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Internacional: Crecimiento se desacelera  

Los indicadores de alta frecuencia parecen indicar que el 
crecimiento global se está desacelerando 

PMIs de Estados Unidos y la Eurozona PMIs de China y BRICS exc. China 

Fuente: SBS Research, Bloomberg 
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Internacional: Inversión y liquidez agregan dudas  

Menores gastos de inversión y peores condiciones de liquidez 
agregan preocupaciones al escenario de crecimiento 

Estados Unidos: Ventas de bienes de capital y 
condiciones financieras 

Eurozona: Ventas de bienes de capital y 
condiciones financieras 

Fuente: SBS Research, Bloomberg 
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Internacional: Mercado laboral e inflación  

El fortalecimiento del mercado laboral americano pareciera 
anticipar mayores presiones inflacionarias en el futuro cercano 

Indicadores de oferta y demanda laboral Costos laborales 

Fuente: SBS Research, Bloomberg 
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Internacional: Expectativas de inflación  

Aunque las expectativas de inflación parecen tomarse un respiro 
luego de una fuerte suba en el último año y medio 

Inflación esperada: mediano y largo plazo (%) Probabilidades para diferentes escenarios de 
inflación 

Fuente: SBS Research, Bloomberg 
7 



Internacional: Liquidez global y tasas  

El mercado se va acomodando al escenario que propone la Fed, 
pero las dudas sobre la tasa terminal persisten 

Dot-plot de la Fed y expectativas de mercado (%) Compras esperadas de bancos centrales (USDbn) 

Fuente: SBS Research, Deustche Bank Research, Bloomberg 
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Internacional: Las tasas siguen buscando un equilibrio  

Mientras el aplanamiento de la curva reaviva temores, las tasas 
largas parecieran estar convergiendo a un nuevo equilibrio 

Tasas de largo plazo: Mercado vs FOMC (%) Aplanamiento de la curva de USA (%) 

Fuente: SBS Research, Bloomberg 
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Internacional: Y los activos reaccionan exageradamente(?)  

Los rendimientos de los activos se van acomodando al nuevo 
escenario de tasas globales 

Rendimientos entre tipos de activos (%) Tasas USTs y spreads del mercado de bonos 

Fuente: SBS Research, Bloomberg 
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Internacional: Fortalecimiento del dólar a nivel global  

El dólar vuelve a ganar fortaleza ante el nuevo gap de crecimiento 
regional, aunque los déficits gemelos debieran sostener su debilidad 
estructural 

El dólar se fortalece a nivel global Diferencial de tasas y euro 

Fuente: SBS Research, Bloomberg 
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Internacional: Equity en Estados Unidos y Europa 

Las acciones recorren caminos divergentes, aunque sin una clara 
tendencia 

Estados Unidos: PE proyectado y tasas reales Eurozona: PE proyectado y tasas reales 

Fuente: SBS Research, Deustche Bank Research 
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Internacional: Volatilidad, riesgos y calidad crediticia  

La volatilidad sigue en mínimos, las tasas reales están deprimidas, 
y el riesgo crediticio no se inmuta 

Volatilidad implícita SPX y risk premium Volatilidad implícita SPX y calidad crediticia 

Fuente: SBS Research, Blooomberg 
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Internacional: Economías emergentes  

La historia emergente se ve todavía sólida pero el EMBI está 
sufriendo el contexto internacional 

EMBI y condiciones globales Flujos a ETFs EM (% activos, promedio 6m) 

Fuente: SBS Research, Blooomberg 
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Argentina: Evolución de la actividad  

La economía crece y supera los máximos previos, pero también 
comienza a mostrar señales de desaceleración 

Crecimiento en línea con su nivel potencial Revisando  la salida del cepo (nov-15 = 100) 

Fuente: SBS Research, Indec 
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Å El tipo de cambio real se depreció 22,7% desde los mínimos de noviembre 



Argentina: Evolución del empleo  

La creación de empleo también se desacelera 

Productividad laboral y creación de empleos Creación de empleo (trimestre a.e., anualizado) 

Fuente: SBS Research, Indec, Ministerio de Trabajo 
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Argentina: La batalla antiinflacionaria seguirá complicada  

Mientras tanto, la realidad se sigue alejando de los objetivos del 
BCRA y obliga a una nueva cuota de cautela 

Indicadores de inflación núcleo (% m/m) Factores de Explicación de la Inflación (en %) 

Nota: IPC-CABA entre ene-16 / abr-16; luego IPC-GBA hasta dic-16; posteriormente IPC Nacional.  
Fuente: SBS Research, BCRA, Indec, DGECBA 
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Argentina: La batalla antiinflacionaria seguirá complicada  

Habrá que esperar a la primera mitad del 2019 para ver la 
verdadera habilidad del BCRA para bajar la inflación sin shocks 

Tasa real Lebac 1 mes (%) -ajustada Estimaciones de inflación (% a/a) 

Tasa real medida sobre inflación esperada (núcleo 1 mes anualizada), spread AY24 y volatilidad cambiaria 
Fuente: SBS Research, BCRA, Indec 
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