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REFLEXION DE LA SEMANA

La situacion macro mundial continda anémica y con un panorama poco alentador. La economia
estadounidense sigue presionada por la fortaleza del délar y una menor demanda global. Hasta no hace mucho
tiempo, la fortaleza del sector servicios habia ofrecido esperanzas de que la economia soportara problemas
domésticos y globales que hicieron que Estados Unidos registrara un PIB de 0,7% anual en el cuarto trimestre,
sin embargo este sector se desacelerd en enero a casi un minimo en dos anos, lo que denota que el crecimiento
econdmico se debilitd aun mdas a comienzos del primer trimestre. Por otro lado, el indice de actividad no
manufacturera del ISM cayé a 53,5 el mes pasado, el nivel mas bajo desde febrero del 2014. Ante esto, el afio
2016 empezd con una importante correccion en los principales indices de acciones a nivel global poniendo los
inversores mayor foco en una posible desaceleracion a nivel global que en la evolucién de la politica
monetaria de la FED.

Al respecto, las condiciones financieras se han endurecido considerablemente en las semanas desde que la este
organismo subid las tasas de interés. Ademds, el mencionado debilitamiento del panorama para la economia
global y cualquier fortalecimiento adicional del délar podrian tener un impacto considerable en la economia
estadounidense. A este “caldo de cultivo”, hay que sumarle los efectos de politicas monetarias ultra dovish, que
se veran exacerbadas por tasas de interés bajas o negativas cuyo impacto en la economia real no sabemos si
compensara las consecuencias de un efecto reflacionario en los mercados financieros.

Al otro lado del mundo, China establecié una proyeccidn de crecimiento de entre 6,5% y 7% para el 2016, pero
en su intento de reducir el exceso de capacidad podria aumentar el desempleo en algunas provincias

En lo que respecta a Latinoamérica, los principales indices bursatiles mostraron importantes caidas en el inicio
del afio, en linea con las proyecciones de crecimiento tanto a nivel regional como internacional. El indice de
Brasil (EW2Z) lider6 las caidas, ya que al desfavorable contexto internacional se suma la revisién hacia abajo de
las perspectivas de crecimiento local, mientras que contintdan las tensiones politicas. El indice de gerentes de
compras (PMI) para los servicios brasilefios, de la firma financiera Markit, subié sobre una base
desestacionalizada a 44,4 en enero desde 43,5 en diciembre, aunque siguié por debajo de la marca de 50 que
separa a la expansidn de la contraccidn. En general las perspectivas de la region contintian en terreno negativo,
considerando la exposicion a los shocks externos y las bajas perspectivas de crecimiento econémico de la regién
para el 2016.

Yendo a Argentina, el Merval no fue la excepcion a las caidas en los indices a nivel global, siendo el peor
comienzo de afio (YTD) de los ultimos 25 afios. El comportamiento sugiere que muchas de las expectativas
positivas alrededor de los cambios que pregonaba el nuevo gobierno no se materializaron en su totalidad una
vez asumido. Sin embargo, el comportamiento fue dispar dependiendo del sector. En general, las entidades del
sector financiero fueron las mds beneficiadas desde las primarias. Las empresas siderurgicas presentan las
perspectivas mas desafiantes en un entorno de desaceleracién de actividad y caida en el precio de los
commodities. Finalmente, entre las petroleras, las perspectivas de YPF en el mediano plazo son positivas,
otorgando la reciente caida en el precio una oportunidad para inversores de mediano plazo.
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PRINCIPALES VARIABLES - ARGENTINA

Grafico 1: Tipos de cambio en Argentina

14,3045
Tipo de cambio del BCRA
(Comunicacién A3500) en rojo; Délar

Blue en azul; Délar Bolsa en violeta;
y Contado con Liquidacién en verde

Desde mediados de enero se
observa una continua depreciacidn
diaria. A pesar de ello, ciertos
sectores perciben aun un cierto
atraso cambiario.
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January 2016

Fuente: Reuters

Grafico 2: Tasas implicitas de devaluacion de los contratos de futuro de délar en Rofex (al 04/02)

28,00%

22,00%
Las tasas de devaluacion implicita en
20.00% los préoximos meses se ubican en
niveles entre 15% y 25%.
No obstante Ia mencionada
depreciacion del spot, no se observa
una caida en estas tasas.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Rofex
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afico 3: Convergencia del délar futuro en el mercado local (Rofex) y de EEUU (NDFs), contratos a 1 mes y 6 meses

