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Base Monetaria (BM) $ 966 MM en enero (17% ia). Circulante crece 32% ia.

Contra diciembre se redujo $ 35 MM. Sector Publico demandé $ 80,9 MM y BCRA pudo absorber $ 114,2 MM.
BCRA baj6 100 pb la tasa de referencia, a TNA 27,25%. También lo hizo con el rendimiento de las LEBACs.

Seguir bajando tasas implica dos tensiones para el BCRA: dificultar cumplimiento metay mayor presién cambiaria.

Crédito en pesos al Sector Privado: +45,8% ia en enero. Contra diciembre expansién mensual de 2,9%.

Garantia real sigue liderando: +6,7% m/m. Prendarios (+2,7% m/m) desacelera, pero Hipotecario (+9,5% m/m) no da tregua.
Crédito al Consumo +2,5% m/my a empresas 1,6% m/m, pero afectados por estacionalidad.

Depositos en pesos +1,7% m/m. Colocaciones a la vista -1,7% m/m, pero a Plazo +6,5% m/m.

La liquidez siguié cayendo. Préstamos creciendo por encima de depésitos induciria a los bancos a mejorar tasas pasivas.

Recaudacion sumé $ 262 MM en enero (+24% ia). Descontando el efecto Blanqueo subié 28,6% ia.
IVA (+45% i) aporté mas de 1/2 de la suba. Seguridad Social (+29% ia) también muy dinadmica.
Derechos de improtacion +59% ia pero de exportaciéon -40% ia.

Créditos y Débitos (+24% ia) (menos dias habiles) y Ganancias (+12% ia) por debajo del promedio.

Construccién crecié +14,5% ia en diciembre y siguié desacelerando (base de comparacién se normaliza).
Desacelera obra publica pero privada sigue avanzando. Crédito hipotecario cumple un rol crucial.

Venta de insumos, permisos para construccion, escrituras de compraventa evidencian esta recuperacion.
Para 2018 estimamos crecimiento del 8%, apalancada sobre todo en la expansion del crédito.

Industria (+0,3% ia) sin cambios en diciembre. 2017 cerré con suba de 1,8%, todavia sin recuperar la baja de 2015.

Ramas vinculadas a la construccién impulsan el crecimiento: Metalicas Basicas +17% ia y Minerales no metalicos +10,2% ia.
Alimentos y bebidas (-7,3% ia) y Automotriz (-12,7% ia) explican el flojo desempefio industrial de diciembre.

2017 evidenci6 la disparidad entre sectores: aun 6 de los 12 relevados operan por debajo de los niveles de 2015.
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Monetario
Base monetaria y tasa de interés- enero 2018

+ LaBase Monetaria (BM) totaliz6 en $ 966 MM en enero, lo que implicé una suba anual de apenas el 17% ia. La
desaceleracion se debe a los cambios en la politica de encajes del BCRA'. Los depdsitos en Cuenta Corriente en
BCRA cayeron 11% ia, mientras que el circulante se expandié un 32% ia.

+ Contra diciembre, la BM se redujo en $ 35 MM debido a la estacionalidad que presente diciembre por la mayor
demanda de liquidez vinculada con el fin de afio. Por lo que, a pesar de la baja de tasas, el BCRA logré absorber
muchos mas pesos que los que demandé el Sector Publico (SP):

o SPdemandé $ 80,9 MM: $ 57,6 MM por pesificacion de deuda y $ 23,3 MM por Adelantos Transitorios.
La asistencia directa al Tesoro alcanzé el 17% del total previsto para 2018 ($ 140 MM).

o  EI BCRA absorbi6 $ 114,2 MM: $ 96,3 MM via LEBACs y $ 69,3 MM via Lelig, mientras que por Pases
inyectd $ 49,4 MM2.

Tasas

+ En enero, el BCRA dispuso dos bajas en su tasa de referencia. La llevo de 28,25% a 27,25%. Y también lo hizo en la
ultima licitaciéon de LEBACs (16-ene), reduciendo entre 150 y 330 pb el rendimiento de los distintos plazos.

» Desde entonces, en el mercado secundario no se produjeron correcciones significativas, lo que podria anticipar que en
la préxima licitacion el BCRA no realizara cambios significativos.

