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ARGENTINA

Situacion actual del Mercado de Futuros (ROFEX)

El mercado de contado

Durante los primeros meses de 2015 se siguidé corroborando la continuidad de la estrategia del
Gobierno: retrasar el tipo de cambio oficial. En este sentido, durante el mes de mayo, por ejemplo, el
tipo de cambio (A3500) se deprecié 0,95%, mientras que en la primera mitad de junio la depreciacion
alcanzd 0,57%. Asimismo, la variacion anualizada se encuentra cercana al 13% anual, con devaluaciones
mensuales estabilizadas desde comienzos de 2015 en torno al 1% mensual. Por otro lado, el ritmo
devaluatorio del peso argentino continla en niveles bajos en comparaciéon con la devaluacion
experimentada por otras monedas de la region. Adicionalmente, la devaluacidn también se encuentra
levemente por debajo de la inflacion oficial, que fue 1% en el mes de mayo, segun el INDEC.

Depreciacién del tipo de cambio oficial (A3500):

Mensual (anualizada)

Fuente: ADCAP

El mercado de Futuros

En los ultimos meses se ha observado una importante caida en las cotizaciones de los futuros generada
principalmente por la menor expectativa de que suceda una fuerte correccidn (devaluacién) cambiaria

en el corto plazo. Dado este escenario, las tasas implicitas de los futuros de moneda han caido.

Cotizacién de los Futuros de Délar por contrato:
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Actualmente, la curva de tasas implicitas de los futuros de moneda se encuentra bastante aplanada hasta
el mes de noviembre de 2015, mostrando un fuerte incremento en la pendiente a partir de diciembre.
Dicha forma de la curva tiene una explicacion sencilla: el mercado espera que el actual Gobierno Nacional
no lleve a cabo una significativa devaluacion. Asimismo, si se compara la curva actual con la de un mes
atrds, se observa un aplanamiento de la curva, marcado por la caida en las tasas implicitas de largo plazo.

Estructura de tasas implicitas actual:
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Estructura de tasas de interés actual vs un mes atras:
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Estructura de tasas de interés histoéricas:
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Opciones para inversores que buscan protegerse del riesgo cambiario:

. Comprar un contrato a largo plazo. Esta estrategia resulta util para quienes quieran o deban
cubrirse del riesgo de tipo de cambio en el largo plazo y no quieran exponerse al riesgo de una
potencial devaluacion antes del cambio de Gobierno.

. Esperar un tiempo prudencial y luego comprar a largo plazo. Si un inversor cree que los precios de
los futuros seguirdn bajando durante un tiempo mas, entonces puede esperar y luego posicionarse
largo en un contrato de tipo de cambio. Cabe mencionar que aquel inversor que desee llevar a cabo
esta estrategia, se estard arriesgando a que tenga lugar un ajuste rapido (suba inmediata en los
futuros) y perder una parte del potencial de suba existente.

. Vender un contrato a corto plazo y comprar un contrato a largo plazo. Esta estrategia seria la
indicada para aquellos inversores que deseen cubrirse del riesgo cambiario y que no crean probable
que tenga lugar una fuerte devaluacion en el corto plazo. En este sentido, la estrategia resulta
Optima para quienes creen se dara una caida en las tasas implicitas en la parte corta de la curva y
una suba en las tasas en la parte larga (un empinamiento de la curva). Notese que en dicha
estrategia el inversor no tendria cobertura en caso de producirse una fuerte depreciacién cambiaria
en el corto plazo. Como contrapartida, dicho inversor esta logrando reducir el costo de cubrirse a
largo plazo.

A modo de ejemplo tedrico, supongamos que un inversor vende un futuro de moneda a 1 mes (julio
2015), el cual cotiza ARS/USS 9,2150. Al mismo tiempo, compra un futuro a un afio (junio de 2016),
el cual cotiza a ARS/USS 11,6600. El inversor lleva a cabo esta estrategia esperando que el futuro de
1 mes termine valiendo mas que el spot a su vencimiento, generando asi una ganancia. Dicha
ganancia pretende aminorar las pérdidas que tendria el inversor si el precio del futuro a 1 afo
siguiera cayendo en el corto plazo. Entonces, si al cabo de un mes (julio 2015) el precio del futuro a
junio de 2016 fuera por ejemplo ARS/USS 11,500, el inversor estaria compensando, a través de la
posicion vendida de corto plazo, parte de las pérdidas generadas por estar comprado a junio de
2016 a ARS/USS 11,6600.
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Este documento, y la informacion, opiniones, estimaciones y alternativas en €l expresadas, han sido elaborados por
ADVANCED CAPITAL SECURITIES S.A. (“ADVANCED CAPITAL SECURITIES”) para proveer a sus
destinatarios de informacion general correspondiente a la fecha de emision del documento y estan sujetas a
cambios sin previo aviso. ADVANCED CAPITAL SECURITIES no se responsabiliza ni se encuentra obligado a
notificar tales cambios o actualizar los contenidos del presente. Este documento estd dirigido tinicamente al/los
destinatario/s y se distribuye exclusivamente a efectos informativos.