Dal ARSIMNDROR=, ARSGL6
RSN NA WA
159000

A la izquierda la relacién entre NDF a
un mes (naranja) y ddlar febrero
Rofex (violeta); a la derecha Ia
relacion entre NDF a 6 meses
(naranja) y délar julio Rofex (violeta).
En verde la diferencia entre ambos
contratos, Rofex menos Nueva York,
indicando un valor superior a cero
una mayor expectativa de
depreciacion en el mercado local
que en la plaza extranjera.
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Fuente: Reuters
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Tabla 1: Tasas en pesos y délares al 04 de febrero.

Tasa Plazo (dfas) AR$
90 28,80%
LEBAC 196 28,00%
252 28,48%
BADLAR Privada 30 25,94%
1 20,50%
7 25,00%

30 25,00% L .
60 96.00% Pese ? la depreC|aC|o.n (,:Iel t||f)0 de
0 cambio, el BCRA contintia bajando
90 26,50% las tasas locales semana a
26.,50% semana. Prat Gay dijo el 16 de
26.50% diciembre que el objetivo del
equipo econémico seria defender
26,50% el Peso, pero con este panorama
7 23,51% la compra de moneda extranjera
14 26,16% viene rindiendo mejor que la
21 26,00% colocacién a tasa en moneda

30 27.64% nacional.

1-30 26,63% No obstante, en la licitacion de
30-60 28,02% esta semana la entidad logré
60-90 28.19% absorber ARS 50 mil millones, el
90-120 27.26% monto mas alto en lo que va del

120-150 27,80% ane.
Cheques de Pago Diferido 150-180 28,75%
(Segmento Avalado — Bs.As.) 180-210 29 58%

210-240 33,51%

240-270 32,03%

270-300 30,72%

300-330 32,09%

330-360 30,56%

Call Money

TNA Banco Nacién

Cauciones (Bs.As.)

Fuente: Reuters
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PRINCIPALES VARIABLES - INTERNACIONAL

Grafico 4: Evolucion de las principales monedas en el ultimo mes

Daily .DXY, EUR=, JPY=, CNY= 1/1/2016 - 8/2/2016 (NYC)
Line, .DXY, Trade Price(Last)
5/2/2016, 96.446, Price
usD
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Délares por Euro en violeta; Yenes
por Ddlar en verde; Yuanes por Délar

Line, JPY=, Bid(Last) en Azul.
5/2/2016, 116.84, +0.10, (+0.09%)

Se destaca el debilitamiento del
ddlar (DXY) ante el fortalecimiento
del Euro.

+0.0062, (+0.09%)
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Fuente: Reuters
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Grafico 5: Evolucion de las principales monedas en el ultimo mes (LATAM)

Daily UYU=, BRL=, CLP=, ARS= 1/1/2016 - 8/2/2016 (GMT)

Line, UYU=, Bid(Last) 31.15 |

5/2/2016, 31.15, +0.03, (+0.10%)

Pesos Uruguayos por Doélar en
naranja; Reales por Délar en violeta;
Pesos Chilenos por Délar en verde;

Line, CLP=, Bid(Last) o~ Pesos Argentinos por délar en azul.

5/2/2016, 696.35, +0.15, (+0.02%)

Se destacan las apreciaciones del
Real y del Peso Chileno.

+0.0900, (+0.64%)
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Fuente: Reuters
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Grafico 6: Evolucion del S&P 500 y de la tasa a diez afios en EEUU

1 Minute .SPX, US10YT=RR 4:00 PM 21/1/2016 - 12:55 PM 5/2/2016 (NYC)
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Fuente: Reuters

Grafico 7: Evolucion de indices accionarios de EEUU en el mes

1 Minute .SPX, .DJI 9:31 AM 1/2/2016 - 10:52 AM 5/2/2016 (NYC)

-1.08 % Price
-20.99 USD

El S&P 500 en naranja; Dow Jones en
violeta. Se observa una lateralizacion
con algunos aumentos puntuales de

0.36 % la volatilidad.
58.69 USD
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Fuente: Reuters
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Grafico 8: Evolucion de indices accionarios de Asia en el mes (en USD)
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Fuente: Reuters

