tasas de Interés

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

Evolucion tasa Badlar: evolucién diaria comparativa 2012-2015

26

Afo 2015

22~ Afio-2013
Afo 2014

20 | ~HINV

18

%

16

14 -+

12+

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. Elaboracién propia en base a BCRA con datos al 31-07-15

El promedio mensual al 31 de julio de la tasa de captacion de fondos a nivel mayoris-
ta (BADLAR Bancos Privados) fue de 20,74%, aumentando 26 bps respecto al pro-
medio del mes anterior. A nivel minorista, la tasa de encuesta realizada por el BCRA,
en promedio, presentd un aumento intermensual de 17 bps, cerrando en 22,42%.

En el mercado interbancario, la tasa de Call en promedio aumentd 649 bps en rela-
cion al mes anterior, cerrando al 31 de julio en 23,35%.

Durante el mes bajo andlisis, el BCRA aumento las tasas de pases activas y pasivas
en 24% y 20%, respectivamente.
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SCLIEWENN Tasas de corto plazo
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Fuente. Elaboracién propia en base a BCRA con datos al 31-07-15

2. Depoésitos

Al 31 de julio, los depdsitos promedio del sistema financiero totalizaron AR$
1.185.588 M, que medidos contra el monto promedio del mes anterior, representan
un incremento de 3,8%. En términos interanuales, la tasa de crecimiento de la cap-
tacion de fondos ascendi6 a 34,7%.

Si se analizan los depdésitos totales promedio por tipo de moneda, los nominados en
pesos se incrementaron en 3,6% con respecto al mes anterior y aumentaron 34,7%
en forma interanual, alcanzando AR$ 1.087.696 M.

Composicién de los Depdsitos totales del Sistema Financiero

4% 4% 3%

7%
Otros
27% 9 28%
26% o 29%
H B Caja de ahorros

m Cuentas corrientes

48%

m Plazo fijo

2012 2013 2014 2015
Fuente. Elaboracién propia en base a BCRA con datos al 31-07-15
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En cuanto a los nominados en ddlares, los mismos aumentaron 5,1% respecto al mes
previo y aumentaron 21,5% en términos interanuales.

Los depositos a Plazo Fijo en moneda nacional dentro del sector privado aumentaron
1,5%, mientras que en délares tuvieron una variacion mensual del 0,9%. A su vez, las
colocaciones mayoristas en ambas monedas (mayores a $1 M), disminuyeron 1,8%.

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

Plazos Fijos: evolucion de los dias promedio de colocacién (ene-11 a jul-15)
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Fuente. Elaboracién propia en base a BCRA con datos al 31-07-15

Considerando los saldos diarios informados al 31 de julio, los depésitos promedio del
sector privado aumentaron 3,3% respecto del mes anterior, alcanzando AR$ 853.000
M. Dentro de esta categoria, los depésitos realizados en Plazo Fijo, presentaron un
incremento del 1,5%, en comparacién al promedio del mes precedente.

R IICWEHl \/ariacion mensual de Depésitos Privados

Sector Privado

Var. Mensuales Var. Anuales Total USD
% s/ Tot.en Var. % s/ Dep
Total Dep.Tot. C.C.+CA. P.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% 45% 2,1% 24,3% 33,7% 28,5% 7.270 1,6% 10,6%
Mar 558.144 68,5% -1,2% 3,8% 1,4% 22,7% 35,4% 28,7% 6.844 -5,9% 9,9%
Abr 574.700 68,7% 1,4% 47% 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% 59% 3,1% 38,6% 29,6% 33,3% 8.004 2,8% 9,5%
Abr 768.519 71,2% 0,9% 58% 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%

Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA con datos al 31-07-15
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Los depoésitos promedio del sector publico aumentaron 5,2% respecto del mes ante-
rior, alcanzando AR$ 332.588 M de acuerdo a los datos disponibles al 31 de julio.
Dentro de esta categoria, los depdsitos realizados en Plazo Fijo aumentaron un
11,2% en relacion al promedio del mes anterior.

ZLUIEWICEN \/ariacion mensual de Depoésitos Publicos

Sector Publico

Var. Mensuales Var. 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% 1551 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 51% 4,0%
Dic 307.012 30,9% 9,9% -9,4%  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%

Fuente. Elaboracién propia en base a BCRA con datos al 31-07-15

3. Préstamos

Al 31 de julio de 2015, la banca totalizaba una suma promedio de AR$ $ 680.862 M
destinados a préstamos al sector privado, registrando asi un incremento mensual del
3,1%. En términos interanuales, los préstamos tuvieron un crecimiento del 29,1%.

