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Reacomodamientos en el mundo

La etapa ultima de gran convergencia

J#1Quantum

fimanzas



Ciclos de integracion y globalizacion, en perspectiva

Ciclos de la globalizaciéon — Apertura comercial
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Calculated as exports + imports as %
of GDP for 17 economies, aggregated 381
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Fuente: “The great convergence” Baldwin (2016)
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La Gran Convergencia (1990 -....). Movilidad en ideas y empleos por arbitraje costos

REVOLUCION EN
TECNOLOGIAS
INFORMACION y
COMUNICACION

MICRO-CLUSTERED

Reduccion costos

movilidad ideas

INSIDE RICH NATIONS

Posibilidad de
“offshoring”

Transferencia Rich nations Poor nations

know-how y
empleos
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- Division geografica proceso
productivo (offshoring)

- Diferencial en salarios lo hizo
rentable

- Integracién armoniosa requirié
transferencia de know-how y
empleos (arbitraje costos laborales)

- Esquema expandioé produccién
manufacturas hacia economias en
desarrollo

- Rebalanceo en innovacion

PARTIAL REBALANCING

Fuente: “The great convergence” Baldwin (2016)

DESARROLLO CADENAS DE VALOR Y

REDUCCION BARRERAS COMERCIALES




Integracion comercial y financiera global se triplicé en los ultimos 60 ahos

El proceso de integracion implica flujos comerciales globales por 28% del PBI

Reduccidn en los ultimos anos producto de crisis internacional e inicio de periodo de politicas mds proteccionistas

La caida en el arancel efectivo promedio fue significativa (del mundo es 3%)

Evolucion comercio global
% PBI. A 2016
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Mayor de emergentes

Expansion del ingreso global desde 1990, con menor participacion relativa de paises desarrollados

Economias emergentes ganaron participacion relativa

Crecimiento mundial
1990=100

Crecimiento relativo

%. Participacion en PBI global
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——Economias avanzadas =——Emergentes y en desarrollo Mundo

1990 2016 Variacién %

Fuente: Barclays

1990=100 Acum. Prom. anual

Economia global es ganadora absoluta del proceso

Economias avanzadas 100 173 726%  2,1% Emergentes son ganadores relativos en la convergencia
Emergentesy en desarrollo 100 358 257,6% 5,0%

Mundo 100 249 148,9% 3,6%
Fuente: Qf en base a FMI.

Ademas, variada incidencia de dindmica demogra
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Subproductos de la convergencia

Menor volatilidad en crecimiento
Desvio estandar de crecimiento anual (rolling 5 afios)

iz Deglobaszion 1914-1945)
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0084 FrstClobaliation (1870-1914)

Second Clobalisation

006 1 (1946-1990)  Creatbloderaton
during
004 - Hyperglobalisation
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000
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* Porcentaje de poblacién total ganando USD 1,90 por dia (PPP 2011)
Fuente: Banco Mundial
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Menor inflacion y mas estabilidad

1% Deglobalisation

1970s Stagflation

The Gold Standard Hyperglobalisation

U
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Impacto en exportaciones, PBl y manufacturas

La participacion de los principales paises del mundo en el PBI global se redujo de manera importante desde 1993

Ganan lugar en la produccién de manufacturas paises emergentes, esencialmente los del sudeste asidtico, con China a la

cabeza
Participacion G7 en PBI Gobal Participaciones globales en manufacturas
% del total % del total
1993, 67%
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“Risers” son Korea, India, Indonesia, Tailandia, Turquia y Polonia

Fuente: “The great convergence” Baldwin (2016) Fuente: “The great convergence” Baldwin (2016)
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Historia de la distribucion del ingreso a nivel global

Peso de economias en PBl mundial y Etapas de Globalizacién
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China dejo de ser el pais de mayor superavit externo (menor acumulacion)

= En la ultima década, China dejo de ser el pais con mayor superavit de cuenta corriente, en términos relativos, pero
también absolutos

= Alemania lo superé de manera notable

= EE.UU redujo también su desequilibrio

Cuenta Corriente del balance de pagos 2005-2017 Cuenta Corriente del balance de pagos 2005-2017
% del PBI USD mil millones
400
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Fuente: FMI Fuente: FMI
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Salarios y distribucion del ingreso
-Su dinamica regional-
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En la actualidad...

RELACIONES - Especializacidn e integracion
COMERCIALES - Cadenas de valor
(BIENES Y SERVICIOS) - Reduccidn aranceles

CAMBIOS

ESTRUCTURALES ., . . .
I - Reduccidn en las distintas instancias

(transporte, comunicacién, etc)
- Arbitraje costo laboral

COSTOS

CONSECUENCIAS SOBRE DISTRIBUCION DEL INGRESO (personal, por
paises y regiones)

RESISTENCIAS Y TENDENCIAS A “MUROS” PERO CAIDAS EN COSTOS

DE MOVILIDAD Y PRESENCIA DE TRABAJADORES HUMANOS

CONSECUENCIAS POLITICAS Y SOBRE ORDEN MUNDIAL

- Mayor volatilidad (politica y econdmica)
- Menor tasa crecimiento global
- M3s inflacién en corto plazo (consecuencia proteccionismo)

.lleantum
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Efectos sobre pobreza y movilidad en el ingreso

Disminucion pobreza* mundial

Movilidad en ingreso

45 0, 1A . . . . .
o % de poblacion total % crecimiento acum. 1988-2008 por percentil de distrib.
40 76% Clobal ‘eltes’ operating
sand benefiting
" 39 OVCsand el
35 =35m0 Change in real income levels globally from capttal mobilty
30 between 1988 and 2008 5%
25 m 25 Populations in China and other EMs
who experienced sharp inareases in
20 ®20 their real income as nflation moderated.
"8 16 They became part of GVCs and moved
15 \‘Kl.z from rral o urban areas Middle class in advanced
10 11 economies whose income
Populations in paor develaping stagnated
5 economies that did not manage
to become integrated in CVCs
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Percentile of Global Income Distribution
=&=Pobreza en el mundo
* Porcentaje de poblacién total ganando USD 1,90 por dia (PPP 2011)
Fuente: Banco Mundial
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Tensiones por geografia (nacionalidad) superan a los de clase social

Desigualdad global por clase y geografia Fronteras “calientes” en la actualidad
1850-2050

7Y ~

1850 201 2050
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Fuente: Qf en base a Branko Milanovic 2016. Fuente: Qf en base a Branko Milanovic 2016.

