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Contexto Macro de CFA(gentina)

COYUNTURA

'y YS&a KIF NI} yaOdzZNNAR2 &F RS t23a 7T Y23a2agunaveNanMisSDe a O
Roosevelt Dias que son un simbolismo de gestion de una transiciongderaion deconfianza y opmismo ala
ciudadania y a los mercados y que son, en definitiva, una mégitmque puede llegar a ser el resto de la gestion

En este plazo la medida mas relevante fue la liberacion parcial del cepo cambiario. Es menester reconocer que la
medida fueexitosa, dada la escasez de reservas y las efervescentes expectativas de la demanda. Mas aun si se
considera que no se dio un importante overshooting de tasas, las cuales iniciaron un ciclo descendente. Sin embargo,
no hay que quedarse con esto en la zalaconfort dados los actuales desequilibrios macroeconémicos, un ddlar
apreciandose a nivel mundial y commodities aplacados.

Otro hecho relevante fue a publicacion del plan monetario el cual tiene por objeto preservar el valor de la moneda, el
desarrollodel sistema financiero, la bancarizacion de la economia, entre otros. En relacion a la politica cambiaria,
plantea un esquema de flotacién sucia.

PratGay anuncié metas fiscales y de inflacidon para los proximos cuatro afios. La intencion es reducir el déficit
primario en 1% del PBI en 2016 y eliminarlo hacia 2019, definiendo el programa como un gradualisnrffsoad
tambiénla intencién de redcir los subsidios a la energia en 1,5% del PBI, desde el nivel actual de 4%, en linea con lo
espeldo, asi como tambiéanuncidmetas de inflaciérestableciendo un rango de 2626% para 2016, 12%/ %

para 2017, 8942 para 2018 y 5% para 2019.

En relaciéra los Holdoutsel secretario de Finanzas Luis Caputo sostuvo que el 25 de enero Argentina realizara una
propuesta formal a los holdouts. Asimismo, las negociaciones incluyeron no sélo a NML y Elliot, sino también al resto
RS f2a I ONBSR2NXEB &l PRSI BatePkayGaRedrfirmé en conferencia de prensa que la deuda
actual con los holdouts ede USD%illones que la misma podria incrementarse a USD12bn y que el foco de la
negociacion estara en los intereses punitorios.

A pesar de lo anteriormentenencionadg hay una sensacién de que queda camino por recorrer en estos 70 dias
NBadGlydisSa LINIF f€SylN & S Busdearleddl dectérad® $a qaeliranschrddo & dzS
30% de los primeros 100 dias se observa mas gradualisenshgak.
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MERCADO CAMBIARIO

Tipos de cambio

Tras la unificacion del mercado cambiario, el tipo de cambio se ubicé enh&REi3 yAR$14 porDolar. Para
entender este comportamiento, es necesario entender algunas cuestiones. Por un lado, hdyidarsecoémo

era elcomportamientode esta variableen el pasadpen donde regia ufrawling Pey se usaba comancla
nominalprovocando atraso cambiario y constantes expectativas devaluat®@asotro, ser conscientes de que

el tipo de cambio pasa @& una variable enddgena y que para entenderlo es necesario entender la politica
fiscal, monetaria, salarial, tarifaria y comercial del nuevo gobiefaemas, de acuerdo a lo expresado en el
plan monetario, saber que sera la variable de ajuste ante loices en la oferta y la demanda (y no asi las
reservas internacionales), asi como también tendrd mayor correlacion con las principales variables a nivel
internacional.

El desafio para la actuglestion sera lograr un equilibrio cambiario, el cual a su l@mgre un equilibrio
macroecondmico y una sustentabilidad de ambos en el tiempo

Grafico 1: Tipos de cambio en Argentina

Daily ARS=BCRA, ARSCONT=, ARSMEP=, ARSB= 15/11/2015 - 18/1/2016 (GMT)
Price
ARS

7 -15
/\/\/_ 13.8405
13,6507

13 Tipo de cambio del BCRA
(Comunicaciéon A3500) en rojo; Délar
Blue en azul; Délar Bolsa en violeta;
y Contado con Liguidacién en verde

-12.5
-12
-11.5
-11
-10.5
-10

-9.5
16 23 30 ) 14 21 8 04 11 18
November 2015 | December 2015 | January 2016

Fuente: Reuters

Por su parteen el mercado de futuross$ tasas implicitas venian negativas o muy bajas en las posiciones cortas.
Demasiado bajo para una economia con inflacstiperior & 25% anual y que sufrira los efectos de la
depreciacion de monedas de sus socios comercidst® implicariain desarbitrajesi se tienen en cuentkas

tasas de interés de referencia del sistema finangiet@ual derivaria en ureuba de los precios des futuroso

enuna bajadel spot.

Wwww.roagro.com.ar 4
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Tasas implicitas y NDFs

Grafico 2: Tasa implicita de devaluacion de los contratos de futuro de délar en Rofex (al 15/01)

Las tasas de devaluacion implicita en
los proximos meses han caido a
niveles de 20% a 25%. Se debe
recordar que hace un mes rondaban
el 30% a 40%.