» Ademas, como venimos advirtiendo, el BCRA de continuar relajando la politica monetaria se enfrenta por lo
menos a dos tensiones emparentadas:

1) Dificultar ain mas el cumplimiento de la ambiciosa meta de inflacionaria, hoy 4 pp por debajo de las
expectativas del mercado.

2) Reducir las tasas internas en un contexto de suba de tasas internacionales (FED, BCE) podria implicar una salida
de capitales, mayor presion sobre el tipo de cambio y consecuentemente sobre la dinamica de los precios.

» Y, porotraparte, aun si el BCRA continuara flexibilizando la politica monetaria, la dindmica actual del crédito y depdsitos

impondria cierto piso a las tasas bancarias. Tasa Lebac y Corredor de pases
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T En mar-17 el BCRA redujo en 2 pp los coeficientes de encaje, por lo que ene-18 cuenta con un coeficiente menor al de ene-17, afectando
negativamente el crecimiento interanual.

2 Obviamente los bancos redireccionaron su liquidez de un instrumento a otro.



Financiero
Préstamos y depositos—enero 2018

Préstamos al sector privado en pesos

La vigorosa expansion del crédito, que a partir del segundo semestre de 2017 cobré especial relevancia para
explicar la recuperacion de la economia, se mantuvo durante el primer mes del afio. En enero, el crédito en
pesos al sector privado crecié 45,8% ia, nada menos que 17% ia medido términos reales. Si se le agrega el crédito
en doélares (tomado sobre todo por las empresas) el crecimiento se eleva al 52,7% ia.

Contra diciembre, el stock de préstamos se incrementé 2,9% m/m. Los préstamos con Garantia Real siguen
liderando la suba (6,7% m/m). Prendarios con suba de +2,7% m/m en enero, evidenciando una desaceleracién
estacional. En cambio, los Hipotecarios no dan tregua: crecieron 9,5% m/m en enero, duplicando su stock
respecto a un afio atras.

Crédito al Consumo: +2,5% m/m. Personales +2,7% m/my con Tarjeta de Crédito (2,2% m/m). Estos Ultimos siguen
marcando un ajuste real respecto a la dindmica del afio pasado, lo que podria anticipar una continuidad en el magro
desempefio del consumo masivo.

Los préstamos en pesos a empresas fueron los menos dinamicos (+1,8 m/m), pero afectados por estacionalidad
(p.e mayor demanda de liquidez en diciembre por pago de aguinaldos). Adelantos en cuenta corriente +1,6% m/my
descuento de Documentos +1,2% m/m. En términos interanuales mantienen un buen ritmo (+38% ia), impulsado sobre
todo por Documentos (+42,6% ia).

También con efecto estacional, los depdsitos crecieron 1,7% m/m: Colocaciones a la vista cayeron 1,1% m/m
(por cobros de aguinaldo en diciembre). En cambio, los depdsitos a plazo con suba de 6,5% m/m, afectados por el
mismo factor, pero de forma positiva. La suba la lider6 el segmento de mayoristas (+10,4% m/m) aunque minoristas
también con buen desempefio (+3,9%).

El menor dinamismo de los depésitos respecto a los préstamos siguié estrechando la liquidez de los bancos. Sin
embargo, la baja de la tasa de referencia dispuesta por el BCRA afecté el rendimiento de las LEBACs (desde fines de
dic-17 el rendimiento en el mercado secundario cay6 entre 200 y 350 pb) pero no a la tasa que pagan los plazos fijos.

Los bancos ya no cuentan con el colchén de liquidez que tenian en 2017. En 2016, con el mercado crediticio en
descenso, las letras del BCRA fueron un activo muy solicitado. En 2017 le permitié a los bancos atender a la creciente
demanda de crédito. Pero el escenario para este afio es diferente, y mantener ese ritmo demandara esfuerzos
para captar mas depésitos. La compresion de spreads entre instrumentos del BCRA y depésitos podra ser un
factor que ayude, aunque quiza no sea suficiente y los bancos se veran obligados a mejorar el rendimiento de
estos ultimos.
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Fiscal

Recaudacion —enero 2018

La recaudacién tributaria sumé $ 262 MM en enero. Signific6 una suba de 24% respecto a un afio atras, aunque
descontando el aporte del blanqueo en enero 2017 ($ 7 MM) el aumento habria sido de 28,6% ia.

