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4. Revision al alza de las previsiones de inflacion por
la alta inercia y el impacto de precios regulados

La inflacién nucleo desacelera lentamente y se desacopla del tipo de cambio

En el 3T17 la inflacién nacional general promedié 1,7% mensual y la subyacente se mantuvo en 1,6%, descendiendo
muy levemente de los promedios registrados en el primer semestre de 2017 de 1,9% (general) y 1,7% (subyacente).
Una buena noticia es que volatilidad del tipo de cambio, y el aumento en su nivel, previo a las elecciones PASO de
agosto no se tradujo en una aceleracién perceptible de la inflacién y la core continué bajando, mostrando que continGia
el “desacople” entre tipo de cambio y precios evidente desde fines de 2015 (Grafico 4.1). Al igual que el consenso de

analistas, continuamos esperando que en los préximos meses siga reduciéndose gradualmente hasta alcanzar 1,2%
m/m en diciembre y 1% dentro de 12 meses.

Sin embargo, hemos revisado al alza nuestras previsiones a 22,2% a/a para 2017 y 15,6% para 2018 ya que el peso
de los incrementos de precios regulados en el IPC Nacional en relacién con el IPC GBA ha sido superior al estimado
(10% mayor en el acumulado a septiembre 2017). Con un sendero similar de inflacion subyacente y expectativas de
aumento de tarifas sin cambios relevantes, estimamos que los aumentos de precios regulados tendran una incidencia
de 3,8 pp el afio proximo lo cual explica la mayor inflacién esperada. Esto implica que no esperamos que el BCRA
cumpla con sus ambiciosas metas en los proximos afios, aunque si se verificara un sendero descendente de la inflacion
que llevara eventualmente a alcanzar las metas pero con un retraso temporal de unos 5 meses.

Gréfico 4.1 Depreciacion del Tipo de Cambio Nominal Grafico 4.2 Inflacion Aumento de precios regulados por
(% m/m promedio) y de la inflaciéon nucleo (% m/m) mes de IPC Nacional e IPC GBA en 2017
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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 elaboracién 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 o proyecciones. La evolucién 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 ningdn 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 informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion 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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