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1. Resumen

El crecimiento del PIB a nivel global continué aumentando, hasta tasas de alrededor del 1% trimestral, mayor que el
0,8% de media observado desde el afio 2011. En conjunto, nuestras previsiones de crecimiento para 2017-18 se
revisan sélo marginalmente. El mejor arranque de afio las eleva para la Eurozona y sobre todo para China (donde
esperamos un crecimiento de 6,3% y 5,8% en 2017-18, alrededor de 0,5pp mas que hace tres meses), mientras que
las de los paises latinoamericanos son algo mas negativas este afio. En Estados Unidos mantenemos nuestras
previsiones de crecimiento en 2,3% este afio y 2,4% en 2018 apoyado en la aceleracién de la inversion. Como
resultado, el crecimiento mundial esperado es del 3,3% y 3,4% para 2017-18, en ambos casos una décima mas que
en nuestras Ultimas previsiones. Detrds de esta aceleracién esta la mejora generalizada de las confianzas, junto con
el avance del comercio global, dinamizado sobre todo por los estimulos monetarios y fiscales en China. El desempefio
de los paises avanzados sigue siendo especialmente positivo, con la consolidacion de la recuperacion de EE.UU. y
con Europa creciendo por encima de su potencial. Por el contrario, América Latina saldri este afio de la recesion,
aunque con crecimiento aln moderado. En cuanto a los mercados financieros, se han mantenido tranquilos en los
Ultimos meses, registrando una baja volatilidad a pesar de la elevada incertidumbre. En este contexto, los bancos
centrales avanzan de forma gradual en el proceso de normalizacién de la politica monetaria y la Fed, que lidera este
proceso, mantiene su mensaje de salida gradual

En Argentina, los datos de cuentas nacionales de 2016 confirmaron que la economia habia comenzado a crecer muy
tibiamente en 3T para aumentar el ritmo de expansion a 0,5% t/t en el Gltimo trimestre del afio. En linea con lo que
sugiere nuestro modelo MICA de nowcasting utilizando la informacién disponible a la fecha, estimamos que la economia
habria crecido 0,6% t/t también en 1T17 y que continuara expandiéndose en los siguientes trimestres del afio a un
ritmo promedio algo superior al 1% t/t, acumulando un crecimiento de 2,8% en 2017 como preveiamos en enero. Pese
a cierta ralentizacion en las proyecciones de crecimiento de la inversion, la absorcion interna seguira siendo el principal
impulsor del PIB en 2017 con una contribucién de 3,4% ya que una ligera mejora del consumo privado compensara
este menor crecimiento de la formacién de capital, mientras que la contribucién del sector externo seguira siendo
negativa en -0,6% del PIB.

Esperamos que la tasa de inflacion (indice oficial de la Ciudad de Buenos Aires) alcance el 22,4% a/a en 2017, un
incremento con respecto a nuestra anterior proyeccién de 20,8%. También elevamos nuestra proyeccion de inflacién
oficial del Indec al 19,5%. Aunque representa una desaceleracion con respecto a la inflacién del 41% del afio pasado
por el shock de tipo de cambio vy tarifas, los datos de inflacion mensual del primer trimestre no estan resultando tan
alentadores como se esperaba por la resistencia a la baja de la inflacién subyacente.

El Banco Central reacciond a los (ltimos datos de inflacién con una suba en abril de la tasa de politica monetaria de
150 BP lo cual sorprendié al mercado que esperaba que una suba menor. La meta de inflacion de 2017 (12%/17%)
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sigue resultando lejana aln con el reajuste de las tasas de interés. Mientras que las metas fiscales para el 2017
anunciadas el afio pasado se revisaron (el déficit primario proyectado para 2017 por el gobierno se elevé de 3,3% a
4,2% en 2017), las metas de inflacién se mantuvieron. En este sentido, las expectativas de inflacién del mercado no se
reajustan hacia abajo probablemente debido a la sensacién de que falta consistencia entre la politica monetaria y la
fiscal. Si bien esperamos una tendencia decreciente para la tasa de politica monetaria para este afio y el préximo, el
Banco Central se mantendra precavido y el ajuste serd mas lento que lo previsto anteriormente.

El gobierno decidié adoptar una politica fiscal gradualista y en 2016 hubo menores avances que lo esperado debido a
restricciones de caracter politico y el déficit fiscal se mantuvo casi constante en términos del PIB a pesar de los ingresos
extra por el exitoso sinceramiento fiscal. El acceso a los mercados de deuda contribuy6 a financiar el déficit sin grandes
conflictos dado que ademas, uno de los pocos puntos sdlidos de la situacion previa de Argentina, era el bajo nivel de
endeudamiento con el sector privado. El Ministro de Hacienda Nicolds Dujovne anuncié metas trimestrales de déficit
fiscal para el afio 2017 y también metas de ingresos, gastos y déficit anuales hasta 2019. También inauguré una nueva
metodologia para la medicién del déficit que contribuye a una mayor transparencia. Las metas lucen cumplibles e
implican una baja gradual de alrededor de 1pp por afio de déficit primario hasta finalizar en 2,2% del PIB en 2019.

Si bien esperamos una balanza comercial todavia levemente superavitaria este afo, se reducira respecto a 2016 debido
a un alza més fuerte en las importaciones que en las exportaciones a la vez que la cuenta corriente seguira siendo
deficitaria a mediano plazo por el balance negativo en Servicios reales y Rentas. Esperamos que el superavit comercial
se erosione a medida que la actividad econdmica se recupera pero que el déficit en cuenta corriente se mantenga
estabilizado entorno a 3% del PIB.

El tipo de cambio mantendra tendencia a apreciarse en términos reales impulsado por la entrada de capitales del sector
externo y la politica monetaria restrictiva del Banco Central de tasas de interés positivas en términos reales. Esta
apreciacion es sostenible a corto plazo porque Argentina redujo notablemente el costo de capital y los impuestos a las
exportaciones y hay liquidez global para financiar el déficit doméstico. El pais se mantendra atractivo para el ingreso
de capitales en tanto la actividad econdmica se siga recuperando y el gobierno mantenga su objetivo de reduccién del
déficit fiscal.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas (positiva
0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento
o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningn contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econdmicas
que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento
como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos
de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea
autorizado expresamente por BBVA.
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