Lo recaudado por IVA aporté mas de la mitad del aumento de los recursos del mes. Registré una suba del 45% ia,
que conjuga un aumento del 37% ia en el segmento DGI y del 63% ia en el tramo DGA a partir del crecimiento
sostenido de las importaciones y el efecto tipo de cambio por el deslizamiento del Ultimo mes y medio.

o IVA DGI registré una suba real del 10% en enero, en linea con el promedio del tltimo semestre del afio pasado.

Sigue siendo motorizado por el repunte gradual del consumo (principalmente el durable) pero también por una
mayor eficiencia tributaria,

Las cargas de la Seguridad Social fueron los otros grandes aportantes al aumento de los recursos del mes:
explicaron 38% del total. Crecieron 29% respecto a un afio atras, por efecto de mayores salarios y cierta recuperacion
del empleo.

Los impuestos vinculados al comercio exterior tuvieron una dindmica dispar. Los derechos de importaciones
subieron 59% ia; 33% ia sin efecto tipo de cambio todavia explicados por el aumento sostenido de las importaciones.

Distintamente, los derechos de exportacién tuvieron una caida del 40% ia, que medida en délares se eleva al
50% ia.

El impuesto a los Créditos y débitos registrd una suba del 24% ia. Pero corrigiendo el efecto de un dia habil menos en
enero 2018, el aumento habria sido del 30% ia, 6 pp por encima de la inflacion.

Finalmente, Ganancias tuvo un crecimiento muy por debajo de los precios: 12% ia. Ganancias DGA (solo 8% del
total) tuvo un crecimiento del 76% pero sélo representan el 8% del impuesto; Ganancias DGI crecié apenas 9% ia.

o Vale recordar que a partir de la firma del Pacto Fiscal las provincias reciben en forma directa un mayor
porcentaje del impuesto a las Ganancias que antes (61% vs. 53%). Esto se debe a que fueron eliminadas todas
las asignaciones especificas (tanto la del Fondo de Conurbano Bonaerense que iba directamente a las provincias
como el 20% asignado a la ANSES), engrosando los recursos de la bolsa coparticipable. Asi, el bajo crecimiento
perjudica relativamente mas a las provincias.

Estimamos que la recaudacién nacional crecera un 22,6% ia en 2018, aunque si se descuentan los recursos del
Blanqueo ($ 40,4 MM en 2017), la tasa se eleva al 24% ia, apenas por encima del crecimiento de los precios. En total,
proyectamos que los recursos tributarios alcanzaran la suma de $ 3.150 MM este afio. En términos del PBI supone
una baja de 0,4 pp, a 24,8% del PBI

Recaudacion Contribuciones a la Seguridad
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Actividad

indice Sintético de la Actividad de la Construccion —diciembre 2017

La construccién crecié 14,5% ia en diciembre, conjugando 10 meses con suba superior al 10% ia. Desaceleré casi
9 pp respecto al bimestre oct-nov y se debe la normalizacion de la base de comparacion. Enero y febrero todavia
se compararan con meses de caida en la actividad, por lo que esperamos que esos meses registren elevadas
tasas de crecimiento.

En términos desestacionalizados, el indice Construya indicé una baja intermensual del 9% en diciembre y puede
asociarse a la baja real que experimento6 la obra publica en 4T-17. Asimismo, en 2017 el indice registr6é un crecimiento
acumulado del 12,7%, confirmando al dato relevado por INDEC.

En paralelo a la desaceleracién de la obra publica, la obra privada siguié mostrando un avance firme. El rol del crédito
hipotecario fue determinante, sobre todo en la segunda mitad del afio: en el 25-17 crecié 40% ia en términos
reales. Y puntualmente en diciembre la suba real fue del 66% ia.

La recuperacion del crédito hipotecario implicé un incremento de 0,5 pp en términos de PBI (a1,3% en
diciembre) Aln asi, todavia muy por debajo de los registros previos a la crisis de Convertibilidad, e incluso a los mejores
afios de la década anterior pasada. Por lo que creemos seguira siendo determinante para la evolucién del sector.

Algunos datos que reflejan el mejor desempefio de la obra privada son las ventas de insumos, los permisos de
construccién (+9% ia en 2017) y las escrituras de compraventa de inmueble (en 2017, subieron 24% ia en la PBAYy 41%
ia en la CABA).