0,00%
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre Noviembre Diciembre

Fuente: Elaboracion propia en base a Rofex

El ddlarspot parece haber encontda un techo de corto plazo edRp14. Ademéas de lo mencionado
anteriormente, es notoriod aparicion de la liquidacién de las cerealeras cada vez que el tipo de cambio
mayorista amenaza con subir por encima de Ad®$ 14y el comportamiento de los compradores en este
escenario.

Estos indicios, parecerian augurar una lateralizacion del tipcad®io entre 10sARb 13.50 y los AR 14, al
menos hasta tener mas precisiones sobre las politicas econémicas y ceteris paribus el resto de las variables
internacionales.
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Owvily ARS LMNWOR=, ARSFLG 10,2015

Puede observarse que desde el 16
de diciembre de 2015 los contratos
futuros de tipo de cambio han
convergido en ambas plazas y el
spread entre ambas (lineas verdes)
ha retornado a valores muy cercanos

al cero.
190 02 M0 15 SN MW MMkl W 9 26 0z M@ 18 2% M A i1 i3
et 15 Mwi5 | Del5 | Janis ¢t 15 M 15 | | Janis
Fuente: Reuters
Como se dijo, esta situacion en el mercado cambiario coincide [cOn Plazo| %
una continuada caida de las tasas internas, que en un primer 30 dias 31,0%
momento habian sufrido un overshooting, para darle soporte a|l@BAC 90 dias 30,0%
demanda de Pesos (desincemr la demanda de Délares) ante |g 250 dias$ 28,5%
liberacion del cepo. Actualmente pueden verse valorgs 30 dias 25,0%
sustancialmente menores a los que existieron hace un mes (P#4zo Fijo 90 diag 25,5%
tabla a la derecha). 250 dias 27,5%
30 diag 20,5%
CPD (Rosario) Avaladq 90 diag 22,0%
250 diag 24,0%
iad 0,
Cauciones (BA) 7d|'a~ 27, 7%
30 diag 30,1%
BADLAR 25,0%
Call Money (1 dia) 29,5%
Riesgo Pais (BP) 483
6
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Contexto Macro de Cfnternacional

COYUNTURA

Vientos en contra de China y los mercadosdmmoditiespodrian una vez mas virar lptanes de la Reserva
Federala menos de un mes de su primesaba de tasas en una décad&egun algunos miembros de la FED, la
segunda subase enfrentard a una prueba nminante ya quela Fedbuscaevidencia tangible de que el
crecimiento de Estados Unidesté igual o por encima de su potengiajue la inflaciébnvuelva a subihacia el 2
por ciento de meta deorganismo

Cuando la FED elevo las tasas en un cuarto déopem diciembre, en general se preveian cuatro subas
adicionales este afo. Pero desde entonces un marcado descenso en el mercado de valores de Wanaey el
fortalecimiento delDélar y el nuevo descenso en los precios del petréleo a minimos de cerd® afios han
presentado una recurrencia de los desafios que la Fed espéraier dejado atrds el pasado otofio. Para
recordar, & Fedretrasbun aumento inicial de tipos de interés en septiembre pasado cuahdeltoff en China
provoco una caida de las acciones estadounidenses.

Los inversores estiman que la Fed subira las tasas de nuevo en abril, de acuerdo con un andlisis de los contratos
de futuros de los fondos recopilados por el CME Group.

El lunes, el presidente da Fed de Atlanta, Dennis Lockhart, dijo que no cree que haya suficientes datos nuevos
para tomar una decision sobre una segunda alza al menos hasta abril, en parte debido al efecto de China en los
mercados de renta variable de Estados Unidos. RoberaKapl nuevo presidente de la Fed de Dallas, también
advirti6 que ve poco probable cuatro alzas de tasas de inestssafiq dada la volatilidad del mercado burséatil
mundial.

Por su parte, el presidente de la FED Saint Louis James Bullard sostuvacgag dessibasen 2016 aun parece
adecuadaa pesar de las nuevas sefales de que la inflacion se mantendra baja durante mas tiempo.

Ante este escenario de incertidumbrey Fed no dehga reaccionar de forma exagerada a las fluctuaciones
temporales de cortglazo en los mercados financierpdos policymakergeberiantomar en serio etlownside
risk desus previsiones.

Wwww.roagro.com.ar 7
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Line, .DXY, Trade Price(Last
1:13 PM 15/1/2016, 98.646

P

+0.0086, (+0.79%)

Délar (indice DXY) en naranja;
Lme JP Bid(Last

T . Doélares por Euro en violeta; Yenes
ww | por Délar en verde; Yuanes por Délar

1801 0601 2001 0801 20:01 0801 20:01 0801 20:01 0801
| Jan1116 | Jan1216 | Jan1316 | Jan1416 [|Jan1516 |

Fuente: Reuters
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Grafico 5: Evolucién de las principales monedas lationoamericanas en la Ultima semana

“[Auto| . .
- Reales por Ddlar en violeta; Pesos

Price Uruguayo§ por Dolar' en naranja;
730,63 Pesos Chilenos por Délar en verde;
Pesos Argentinos por ddlar en azul.