Reflejos en corrientes migratorias y “fronteras calientes”
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Diferencial en costos laborales abre posibilidad de arbitraje

= Arbitraje en costos laborales es importante

= Ventajas relativas de emergentes son contrastables (México con costo laboral que es 15% del de Estados Unidos)

Costo laboral en la industria
USD corrientes y var. %

Costo laboral industrial p/hora

2008 2015 Var. % Var. %
anual prom.

Estados Unidos 32,8 37,7 15,0% 2,0%
Argentina 10,0 20,8 106,8% 10,9%
Brasil 8,4 8,0 -5,6% -0,8%
México 6,5 5,9 -9,0% -1,3%
China* 1,6 4,1 159,1% 17,2%
India* 1,3 1,6 26,2% 6,0%
Alemania 46,8 42,4 -9,3% -1,4%
Reino Unido 33,9 31,4 -7,3% -1,1%
Francia 41,6 37,6 -9,7% -1,4%
Italia 34,9 31,5 -9,9% -1,5%
Rusia - - - -

* Salario industrial de China es de 2014 y de India es de 2012.

Fuente: Qf en base a The Conference Board.
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Productividad del trabajo también con diferencias

= Desaceleraciones en crecimiento desde la crisis 2008-2009

= China e India siguen siendo los mas productivos en este sentido

Productividad del trabajo
Var. % anual del Ratio PBI a precios constantes PPP 2011/Empleo Total

Crecimiento anual promedio | Desvio

1991-2016 1991-2008 2009-2016 51991-2016

Estados Unidos 1,5% 1,7% 0,9% 1,0
Argentina 1,2% 1,9% -0,2% 5,3
Brasil 0,6% 0,8% 0,2% 2,5
México 0,1% 0,2% -0,2% 2,0
China* 8,8% 9,4% 7,7% 2,1
India* 5,0% 4,5% 6,3% 2,3
Alemania 1,0% 1,3% 0,4% 1,7
Reino Unido 1,4% 1,9% 0,4% 1,3
Francia 1,0% 1,1% 0,8% 1,3
Italia 0,5% 0,8% -0,2% 1,9
Rusia 0,4% 0,5% 0,4% 0,0

Fuente: Qf en base a FMI y OIT.

.lleantum
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La reaccion: restricciones comerciales
VS.
Reduccidon en costos tecnologicos, comunicaciones
y competencia en salarios
-Inversion y ganancias-
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Amenaza de guerra comercial China-EE.UU: en bienes

= Importaciones desde China mas afectadas serian electrénicos, mucho mas que aluminio y acero

= Exportaciones a China, la industria de la aviacidn, seguido por produccién de soja

Bienes alcanzados por propuestas arancelarias
% del total y USD miles de millones. Segin comercio 2017

- Importaciones desde China:
Propuesta aranceles 1.300 productos
por total de USD 160.000 millones
(31% del total)

- Exportaciones a China:

Propuesta aranceles a 130 productos,
. . entre los que se encuentra la Soja
American imports (propuesta arancel 25%)

American exports from China, 2017

to China, 2017 $506bn
$130bn

Fuente: The Economist
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EE.UU: empleo y voto de “sojeros” es importante

= 60% de las exportaciones de soja de EE.UU tienen como destino China

= Efecto econdmico-politico sobre cinturdn sojero significativo: En elecciones de 2016 casi todos ellos votaron por D.
Trump, aportando 62 electores

Empleo, electores y votacion de estados agricolas
Millones y % del total. A Mar-2018

Principales 10 Estados sojeros

\~A~,\\N?:_~j" N /«’\ Millones de % total Electores Voté Trump
" /2 \ personas 2016
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[ e \\ .
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Avance tecnoldgico y caida en precios inimaginables

1982: PC - Commodore 64

Caracteristicas:

64 kilobytes (65,536 bytes) de RAM + 20
kilobytes de ROM

Sistema operativo COMMODORE BASIC 2.0
Programacion limitada y juegos con
hardware adicional (monitor,
disquetera/casetera)

Modelo de computadora personal mas
vendido en la historia

Precio: USD 1.500 a precios de 2017

J#1Quantum
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2017: Iphone X

35 afios después

Caracteristicas:

* 64 gigabytes (64.000.000 de kilobytes)

* Sistema operative I0S 11.0

* No require programacién

* Touch-screen, conectividad,
reconocimiento facial, juegos, camara
fotografica y de video, procesadores y
aplicaciones diversas

* Precio: USD 1.000 a precios de 2017

20



¢Una nueva etapa en la gran convergencia?

Trabajo humano y robaética vs. tele-presencia y tele-robética

3RD UNBUNDLING? -
Robots vs telerobots Telerobotics today

BEE O tews Spot Weater Shop Earth Mo . Q

Robot & Artificial Intelligence Telerobot & Remote
(Al) Intelligence (RI)

Tomorrow's Lives' | Hospital | Human body

The surgeon who operates from
400km away

Doctors are controliing scalpel-wielding robots in real
operations from afar, finds Rose Eveleth. Is this the future of

surgery?

Salario promedio mensual en USD

Estados Filipinas
Unidos

Profesor universitario  6.100 400
Profesor de escuela 4,100 300
Ingeniero 6.200 570
Fuente: "The great convergence. Information

technology and the New Globalization". Presentacién
de Richard Baldwin (Noviembre 2016).
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La experiencia de EEUU en ganancias e inversion

= Ultimamente, no fueron los activos fisicos tradicionales los que generan base de rentabilidad sino los que aprovecharon TICs
y diferenciales productividad y costos

= Ello dio lugar a mayor crecimiento de utilidades I All change B
I Firms with highest investment* in the S&P 500
I Profitable torpor sl Tech takes over b 0 1 2 3 4 5 6 7
United States United States, S&P 500 tech firms’ investment* Q12008
As % of GDP Chevron
15 60 ]
As % of tech gross cash flow Verizon
Business 10 50 ATRT
fixed investment
5 40 ExxonMobil
Post-tax domestic profits 30 General Electric
T . . . Tl As % of total S&P 500 investment
1969 80 90 2000 10 17 " Q12018
Corporate wages Amazon
As % of domestic gross profit 10 Alp habet
20 1S ) R0 Apple
= 2006 08 10 12 14 16 18 Thtel
80 Source: Bloomberg *Capital spending plus R&D S
Microsoft
75 Economist.com
- : : : : . Source: Bloomberg *Capital spending plus R&D
1969 80 90 2000 10 17 i Turning up - a _
United States, S&P 500 firms’ investment* Economist.com
Source: Bureau of Economic Analysis % change on a year earlier