Grafico 9: Evolucion de indices accionarios de

Europa en el mes (en USD)

El Nikkei 225 en naranja; Shanghai
Composite en violeta.
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Fuente: Reuters

El Euro Stoxx 50 en naranja; el DAX
en violeta.
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Grafico 10: Evolucion de indices accionarios de América del Sur en la tltima semana (en USD)

1 Minute .BVSP, .MERV 10:01 AM 1/2/2016 - 1:28 PM 5/2/2016 (SAO)

4.99 %
503.411 USD

El Bovespa en naranja; el Merval en
violeta. Luego del comienzo de afo
G0E bajista, estos indices van buscando
-0.41 USD la estabilidad. Se observan
aumentos y caidas asociadas a la
suerte del petréleo.
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Fuente: Reuters

Grafico 11: Evolucion del VIX (indice de volatilidad)

1 Minute .VIX 8:31 AM 1/2/2016 - 9:55 AM 5/2/2016 (CHG)
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Fuente: Reuters
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Grafico 12: Evolucion de los ETFs del S&P en los ultimos 10 dias

Daily JXI, EXI, IXC, IXJ, IXG, RXI, MXI, IXP, IXN, KXI 22/1/2016 - 5/2/2016 (EST)
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Fuente: Reuters

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

Daily US10YT=RR, GB10YT=RR, DE10YT=RR, CN1OYT=RR 4/1/2016 - 8/2/2016 (EST)
Yield

—Z4.0
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Estados Unidos en naranja; Gran

Bretaiia en violeta; Alemania en
verde; China en azul.

19
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Fuente: Reuters
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COMMODITIES AGRICOLAS

Grafico 14: Evolucion mensual del precio de la soja, maiz y trigo en Chicago y Matba (en USD por Tn)
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Fu ente: Reuters
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SOJA: Las previsiones de cosecha sudamericana siguen fuertes, aunque la CONAB redujo su estimacion de
produccién a 100.9 MTn (algo que en el mercado ya se preveia). En lo que hace a la demanda, esta semana fue
negativa para las exportaciones de EEUU, ante la cancelacion de algunas compras por parte de China.

MAIZ: La oferta sudamericana ahora se prevé mas abundante, tanto desde Argentina como desde Brasil, por la
incorporaciéon de drea y condiciones meteoroldgicas propicias. También mejoraron las condiciones en Sudafrica,
de modo que las importaciones necesarias de ese pais serian menores.

Se estima que Brasil exporté mdas de 4 Mtn de maiz en enero y mas de 6 Mtn en diciembre. El panorama para
Argentina también se reactivd con la nueva situacion desde el cambio de gobierno. En enero se exportaron
alrededor de 1,7 Mtn de maiz, y los compromisos de embarque para las proximas semanas también se muestran
abultados.

La competitividad de EEUU se va reactivando de a poco y los datos de exportaciones semanales del USDA se
ubicaron encima del limite maximo esperado por los analistas para esta semana.

En la plaza local, el cereal ha tenido interesantes aumentos y su comercializacién se muestra muy activa. Los
precios en la plaza local (fisico y término) estan por encima del FAS tedrico: por donde se los mire son muy
buenos para vender. Otro hecho relevante, es que se estaria evaluando aumentar el corte de etanol en la nafta
de 10% a 12%.

TRIGO: Demas esta recordar el contexto de abundancia de trigo en el mundo. En dicho marco, esta semana
hubo pocas noticias desde el lado de la oferta: las condiciones meteoroldgicas en las planicies de EEUU son
buenas; la produccién en Rusia se proyecta en 58 Mtn (ademas se debilitaron los rumores que indicaban que
este pais limitaria sus exportaciones del cereal); la produccién en India afronta ahora condiciones climaticas mas
favorables y su produccion rondaria los 88 Mtn; y en Ucrania la condicidn de los cultivos ha cambiado poco: 72%
en estado satisfactorio/pobre.

Por el lado de la demanda, Egipto rechazd un cargamento de trigo de Francia por contener ergot (un hongo), y
generd cierto descontento entre los traders, dado que el pais es el mayor importador a nivel mundial. Pero el
miércoles se resolvié la situacion, aceptando cargamentos con hasta 0.05% de ergot. Las exportaciones de EEUU
siguen siendo decepcionantes y esto presiona la cotizacién en el mercado de referencia.

