PERSPECTIVAS MENSUALES

Mayo 2017




| eje de la campaia politica
oficial no se centrara en la mejora
econémica sino en la polarizacién
contra los candidatos K.

a actividad mejora menos de lo
esperado, 0,1% mensual en Gltimos 5
meses y elevada volatilidad mensual.

a inflacién nicleo no baja.

CRA dio un mensaje de mayor
intervencion cambiaria futura.
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Trump anuncia su reforma impositiva pero dudas sobre su aproba-
cién. La FED con expectativas claras de subas de tasas.

Buen dato electoral en Francia. Se mantiene politica monetaria.

China con actividad de acuerdo a lo esperado.

Brasil avanza con inflacién y tasas de interés en descenso.
Expectativa de crecimiento de 0,6% para el afio (2,5% para 2018)
con continua incertidumbre politica. Elecciones fines de 2018.
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El nivel de actividad sigue mostrando mucha volatilidad. Las estadisticas no parecen
estar lo suficientemente maduras.

Esto obliga a mirar las series en la variable tendencia ciclo para entender cudl es la
dindmica estructural que siguen.

Estas series muestran que la economia crece, pero a un ritmo demasiado bajo. Esto
se explica por comportamientos sectoriales heterogéneos, donde en algin momento
un sector impulsa el crecimiento, pero ofros siguen con tendencia negativa.
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SERIE ORIGINAL m Tendencia Ciclo
Tasa % Anual

. , 150
Ene - 1 C0T% 0% 0% 1% 04% 34% 8
Feb - 16 08 08% | 08% 1% 04% 41%
Mar - 16 o0 06% 0% 01% 4% 4,5% 146
Abr - 16 1 04% 8% A% 4% 45% ™
May - 16 % 0% 0% 5% 3% 42%
Jun-16 49% 1,7% 0,4% 2,8% 0,3% 37% 142
[ R T ¥ 23% | 05% 05% | 02% 31% I | ‘ ‘ ‘ | I I
Ago- 16 L20% 22% | 04% 05% 0% 22% 140 1 ! I, . g ! 1
Sep- 16 b35% 24% ' -08% 02% | 0% 1% 138 II I I | I I I I I I I I | | I I ]
0ct- 16 b49% 26% ' -04% 08% ' 01% 01% 1%
Nov - 16 baT% 25% ' 08% 04% ' 01% 1%
Dic- 16 b0,2% 23% ' 2% 25% ' 01% 1,4% 134
Ene - 17 bo4% 14% 1 -04% 26% ' 01% 1,5% T T2 s T2 e 2R oo~ ~
Feb- 17 b22% 04% ' 1,9% 02% ' 01% 1,3% e
S E E 2 8 2 § E E B2 & 2 5§ E E B & 2 5 2

e \lgr Trim Anualizada
EMAE tendencia

O ‘Mayo 2017
AN



Los datos de marzo han sido sustancialmente mejores a los de febrero. Tanto la in-
dustria que pareciera estar acercéndose al piso, como la construccién, que por pri-
mera vez mostré aumento interanual han dado buenas sefiales.

De todas formas, se sigue destacando la alta volatilidad y por lo tanto conviene espe-
rar a tener mds datos para poder entender si se trata de un rebote en el piso o de un

comienzo de recuperacién.
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Var % interanual Unidad 116 | 1I-16 | [lI-16 | N-16 | ene-16 |feb-17 | Mar-17

Industria Manufacturera
Industria Manufacturera

Adtividad de lo construccion
Despachos de cemento

Productos de Autos
Exportaciones de Autors
Venta de Autos
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El sector externo ha comenzado a mostrar algunas sefiales preocupantes. Las impor-
taciones crecen a un ritmo sostenidamente mayor al de las exportaciones desde

nov-16.