[Autol

1 1401 1 1 1
January 13 2016 January 14 2016 | January 152016

Fuente: Reuters
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EVOLUCION DE LERINCIPALHSIDICE&CCIONARIOS

11:38 AM 8/1/2016 - 1:21 PM 15/1/2016 (NYC)
Price
usD

—1,940

—1,930

Puede verse que ambas variables
ey vuelven a acompasarse luego de la
L1910 divergencia en la post-crisis sub-
prime. EI S&P 500 en naranja (eje
~1.900 derecho); la tasa en azul (eje
izquierdo)

13131 0931 1331 0931 13331 09:31 1331 09:31 1331 09:31

Jan0816 | Jan1116 | Jan1216 | Jan1316 | Jan1416 |Jan 15 16

Fuente: Reuters

Grafico 7: Evolucion de indices accionarios de EEUU en la Ultima semana

1 Minute .SPX, .DJI 11:28 AM 8/1/2016 - 1:11 PM 15/1/2016 (NYC)

Price
UsD
-1,920

-1,900

1,874.00 El S&P 500 en naranja; Dow Jones
en violeta. Han sido ruedas

Price principalmente bajistas.

UsD

— 16,300

— 16,200

—- 16,100

_|Auto

1331 0931 13:31 09:31  13:31 09:31  13:31 0931  13:31 09:31
Jan0816 | Jan1116 | Jan1216 | Jan1316 | Jan1416 |

Fuente: Reuters
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1 Minute .N225, .SSEC 4:00 PM 7/1/2016 - 10:36 AM 18/1/2016 (TOK)

Price
uUsD

El Nikkei 225 en naranja; Shanghai
Composite en violeta. También han
sido ruedas principalmente bajistas.

12:31 09:01 12:31 09:01 12:31 09:01 12:31 09:01 12:31 09:01
| Janosi1e |  Jan1216 | Jan1316 | Jan1416 | Jan1516 |

Fuente: Reuters

Gréfico 9: Evolucion de indices accionarios de Europa en la ultima semana (en USD)

1 Minute .STOXX50, .GDAXI 5:17 PM 8/1/2016 - 10:39 AM 18/1/2016 (ZUR)

Price
USD

SOSTICE

El Euro Stoxx 50 en naranja; el DAX
en violeta.

09:01 1301 17:01 1301 17:01 1301 17:01 1301 17:01 1301 17:01
| Jan1116 | Jan1216 | Jan1316 | Jan1416 | Jani516 |

Fuente: Reuters
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1 Minute .BVSP, MERV 2:16 PM 8/1/2016 - 4:22 PM 15/1/2016 (SAO)

Price

El Bovespa en naranja; el Merval en
violeta.

10:01  14:01  10:01  14:01 10:01  14:01 10:01 14:01  10:01  14:01
| Jan1116 | Jan1216 | Jan1316 | Jan1416 | Jan1516

Fuente: Reuters

Gréfico 11: Evolucion del VIX (indece de volatilidad)

1 Minute .VIX 10:19 AM 8/1/2016 - 12:06 PM 15/1/2016 (CHG)
Price

Se han visto algunos picos bruscos,
relacionados con el aumento de la

volatilidad (mayor miedo y pesimismo
en los mercados).

12131 08:31 12:31 08:31 12:31 0831 12:31 0831 12:31 0831
Jan0816 | Jan1116 |  Jan1216 |  Jan1316 | Jan1416 |

Fuente: Reuters
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ETFs de Sectores del S&P

Grafico 12: Evolucion de los ETFs del S&P en la dGltima semana

Line, JXI, Trade Price(Last), 11:24 AM 15/1/2016, 42.9100,

11:25 AM 15/1/2016, 25.0100

11:14 AM 15/1/2016, 88.3901

Line, IXC, Trade Price(Last),

Line, IXN, Trade Price(Last),

T T T e

T T e T

11:31 1331 1531 11331 13:31 1531  11:31 13:31 1531
Jan 08 16 | Jan 1116 | Jan12 16 |

Fuente: Reuters
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EVOLUCION DEAS TASAS DE INTERE® ANOSDE TIiTULOS DE LASNERPALES
ECONOMIAS DEL MUNDO

Grafico 13: Evolucion de las YTMs de los titulos a 10 afios de los principales paises

Daily US10YT=RR, GB10YT=RR, DE10YT=RR, CN1OYT=RR 15/10/2015 - 21/1/2016 (EST)
Yield

Estados Unidos en naranja; Gran
Bretafia en violeta; Alemania en
15 verde; China en azul.