Economist.com

T VS Ve e s i Vs T o e 11
2006 08 10 12 14 16 18
Source: Bloomberg *Capital spending plus R&D

Fuente: Economist
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Fortaleza y rol del USD en el mundo
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Expansion sin precedentes del balance de la Reserva Federal

= El Plan de Normalizacién del balance de la FED incide sobre liquidez global

= Esquema del proceso aporta certidumbre y suaviza efectos sobre precios de activos

Activos Reserva Federal EE.UU
Dic-2001=1 A Feb-2018

4)

2M

2008 2010 2002 2014 2016

Il Total Assets (In millions of dollars)

M Secunties Held OQutright (In millions of dollars)

M All Liquidity Facilities* (In millions of dollars)

M Support for Speafic Institutions™ (In millions of dollars)

Fuente: FED
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Pasivos Reserva Federal EE.UU
Dic-2001=1 A Feb-2018

A v

2008 2010 202 2014 2016

Il Currency in Circulation (In millions of dollars)
Il Deposits of Depository Institutions {In millions of dollars)
Il Treasury Balance (In millions of dollars)

2 500k

2 000k

1 000k

500k
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Mas firme la tasa en EE.UU...

= latasa a 10 aiflos comenzé a subir desde fines de marzo de este afio llegando a cruzar el umbral del 3%, aunque cerré
por debajo

= La curva de rendimientos gand nivel y algo menos de pendiente

UST10 afios Curva de rendimientos EE.UU
% anual. Al 4/6/2018 % anual. Al 4/6/2018
8,0% 3,50%
7,0% 3,00% . ® 04/06/2018
6.0% S 29/12/2017
) 2,50% 04/06/2017
5,0% ]
E 2,00%
4,0% £
T 150%
3,0% ~2,9% g
. 1,00%
2,0% 1,7%
1,0% 0,50%
0,0% 0,00%
22385583585888950050S5 00 100 200 300
3 S25FoES 03595 FE R Plazo (afios)
Crecientes
UST10Y -——FED FUNDS diferenciales
i - Distribucion de probabilidad de mercado para Fed Funds a fin de aino con EURy
uente: Bloomberg
19/12/2018 Tasa FED FUNDS otras
Nivel tasa Actual| 1,875% | 2,125% | 2,375% | 2,625% : 2,875% : 3,125% monedas de
Probabilidad de Tasa| 1,75% 7,2% | 34,0% | 40,6% | 16,1% 20% | 0,1% reserva

J#1Quantum 25
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USD con niveles de apreciacion relativa segun vision de largo plazo ...

= TCRM de EE.UU. se encuentra ligeramente apreciado respecto a su promedio de largo plazo

Tipo de cambio real multilateral EE.UU
Dic-2001=1 A Abr-2018

1,4

1,3
A
1,2 N
1,1
M| 1,08
V 1,05

Depreciacion

lﬂr
0,9

0,8

Fuente: FRED
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La fortaleza del USD va mas alla de su cotizacion

El poder del USD es notable por su masiva utilizacién como referencia

Da alcance sobre movimientos de fondos a sus reguladores

Q A
van

s W 22 Jac et AN

Notable alcance extra-territorial
del regulador de EEUU

Casos:
* Rusal
* ZTE
* Iran

Fuente: The Economist
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USD es

63% de las reservas de Bancos Centrales del mundo (2017) y
88% del total de transacciones (2016)

Externalidades: 150 monedas y sistema de cambios

cuentas de bancos del mundo en EEUU

Magnitud: los dos sistemas de pago mds importantes de EE.UU
(Fedwire y CHIPS) manejaron transacciones por USD 4,5 millones
de millones por dia en 2017. En cambio, el sistema de pagos de
Hong Kong (HSBC) manejo solo 0,8% de esa cifra

Sanciones directas del Tesoro

United States, new sanctions added
Administered by the Office of Foreign Assets Control

1,000
800
600
400

200

0

T 1 T ° T T 1
2001 03 05 07 09

Sources: OFAC:; Gibson Dunn

T T T T T 1
11 13 15 17
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La historia de rendimientos en USA

Tasas y rendimientos acumulados en EE.UU

Ene-1998=1y % acum. A May-2018
3,0

2,7
2,5

0,5
O o0 oy O " N N =T 1N O M~ O0 Oy O «~— o ON st W)W~ o0
QRPNPR R G QR Q Sy i o
d U =2+ 905 € > =9 dyU >3 905 c > s
ST 238¥P=22T2LFT 28I P==223F ¢
—CP| USA —S&FP Plazo Fijo30d UST10
CPI USA S&P LIBOR (1 afo) | Plazo Fijo30d | UST10Y
Var. acumulada
Ene-1998/May- 56% 174% 74% 53% 110%
2018
Fuente: FRED y Bloomberg
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Mientras tanto, Argentina en clave regional
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fimanzas



Comentario inicial sobre Argentina: motor de crecimiento en 2018 distinto al pasado

Busqueda PERIODO 2016-2017

fondos

- Impulso DEMANDA AGREGADA

- Apreciacién ARS

Resultado Fiscal

— / - Aumento DEFICIT CUENTA CORRIENTE

Nacion

FINANCIAMIENTO

Vencimientos deuda

neta Nacion EXTERNO
\v‘ PERIODO 2018-...
Sector privado - Menor impulso DEMANDA AGREGADA(se
- suma sequia)

- Ajuste DEFICIT CUENTA CORRIENTE
- Depreciacién ARS

- Rol FMI

- Dindmica politica

-.IIanntum 30
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Inflacion bajo control en general. Argentina desafiante. Venezuela fuera de control

= Latasa de inflacidn se mantiene relativamente estable, en el 3,5% anual

= Argentina en complejo proceso de estabilizacion. Venezuela con hiperinflacion

45%

40%

35%

30%

25%

20%

10%

5%

\

0%

2010
2011

Fuente: FMI y BBVA
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Inflacion minorista - LATAM