La debilidad del délar le dio sostén al precio del cereal por momentos esta semana. Pero el panorama general a
nivel internacional no ha cambiado mucho.

En lo que hace al mercado local, las exportaciones argentinas han tomado buen ritmo pero sobresalen destinos
no tradicionales (en los que se debe competir con otros exportadores), lo que mantiene el FOB en torno a los
USD 190/195 por tn.

ROAGRO ALyC y AN | Santa Fe 1214, Piso 1, Rosario | www.roagro.com.ar Pa’gina 13




ROAC RO 5 de febrero de

VALORES INFORME SEMANAL 2016

Grafico 15: Capacidad tedrica de pago del maiz y precio interno, posicion disponible (USD por Tn)

Daily =Composite3, MCRc1 4/1/2016 - 5/2/2016 (GMT)

< 5
La capacidad tedrica de pago (en
naranja) se estima a partir del precio
/_\/\ FOB del maiz argentino menos USD

12 por gastos de fobbing. El precio
interno (en violeta) se muestra en
base a Matba, posicion disponible
con entrega en Rosario.

18 01
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Fuente: Reuters

Grafico 16: Precios FOB de los principales paises exportadores de maiz (en USD por Tn)

Daily C-FOBARG-P1, 2YC-USG-C1, C-FOBPNG-A1 13/11/2015 - 10/2/2016 (GMT)
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Fuente: Reuters
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Grafico 17: Precios FOB de los principales paises exportadores de trigo (en USD por Tn)

Daily EXW-AR-P1, 2SRW-USG-C1, 2HRW-USG-C1, W-FOBROUEN-P1, W-FOBL 16/11/2015 - 9/2/2016 (GMT)
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Fuente: Reuters

Grafico 18: Ratio soja mayo Matba contra soja mayo Chicago

Daily MSRK6, 1SK6, MSRK5~1, 1SK5~ 1, MSRK4~ 1, 1SK4~1, MSRK3/1, 1SK3/1, MSRK: 1/6 - 31/5 (BUE)
Value

0.663

Luego de la reduccion de las
retenciones, este ratio se encuentra
cerca de los maximos histdricos. En
la mayoria de las ultimas campafias,
este guarismo tiende a disminuir
cuando se aproxima la cosecha.
Ergo, a priori seria un buen
momento para armar basis.

—-0.52

0.5
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(") 2016: en rojo; (1) 2015: en verde; (1) 2014: en gris; (1) 2013: en azul; (1) 2012: en naranja; () 2011: en amarillo; ()

2010: en celeste; () 2009: en violeta; (1) 2008: en rosa

Fuente: Reuters
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Grafico 19: Pase soja mayo Matba contra soja noviembre Matba

Daily MSRK6, MSRX6, MSRK5/~1, MSRX5~1, MSRK4~1, MSRX4/1, MSRK3/~1, MSRX3/1 1/1 - 31/5 (BUE)
Value
usD

\/ .
Este pase estd en un minimo
histdrico y siguié ampliandose en la
ultima semana. Manteniéndose
estos numeros, seria positivo armar
negocios entrega en cosecha a fijar

hasta diciembre. Hay un retorno
implicito de 16% anualizado en USD.
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2010: en celeste; () 2009: en violeta; (1) 2008: en rosa
Fuente: Reuters

Grafico 20: Ratio maiz abril Matba contra maiz mayo Chicago

Daily MCRJ6, 1CK6, MCRJ5/~1, 1CK5~1, MCRJ4~1, 1CK4~1, MCRI3/1, 1CK3~1, MCRJ2 1/6 - 31/5 (BUE)

uUsD

Luego de la quita de retenciones, el
maiz argentino se recupero frente a
Chicago provocando que hoy este
ratio esté en un maximo historico y
retornando a la paridad.
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Q | (o] [ Q [ Q1 Q2

(") 2016: en rojo; (1) 2015: en verde; (1) 2014: en gris; (1) 2013: en azul; (1) 2012: en naranja; () 2011: en amarillo; ()
2010: en celeste; () 2009: en violeta; (1) 2008: en rosa
Fuente: Reuters
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Grafico 21: Pase maiz abril Matba contra maiz diciembre Matba

Daily MCRJ6, MCRZ6, MCRI5~ 1, MCRZ5~1, MCRJ4~ 1, MCRZ4~1, MCRI3~1, MCRZ3/1, 1/1 - 30/4 (BUE)

Este pase se encuentra cercano a
cero. Manteniéndose estos
numeros, no seria lo éptimo armar
condiciones de maiz a fijar entrega
en cosecha, sino que una mejor
opcidn serian los negocios a precio.