La siguiente figura muestra la evolucion mensual por linea de préstamo. Aquellos que
en promedio mas crecieron, fueron los créditos en la categoria de Préstamos Perso-
nales con un incremento del 2,3%, seguido por Tarjetas de Crédito con un incremento
del 1,1%.
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Evoluciéon mensual de préstamos al sector privado — Julio 2015
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Fuente. Elaboracién propia en base a BCRA con datos promedio al 31-07-15

Figura 21 Composiciéon de los Préstamos al Sector Privado
(enero 2012 - julio 2015)
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Fuente. Elaboracién propia en base a BCRA con datos promedio al 31-07-15



& Especial del Mes

Situacion actual de las economias regionales

Si bien las economias regionales argentinas no han tenido un desempefio homogé-
neo, en su gran mayoria tuvieron resultados negativos y es posible analizar factores
comunes que las afectan.

Tipo de cambio

Analizando las ventas, veremos que el tipo de cambio de exportacion crecié un 12%
durante el dltimo afio. Si se consideran las tres monedas mas representativas, consi-
derando el destino del mayor porcentaje de las exportaciones, se observan devalua-
ciones en un rango del 40%-65%.

El impacto de estas devaluaciones, en conjunto con un precio en moneda local sin va-
riaciones, representa una caida en el precio internacional de los productos denomina-
do en dolares. Este efecto se observa claramente en la caida generalizada de los
precios de los commodities a nivel mundial.

Devaluacion de monedas contra el Délar (USD) Var: Jun 15— Jul 15

- - I ;.0

Fuente. Elaboracién propia en base a Bloomberg

Lo expuesto hasta aqui significa que en términos de valores de venta, medidos en
pesos, los productos de las economias regionales tuvieron una suba del 10%-12% y
una disminucién del 50%, dando como resultado general una baja del orden del 40%.
Téngase presente que las economias regionales al exportar deben afrontar una re-
tencion de entre el 5% al 10% del valor FOB que se implementd cuando el sector se
encontraba frente a una situacién favorable. Actualmente, aunque la situacion se ha
revertido, el impuesto subsiste.
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Costos y gastos

Por otra parte, si evaluamos los principales costos y gastos que enfrentan las econo-
mias regionales, a pesar de las particularidades de cada caso, nos encontraremos
frente a importantes incrementos.

En lo que respecta a mano de obra, el aumento se encuentra en torno al 30%-35%.
Este aspecto es particularmente importante ya que en general se trata de actividades
intensivas en mano de obra.

Otro elemento fundamental dentro de los costos es el precio del transporte de los
productos hacia los puertos, que en este periodo ha incrementado en el orden del
32%.

También es preciso tener en cuenta aspectos impositivos, por ejemplo, los impuestos
inmobiliarios y las tasas municipales de las tierras dedicadas a la produccién se vie-
ron afectados por aumentos interanuales del 30% al 40% en promedio. A la vez, las
devoluciones del Impuesto al Valor Agregado y de los reintegros a las exportaciones,
se han venido extendiendo en el tiempo impactando financieramente en el negocio.

Aumento de costos y gastos selectos. Variacion 2014/2015

Combustible +27%

Fletes +32%

Mano de obra +30-35%

Impuestos
Prov. y munic. +30-40%

selectos

Fuente. Elaboracion propia en base a Secretaria de Energia, Secretaria de Transporte, INDEC,
STIA, entre otros

Comentario Final

En términos generales, los productos regionales han enfrentado una disminucion en
los valores de venta del orden del 40% y un incremento de costos de mas del 30%.
Si bien el efecto final dependera de la ponderacién de los factores en cada explota-
cion y del volumen de ventas que se destinen al mercado interno, estimamos que en
general han sufrido pérdidas cercanas al 40%.

En este marco, las compafiias que hayan recurrido a financiamiento a través del sis-
tema financiero han soportado tasas del orden del 30% al 40% en pesos, y probable-
mente estaran evaluando una refinanciacion, frente al deterioro de la rentabilidad del
negocio.

Frente a esta situacion, la adecuacion del tipo de cambio no sera suficiente para solu-
cionar la problemaética de las economias regionales si no va acompafiada por medi-
das tendientes a disminuir dristicamente la inflacién, reducir la presion tributaria, ge-
nerar politicas fiscales de incentivo e impulsar alternativas de financiamiento para el
sector.
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ﬂﬁﬁ 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
miguel.arrigoni@firstcfa.com
(54-11) 5129-2030

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

Juliana Rojido
juliana.rojido@firstcfa.com
(54-11) 5129-2003

Lucas Blanco
lucas.blanco@firstcfa.com
(54-11) 5129-2002
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