En 2017 la construccién experimenté una suba de 12,6%. Sin dudas, el principal driver fue la obra publica, aunque
el crédito privado, sobre todo a partir del segundo semestre, fue consolidando su aporte al crecimiento del sector. La
muy baja base de comparacion (en 2016 cay6 12,6% ia) ayudé a magnificar la suba.

Para 2018 esperamos que la actividad de construccion se expanda en torno al 8% ia, siendo nuevamente un
sector clave para impulsar el crecimiento de la economia. La novedad sera que el crecimiento no estara
asociado a la inversién realizada directamente por el Estado (segtin el P20183 la obra publica exhibira una suba
similar a la de los precios)- Sino que, por contrario, la apuesta estard en el sostenimiento del crédito al sector
privado y en los proyectos de participacion publico-privada que, segun el P2018, desembolsaran un monto
similar al total del Gasto de Capital de 2018 (aproximadamente $225 MM).
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Actividad

Estimador mensual industrial - diciembre 2017

» La actividad industrial se mantuvo practicamente constante en diciembre: crecié apenas 0,3% ia. De esta
forma, 2017 cerré con un incremento del 1,8% ia, lo que implica que el sector todavia opere por debajo de los
niveles de 2015: en 2016 acumulé una baja de 4,6% ia.

» Elavance del mes volvié a sustentarse en el buen desempeiio de la construccion. Metalicas Basicas (+17% ia) y
Minerales no metalicos (+10,2% ia) lideraron la suba del mes. El impulso también se lo dio al sector metalmecanica
excluido automotriz, que registré una suba del 2% ia.

» Otros sectores que mostraron subas anuales fueron el textil (+13,3% ia), influido por la baja base de comparacion por
paradas técnicas en dic-16; Quimicos (+3,7% ia), Papel y Cartén (+2,8% ia) y Refinacién de Petréleo (2,3% ia).

» Delotro lado, dos factores puntuales explican la desaceleracién de la produccién industrial en diciembre:

o Alimentosy Bebidas, que representa casi % del total de la industria, se desplomé 7,3% ia, arrastrada
por el subsector de Molienda de oleaginosas y cereales (-24,7% ia)*.

o Industria automotriz se retrajo 12,7% ia. Segin INDEC algunas paradas técnicas influyeron en la
dindmica del mes. Aunque claramente la baja por segundo mes consecutivo de las exportaciones (-7%
ia en nov-dic-17) y de las ventas al mercado interno (-1% ia nov-dic-17) también influyen.

= En 2017 la evolucién de los sectores siguié exhibiendo una clara disparidad, siendo esto reflejo de que el patréon
de crecimiento de la economia no beneficia a los beneficia a todos por igual: 6 de los 12 sectores relevados operaron
por debajo de los niveles de 2016. Ademas, solo uno de ellos (Metalmecanica excluido automotriz) opera por encima
de los niveles de 2015; Caucho y Plastico y Minerales no metalicos opera en niveles similares, mientras que el resto de
los sectores no recuperd la baja de 2016.

« Para 2018 estimamos que la industria tendra un crecimiento aproximado del 2% ia. Dado que la construccién
volvera a tener un buen afio en 2018, los sectores vinculados seguiran en alza. La recuperacién de Brasil y el
mayor crecimiento estimado para la regiéon podran traccionar al sector automotriz y las exportaciones de
algunos sectores. El resto encontrara mayores dificultades para crecer, aunque el giro reciente de la politica
monetaria y su compromiso implicito con corregir el atraso cambiario, podrian implicar cierta recuperacion.
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4 El comportamiento puede asociarse una estrategia de los productores a la espera de la reduccién de 0,5 pp de las retenciones pautada
para ene-18.