\\/V

"04 11 18 25 01 08 15 22 29 07 14 21 28 04 11 18 25
| January | February | March | April
(') 2016: en rojo; (1) 2015: en verde; (1) 2014: en gris; (1) 2013: en azul; (1) 2012: en naranja; (1) 2011: en amarillo; (1)
2010: en celeste; (1) 2009: en violeta; (1) 2008: en rosa
Fuente: Reuters

Grafico 22: Relacién maiz abril Matba contra soja mayo Matba

Daily MCRJ16, MSRK6, MCR]5~1, MSRK5~1, MCRJ4/1, MSRK4/~1, MCRI3~1, MSRK3/1, 1/6 - 31/5 (BUE)

uUsD
T

En concordancia con lo expresado

buen precio. Este grafico muestra
que seria bueno fijar precios de este
producto o, en su defecto, armar
condiciones de maiz a fijar por soja.

h 0.6
W . previamente, hoy el maiz estd a

16 01 16 01 16 01 16 01 16 01 16 Ol 16 0L 16 01 16 O1 16 Ol 16 01 16
| Jun | Jul | Aug | Sep | Oct | Nov | Dec | Jan | Feb | Mar | Apr | May
(") 2016: en rojo; (1) 2015: en verde; (1) 2014: en gris; (1) 2013: en azul; (1) 2012: en naranja; () 2011: en amarillo; ()
2010: en celeste; () 2009: en violeta; (1) 2008: en rosa
Fuente: Reuters
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iz Chi WTI En estos dias mucho se ha
N entre maiz ICagoy .

hablado de las “relaciones” o,
Daily 1Cc1, 1

&0 mas especificamente, de las
“correlaciones” entre dos
variables cualesquiera: petrdleo
Yy Maiz o soja, soja Matba contra
Chicago, maiz Matba contra

Chicago, etc.

Vamos a ver por el lado de los
fundamentalsla procedencia de
la correlacién de los granos con

09 16
November

Correlacion de 25 ruedas el petrdleo.

Daily 1Cc1, 1CLcl i Sl El oro negrose relaciona con los
granos a través de dos lineas,
siendo una de ellas la de los
biocombustibles.

En lo que concierne al maiz, el
contagio es via el etanol, el cual
tiene un consumo garantizado
en EEUU por el uso mandatorio
en la nafta (si aceptamos que al
bajar el precio del petrdleo
bajard el precio de la nafta y
aumentara el consumo de ésta,

Correlacién de 252 ruedas la necesidad de etanol para el
Fuente: Reuters

corte hard que sea necesario
producir mas).

Por el lado de la soja, la relacidn llega desde el biodiesel, que si bien compite con el combustible tradicional no
puede escapar de su suerte, y su valor cae arrastrado por el petrdleo.

La segunda linea de relacion se da a un nivel mds agregado: petréleo y commodities agricolas forman parte de
un mismo espacio general: los commodities Asi, los agentes del mercado (especialmente los especuladores)
apuntan a que la suerte del crudo se contagie al resto de los commodities.
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0 24: Correlacion entre soja Chicago y WTI En todo caso, como puede
Daily 15c1, 1CLc1 111/2015 - 3/2) Ml observarse en los graficos 23 y

- 24, existe una correlacion de
largo plazo entre petrdéleo y maiz

y soja.

No obstante, el afno 2014 mostré
un debilitamiento de la relacion,
gue se fue recuperando durante
el afio pasado pero sin alcanzar
todavia los maximos que
supieron aparecer en el pasado
(cercanos al 0.50 en el maiz y a

ovember

Correlacién de 25 ruedas 0.40 en la soja).

S ——r—— = ol En lo que hace a las
0 correlaciones de corto plazo, la
fortaleza del mes de diciembre
de 2015 desparecid en este
comienzo de afio, en el que los
commodities del segmento
agricola parecen moverse con
mayor independencia respecto
del crudo (especialmente en lo
gue hace a la magnitud, no a la

direccion de las variaciones).