Este documento no constituye un Prospecto o un Pricing Supplement, ni una oferta de venta, o una invitacion a
realizar ofertas de compra, de ninguno de los instrumentos y/o productos mencionados en el presente. En forma
alguna este documento o su contenido constituyen la base para un contrato, compromiso o decisiéon de cualquier
tipo.

Los instrumentos y productos mencionados en este documento pueden no ser autorizados para ser distribuidos
publicamente por la Comision Nacional de Valores en Argentina o el organismo de control equivalente en otro
pais.

Los contenidos de este documento se basan en informacién disponible de manera publica y que ha sido obtenida de
fuentes consideradas confiables. No obstante, tal informacion no ha sido verificada en forma independiente por
ADVANCED CAPITAL SECURITIES y, en consecuencia, no puede proveerse una garantia, ni expresa ni
implicita, respecto de su precision o integridad. ADVANCED CAPITAL SECURITIES no asume responsabilidad
de ningun tipo por cualquier resultado negativo consecuencia del uso de este documento o su contenido.

El lector entiende y acepta que a través de esta publicacion ADVANCED CAPITAL SECURITIES no provee
ningln asesoramiento legal, contable, impositivo ni de inversion respecto a la conveniencia o rendimiento de los
instrumentos y productos mencionados. Los instrumentos o inversiones a los que se refiere este documento pueden
no ser apropiados para sus destinatarios, dados sus objetivos especificos de inversion, posiciones financieras o
perfiles de riesgo, ya que estos no han sido tenidos en cuenta durante la preparacion de este informe. Al momento
de tomar una decision sobre la inversion, los posibles inversores deben realizar sus propios estudios sobre los
méritos y riesgos involucrados y obtener el asesoramiento especializado de acuerdo a sus respectivas necesidades.

Los inversores interesados en realizar una inversion deben tener presente que todos los instrumentos de inversion
mencionados en el presen-te se encuentran regulados no sélo legalmente sino mediante documentos especificos
aprobados por autoridades competentes (ejemplo: prospectos de emision, avisos de suscripcion, suplementos de
precio, etc.), que deberian incluir informaciéon completa y precisa acerca del respectivo instrumento, y deben ser
analizados por tales interesados y sus asesores profesionales de forma previa a la realizacion de una inversion.

Los inversores deberan estar advertidos que el desempefio observado por valores o instrumentos que se informan
en el presente, o los resultados histéricos de determinadas inversiones no garantizan su desempeno en el futuro.
Los precios de mercado de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones podrian fluctuar en contra
de los intereses de los inversores. La operatoria con instrumentos financieros requiere no so6lo una vigilancia
constante de la posicion, sino también el pleno entendimiento de parte del inversor del riesgo de pérdida total de la
inversion que podria enfrentar.

Las transacciones en futuros, opciones y valores de alto rendimiento pueden generar ain mayores riesgos que los
habituales y no son apropiados para inversores no calificados. En el caso de algunas inversiones, las pérdidas
potenciales podrian exceder las cantidades invertidas inicialmente y, en tales circunstancias, podria requerirse que
los inversores aporten mas dinero para compensar dichas pérdidas. Antes de emprender cualquier transaccion con
tales instrumentos, los inversores deberan estar al tanto de como ellos operan, asi como de los derechos,
obligaciones y riesgos implicitos tanto en ellos como en los activos subyacentes. Los inversores también deberan
estar advertidos de que los mercados secundarios para los mencionados instrumentos pueden ser limitados o
incluso no existir.

ADVANCED CAPITAL SECURITIES o cualquiera de sus accionistas, ejecutivos o empleados pueden proveer
estrategias de compraventa, de inversion o comentarios del mercado, en forma oral o escrita, diferentes a las aqui
expresadas. Bajo ninguna circunstancia podra ser ADVANCED CAPITAL SECURITIES considerado responsable
por el resultado de las inversiones que un inversor efectte.

El contenido del presente es privado y confidencial. Consecuentemente, este documento no podra ser reproducido
en todo o en parte y no podra ser entregado a cualquier otra persona sin el consentimiento previo por escrito de
ADVANCED CAPITAL SECURITIES. El no cumplimiento de estas restricciones puede quebrantar las leyes de la
jurisdiccién en la que dicha distribucion o reproduccion ocurriera.

Advanced Capital Securities S.A. — Agente MAE N° 648, Inscripto en MERCADO ABIERTO
ELECTRONICO S.A., Entidad autorregulada conforme resolucién CNV N9934/93