-2.4
-18

1.2

0.9

19 26 02 09 16 23 30 0 14 21 28 04 11 19
October 2015 | November 2015 | December 2015 | January 2016
Fuente: Reuters
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Commodities Agricolas

COMENTARIO SOBREQFERTA Y DEMANDA MDINL DE GRANOS

Gréafico 14: Resumen de los datos del WASDE del USDA

En Millones de Toneladas

Regidn

USDA Enero

Promedio
Esperaco

UsDA
Diciemhre

Variacidn
mensual (en %)

Variacian
mensual
{en Mtn)

Stocks Finales
2014715

EELIL

-0,4%

-0,02

fundial

-0,9%

-0,73

Produccidn 2015/16

EELU

108,36

-1,3%

-1,40

Argentina

57,30

0,0%

0,00

Brasil

89,30

0,0%

0,00

Paraguay

0,0%

0,00

Stocks Finales
2015/16

EELIL

12,77

-5,5%

-0,69

kundial

§2,00

-4,0%

-3,30

Stocks Finales
2014715

EELIL

0,0%

-0,01

fundial

-0, 5%

-0,96

Produccign 2015/16

EELU

346,61

-0,4%

-1,33

Argentina

25,60

0,0%

0,00

Brasil

81,30

0,0%

0,00

Sudafrica

0,00

-33,3%

-4,00

China

0,00

-0,2%

-0,42

Stocks Finales
2015/16

EELU

44,96

1,0%

0,44

kundial

212,30

-1,4%

-2,91

Fuente: Elaboracion propia en base a USDA

El martes de esta semana se publicaros Hatosmensualesdel World Agricultural Supply an®emand
Estimates(WASDE; o Estimaciones de oferta y demanda mundial de producioslagyrlos cuales, en lineas
generales, fueron alcistas respecto a las expectativas y los datos anteriores.

Stocks Finales
2014715

EEUU

-0,1%

-0,02

fundial

0,3%

0,72

Produccian 2015/16

EEUL

0,0%

0,00

Argenting

0,0%

0,00

Australia

0,0%

0,00

Canada

0,0%

0,00

LE

0,2%

0,32

Stocks Finales

EEUL

3,3%

0,52

2015716
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Grafico 15: Resumen de los datos del WASDE del USDA (Segunda parte)

Trigo
Enero Var. % Enero Var. % Enero Var. %
Oferta Mundial 948,18 0,12% 1175,16 -0,58% 395,94 -0,46%
Stocks Iniciales 212,79 0,34% 207,23 -0,46% 76,93 -0,94%
Produccién 735,39 0,06% 967,93 -0,61% 319,01 -34,00%

Demanda Mundial 716,14 -0,14% 966,22 -0,41% 314,04 0,55%

Stocks Finales 232,04 0,95% 208,94 -1,37% 79,28 -4,00%
Relacion Stock/Consumo 32,40% 1,09% 21,62% -0,97% 25,25% -4,25%

Fuente: Elaboraciéon propia en base a USDA

En lo que concierne a la soja se redujo la oferta mundial tanto por una reduccién de la estimacion de stocks
iniciales como de produccién (especialmente notorio es el cada groduccion de EEUU que se redujo en 1,40
Mtn o 1,3%). Al mismo tiempo aumenté la demanda de oleaginosa, especialmente en la prevision de molienda,
por lo que los stocks finales mundiales cayeron fuertemente, un 4% y mas de 5% en el caso de lisadtacks

de EEUU. Obviamente esto impacté positivamente en el precio de los futuros en el mercado de referencia
(Chicago) y también en el mercado local: en EEUU la posicion enero gané 3,50 USD/tn y en Matba 5,50 USD/tn.

El maiz tuvo una situacion similaéles que si bien cay6 la oferta mundial también lo hizo la demanda, con la
salvedad de que la caida de la primera fue mayor que la de la segunda, lo que derivé en el mismo resultado:
reduccion de los stocks finales mundialds37%) y de la relacion stockinsumo {0,97%). Las subas en Chicago
fueron mas moderadas, por la menor magnitud de la caida relativa en comparacién con la soja y porque en
EEUU, si bien también se redujo la produccion en mas de 1 Mtn, esto representé una variacion porcentual
menor (tan s6lo 0,40%). Ademas los stocks finales en el pais del norte aumentaron un 1%. En consecuencia,
Chicago subi6, pero menos: 2 USD la primera posicion (marzo); y en Matba la posicién abril subié 1 USD.

El trigo, en cambio, arroj6 datos netamente bajistastyor oferta, menor demanda y, por lo tanto, mayores
stocks finales y mayor relacion stock/consumo, tanto a nivel mundial como de EEUU. No obstante, en Chicago el
cereal subié entre USD 4 y USD 4,50 en las posiciones marzo a julio. Esto se debi6 a cida delldMha en

el &rea de trigo de invierno 2016/2017 en EEUU, variacion no esperada por el mercado (que esperaba un valor
muy similar al de 2015/2016: 15,97 Mha contra las 14,82 Mha reportadas ayer). El mercado mundial de trigo es
mucho mas atomizado gquel de otros commodities (soja por ejemplo), de modo que si bien hubo impacto
extraEEUU, éste fue mas moderado. Matba por ejemplo, cerrd con un alza de 2 USD para la posicién eneroy 1

Wwww.roagro.com.ar 16
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USD para la posicién julibuego el mercado devolvié las gananciakrdartes y hoy, en el final de la semana,
volvid a encontrar sustento el precio.

PERSPECTIVA DE PRECIO

Asi las cosas, las subas pdsASDE fueromna bocanada de aire fresco para un mercado que venia oprimido
por varias jornadas de caida.