% Dic/Dic

Argentina 24,8% 24,0%
Bolivia 2,7% 4,5%
Brasil 2,9% 3,7%
Chile 2,3% 2,5%
Colombia 4,1% 3,1%
Mexico 6,8% 3,8%

—— Argentina Paraguay 4,5% 4,3%

——Bolivia Peru 1,4% 2,3%

e Venezuela 2818,4% | 12874,6%

Brasil * Estimaciones a fines de abril de 2018
——Colombia Fuente: FMI y BBVA
\’__/-7‘?\—..._____;,_ Chile

2012

2013

2014

Peru

2015
2016
2017
2018
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En Argentina, inflacion mas elevada y movimientos bruscos en el FX condicionan percepcion

= Desde noviembre del afio pasado la inflacion mayorista y minorista se aceleran (mayorista mucho mas)

= Depreciacién del tipo de cambio incidié ademas de ajustes de tarifas y otros regulados

Var. % mensual. A May-2018*

dic-17
ene-18
feb-18
mar-18

Nucleo =——IPIM

Inflacion
6,8%
5,8%
4,8%
3,8%
2,8%
1,8%
0,8%
I~ M~ M~ I~ I~ I~
- < < <9 < o
S 2 9 @ § 3
= [1+] W =
= |PC-General
* Estimado

Fuente: INDEC y estimaciones propias
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abr-18

may-18*

Inflacion minorista, mayorista y FX ARS/USD (nominal)

Dic-2015=1. A May-18*

2,2
’ Nov-17/May-18
Deprec. acum. ARS/USD +43,8%
2,0 Inflaciéon mayorista acum + 22,5%
Inflacién minorista acum + 16,5% /
7/
1,8 -
1,6
1,4
1,2
1,0
NOUWOWOOOOOOOWOWWOWOPPSPSPSPSPS PSS S = 00 0 0 0O *
SIS n s e s i i s S i i e i 00
Qloao==>cs0a+ 200> c=00+ 2000 %=,
= < TOQ m -:,D.O QoS TOm -:D.D QoS T >
'Um-&'EmEE.—'m3Ocﬁmﬂgmg-i—'mﬂoc“m-&'gmg
=———|PC - Nivel General =——=FXARS/USD = == |P|M
* Estimado
Fuente: INDEC, BCRA y estimaciones propias
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Actividad: con buenas variadas del lado positivo

= Se prevé tasas de crecimiento positivas y levemente crecientes para los proximos afios

= Las recuperaciones de Brasil, Argentina y México son interesantes

Crecimiento PBI - LATAM

% anual
16%
14%
Argentina 2,9% ¢ 2,0%
12% . .
Bolivia 42% | 4,0%
10% .
Brasil 1,0% | 2,1%
8% .
o Chile 1,5% | 3,2%
—pB0lIVIa
6% .
— paragusy {COlOmbia 1,8% : 2,0%
4% Per( Mexico 2,0% | 2,0%
o, ——Chil
2% . 'Pfl Paraguay 4,3% | 3,5%
—pBrasl
0% ——~Colombia Perlj 215% 312%
-2% —argentina  :\/enezuela -14,0% i -15,0%
—Mexico
-4%
i * Estimaciones a fines de abril de 2018
s - ~ . - i © ~ w Fuente: FMIy BBVA
g g g g g g g g g
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
Nuevas revisiones a la baja
Fuente: FMIy BBVA
Sostenibilidad bajo cuestién en
determinados casos
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En Argentina, el nivel de actividad venia recuperandose (con sectores mas rezagados)

Liderada por sectores de la construccion y el agro

Dentro de la industria sobresale el aumento reciente en produccién de autos, aunque aun no habria recuperado el nivel de
nov-15

115 - Evolucidn nivel actividad por sector
Nov-2015=100. Series tendencia ciclo. A Mar-2018
110 - Cemento 110
-y Agro108
““““ Autos 108
105 -

Construccion 107

»Comercio 104
"/ PEMAE 103

IPIFIEL 99

85
> 1] = ] > 1] = ] =] 1]
Q S é g == ] Q S é § = o Q > g
< ® N ~< = N < i I - = N < ® n
= = = o i i N ~ = = —
7 o) o = =) o ~ o ] ~ ~ 00 0

Fuente: Elaboracion propia en base a MTSS,INDEC , ADEFA, AFCP

J#1Quantum

fimanzas

34



Empleo total formal venia creciendo, aunque débilmente

= Se crearon 280 mil puestos de trabajo registrado entre diciembre 2015 y enero 2018

= El rubro que mas crecié fue el Monotributo y el Monotributo Social. Estos uUltimos datos marcan una pérdida de

calidad relativa en el empleo generado

Evolucion empleo registrado Crecimiento Empleo Registrado desde
Miles de trabajadores Dic-2015
12.400,0 - Var. Dic- Part Total
2018 Enero art. €n lota
12,3000 - = 12.299,7 15/Ene-18
12.200,0 - 2017Enero miles
12.097,3
12.100,0 - Total 281 100,0%
12.000,0 - Jo1s Asalariados Priv 51 51,2%
11.900,0 - Diciembre Asalariados Pub 43 25,8%
12.019,0 At
11.800,0 - Personal Doméstico 26 3,8%
Autdénomos -15 3,2%
11.700,0 - .
Monotributo 109 12,6%
11.600,0 -  —+—2015 2016 2017 = 2018 Monotributo Social 66 3,4%
11.500,0 T T T T T T T T T T T 1

gy
ohep
olunr
olnr

olau3j
oJaiqe4
ozJieln
031503y
2IgNPO

alquandss
21quUdIAON
alquwaldig

Fuente: Elaboracion propia en base a MTSS
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Empleo privado formal por sector

= El empleo total privado se recuperd en 2017, luego de caida en 2016. Los sectores con mayor crecimiento fueron
Construccion, Electricidad, Gasy Agua y Salud. En Ene-2018 se mantiene la tendencia de 2017

= No obstante, los mds dindmicos son los que menos empleo (formal) aportan a la economia