Igualmente el relacionamiento con Brasil sigue siendo el eje central del déficit comer-

cial de Argentina.
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USD M var % USD M var % USD M Var %
EVAY EVEY EVEY

30%
——  Exportaciones (Var %3m Anualizado) Primarios 425 512 0% 2887 2559 % 3312 3071 7%
20% Importaciones (Var %3m Anualizado) Man. agropecuarias 287 308 7% 5027 5035 0% 5314 5343 1%
- \ Man. industrcl 1215 1166 4% 2175 2494 1% 3390  3.660 8%
Combusfibles 58 100 7% 369 486 3% 47 586 3%

0%
Bienes de capitcl 495 855 7% 2062 2068 0% 2557 2923 4%
10% Bienes infermedios 988  1.037 5% 2873 2850 % 3861 3887 1%
0 Combusfibles 5 4 740% 80 810 4% 85 852 %
Piezas y accesorios 563 553 %% 2301 2167 6% 2864 2720 5%
30% Bienes de consumo 27 299 3% 1434 1.665 16% 1661 1964  18%
R R R B Automotores 721020 3% 159 313 9% 931 1333 43%
s E E= B 85 B E= ¥ B 5 B Resto ] 10w 45 61 51% 45 68 5%
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Se cumplié la meta de Resultado Primario del primer trimestre, pero los ingresos por
el Blanqueo y el anticipo de gastos realizado a fines de 2016 tuvieron un rol central.

Quedard por ver en los préximos meses si mantienen la tendencia de sobrecumpli-
miento o aparecen las dificuliades para encuadrar los resultados.

45914 -66.876 -96.799 -133937 -343.526
-58.500 -136.500 -117.000 97500 -409.500
-41.344
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En millones de pesos ene ‘17 | feb ’'17 (mar ’17 Var § |Var ° /2
a/a mar trim.

Tributarios 160.377 122.185 148.547 489% 382%
Rentas de la propiedad 4.120 8.314 5.957 169,9% 2680,1%
Otros ingresos corrientes 5758 5.946 6.434 64% 26,3%
Ingresos de capital 1 44 3 81.7% 952%
Gastos corrientes primarios 149.720 147.280 160.637 215% A%
Prestaciones sociales 90.632 86.430 101.238 39.2% 426%
Subsidios econémicos 8.980 14.452 12.479 -15,8% 01%
Gastos de funcionamiento y ofros 34.077 29.575 30.513 29% 323%
Transferencios a provincias 4.995 5.695 6.143 497% 1343%
Otros gastos corrientes 11.035 11.128 10.264 41% 76%
Gastos de capital 16.949 15.956 18.488 4% 373%
Infereses 9.143 3.253 16.897 43% 511%
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El balance cambiario muestra como
siguen sobrando délares. La mayoria de
los casos son del sector privado , aunque
en casos como marzo, ese valor puede
llegar a ser negativo.

En el segundo trimestre con el ingreso de
la cosecha ese nimero se acrecienta. So-
lamente giros extraordinarios pueden
revertir la tendencia.

Es por ello que el BCRA ha decidido inter-
venir en dicho mercado. Busca evitar que
se siga apreciando el tipo de cambio
real, que ha perdido terreno de manera

acelerada en los primeros meses del afio.

Cuenta corriente
Balance Comercial Bienes
Servicios
Resto (Infereses)

Cuenta Capital
Atesoramiento
Posicién Bancos

Endeudamiento

Resto

Sector Piblico

Variacién de reservas

Brasil
Zona Euro
China
USA

India
México
Chile
Suiza
Canadé
Uruguay
Japén
Reino Unido

478 -943
3.310 2.264
-2.198 -2.551

-633 -856

-1.350 -1.903

-3.646 -2.349
740 -204
504 4.859
1.053 -4.209

4.346 3.919

3.475 1.073

Var % abr-17

-6,9
-10,5
-9,8%

-10,1%

-4%
0,7%
-7,5%
-9,4%
-8,4%
-4,6%
-4,2%
-9,4%

-2.170
871
-2.322
-719
1.970
-4.085
80
4.573
1.402

-363

-563

-1,3%

-20,7%
-20,3%
-13,5%

-7,6%
-17%

-11,8%
-18,8%

-17%
0,7%

-14,4%
-24,3%

-1.712

1.448
-1.934
-1.226
6.988

129
-3.381

2.241

7.999

4.463

9.739

29,3
18,4
17,4
13,2

-957
1.948
-2.892
-15
2.187
-4.796
2.490
3.608
885

10.306

11.535
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El BCRA entiende que la inflacion estd claramente por arriba del sendero buscado, pero cree que cuenta con
los herramientas para encauzarlo rdpidamente.

Entendemos que subestima el peso de las tarifas y eventualmente el pass through.