Grafico 16: Precio de la soja en Chicago (primera posicion de futuros, en USD por Tn)

Daily 1Sc1 16/1/2015 - 4/2/2016 (CHG)
Price
USD
T
375
- 370
- 365
~360 Vemos que en los ultimos 6 meses el
~355 precio en Chicago ha estado

~350 oscilando en un piso de USD 315 y
345 un techo de entre USD 330 y USD

T 335.
-335

—330

315

02 17 16 01 16 0L 18 01 16 01 16 03 17 01 16 01 16 02 16 O1 16 04 19
Q12015 | Q2 2015 | Q3 2015 | Q4 2015 | Q116
Fuente: Reuters

Si nos fijamos en el precio de la soja en Chicago vemos que desde agosto esta lateralizando entre 8,50
USD/Bushel y 9 USD/Bushel (o0 su equivalente aproximado: 300 USD/tn a 330.UBR&mportamiento de

las Gltimas dos jornadas (martes y miércoles) la ha llevado cerca de esta barrera psicolégica de 9 USD/Bushel en
la posicion disponible.

¢Son estos buenos o0 malos precios? ¢ Pisos o techos? Obviamente el precio que nos intetesgorsneldo

en délares (para limpiar la influencia de la variacién de tipo de cambio). Establecido eso digamos que los
commodities en general y la soja en particular han estado soportando muchas presiones: la cosecha en EEUU, la
suba de la tasa de interée la FED, la caida del petréleo (unos 20 USD), la desaceleracién del crecimiento
mundial (que en verdad no impacta significativamente en el segmento agro/comida... las importaciones de soja
de China vienen creciendo afio tras afio y mes tras mes a pedas @eoblemas que tiene su economia), el
fortalecimiento del dolar.... Ademas, venimos de 6 cosechas récord consecutivas entre EEUU y América del Sur.
Y a pesar de todo ello, la soja es reticente a bajar de 315 USD/tn (desde agosto hasta aqui). Eadanosrdej

un FAS minimo de alrededor de 210 USD/tn.
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Ante dicho panorama hay que aclarar que tampoco existen muchos factores que permitan intuir una fisura hacia
arriba del precio: un evento climéatico grave en Sudamérica ain no ha acontecido y se retiteehéade

tiempo en que podria suceder; a esta altura parece que la cosecha de Brasil, ain con sus problemas, va camino a
quedar alrededor de 100 Mtn (ni las 105 que podrian hacer perforar la barrera de los 300 USD/tn en Chicago, ni
las 95 Mtn que harianubir el precio sustancialmente por encima de los 330 USD/tmritreavera postWASDE

dehié habersevisto con buenos ojos y como invitacibmagociarsoja vieja y nuevaDe modo similar deberia

verse cualquier rally en el futuro.

Grafico 17: Precio de la soja en Chicago y Matba (en USD por Tn)

Daily 1SK6, 1SF6, MSRF6, MSRK6 16/10/2015 - 21/1/2016 (CHG)

Price

Posicion Chicago enero en naranja;
Chicago mayo en violeta.

Posicion Matba (entrega Rosario)
enero en verde; mayo en azul.

- 220

210
19 26 02 09 16 23 30 07 14 21 28 04 11 19
October 2015 | November 2015 December 2015 | January 2016

Fuente: Reuters

El mercado local luego de los sinceramientos cambiarios de diciembre y las modificaciones sobre derechos de
exportaciones y registros de operaciones de exportacion de granos, se ha vuelto a acompasar con el mercado de
referencia (Chicago). Asi, la suem¢eina vuelve a estar bastante de la mano de la suerte de los mercados
externos. Lo que puede impulsar las cotizaciones locales por encima de las internacionales es un ritmo de venta
de los productores menor al requerido por los industriales/exportadages, los obligue a pagar primas para
inducir la afluencia de oferta. Por otro lado, algo que se ha estado observando es una relativa estabilidad en el
precio en pesos soja, de modo que ante cambios en el tipo de cambio el mercado tiende a ajustar ehprecio

dolares.
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Graflco 18: Precio de la soja en Rosario y tipo de cambio

Daily SOYB-ROS-BCR, MSRc1, ARS=BCRA 17/11/2015 - 17/1/2016 (UTC)

Price
ARS
T

Vemos el precio de la Camara
Arbitral de la BCR en naranja (precio
en pesos); el valor de la posicién
disponible en Matba (entrega
Rosario) en violeta; y el tipo de
cambio segun comunicacion A3500
del BCRA en verde.

23 14 21 04 11
November 2015 December 2015 January 2016

Fuente: Reuters

Hablemos ahora del pase disponible a mayo. Como las posiciones mas cercanas aumentaron esta semana en e
término mas que las lejanas, el pase ensrayo se amplid a cerca de USIL. ;Qué incentivos hay para
guedarse con un producto cuyo precio en dolameera alrededor de un 8% en cuatro meses (un 24%
anualizado)?

Gréfico 19: Pase a mayo

Hourly MSRK6, MSRF6 12:00 PM 15/10/2015 - 6:00 PM 19/1/2016 (BUE)
Value

Spread, MSRK®6,6:00 PM 14/1/2016, -21.1
UsD

El pase que se venia manteniendo

\/\A --12

J’\A ﬂ/\/ V\ﬂ\\m -~ 16 en alrededor de USD 10 (negativo),
/ se ampli6 esta semana al doble. El

P %W\ Y

mercado penaliza mas, ahora, la
conservacion de la soja.