Evolucidon empleo privado formal por Participacion produccion y empleo
actividad (EMAE) privado formal por actividad
130%  Var. % anual. Entre paréntesis % 2017. A Ene-2018 % total. Afio 2017
. 2016 2017 ene-18 Participacion % E.mpleo Incidencia
5.0% PBI 2017 (%) CEISMRA0  eo
Privado 2017
3,4% _
3,0% A T | > Manufactura (3)_(1)
! 0,8% L1% 1,1% 0,9% ? > ’
i PR a2 aen Comercio 16% 19% 1,20
2.0% a3 o6 22 Lo% N o Serv Empresariales 12% 13% 1,09
e o 2% Trans & Com. 10% 9% 0,92
Agro 9% 5% 0,60
7,0% 5,8 Servicios Financieros 5% 3% 0,57
Lo Educacidén 4% 6% 1,46
0% Salud 4% 5% 1,33
T T FEF TS| g gL Construcciéon 4% 7% 1,95
B duw sz e e v oy g d ¢ 2 oJ Mineria 3% 1% 0,36
:g :(go g i :g g 3 g :.ED g E § 2 g Otros Serv. Soc 3% 6% 2,03
2 > s 3 g ¢ s g 2 5 3 Electr., Gasy Agua 2% 1% 0,57
[ I8 58 g 5§ Hoteles & Rest. 2% 4% 2,31
8 2 G & Pesca 0% 0% 0,49
Fuente: Elaboracién propia en base a MTSS 8 Total 100% 100% -
+#1Quantum #
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Indicadores de consumo. Menos dinamicos

Comercio y Hoteles y Restaurantes son los que mejor desempeno muestran, aunque el crecimiento es bajo respecto de fines
de 2015. Patrones de consumo ademas, afectando ventas en supermercados y centros de compra

Compra de electrodomésticos y articulos para el hogar (grandes items) se sostienen en un nivel menor, mientras que la
venta de automotores y de propiedades avanza rapidamente

Indicadores de consumo Indicadores de consumo durable y escrituras
Series sin estacionalidad. base nov-15=100. Deflactado por Series sin estacionalidad. base nov-15=100.Deflactado por
IPC CABA e INDEC 215 IPC CABA e INDEC

110 4

C io104 Escrituras 203
105 - omercio 195

Hotel & Restaurante
103
100 T

95 | 155 -

Despacho Gaseosa93
o | 135

85 -

Venta Autos 154

115
SupermercadoReal
82 r

95 -
80 - Centro Compra Real
80 Electroy Art para Hogar
75 80

[ 3 3 3 3 T 8 3 3 3 3 % & 3 3 3

23 3T s:1ii¥ioiiz

- - = = o = = ~ = =

- B OO . - S-S O A T - e o & = * o 3909 g ~ J © %

= = = - <)} = = = [ AN ~ = = = [N

v o0 & S NN @ om

Fuente: Elaboracion propia en base a MTSS,INDEC -
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Aumento reciente de inflacidon reduce tasa de crecimiento por caida salario real

= Con la depreciacion reciente el salario en USD se redujo a niveles similares de principios de 2016. También en términos
reales al deflactar por IPC

= Latasa de crecimiento de 2018 se ve afectada por incidencia de consumo privado en PBI (75%)

Estimacion salario tras depreciacion Ponderacidon variables en DA
Dic-2015=1. A May-2018* % PBI. 2017
1,30 100%
1,25
20% 75%
1,20
1,15 60%
1,10 40%
21% 20%
1,05 20% 14%
1,01 0%
0,95 .
-20%
0,90 0,94
0,85 -40% -30%
o o wn 7]
0,80 g 2 5 g g
N DO W LW W WWWWWW NS M S s s s s s s 00 60 00 0 00 = -g o hel ie]
Selggndodniggodcignndodgg g cig g nl o 5 & o o %
S8 ERE529 eS8 ELE529keSsEEEE o 2 E T £
=] 2 o =3
—Salario privado formal real z 2 L E
[=] o]
(] o

——Salario privado formal en USD

Supone inflacion de mayo de 3,5%. Evolucion salario nominal abril y
mayo siguen recomposicion del afio pasado Fuente: MECON

Fuente: BCRA Caida en salario y suba de tasas

reducen perspectiva de crecimiento
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Precios de commodities agricolas con perspectivas positivas y petrdleo ajustando

600
550
500
450
400
350
300

190
180
170
160
150
140

130 -

120
110
100

Precio soja Precio petroleo
USD/Tn. Al 28/5/2018 USD/barril. WTI. Al 28/5/2018
q 110
| 100
90
b 80
f 70
408 60
T 368 50
i 32 40
30 -
¢ ql- ql- |-‘Iﬁ |1I-‘ |1L' “O ‘5 ‘Io .'I'h I‘I"- IJ"- “! é é ol‘ C;\ C‘h 20 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
A e T TN N OO OO NSNS0 00T OO0 O T —
- - e () e ()
G E Y G E VO “ & E Y G E YV CE ¥V %ﬂi”%ﬁ’”%ﬁ’gﬁﬂ“%ﬁ’”%fgigﬁﬁ-ig%g
Soja spot Soja futuro —+—Petroleo spot —E—Petréleo futuro
Precio maiz Precio trigo
USD/Tn. Al 28/5/2018 USD/Tn. Al 28/5/2018
Ny 280 -
4 167 166 260 |
] 160 240 - 222
i 220 199
. 200 ¢
B 180 -
160 -
1 140 - 155
E 120 -
T T T T T T T T T T T T T T 1 100 T T T T T T T T T T T T T T T T
T e 22222 TITeLecozgzszzzoocEezs
I Y N - R - - O > a d A d >0 d >ad ha o A
SRR RN RN RN S ESSEYSEYSESGEEYSE

—e—Maiz spot

Fuente: Bloomberg
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Sector externo: no exento de vulnerabilidades

= En promedio, el déficit de cuenta corriente es del orden del 3% del PBI

= Argentina y Bolivia con registros negativos que superan 5% del PBI

Resultado cuenta corriente - LATAM

% PBI
8%
&% zs
Argentina -4,8%:-5,4%
4% Bolivia -5,8%: -5,4%
Brasil -0,5%:-0,5%
2% .
Chile -1,5%: -1,4%
o — Brasil Colombia -3,4%  -3,3%
Per( :
e Mexico -1,6%  -2,0%
- Paraguay
-2%  chile Paraguay -1,8%:-1,3%
— —— Mexico Peru '1,3% '1,3%
-4%
——Colombia Venezuela 2,0% i 2,4%
——Bolivi
-6% ° Nla_ * Estimaciones a fines de abril de 2018
——Argentina Fuente: FMIy BBVA
8%
[e] i o~ m <t [Fa} w ™~ c0
5] =) 3 5] s 3 5] =) 3
o~ o o~ o~ o o~ o~ o o~
Revisiones a la baja en desequilibrios por eventos no
anticipados (ej, Argentina corrida cambiaria y Brasil
impacto crisis combustible en may-18)
Fuente: FMI y BBVA
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Sector externo: tipos de cambio reales multilaterales se ven relativamente apreciados