MONITOR DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

ACTIVIDAD ECONOMI
EMAE- INDEC

INDUSTRIA
EMI- INDEC

Prod. automotriz- ADEFA
Prod. siderurgica

Ref. de petrdleo

Prod. Carne vacuna

Prod. Carne aviar

CONSUMO MASIVO
Ventas minoristas- CAME
Ventas en super - INDEC

Ventas en shops - INDEC

Import. Bs. Consumo
(cantidades)- INDEC

CONSUMO DURABLE
Ventas de electrod.- CAME
Ventas a conces.- ADEFA
Patentam. 0 km- ACARA
Ventas autos usados

Patentamientos motos

EXPECTATIVAS
Conf. Consumidor- UTDT
Confianza Gobierno- UTDT

CUENTAS NACIONALES
PBI real

PBI nominal (1)

PBI nominal (1)

PBI per capita (1)
Consumo privado
Consumo publico
Inversion

Exportaciones netas

Fuente: INDEC, ADEFA, ACARA, Camara Argentina del Acero,Grupo Construya, CAME, UTDT y otros

2016 2017 ago-17 sep-17 oct-17 nov-17 dic-17 ene-18 Tendencia

CA
;%m 0,1% -0,5% 0,3% 0,4%
a/a -2,2% 4,3% 3,1% 4,9%  4,0%
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5,1% 4,4%
4% 16%
39% 3%
6% -13%
5% 18%
-3% 7%

a/a -7% -1% 0% 0% 2% 0% 1,1%
a/a -7% 1% 2% 0% 1%
a/a -11% 1% 7% 5% 1%
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-3%
25%
17%
12%
24,5%

a/a -17% 1% 11% 18% 11% 16% -3%
a/a 44% -6% 0% 13% 8% 18% -5%

(1) Los valores trimestrales refieren al promedio de los ultimos 4 trimestres.

(2) Medido a precios corrientes.
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MONITOR DE PRECIOS

2016 2017 jul-17 ago-17 sep-17 oct-17 nov-17 dic-17 Tendencia

PRECIOS AL CONSUMIDOR
IPC NACIONAL- INDEC m/m s/d 21,2% 1,7% 1,4% 1,9% 15% 1,4% 3,1% [ ] or I
Ndcleo m/m s/d 21,2% 1,8% 1,4% 1,6% 1,3% 1,3% 1,7% [ III I
Regulados m/m s/d 38,8% 2,3% 1,5% 1,7% 1,7% 1,5% 9,1% A I
Estacionales m/m s/d 21,4% 0,5% 1,1% 4,0% 2,4% 1,7% 0,3% % Ill
-n -
Alimentos y bebidas m/m s/d 1,1% 2,1% 1,8% 1,5% 1,2% 0,7% L) IIIII
IPC GBA- INDEC m/m s/d 1,7% 1,5% 2,0% 1,3% 1,2% 3,4% [ | __.__I
a/a s/d  25% 21,5% 23,1% 24,2% 23,5% 23,2% 23,2% A 7|||||
Nucleo m/m s/d s/d 1,7%  1,5% 2,0% 1,3% 1,2%  3,4% [ ] __.__l
a/a s/d 0,2169 22,5% 22,3% 22,7% 21,8% 21,2% 20,7% C'Y il
Regulados m/m 1,8% 1,5% 1,8% 1,1% 1,3% 2,0% * L.l
a/a s/d  37% 23,7% 27,9% 31,7% 28,1% 26,8% 36,7% [ ] _.|._|
Estacionales m/m 2,3% 1,5% 1,6% 1,3% 0,9% 8,9% [ _____I
a/a s/d  21% 10,6% 16,9% 18,1% 18,4% 19,1% 21,1% il
Alimentos y bebidas m/m 1,2%  2,2% 1,9% 1,5% 1,0% 0,5% L] I|||._
a/a s/d s/d s/d s/d s/d s/d s/d [
IPC-BA m/m 1,8% 16% 1,6% 15% 1,3% 3,3% [ T |
a/a 41,4% 27,6% 22,9% 25,9% 26,2% 24,5% 23,6% 26,1% * /\/
IPC-BA Nicleo m/m 1,7% 1,9% 1,8% 1,4% 1,3% 1,6% 8 ill. »
a/a 38,1% 25,9% 23,5% 23,8% 24,2% 23,6% 23,2% 23,5% L] /\/

CANASTA BASICA
Alimentaria
Total

s/d s/d 2049 2079,2 2125,8
s/d s/d 5.000 5.073 5.187

COSTOS CONTRUCCION
ICC- INDEC m/m 51% 1,1% 1,0% 0,8% 0,6% a |
32% 28,1% 28,9% 29,7% 24,7% 23,7% a T\_

Fuente: INDEC y Direccién General de Estadisticas y Censos de la Ciudad de Buenos Aires.