--32
16 21 26 29 03 06 11 16 19 24 30 03 10 15 18 23 30 06 11 14 19
October 2015 | November 2015 | December 2015 | January 2016
Fuente: Reuters

Aquellos que crean que el precio internacional puede subir podrian cubrirse con una opcion de compra (sobre
Matba o Chicago) para asi participar de una posible escalada. Si se quiere permanecer dolarizado y liquido se
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pueden comprar délares billete (la conversion implicaria una pérdida de alrededor de 3% por el spread de tipos
de cambio) liquidos o invertidos a plazdentro o fuera del pais. De lo contrario se puede apostar por
colocaciones a tasa en pesos (quedando sujeto al riesgo de tipo de cambio) o compra de activos financieros, una
opcion con un poco mas de riesgo.

En los cereales, los precios actuales de rdeigonible y término estdn en paridad respecto de la capacidad
tedrica de pago dados los precios internacionales de referencia, para la posicion disponible y abril/mayo. Es un
producto que tiene un margen de crecimiento limitado en el precio, al menosedelsdunto de vista de la
relacion con Chicago. Obviamente, se beneficiara de cualquier cambio a nivel internacional que impulse su
precio, pero se puede pensar en vender maiz viejo y nuevo, y eventualmente cubrirse con derivados para
participar de subasiternacionales.

Grafico 20: Capacidad tedrica de pago del maiz y precio interno, posicion disponible (USD por Tn)

Daily =ctpmaizpos1, MCRc1 17/8/2015 - 22/1/2016 (GMT)
Price
usD

La capacidad tedrica de pago (en
naranja) se calcula a partir del precio
FOB del maiz argentino menos USD
10 por gastos de fobbing (aunque
podrian ser un poco mayores, USD
12). El precio interno (en violeta) se
muestra en base a Matba, posicion
disponible con entrega en Rosario.
La primera linea amarilla marca el
inicio de los rumores de quita de
retenciones al maiz en la campafia
electoral; la segunda la asuncion de
Macri.
1724 31 07 14 21 28 05 12 19 26 02 09 16 23 30 07 14 21 28 04 11 18

Aug 15 | Sep 15 | Oct 15 | Nov 15 | Dec 15 | Jan16

Fuente: Reuters
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Grafico 21: Precio del maiz en Chicago y Matba (en USD por Tn)

Daily 1CH6, 1CN6, MCRF6, MCRJ6 15/10/2015 - 21/1/2016 (CHG)

Price
usD
T

Posicion Chicago marzo en naranja;
Chicago julio en violeta.

Posicion Matba (entrega Rosario)
enero en verde; abril en azul.

19 26 02 09 16 23 30 07 14 21 28 04 11 19
October 2015 | November 2015 December 2015 | January 2016

Fuente: Reuters

No obstante hay que remarcar las posibilidades de exportacion que se abrenygetao pais en maiz. Por un

lado, b Federacion de Agricultura y Ganaderia del Estado de Santa CaBaesihprevé dificultades parel
abastecimiento durante el primer semestrel grano forrajero se muestra escaso y cgréa situaciéon se
resolveriasolo en el segundo semestre con la entrada deafainha Este Estado posest mas avanzado parque
agroindustrial de Brasibasicamente relacionados a la avicultura y cria de cerdos, con una importante demanda
de maiz en consecuencia, estimada en 6 N estima que la produccién del Estado sera de 2,5 Mtn (dado que

el maiz ha perdido terreno a manos de la soja) y del total de Brasil, 82 Mtn. Pero debe remarcarse que la
situacion cambiaria del pais vecino (la depreciacion del Real) estimul6d la adeledacias exportaciones
brasileras, que ya serian mas de 30 Mtn. El sur de Brasil, por lo tanto, tendria que importar maiz de Argentina,
Paraguay o el centroeste de Brasil. Por otro lado, la sequia en Sudéfrica estaria reduciendo la produccién de
ese pas en 4 Mt, obligdndola a salir al mercado internacional en busca de cgbesd oportunidades para

colocar nuestro maizZMejoraré el precio de FOB del maiz argentino y por lo tanto el FAS?
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Grafico 22: Precios FOB de los principales paises exportadores de maiz (en USD por Tn)

Weekly C-FOBARG-P1, 2YC-USG-C1, C-FOBPNG-A1 18/1/2015 - 17/1/2016 (GMT)
Price
uUsD
T

El FOB del maiz argentino se refleja
en naranja; el FOB del maiz
estadounidense en violeta; y el FOB
del maiz brasilero en verde.

Fleb Mlar Alpr Mlay Jlun Jlul Alug Slep dct Nlov Déc Jlan
Q1 2015 | Q2 2015 | Q32015 | Q4 2015 |

Fuente: Reuters

Otro que también tiene margen para aumentar, a priori, es el trigo calidad, dado lo bajo que estan actualmente
los valores FOB del mismo a comparacion del resto de los grandes exportadores internacionales. Nuestro
YSNOI R2 a&aOI dzil A @2 ¢ 18 afo unbldhedsitlall refiproaBa dé Sigh Ralidad @@ su industria
molinera después de la floja produccién nacional (el Instituto Brasilero de Geografia y EstdB{SHmstimo

como 13% menor la recoleccion de trigo en Brasil respecto del afio pasamopyoblemas de calidadPor una

cuestion de fletes, la Argentina esta en una posicidn éptima para cubrir esas necesidades, y hay un colchén para
aumentar el FOB al menos 20 USD y aln asi a Brasil le convendria comprar en nuestro pais. Por loagnto, no h
gue apresurarse a vender trigo con calidad. Distinto el caso del forrajero (camara) que tiene un potencial de
suba mas limitado.