Correlacion de 252 ruedas
Fuente: Reuters

Por otro lado, la correlacién entre el mercado local y el mercado de referencia (Chicago) que a corto plazo se
habia visto resentida durante el periodo eleccionario y de transicién presidencial, ha aumentado en el comienzo
del nuevo afio, y se deberan recuperar los valores de largo plazo a medida que pase el tiempo.
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Grafico 25: Correlacion entre maiz Matba y Chicago Grafico 26: Correlacion entre soja Matba y Chicago

Daily MCRc1, 1Cc1 2 5 - Daily MSRc1, 15¢c1

16

02 03 15 23 30 09 14 04 11 18 25 01 10 0z 09 6 23 W 09 14 31 4 11 {8 35 01 1
November 2015 December 2015 January 3016 Feb 16 November 2015 December 2015 January 2016 Feb 16

Correlacion de 25 ruedas Correlaciéon de 25 ruedas

Daily MCRc1, 1Ccl Daily MSRc1, 15c1

210 2011 2012 013 2018 2015
2010

Correlacion de 252 ruedas Correlacion de 252 ruedas

Fuente: Reuters Fuente: Reuters
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Grafico 27: indice CRB de commodities de Reuters/Jefferies, evolucién mensual

Daily .TRJCRB 4/1/2016 - 8/2/2016 (NYC)

Line, .TRICRB, 5/2/2016, 162.3787, Price
uUsD

T174
-172

El Thomson Reuters/Jefferies CRB
Index es un indice que mide la
168 evolucion de los contratos de
- 166 futuros de mas de 20 materias
primas (futuros de aluminio, cacao,
café, cobre, maiz, soja, algododn,
petrdleo, oro, niquel, plata o azucar,
entre otros).

-170

- 164

19
January 2016 February 2016

Fuente: Reuters

Grafico 28: Petréleo (WTI), evolucion mensual del precio

Weekly CLc1, .DXY, C-STK-T-EIA 6/11/2015 - 12/2/2016 (NYC)

Price
uUsD Price . .
\~/\ Usb El precio del barrill WTI en

%3 Bbl naranja; el indice DXY en azul (eje
98.57 \//\ -3 izquierdo); y los stocks de crudo

98-

97.37 3117 |

en EEUU en violeta.

El oro negro se mantiene por
encima de los 30 USD, alternando
jornadas de baja con otras de alza.
Cada vez mas paises productores
ven con buenos o0jos una
reduccién en la produccién para
apuntalar los precios.

06 13 20 27 04 11 18 25 01 08 15 22 29 05 12
| November2015 | December 2015 January 2016 | Feb 16

Fuente: Reuters
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Grafico 29: Aceite crudo de soja, evolucién mensual del precio
Daily 1BOc1 25/1/2016 - 8/2/2016 (CHG)
Line, 1BOc1, 5/2/2016, 698.866 Price

698.866

T
~ 696

-693
Mostré fortaleza esta semana,
siguiendo la suerte del aceite de
e palma que avanzé a nuevos
26.235 USD ~684 maximos en 20 meses, dada la

-681 merma esperada en la produccion
para febrero.

~690

- 687

- 678
- 675
-672

25 26 27 28 ' 03 04
January 2016 February 2016

Fuente: Reuters

Grafico 30: Harina de soja, evolucion mensual del precio

Daily 1SMc1 25/1/2016 - 8/2/2016 (CHG)

Line, 1SMc1, 5/2/2016, 265.9, Price
usbD

STn
73 Comenzo la semana con alzas por
los inventarios escasos en EEUU.
Aunque el aumento del ritmo de
—271 ventas a fabricas revirtio ese
270 panorama sobre el final de esta
semana, determinando la debilidad
de este producto. Ademas, afecta en
- 268 EEUU el debilitamiento de Ila
demanda para alimentacién animal.

—272

- 269

25 26 27 28 ) ) 03 04
January 2016 February 2016

Fuente: Reuters

ROAGRO ALyC y AN | Santa Fe 1214, Piso 1, Rosario | www.roagro.com.ar Pégina 22



ROAC RO INFORME SEMANAL 5 de febrero de

VALORES 2016

Hourly XAU= 12:00 AM 1/2/2016 - 9:00 PM 5/2/2016 (GMT)
Line, XAU=, 3:00 PM 5/2/2016, 1,148.1600, N/A, N/A Price

Ozs
1,155

= 0
1,148.1600

-1,145 El oro viene en aumento,
favorecido como reserva de valor
por la decision de la FED de

Tl mantener las tasas (mantiene su

-1,130 costo de oportunidad).