Ante el recorte en las tasas y los reajustes en el manejo del efectivo, entiende que el stock de dinero creci6
mds que la demanda y adjudica a ello lo aceleracion inflacionaria.

De alli la necesidad de reutilizar Lebacs como instrumento y absorber excedentes.

Lo plantea como un tema de reforzar el Balance del BCRA, cuando nunca lo tuvo por objetivo. Lo entende-
mos como un argumento para poder sostener tipo de cambio y avanzar en el cumplimiento de mdlfiples
objetivos.
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La economia argentina ha mostrado que las variaciones del fipo de cambio afectan significativamente su
nivel de precios siempre que se superan los maximos alcanzados por la divisa en periodos recientes.

Con niveles de inflacion que probablemente superen el 21% anual no puede permitirse un deterior
adicional del fipo de cambio real, necesita que exista algo de devaluacion para no afectar mds rentabili-
dad y competitividad.

No puede permitirse grandes desequilibrios entre tasa de interés en pesos y devaluacion esperada,
porque eso desequilibra el mercado cambiario. En la medida que transcurre el afio se acota el margen
para subir el TCN de dic-17.

Con activos en délares de baja renta (Reservas - Lefras) y pasivos en pesos (Lebacs — Pases) se hace
complicado equilibrar el resultado del BCRA. Necesita imperiosamente de la devaluacion del peso para
equilibrar sus resultados.
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Ante estas variables, queda un escenario bastante acotado en dénde el BCRA se sentiria mds
cémodo de cara al cumplimiento de sus obijetivos.

Tipo de Cambio R. Cuasifiscal | Devaluacion -

Inflacié

Var % | Max nracion Var % ala BCRA | Tasa Lebacs
15,50 -3,1% 0 17,3% 1,03 ~14,9% -87.923 -23%
15,75 1,6% 0 17,3% 1,05 -13,6% -74.202 -21%
16,00 0,0% 0 17,3% 1,06 -12,2% -60.482 -18%
16,25 1,6% 0,6% 17,9% 1,07 11,3% -46.762 -16%
16,50 3,1% 1,3% 18,6% 1,08 -10,4% -33.041 -13%
16,75 4,7% 1,9% 19,2% 1,09 -9,5% -19.321 1%
17,00 6,3% 2,5% 19,8% 1,11 -8,6% 5,601 8%
17,25 7,8% 3,1% 20,4% 1,12 7,8% 8.120 6%
17,50 9,4% 3,8% 21,1% 113 26,9% 21.840 3%
17,75 10,9% 4,4% 21,7% 1,14 -6,1% 35.561 1%
18,00 12,5% 5,0% 22,3% 1,15 -5,3% 49.281 2%
18,25 14,1% 5,6% 22,9% 1,16 -4,4% 63.001 5%
18,50 15,6% 6,3% 23,6% 117 23,6% 76.722 7%
18,75 17,2% 6,9% 24,2% 1,18 -2,8% 90.442 10%
19,00 18,8% 7,5% 24,8% 119 -2,0% 104.162 13%
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La inflacién sigue siendo el principal problema para el BCRA. Los datos de marzo fueron malos tanto
para la medicién del INDEC como para CABA y CBA. El promedio de la inflacién nicleo de los 3
indicadores (3 meses ) es del 1,9% mensual, es decir casi 25% anual.

Necesidad de bajar ese ritmo al 0,9% mensual para poder cumplir la meta del afio.

Nicleo n.d. 2,9 1,7 1,7 1,3 1,8 1,8 1,7 1,6
Estacionales n. d ]4 8 ] 4 O 3 1,6 O 5 3 7 1 ] ] 9
Regulados 1,1

Nucleo 2,8

Estacionales 5 9 ]6 3 3 2 4 1 1 7 O 1 1,1 2 5 O 9
Regu|ados 4,2

Nucleo 1,4 2,5

Estacionales 5,3 2,3 1 ,5 1 0,8 0,3 1 0,8 0,7

Regulados 4,6 7,8 -1 2,9 1,2 5,8 6,5 3,7 4,5
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Los agregados monetarios crecen por arriba del aumento nominal de la economia. Esto preocupé
al BCRA y fue uno de los factores que los llevé a subir la tasa de lebac en el mercado secundario.