Grafico 23: Precios FOB de los principales paises exportadores de trigo (en USD por Tn)

Weekly EXW-AR-P1, 2SRW-USG-C1, 2HRW-USG-C1, W-FOBROUEN-P1, W-FOBUA- 16/1/2015 - 5/2/2016 (GMT)
Price
USD
T
250

El FOB del trigo argentino (prot. 12)
lo vemos en naranja; Blando rojo de
EEUU en violeta; Duro rojo de EEUU
verde; FOB de trigo de Ucrania en
azul; y FOB de trigo blando blanco
de Francia en rojo.

Feb  Mar Apr  May Jun Jul Aug Sep Oct Nov  Dec Jan Feb
Q1 2015 | Q22015 | Q32015 | Q4 2015 |Q1 2016

Fuente: Reuters
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EVOLUCION DEL PREBEDOROSOMMODITIES

Petréleo

Gréfico indice CRB de commoadities de Reuters/Jefferies, evolucién semanal
1 Minute .TRJCRB 11:35 AM 8/1/2016 - 2:00 PM 15/1/2016 (NYC)
Price
USD
- 168
- 167
- 166

- 165 La caida del indice es notoria.

Afectado por el desempefio del
petréleo y otros commodities.

- 164
- 163
- 162

- 161

160.5280

- 160
1531 11:31 1531 11:31 1531  11:31 1531 1131 1531 1131
|  Jan1116 | Jan1216 | Jan1316 |  Jan1416 | Jan 15 16

Fuente: Reuters

Grafico 25: Petroleo (WTI), evolucion semanal del precio

1 Minute CLcl 1:14 PM 8/1/2016 - 8:17 PM 17/1/2016 (NYC)
Price
uUSsD
Bbl

"33

Esta fue una semana negra para el
-32.5 petréleo. Perford el piso de los USD
30, a raiz de los amplios stocks
mundiales y la desaceleracion del
crecimiento global (que afecta sobre
su demanda). Ademas se espera que
en el corto plazo podria levantarse el
embargo a Iran, con lo que este pais
podria salr a comerciar su
produccioén de crudo libremente. Otro
factor negativoé

32
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Fuente: Reuters
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Gréafico 26: Aceite crudo de soja, evolucion semanal del precio

1 Minute 1BOc1 10:46 AM 8/1/2016 - 9:04 PM 17/1/2016 (CHG)
Price

oz |

19:01  03:01 19:01 03:01 19:01 19:01
|  Jan1116 | Jan1216 |  Jan1316 | Jan 1516

Fuente: Reuters

Gréfico 27: Harina de soja, evoluc

1 Minute 1SMc1 10:47 AM 8/1/2016 - 9:05 PM 17/1/2016 (CHG)
Price
uUsD
STn

19:01  03:01 19:01 O 19:01 01 19:01 :0 19:01  03:01
|  Jan1116 |  Jan1216 |  Jan1316 Jan 14 16 | Jan1516 |

Fuente: Reuters
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Grafico 28: Oro, evolucion semanal del precio

1 Minute XAU= 4:47 PM 8/1/2016 - 11:06 PM 17/1/2016 (GMT)
Price

Ozs

09:51 ‘51 0951 2151 0951 51 09:51
Jan 1116 | Jan1216 | Jan1316 Jan 14 16

Fuente: Reuters
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Mercado de Capitales Argentino

INSTRUMENTOS BENTAHJA

La Secretaria de Finanzas anuncié que procedera a la ampliacién del Bono de la Nacion Argentina en délares
estadounidenses 8% 2020 (Bonar 2020), el que sera colocado a través de un proceso de licitacion publica. La
licitacion serael préximo20 de eneo por un monto de VNUSD 1.000 millones, ampliable. Los Bonar 2020
podran suscribirse en Pesos al precio determinado en la licitacion.

Adicionalmente, la Secretaria de Finanzas invita a los tenedores de Bono de la Nacion Argentina en doélares
estadounidenss siete por ciento (7%) 2017 (Bondra presentar sus titulos de manera voluntaria en un canje

de los mismos por los Bonar 2020. Este canje se realizara a una relacion fija que sera comunicada previo a la
recepcion de ofertas (antes de las 10 AM del2fiale enero), y se entregara en canje junto con los BONAR 2020
una suma en efectivo, denominada en dolares estadounidenses correspondiente a los intereses devengados por
los Bonar X a la fecha de liquidacion de la operacién de canje.

Detalles de la licitaidn del AO20

Modalidad a licitar: Licitacion publica mediante indicacion de precio.

Monto total a licitar: USD1.000 millones, ampliable.