Con la excepcidn de México, la regidn con tipos de cambio real por debajo del promedio de 1994-2018

Tipo de cambio real multilateral - LATAM
Dic-2001=1. A Abr-2018

1,9
11994-2018
1,7 .
Brasil 0,75 0,78 -4,8%
R oxico Chile 0,86 0,91 -5,2%
e Colombia 0,76 0,90 -14,9%
Mexico 1,55 1,32 17,9%
S Paraguay 0,79 0,96 -17,5%
'g Peru 0,89 1,01 -11,8%
5
S Fuente: FRED, BCRA y Banco Central de
(] Paraguay. Paraguay con informacion a Mar-18
() Peru
Chile
Colombia
Paraguay
Brasil
0,5
T st N O~ O de oSS EeM~S0 0 dNmMm s N W W~
22222V R A A AT TN T
SRR EEENE SR E R LR SRR E AL
Fuente: FRED, BCRA y Banco Central de Paraguay. Paraguay con informacién a Mar-18
wilQuantum
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Sector externo: tipos de cambio reales multilaterales se ven relativamente apreciados (cont.)

= En Argentina el TCRM esta 11% apreciado respecto del promedio 1997-2018 (el TCRB ARS/USD 7%)

= La correccion reciente lo llevd a niveles de principios de 2016

Tipo de cambio real Argentina
3,2 Dic-2001=1. A May-2018

2,7
. I
N}
'O
.© 1,7 1,70
O
&) 1,55
S
8 1,2 1,26
0,7 i
cHEEEc2EgR 5558528885528 s288885¢
= TCRB ARS/USD = TCRB ARS/BRL =—TCRM
01/06/2018 17/12/2015 Var. % Ultimo/Prom. LP (1997-2018)
TCRB ARS/USD 1,25 1,23 1,0% -7,4%
TCRB ARS/BRL 1,62 1,46 10,7% -17,3%
Fuente: BCRA TCRM 1,51 1,44 4,6% -10,5%
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Sector externo: IED se recupera en 2018

= Estimaciones indican crecimiento de IED en 2018 a nivel absoluto. A nivel relativo, Brasil y México siguen manteniendo
mayor participacion en IED, aunque se espera mayor recuperacion relativa de Argentina y Chile

Flujo de Inversidon Extranjera Directa (ingresos) Flujo de Inversion Extranjera Directa (ingresos)
USD millones % PBI. 2018
IED - USD MM
2017 |2018* 6,0% 5.7%
Total | 141,3 |164,7
180,0 5,5%
160,0 g 5,0%
120,0 C 0 4,0%
: 4,0% 3,7%
100,0 Chile 16,0 .
Chlle85 3,5%
80,0
3,0% 2,7%
60,0 2,5% 2,5%
2,5% I
H B
0,
200 o Chile Colombia Brasil Argentina Méxi Perd
: e olompla rasi rgentina exico eru
0,0 Argentina 8,5 Argentina 17,0 g
™~ *
— [e0]
o —
o~ o
o

Fuente: Bancos Centrales y JP Morgan Fuente: Bancos Centrales, JP Morgan y FMI
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Situacion fiscal: nivel de gasto publico divide a la region en dos

= Argentina, Brasil y Bolivia con niveles de gasto publico total del 40% del PBI

= En otros niveles, el resto, con rango de 20-25% del PBI

50%

45%

40%

35%

25%

20%

15%

2010
2011

Fuente: FM y BBVA
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2012

2013

2014

2015

2016

Gasto publico total - LATAM

2017

2018

% PBI

— Argentina
——Bolivia
—— Brasil
——Colombia
— Mexico
Chile

Peru

Argentina

Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Mexico
Peru
Venezuela

40,5% |

39,0%
37,9%
25,3%
28,7%
25,9%
21,3%
40,9%

2018*
39,5%
38,3%
38,3%
24,7%
28,4%
24,6%
21,5%
43,4%

* Estimaciones a fines de abril de 2018
Fuente: FMI y BBVA
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Situacion fiscal: también diferenciacion en términos de déficit

2%

0%

-2%

-4%

-6%

-8%

Resultado primario - LATAM
% PBI*

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

~——Colombia
——Mexico
~——Chile
Perd
——Brasil
——Argentina

——Bolivia

2018

Argentina (oficial) -3,9%
Bolivia -6,3%
Brasil -1,7%
Chile -2,4%

Colombia -0,2%
Mexico 3,0%

Peru -2,0%
Venezuela -31,5%

- 2018*

-2,7%
-5,1%
-2,3%
-0,5%
0,1%
1,0%
-2,2%
-24,2%

* Consolidado. Estimaciones a fines de abril de 2018

Fuente: FMI, JP Morgan y BBVA
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4%

2%

0%

-2%

-4%

-6%

-8%

-10%

-12%

2010

Resultado fiscal - LATAM

2011
2012
2013

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Mexico
Paraguay
Peru
Venezuela

)

% PBI*
T
= & 3
o o o
8§ & &

-6,5%

-7,3%
-7,8%
-2,7%
-3,1%
-1,1%
-1,5%
-3,1%
-31,8%

2017

. 2018*

-5,1%
-6,2%
-7,4%
-1,7%
-3,1%
-2,0%
-1,5%
-3,4%
-30,2%

2018

——Paraguay
Chile
——Mexico
——~Colombia
Perl
——Argentina
——Bolivia

——Brasil

* Consolidado. Estimaciones a fines de abril de 2018

Fuente: FMI y BBVA
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Situacion fiscal: deuda publica bruta en el orden del 50% del PBI

= Brasil en el extremo con relacién deuda publica bruta a PBI de 90% en 2019
= Argentina, Bolivia, Colombia y México en el rango de 50%