MONITOR SOCIAL

EMPLEO

fndice EIL (1) o

Asalariados privados M

formales m/m
sle
a/a

SALARIOS
RIPTE

Remun. Media de
Asalariados privados
formales (SIPA)
Coeficiente de Variacion
Salarial (CVS). Nivel
General

CVS- Privado Formal Var. Ia
CVS- Privado Informal Var. Ia
CVS- Publico Var. ia.

MERCADO LABORAL

- PEA/
Tasa de actividad Pobl. %
PEA (1) M

oA Ocup/
Tasa de ocupacion p(f:f%
Ocupados (1) M

” Ocup/

Tasa de desocupacion Pﬁ;f%
Desocupados (1) M
Informalidad % asalar.

Fuente: INDEC, ANSES, MECON vy otros
(1) Trabajadores asalariados registrados.
(1) Valores extrapolados a la poblacidn total.

2016

-0,2%

6,18

-0,7%

s/d

33%
s/d
32%

2016

45,7%
12,5
41,9%
11,4
8,4%
1,0
33,5%

2017

2017

jun-17

0,8%
6,19
0,2%
0,9%

23.470

28%

23.787

30%
s/d

30%
s/d
29%

16-11

46,0%
12,5
41,7%
11,3
9,3%
1,2
33,4%

jul-17

1,0%
6,20
0,2%
1,1%

24.489
29%
24.377

30%
s/d

32%
s/d
25%

16-II1

46,0%
12,5
42,1%
11,5
8,5%
1,1
33,8%

ago-17

1,2%
6,21
0,0%
1,0%

24.700
29%
24.864

29%
s/d

31%
s/d
23%

16-1V

45,3%
12,4
41,9%
11,5
7,6%
0,9
33,6%

sep-17

1,3%
6,22
0,1%
1,1%

25.136
28%
24.995

28%
s/d

30%
s/d
25%

17-1

45,5%
12,5
41,3%
11,3
9,2%
1,1
33,3%

oct-17

1,6%
6,25
0,1%
1,2%

25.843
29%
25.926

28%
s/d

28%
s/d
26%

17-11

45,4%
12,5
41,5%
11,4
8,7%
1,1
33,7%

nov-17

28%
s/d
26%

17-I11

46,3%
12,8
42,5%
11,7
8,3%
1,1
34,4%

Tendencia
r Ll
* lla
L] _llll

* .l
T P |
I [0 [T
. _I-,ll



MONITOR FISCAL

2016 2017 ago-17 sep-17 oct-17 nov-17 dic-17 ene-18 Tendencia

RECAUDACION $ MM 2.070 2.579 221,3 224,1 219,7 224,5 2352 262,0

a/a 35% 25% 33% 33% 31% 23% -15%  24% N
. DGI $ MM 1.194,5 1.459,0 122,4 128,7 121,4 1244 1394 1351

a/a 35%  22% 31%  37%  28%  15% -30%  16% N
.. IVA - DGI $ MM 406,1 542,1 47,9 47,8 473 51,8 52,0 60,5

a/a 28%  33% 38%  25%  37%  38%  30%  37% VA
.. Ganancias -DGI $ MM 404,3 520,1 43,9 48,6 453 44,0 50,1 451

a/a 11%  29% 36%  52%  35%  25%  25% 9% a T
. Seguridad Social $ MM 536,2 704,2 122,4 128,7 121,4 1244 1394 1351

a/a 34%  31% 30%  28%  32%  30%  31%  29% a
. DGA $ MM 339,5 415,4 41,3 37,6 384 392 346 41,9

a/a 35%  22% 46%  29%  42%  43% 2%  42% VAV

DISTRIBUCION PRIMARIA

Nacion: Ingresos $ MM 155,1 157,0 155,8
tributarios + Seg. Social
ributarios eg. Socia 30% 30% 29%

Provincias: RON + FSS (1) ¢mm 69,0 70,5 68,8
a/a 37% 33% 37%
RON + FFS / Recaudacion