Moneda de denominacién y pagos: Dolares Estadounidenses.

Moneda de suscripciéon: Pesos Argentinos.

Fecha del llamado &ltacion: Miércoles, 13 de enero de 2016.

Fecha de recepcion de ofertas: Miércoles, 20 de enero de 2016.

Horario limite de recepcién de ofertas: Se recibiran ofertas hasta las 15 horas.

Fecha de liquidacién: Lunes, 25 de enero de 2016.

Sistema de adjudic#dn: Holandés de precio Unico.

Oferta minima: VNO USD 1.000.

Tramos: Las ofertas podran canalizarse en dos tramos: competitivo y no competitivo

Presentacién de ofertas en el tramo competitivo: Deberd consignarse el precio incluyendo intereses
devengados &sta la fecha de liquidaciéon, expresado en Pesos por cada VNO USD 100 con dos
decimales.

= =4 =4 4 -4 4 4 -8 -4 - -8 4

Detalles del canje del AA17:

1 Instrumento Elegible: Bonar X (AA17)

1 Nuevo Instrumento y cupon corrido: Los participantes del canje recibirdn a cambio de sus Instrumentos
Elegibles Bonar 2020 y una suma en efectivo denominada en délares estadounidenses correspondiente
al cupon devengado del AA17 a la fecha de liquidacion.
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1 Sstema de adjudicacion: A una relacion de canje fija, la cual sera comunicada previo a las 10 AM del dia
20 de enero, méas una suma de efectivo correspondiente al interés devengado del AA17.

1 Interés devengado: El cup6n corrido del AA17 a la Fecha de ldiguidss de USD 1,94444 por cada

VNO USD 100 de AA17.

Fecha de recepcion de ofertas: Miércoles, 20 de enero de 2016.

Fecha y horario finalizacion dela recepcion de ofertas: Hasta las 15hs del dia 20 de enero de 2016.

Fecha de liquidaciéon: Miércoles, 27 deeeo (T+5).

Fecha y forma de pago: El 27 de enero de 2016 se acreditaran: los Nuevos Instrumentos en las

respectivas cuentas de los participantes en la CRYL, y el monto correspondiente al cupon devengado del

BONAR X a la fecha de liquidacion en las resfesotuentas en Délares Estadounidenses radicadas en el

BCRA.

= =4 =4 =4

Grafico 29: ETTI de Bonos Soberanos en USD

Yield Curve Bonos Soberanos en U$S
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8,00%

6,00%

0,00%
0,00 2,00

GLOBAL 2017

-2,00%

Modified Duration

Fuente: Elaboracion propia en base a IAMC
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Gréfico 30: indice IAMC

Daily .IAMCP 14/12/2015 - 16/1/2016 (GMT)
Value
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Fuente: Reuters

INSTRUMENTOS BENTAVARIABLE

Cuando se observa la evolucion del indice Merval en los ultimos meses, deflactado por el délar contado con
liquidacion, se puede notar una importante suba durante el proceso electoral, cuando el mercado comenzé a
incorporarla mejora de expectativas en los precios de los activos. Una vez confirmado el cambio de gobierno, y
con varios activos sobrevaluados, comenz6 un proceso de toma de ganancias que, en los primeros dias de este
nuevo afio, se complemento con la debilidad plelcio de petréleo, presionando las cotizaciones a la baja.
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Grafico 31: Evolucion del indice Merval en los ultimos 6 meses, medido en délares (Contado con Liquidacion)

Daily . MERV, ARSCONT=

'16 03 18
Julls |  Augi5

01 16
| Sep 15

16/7/2015 - 25/1/2016 (BUE)
Value
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Fuente: Reuters

Gréfico 32: Evolucién del indice Merval en el tltimo mes, en Pesos

1 Minute .MERV
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11 15 17
December 2015

2:58 PM 26/11/2015 - 12:26 PM 19/1/2016 (BUE)
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Fuente: Reuters
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Grafico 33: Evolucion semanal del precio de los principales papeles del sector petrolero

1 Minute TENR.MI, YPF, PER.BA, COM.BA, APBR.BA 5:35 PM 30/11/2015 - 1:58 PM 19/1/2016 (MIL)
Price Price
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Fuente: Reuters

Gréfico 34: Evolucion semanal del precio de los principales papeles del sector bancario

1 Minute BMA.BA, FRA.BA, GFG.BA, BHI.BA, BPAT.BA, RIO.BA  2:17 PM 25/11/2015 - 11:45 AM 19/1/2016 (BUE)
Price
ARS
" 100

MMM T Banco Macro (BMA) enaranja;
Banco Francés (FRAN) en viole
b Banco Rio (BRIO) en verc

Grupo Financiero Galicia (GG/

N O U NN en azul; Banco Patago'nla (BP/.
N Rty en amarillo; Banco Hipotecari
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Fuente: Reuters
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Grafico 35: Evolucion semanal del precio de los principales papeles del sector eléctrico y gas

1 Minute CEC.BA, TGNC.BA, TGS2.BA, TRA.BA, PAM.BA, EDN.BA 2:55 PM 25/11/2015 - 12:23 PM 19/1/2016 (BUE)
Price
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- 18
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Fuente: Reuters
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