= Chile y Peru por debajo de 30%

Deuda publica bruta consolidada - LATAM

% PBI
100%
90% Argentina 52,6%
Bolivia 50,9%
80%
——Brasil Brasil 84,0%
70% _ i ’ Marcadas
e Chile 23,6% diferencias por
60% ——Bolivia Colombia 49,4% fuentes de P
50% ——Argentina Mexico 54,2% fi L.
. — colombia Perd 25,5% Inanciamiento
—— Peru Venezuela 34,9% {162,0% . :
30% chile - Argentina: mas
- Estimaciones a fines de abril de 2018 uso desde el
Fuente: FMI y estimaciones propias .
exterior
10%
0%
(o] i o~ o = (%] w r~ (=]
s & & & & & & & &
Vulnerabilidades ademas por moneda de
, o . endeudamiento:
Fuente: FMI y estimaciones propias ) .
- Argentina 70% en moneda extranjera
- Brasil 5% en moneda extranjera
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Deuda del Tesoro Nacional y Consolidada

Deuda Bruta Tesoro Nacional y Consolidada

USD millones equivalentes y % PBI. Con datos al 31/5/2018 Cuentas Balance BCRA

USD millones equivalentes y %

USD equlv- o el total % PBI PBI. Al 31/5/2018
millones
Organismos Internacionales y otros oficiales 27.420 9,5% 6,1% usD
Sector privado millones % PBI

Moneda nacional 53.134 18,5% 11,7% LEBACs y Leligs BCRA 50.193  11,1%

CER 25.765 9,0% 5,7% Swap BPC 11.500 2,5%

Moneda extranjera 95.361 33,2% 21,1% REPO bancos 1.500 0,3%

Total S. P""Va"dO o 148.495 >1,7% 32,8% Base monetaria 40.295  8,9%
Intrasector publico y Adelantos transitorios 111.460 38,8% 24,6%

Letras intransf. BCRA 48.687 16,9% 10,8% Pases netos 241 0,1%
Total Deuda Bruta 287.375 100,0% 63,5% Reservas. Intern. 50.590 11,2%
Deuda contingente (No Seg. Social)* Deudas Bruta y Neta
Cupon PBI 13.506 56,0% 3,0% comparab|ES*

Deuda no presentada al Canje 2.833 11,7% 0,6%
CIADI/UNCITRAL CCI 1.000 4,1% 0,2% % PBI. A Dic-2017
Bono a Provincias 15% ANSES 2.800 11,6% 0,6% 90% -
Resto (Litigio YPF, Plan Gas, etc) 4.000 16,6% 0,9% 80% 755
Total Contingente 24.139 100,0% 3,2% 70% .
60% s3%
Total Deuda Bruta + Contingente (sin S. Soc.) 311.514 - 68,9% 0% 49% .
Total Deuda Bruta Consolidada + Contingente (sin. S. S) 338.294 - 74,8% 0% = .
Total Deuda Neta Consolidada + Contingente (sin. S. S) 287.704 - 63,6% 0% e 25% 64% -

Deuda Bruta Consolidada: Tesoro Nacional+BCRA (LEBACs+Leligs+Swap BPC+Pases Netos+Base Monetaria)+Provincias

20% 5%
(con mercado). Deuda Neta Consolidada : Deuda Bruta Consolidada menos Reservas Internacionales Brutas. 10%

* Previo a Ley reparacion deuda contingente de la Seguridad Social supera los USD 50.000 milones (10% PBI)

o = o 3 @ = 8 = T
Fuente: MIFIN, BCRA, FMI y estimaciones propias s 5 & 2 T § = &
*En el caso de Argentina consolida Nacién, BCRA'y Provincias (deuda con mercado). Brasil ;:: < 3 = i‘%’
incluye BC y excluye deuda Petrobras y Eletrobras mDeuda Bruta = Deuta Neta
Chile, Colombia y Pert no incluyen deuda BC ni empresas publicas o uye deuda Bonco Central LEBACS, Pases, BV, Repo bancos y swap BPC-y deuda
Fuente: Qf en base a FMI, MECON y estimaciones propias pes Internacionolcs
#IQuantum 4
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Estimacion usos y avance del programa financiero del Tesoro Nacional

Estimacion usos y fuentes de fondos 2018*
% PBIy USD millones. Al 31/5/2018

% PBI USD MM

USOS*

Déficit primario (meta oficial) 2,7% 13.859
Rentas de la propiedad** 0,4% 2.053
Intereses 2,4% 12.376
-ARS 1,0% 4.975
-ME 1,4% 7.401
Deficit financiero 55% 28.289
Servicios deuda (capital) 6,3% 32.500
Total USOS 11,8% 60.789

Desagregacion servicios deuda (capital)
Total en ARS 1,5% 7.762
Servicios en ME

Organismos internacionales *** 0,8% 3.959
Bonos 2,5% 13.057

-LETES 2,5% 12.848
Otros (incl. REPO bancos por USD 6.000 MM) 1,5% 7.722
Total en ME 4,8% 24.738
Total servicios deuda (capital) 6,3% 32.500

*Calculado tipo de cambio ARS/USD 25. Neto de tenencia de BCRAy FGS
** Mantiene lo contabilizado en 2017

***Incluye Club de Paris

¢éContabilizacion contrapartida

Fuente: MF, BCRA, FGS y estimaciones propias financiamiento mediante PPPs?

J#1Quantum
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Ejecutado (al 31/5)

Colocacion en ME

Internacional (USD) 9.000
LETES USD 7.521
Total 19.692
Colocacion en ARS

LETES ARS 3.171
BONO 2019 2.819
BONO 2020 1.200
BONCER 2023 1.132
BONCER 2025 1.164
BOTE 2023 1.475
BOTE 2026 1.455
Total 9.245
Total ME y ARS 28.937

Pendiente

BCRA y Oganismos Internacionales 10.959
Repo Bancos 3.000
FMI 9.000
Resto 8.893
Total 31.852
Total financiamiento 2018 60.789

Fuente: Qf en basea a MFIN y estimaciones propias.

Vencimiento restante de LETES en

USD en 2018 es USD 13.000 millones
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¢ Y las necesidades financieras de Nacion en 2019?