-1,140

-1,125

-1,120

10:00  22:00  10:00  22:00  10:00  22:00  10:00 0 10100
Feb0116 | Feb0216 | Feb0316 | Feb0416 | Feb0516

Fuente: Reuters
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MERCADO DE CAPITALES ARGENTINO

Grafico 32: ETTI de Bonos Soberanos en USD

< Reuters - Home Yield Curve Bonds' Analytics Table >

d 16
*

pd F17 ) e Bonar 24 i $ Par US$
bnad® JBpnad 18 a e Disc NY US$ Par NY US$

Bonos en Pesos Badlar
Bonos en Délares

Bonos en Pesos Dollar Linked

7,5
Duration

Fuente: Reuters
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Grafico 33: indice IAMC
Daily .IAMCP 2/1/2016 - 6/2/2016 (GMT)

6,187 |

5.70 %
334 Default

18
January 2016

Fuente: Reuters

Grafico 34: Evolucion del indice Merval en los ultimos 6 meses, medido en ddlares (tipo de cambio oficial)

Daily .MERV, ARS=, ARSCONT = 1/2/2016 - 5/2/2016 (BUE)
Value
None

-804

—796

—-792
—788
—-784
—780
—776

03
February 2016

Fuente: Reuters
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b ROACRO 5 de febrero de

Grafico 35: Evolucion del indice Merval en el ultimo mes, en Pesos

Daily .MERV, .MAR, .MER25 4/1/2016 - 10/2/2016 (BUE)

_

- 12 400

-12,000

11,200 MAR en verde, Merval 25 en violeta
W L 10800 y Merval en naranja.

- 10,400
- 10,000

- 9,600

18 01 10
| January 2016 | February 2016

Fuente: Reuters

Grafico 36: Correlacion de 25 ruedas entre el indice Merval y el precio del petréleo (WTI)

Daily .MERV, 1CLc1 4/11/2015 - 12/2/2016 (BUE)

CorrLog, .MERV, 5/2/2016, 0.661 Value
ARS

e
0.5
-0.4
-0.3
-0.2
-0.1

09 16 23 30 09 14 21 28 04 i1 18
November 2015 | December 2015 | January 2016

Fuente: Reuters
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afico 37: Correlacion de 25 ruedas e

Daily .MERV, .SPX 4/11/2015 - 12/2/2016 (BUE)

Corrlog, .MERV, 5/2/2016, 0.567 Value
ARS

0.567 |

09 16 23 30 09 14 21 28 04 11 18
November 2015 | December 2015 | January 2016

Fuente: Reuters

Grafico 38: Correlacion de 25 ruedas entre la accion de Petréleo Brasilefio (APBR) y el indice Merval

Daily APBR.BA, .MERV 2/11/2015 - 12/2/2016 (BUE)

CorrLog, APBR.BA, 5/2/2016, 0.778 Value
ARS

-0.85

02 09 16 23 30 09 14 21 28 04 11 18 25
| November 2015 | December 2015 | January 2016

Fuente: Reuters
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afico 39: Correlacion de 25 ruedas entre la accion de Grupo Galicia (GGAL) y el indice Merval

Daily GFG.BA, .MERV 2/11/2015 - 12/2/2016 (BUE)

CorrLog, GFG.BA, 5/2/2016, 0.767 Value
ARS

-0.84

-0.8

0767 |

02 09 16 23 30 09 14 21 28 04 11 18 25
| November 2015 | December 2015 | January 2016

Fuente: Reuters
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ANALISIS DE ACCIONES Y TITULOS PUBLICOS

Net
Dividend
Yield

Volatility Volatility Volatility Volatility

Last (ARS) Vi 10 days 30 days 90 days 200 days

fndices

Merval 11,421.99
Merval 25 12,172.73
MAR 12,823.46
BURCAP 32,741.51

Acciones

Petréleo Brasilero 0.00% 0.00% 0.00%
Petrobras Argentina 0.00% 0.00% 0.00%
Tenaris 2.69% -6.15% —6.15%
YPF 4.47% 11.62% 11.62%