La aceleracién de principios de afio todavia no se logré revertir.

EVOLUCION DE LA DEMANDA DE BASE MONETARIA
abr-17

ene-17 feb-17 . $

millones
Circulante 172% 18,3% 21,5% | 25,6% 27,7% 28,3% 29,4% | 515.414
Efectivo Bancos 36,6% 43,7% 35,0% i 53,9% 61,3% 42,6% 36,2% 75.332
Encajes 56,3% 53,7% 38,4% | 60,0% 114,9% 52,6% 58,6% | 203.849
Cuenta Corriente 12,5% 12,1% 7,4% 17,9% 15,3% 28,4%  37,9% | 422.057
Caja de Ahorro 251% 28,4% 33,7% i 37,9% 40,9% 445% 40,8% | 318.862
Plazo Fijo 23,4% 25,0% 23,8% i 17,8% 29,9% 232% 21,7% | 682.480

Fuente: Estudio Alpha en base a BCRA
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El BCRA relaij6 entre noviembre de 2016 y febrero de 2017 la politica monetaria.

Quedé en evidencia por una fuerte expansién de la base monetaria y bajos niveles de esteriliza-
cién (e incluso desesterilizacion).

Entre marzo y abril vuelve a restringir la liquidez.

1,000,000 - DINAMICA DE BASE MONETARIA Y ABSORCIGN BCRA (lebacs -+ Pases)
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Los depésitos creciendo por debajo de la inflacién. Caida de depésitos vista.
Se desacelera el crédito a empresas en pesos que siguen endeudéndose en délares.

Buen comportamiento del crédito al consumo. Freno en tarjetas.

Var % Trim  Var % Mes

1) H 0, = )
Datos a Abril 2017  Var % ala V‘;'fnﬁ’ IT_“’“ V:L . I'_V'es Datos a Abril 2017 Var®ala  “pnualiz. Anualiz.
= nate. Préstamos en Pesos 25,6% 23% 20%
TOTALES 48% 36,2% -20,9% Y o o
o o o Adelantos 10,2% -1,1% -43,1%
PRIVADOS 38,6% 1% 7,8% Documentos 12,4% 9% 34%
0 ) [\) ?
En pesos 258% s ot Hipotecarios 223%  402%  47.2%
ista 35,6% -1,9% 3% Prendarios 504%  56,8%  59,5%
Plazo 16,2% 27,5% -2,2% Personales 47,7% 63% 74,7%
Otros 35,5% 52,4% 130,4% Tarjetas 26% 6,1% 9,9%
En délares 101,8% 22,9% 32,5% Otros 3.2% -0,9% 29.4%
PUBLICOS 85% 190,5% -70% Préstamos en Dolares | 146,8%  74,1% 79,9%

Fuente: Estudio Alpha en base a BCRA Fuente: Estudio Alpha en base a BCRA
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Principales variables
a corto plazo

jun-16  dic-16 feb-17 mar-17 abr-17 may-17 jun-17
TCN $/u$s fdp 14,92 15,85 1590 15,46 15,40 1542 384 58, 19%;

Devaluaciéon Mensual |6,5% 0,1% 0,3% -2,8% -0,4% 0,3% n.d. n.d. n.d.
Inflacion INDEC 3,1% 1,5% 1,3% 2,5% 2,0% 2,2% 1,8% 1,6% 1,4%
Tasa Politica Monetaria|30,75 24,75 24,75 24,75 24,75 24,75 24,75 24,00 25,50
Tasa Badlar prom. 27,8 200 19,8 19,8 19,8 19,2 19,8 19,2 18,7
BM Var % a/a prom |26,7% 26,9% 35,3% 46,8% 35,0% 36,5% 28,0% 26,0% 28,0%

Fuente: Estudio Alpha

Termina influencia del blanqueo y viene la de maiz/soja. El BCRA

Tipo de cambio empieza a jugar para ponerle un piso al TCN.

Tasa de interés El BCRA contlnuarq.s.qcando exce.dfentes de liquidez usando las
Lebacs . Eventual revision de TPM si tiene problemas para absorber.

Nivel de actiwvidad]| lerbimestre muy flojo. Marzo con algunas sefiales mejores

ITnflacion | Siguen las dificultades para bajar la inflacién nicleo.
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ASSET MANAGEMENT