= AuUn considerando un déficit primario de 1,5% del PBI las necesidades financieras en 2019 se mantienen elevadas
= Entotal, 10% del PBI —equivalente a USD 54.000 millones
= Financiamiento BCRA dejaria de estar disponible
Estimacion necesidades financieras 2019
% PBIy USD millones. Al 31/5/2018

% PBI  USD MM

USOS*

Déficit primario (meta oficial) 1,5% 7.898
Intereses 2,3% 12.053
-ARS 0,6% 3.361
-ME 1,7% 8.692
Deficit financiero 3,8% 19.952
Servicios deuda (capital) 6,4% 33.923
Total USOS 10,2% 53.875

éContabilizacion contrapartida

financiamiento mediante PPPs?

J#1Quantum
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En este contexto, Argentina: el uso de reservas y evolucion FX (nominal y real)

= BCRA defendiendo cotizacién del ARS/USD interviniendo en el mercado de FX a destiempo de evolucion de monedas

= Hasta decision de flotar nuevamente, se desprendié de USD 6.770 millones

Intervencion BCRA y ARS/USD ARS/Indice monedas socios comerciales y USD/EUR
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En este contexto, Argentina: el uso de reservas y evolucion FX (nominal y real) (cont.)

= Elstock de reservas internacionales se redujo mas de USD 7.000 millones desde mediados de marzo

= TCRB ARS/USD en niveles de fines de 2015, ain 10% por debajo del promedio de largo plazo (1997-2018)

Stock reservas internacionales (brutas) Tipo de cambio real bilateral ARS/USD
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Stock de reservas sigue siendo bajo en relacion a la region

= Elstock de reservas internacionales en 2018 aumentaria en nivel absoluto. A nivel relativo, Peru, Brasil y México siguen
manteniendo mayor participaciéon

= Argentina con el menor stock en relacion al tamafio de su economia

Stock de reservas internacionales brutas Stock de reservas internacionales brutas
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Tasas promedio para LatAm menores que para Argentina

En general tasas de interés de politica son levemente positivas en términos reales (salvo Chile y Bolivia). Argentina en
contexto de estabilizacidon que exige mayor esfuerzo monetario

= |gual situacidn se observa en curvas de rendimiento en USD

Tasa nomlqal de politica Curva rendimientos deuda soberana en USD
% anual. Nominal. A May-2018

% anual. Al 5/6/2018

45,0 9%
40,0 40,0 o ¢ ¢ Argentina
35,0
7% __—— DBrasil
30,0 A
6% -
25,0 . . # Paraguay
= AR K Mexico
koS 2 o
20,0 . /I,,L/H — W Peru
——Argentina > - a0 b
4% - W - Chile
15,0 Mexico % ;.X / 5"1f
Brasil { ‘/ -
é:é Colombia ?z
5,0 . % T~ A — 3%:5 Pery 2% /
00 “"\k__ _________________ f2 Chile 0 2 4 6 8 1012 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36
B Q @ =] — o~ ™ < 7] 0 ~ g  ====- EE.UU
CI) [e) o -—I< — — — w—lt '_.' ‘—I< \—I< \—I< . .
¢ ¢ F § & ¢ = £ F & = g Vida Promedio
S © 2 s} 3 3 - 2 g © = £
Fuente: Bloomberg
Fuente: Bancos Centrales
#IQuantum 53

fimanzas



Desapalancamiento y depreciacion mejoran balance del BCRA con pérdida de reservas

= Efecto precio (depreciacidn) fue mas fuerte que efecto cantidad (pérdida de reservas), mejorando sustancialmente el
balance del BCRA

Estimacion balance BCRA
USD millones. Al 30/5/2018

31-dic-15 31-dic-16 31-dic-17 28-feb-18 30-may-18

(1) Reservas 25.563  39.308 55.055 61.509 50.590
(2) LEBACs, Leligs y Pases Netos 28.426 44314 64.555  71.239 51.471
(3) = Diferencia (1)-(2) -2.862 -5.006 -9.500 -9.731 -881

Variacion de (3) entre periodos - -2.143 -4.494 -231 8.849
ARS/USD 13,1 15,9 18,8 20,0 25,0

Base monetaria 47.737  51.615 53.324 50.035 40.295
Variacion de diferencia entre periodos - 3.877 1.709 -3.288 -9.740

* Estimacion propia
Fuente: BCRA

Tasa de 40% vuelve a deteriorarlo

Dinamica del FX define trayectoria
del balance
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Inflacidn y tipo de cambio en relacidon a rendimientos plazos fijos y bursatiles en Argentina

Fuente: FRED y Bloomberg
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Tasas y rendimientos acumulados en Argentina
Ene-1998=1y % acum. A May-2018
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* Se considera quita de 65,4% segun reestructuracion 2005 y ganancia/pérdida de capital
desde ese momento. Ademas cobro cup6n PBI por USD 10.100 millones. Se reinvierten cupones
al rendimiento vigente. Rendimiento promedio en base a riesgo pais.
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Plan de accion y perspectivas

PLAN DE ACCION Y PERSPECTIVAS

Enfrentar: Acelerar:

* Nuevos episodios cambiarios * Convergencia fiscal

* Mayor inflacién * Reduccion de déficit cuenta corriente y

* Caida en la demanda de dinero acuerdos comerciales

* Menor crecimiento * Impulso agenda de reformas estructurales e
* Menor recuperacion salario real inversiones
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Nota de responsabilidad

Este informe contiene informacién general, no tiene en cuenta las circunstancias especificas de cualquier receptor y no debe ser
considerada como oficial o sustitutiva del juicio critico del receptor. Cada receptor debe juzgar la conveniencia de sus inversiones de
acuerdo a sus propias circunstancias, el completo espectro de informacién, y a un asesoramiento profesional adecuado. La informacién,
opiniones y estimaciones presentadas aqui constituyen un juicio de valor a la fecha en que éste fue realizado y estan basadas en fuentes
gue se piensa que son confiables y de buena fe y estdn sujetas a cambios sin previo aviso. Cualquier prondstico u objetivo de precio
discutido en este informe puede o no ser alcanzado debido a multiples factores de riesgos, incluyendo volatilidad del mercado, medidas
imprevistas, asimetrias de informacion o cualquier otra. Este informe no constituye o forma parte de ninguna oferta de venta o suscripcion
o alguna invitacidon o sugerencia a comprar o vender activos financieros. Quantum Finanzas no asume responsabilidad de ningun tipo
devenida del uso de este informe o sus contenidos. Este informe estd dirigido Unicamente al destinatario y no podra ser reproducido,
reenviado, redistribuido o publicado en su totalidad o en parte sin previa autorizacién de Quantum Finanzas.
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