Banco Francés 0.00% 0.00% 0.00%
Banco Macro 0.00% 0.00% 0.00%
Grupo Galicia 0.00% 0.00% 0.00%
Banco Rio 0.00% 0.00% 0.00%
Banco Hipotecario 0.00% 0.00% 0.00%
Banco Patagonia 0.00% 0.00% 0.00%

Pampa Energia 0.00% 0.00% 0.00%
Edenor 0.00% 0.00% 0.00%
Transener 0.00% 0.00% 0.00%
Central Costanera 0.00% 0.00% 0.00%

0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00%
Comercial del Plata 0.00% 0.00% 0.00%
Telecom 5.11% 2.83% 2.83%

Molinos Rio 0.00% 0.00% 0.00%
Morixe —-4.86% -18.78% -18.78%
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Last (AR$) Coupon Mat. Date Int. $ T. Value Curr. YLD

Cuasipar 405 3,31 12/31/45 1,91 509,12 4,17
Prov.4° 0,01 0,25 01/01/16 0,00 0,05 1,17
Cons.4° 2% 0,22 2,00 01/03/16 0,00 0,21 1,97
Cons.6° 2% 349,49 2,00 03/15/24 0,51 350,13 2,00
Cons. 8 163,25 0,00 10/04/22 3,88 179,35 23,31

26,25 0,00 01/04/16 1,25 26,25 21,17
1400 4,00 07/17/16 0,27 100,27 4,08

BONAD 16 USD 1367,5 1,75 10/28/16 0,50 100,50 1,83

Bogar 18 124,8 2,00 02/04/18 0,05 127,37 2,04

Bonar X 1481 7,00 04/17/17 2,22 102,22 6,88

Bonar 2018 USD 1620 9,00 11/29/18 1,80 101,80 8,04

Disc U$S Ley Arg 2160 8,28 12/31/33 1,32 141,53 5,44

Disc U$S Ley NY 2375 8,28 12/31/33 1,32 141,53 7,02

Disc § Ley Arg 529 5,83 12/31/33 3,08 466,95 514

Disc § Ley Arg N 500 5,83 12/31/33 3,08 466,95 51,79

Disc U$ Ley NY N 2150 8,28 12/31/33 1,32 141,53 7,76

Disc U$ LeyArg N 2150 8,28 12/31/33 1,32 141,53 7,76

NUE GLOBAL 2017 1580 8,75 06/02/17 1,68 101,68 8,01

N USD VINC.PBI 154 0,00 12/15/35 0,00 0,00 0,00

Par U$S Ley Arg. 922 2,50 12/31/38 0,91 100,91 3,92

Par U$S Ley NY 900 2,50 12/31/38 0,91 100,91 4,02

ParUS$ LeyArg N 900 2,50 12/31/38 0,91 100,91 4,02

Par U$ Ley NY N 880 2,50 12/31/38 0,91 100,91 4,11

USD VINC.PBI 160,5 0,00 12/15/35 0,00 0,00 0,00

USD VINC.PBI 156 0,00 12/15/35 0,00 0,00 0,00

Bocan 2019 ARS 103,9 0,00 03/11/19 4,92 104,92 29,26

Bocan 2017 102,9 0,00 03/28/17 3,64 103,64 29,10

Bonar 2024 USD 1562,5 9,00 05/07/24 2,28 102,28 8,15

BOCAN 16 ARS 103,1 0,00 09/29/16 3,48 103,48 29,02

BONAD 18 USD 1275 2,40 03/18/18 0,95 100,95 2,71

BONAC 16 MAY 99,6 0,00 05/09/16 0,16 100,16 28,85

BONAC 16 SEP 103,1 0,00 09/30/16 3,48 103,48 29,02

BONAD 17 USD 1315 0,75 02/22/17 0,36 100,36 0,82

Bonad S 17 1263 0,75 09/21/17 0,29 100,29 0,85

BONAR 20 1525 0,00 2,73 102,73 7,67

BONAD J 17 1288 0,75 06/09/17 0,24 100,24 0,83

Bonac Mar 16 102,3 26,05 03/31/16 2,40 102,40 30,21

Bonar Jul 16 103,4 0,00 07/12/16 4,52 104,52 27,89

Bonar 16 1418 0,00 0,51 100,51 5,84
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