RESULTADO FISCAL

Tesoro: Rdo. Primario e -6,1% -5,6% -54% -50% -4,8% -4,6% a "
Tesoro: Rdo. financiero oo -7,6% 7,6% -7,4% -7,1% -7,0% -6,8% a I
ANSES: Rdo primario (2) " ! 3,3% 3,4% 3,3% 3,3% 32% 2,3% a i
SPNF: Rdo. Primario e -4,2% -3,8% -3,6% -3,3% -3,4% -3,9% (7 [ |
SPNF: Rdo. financiero el -5,9% 5,7% -5,6% -54% -55% -6,1% &

DEUDA PUBLICA
Intereses pagados 7;;3 1,6%
Fuente: AFIP, Min. Hacienda

(1) Recursos de origen nacional y Fondo Federal Solidario.
(2) Sin aportes del Tesoro




MONITOR EXTERNO

2016 2017 ago-17 sep-17 oct-17 nov-17 dic-17 ene-18 Tendencia

EXPORTACIONES Us$ MM 57,9 5,2 5,2 5,2 4,6 4,5

a/a 2% -9% 4% 11% -4% 2% [ AN
Primarios a/a 18% -28% 8% 5% -1% 9% L) /\/
MOA a/a 0% 2% 3% 2%  -17%  -17% ¢ T\
MOI a/a -6% 0% 0%  24% 4% 7% A
Combustibles a/a -12% 49% 3% 36% 21% 4% o* \/\

IMPORTACIONES

Bs. p/ inversién (1)
Bs. Intermedios

Bs. Consumo y autos (2)

Combustibles

TIPO DE CAMBIO $/ US$

Promedio mensual s/ Us$ 14,8 16,6 17,4 172 175 17,5 17,7 19,0
m/m 1,4% -1,0% 12% 02% 12% 75% A ___/
a/a 60%  12% 17%  14%  15%  14%  12%  20% & ./
Fin de mes s/ Us$ 159 18,8 17,4 173 17,7 174 188 197 A4
m/m 2% 0% 2% 2% 8% 5% .
a/a 2%  18% 17%  13%  16%  10%  18%  24% & -/

TIPO DE CAMBIO REAL (1)

: Dic-
TCR multilateral 01=1

EVE]
Dic-
01=1
a/a
Dic-
01=1
a/a

TCR bilateral ¢/ Brasil

TCR bilateral ¢/ EEUU

Fuente: INDEC, BCRA y
(1) Importaciones de bienes de capital y piezas y accesorios de bienes de capital
(2) Importaciones de bienes de consumo y vehiculos de pasajeros

(3) Fin de periodo



MONITOR MONETARIO

2016 2017 ago-17 sep-17 oct-17 nov-17 dic-17 ene-18 Tendencia
PASIVOS FINANCIEROS (1)

Base monetaria $ MM 822 1.001 838 868 870 880 1.001 966
a/a 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Stock Lebacs en AR$ $ MM 631 1.112 1.003 1.073 1.144 1.166 1.112 1.229
a/a 83% 76% 60% 66% 66% 65% 76% 95%

FACTORES BASE MONETARIA

Base monetaria $ MM
Asistencia al Tesoro $ MM
Mercado de cambios (S. Priv.) $ MM
Lebacs + Pases $ MM

Otros $ MM

RESERVAS USs$ MM 39,3 55,1

RATIOS DE COBERTURA

BM /Reservas Internac. % 0,05 0,05 0,07 0,07 0,07 0,02 -0,05 0,11
Pasivos financieros en AR$/ Rl % 34,17 21,65 22,13 22,12 21,32 20,21 22,72 18,93
Pasivos financieros totales/ RI % 67,01 48,72 50,82 51,67 52,12 50,12 51,07 46,05

TASAS DE INTERES
Badlar privados
Plazo Fijo 30 dias

Lebac 1 mes

Fuente: BCRA
(1) Fin de mes
(2) Promedio mensual

20%

18%
25%




MONITOR FINANCIERO

Fuente 2016 2017 ago-17 sep-17 oct-17 nov-17 dic-17 ene-18 Tendencia

PRESTAMOS SECTOR PRIVADO
Total en $ $MM  BCRA 898 1.310 1.088 1.139 1.191 1.249 1.310 1.348

a/a BCRA 16%  46% 36% 39% 42% 46% 46% 46% [ ] /—
. Aempresasen $ (1) $MM  BCRA 1.195 475 401 417 436 454 475 484

a/a BCRA 1%  38% 24% 29% 33% 38% 38% 38% [ ] /
. Consumo en $ (2) $MM  BCRA 442 625 530 552 572 599 625 640

a/a BCRA 31%  42% 40% 40% 41% 42% 42% 40% L | /\
. Garantiarealen $ (3) $MM BCRA 111 210 158 170 183 196 210 224

a/a BCRA 18%  88% 59% 68% 77% 83% 88% 92% [ ] /
Total en US$ Us$ MM BCRA 9,1 14,8 139 14,1 144 146 14,8 15,1

a/a BCRA 215%  61% 93% 79% 70% 64% 61% 64% € \_‘

DEPOSITOS TOTALES
Total en $ y US$

DEPOSITOS en US$

|

Total en US$ Us$ MM BCRA 24,7 31,0 31,5 31,9 29,4 30,1 31,0 33,5

a/a  BCRA 127%  26% 99% 99% 48% 16% 26% 30%
. Privados en US$ US$ MM BCRA 21,7 26,0 24,1 24,5 24,8 25,2 26,0 26,0

a/a BCRA 127% 20% 90% 87% 68% 31% 20% 14% k] \
. Publicos en US$ Us$ MM BCRA 2,9 4,8 7,3 7,2 4,4 4,7 4,8 7,0

a/a BCRA 118% 67% 128%  148% -15% -29% 67%  144% [ ] v

DEPOSITOS PRIVADOS en $
A la vista $ MM 632
a/a 38%
A plazo 544
10%

. Mayoristas 221
7% 7%

. Minoristas 315 326
12% 15%

Depésitos a plazo/ Total 44% 44%
Fuente: BCRA

(1) Descuento de documentos y Adelantos en cuenta corriente.

(2) Préstamos personales y Tarjetas de crédito.

(3) Préstamos hipotecarios y préstamos prendarios.




MONITOR INTERNACIONAL

2015 2016 16-I 16-II 16-III 16-IV 17-III 17-IV  Tendencia

PBI real a/a

Estados Unidos 2,1% 2,4% 0,6%  2,2% 2,8% 1,8% 3,2%  2,6% A
China 6,9% 6,7% 6,7%  6,7% 6,7% 6,8% 68% 6,8% [ ]
Japén 0,6% 0,5% 2,2% 1,6% 0,9% 1,4%  2,5% ]
Alemania 1,5% 1,5% 1,9% 1,9% 1,8% 1,8% 2,8% A
Francia 1,1% 1,1% 1,2%  1,2% 0,9% 12% 2,2% L)
Espafia 3,2% 2,6% 3,5%  3,4% 3,2% 3,0% 3,1% A
Italia 0,8% 1,0% 1,3% 1,0% 0,9% 1,0% 1,7% ]
Brasil -3,8% -3,6% -5,3% -3,4% -2,7% -2,5% 1,4% A

DESEMPLEO, en %
Estados Unidos 4,3%
4,0%
2,8%
7,0%
9,5%
16,8%
11,1%
12,6%

jul-17 ago-17 sep-17 oct-17 nov-17 dic-17

PRECIOS MINORISTAS, m/m

Estados Unidos 0,2% -0,1% -0,1%  0,3% 0,5% -0,1% 0,0% 0% ¥ el __
China -0,3% -1,2% 0,1%  0,4% 0,5% 0,1% 0,0% 0%  _al-»
Alemania 0,0% 0,2% 0,4% 0,1% 0,1% 0,0% 0,3% 0,6% t a_ al
Francia 0,2% 0,5% -0,3%  0,5% -0,2% 0,1% 0,1% 0,3% B LU=
Espafia 0,5% 0,6% -0,7%  0,2% 0,2% 09% 0,5% 0,0% L IEEELLE
Italia -0,5% -3,1% 0,1% 0,3% -0,3% -0,2% -0,2%  0,4% [ L P
México 1,5% 2,1% 0% 0% 0% 1% 1% 1% ¥ _._ala
Brasil 0,1% 1,3% 0,2%  0,2% 02% 04% 0,3% 0,4% t - Nl
Chile 2,7% 2,8% 0,2%  0,2% -0,2% 0,6% 0,1% 0,1% B --_0__

TIPO DE CAMBIO, contra ddlar

Japon 108,8
EURO 0,9
Brasil

México

Chile 676,5

Fuente: Bloomberg



