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Resumen Ejecutivo

Las acciones militares de los separatistas en Donbas han continuado en niveles altos, a pesar de varias reuniones
de ministros extranjeros bajo el formato de Minsk en Marzo y de consejeros diplomaticos bajo el formato de
Normandia en Abril. El nivel de incertidumbre sobre las posibles soluciones al conflicto es alto, debido al blogueo
continuo de todas las iniciativas de paz por parte de la Federacion de Rusia.

El tema principal de la agenda de reforma de Ucrania sigue siendo la lucha contra la corrupcion. En abril de 2017,
el gobierno de Ucrania articulé importantes reformas prioritarias para reactivar el crecimiento econémico a medio
plazo, incluyendo la reforma del sistema de pensiones, la reforma del mercado de tierras, la privatizacion
transparente, la reforma educativa y la reforma del sistema de salud publica. Todos estos elementos forman parte
de las reformas estructurales acordadas con el FMI a principios de abril. Esto llevé a los desembolsos de cerca de
USD 1.0 mil millones por el FMI el 3 de Abril.

Los ultimos datos del PIB muestran que la economia de Ucrania tuvo un mejor desempefio que el esperado en
2016, con una tasa de crecimiento del PIB del 2.3%. Pero después de varios meses de crecimiento, la economia
ucraniana se vio afectada en Febrero de 2017 por un bloqueo comercial en el este de Ucrania. Es probable que el
bloqueo reduzca el PIB en 2017 al 2.0%.

La desaceleracion en el crecimiento de los ingresos del presupuesto estatal y la rapida expansion de los gastos del
presupuesto estatal resultaron en un déficit presupuestario del estado de 14.4 billones de UAH en Febrero. Por
otro lado, el superavit de los presupuestos locales ascendi6 a 7.3 billones de UAH. Como resultado, el superavit
presupuestario consolidado desde el comienzo del afio ascendié a 18.0 billones de UAH.

La inflacion al consumidor se aceler6 en Febrero, con un aumento del IPC del 14.2% interanual. Sin embargo, la
inflacion subyacente registr6 apenas una ligera aceleracion hasta un 6.4% interanual. Por lo tanto, mantenemos
nuestro pronostico de inflacion del 10% en 2017.

El tipo de cambio UAH / USD fluctud en el corredor de 26.9-27.2 UAH / USD durante la mayor parte de febrero
y marzo. Para el afio como un todo, anticipamos que el tipo de cambio se depreciara sélo ligeramente a 28.0 UAH
/ USD para el final del afio.

En Febrero de 2017, la cuenta corriente de la balanza de pagos de Ucrania present6 un déficit de USD 399
millones. Pero este déficit estuvo casi totalmente cubierto por entradas financieras de USD 368 millones
procedentes principalmente de créditos comerciales. Como resultado, en Febrero de 2017, la balanza de pagos
global tuvo un déficit de s6lo USD 27 millones, manteniendo las reservas internacionales en alrededor de USD
15.5 billones, lo que equivale a 3.4 meses de importaciones.

Principales Indicadores Macroeconémicos
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PBI, USD bhillones 163 173 180 130 934 97.2
Crecimiento Real del PIB, % yoy 55 02 00 -6.6 -9.9 23 20
Saldo Fiscal (incl. Naftogaz/Pension Fund),% de PBI -43 -5 -65 -11.7 -21 -40 -35
Deuda Publica, External y Domestica, % de PBI 36.4 36.6 404 694 79.1 812 820
Inflacion del Consumidor, % interanual 46 -02 05 249 433 124 10.0
Hryvnia Tipo de Cambio por USD 80 81 82 158 240 270 28.0
Saldo en la Cuenta Corriente, % de PBI 6.3 -83 90 -41 02 -41 -35
IED, Flujo anual neto; USD billones 70 72 41 03 23 34 30
Reservas Internacionales, USD billones 31.8 245 204 75 133 155 16.0
Deuda Externa Publica, USD billones 33.3 321 317 349 426 425 47.0
Deuda Externa Privada, USD billones 92.7 102.3 110.3 91.2 76.0 69.9 65.0
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Desarrollos Politicos y de Reforma

Las acciones militares de los separatistas apoyados por Rusia en Donbas han continuado en los niveles altos, a
pesar de varias reuniones de ministros de extranjeros bajo formato de Minsk en Marzo y de consejeros
diplométicos bajo formato de Normandia en Abril. La intensidad de los ataques diarios de los rebeldes contra
los militantes ucranianos oscila entre unas pocas docenas al dia y casi un centenar por dia. Ademas, el nimero
de victimas entre las poblaciones civiles es también alto. Los participantes ucranianos, alemanes y franceses de
la reunién de Abril denunciaron la violacion del régimen de cesacion del fuego por parte de los separatistas. La
declaracion final del grupo de formato normandés pide la consolidacion inmediata del alto el fuego en Donbas
y la retirada de todas las armas pesadas. El nivel de incertidumbre sobre las posibles soluciones al conflicto es
alto, debido al blogueo continuo de todas las iniciativas de paz por parte de la Federacion de Rusia.

El 15 de Marzo, el gobierno ucraniano apoyo el bloqueo del comercio con los territorios temporalmente ocupados
de Donbass que habia sido iniciado ilegalmente por militantes ucranianos en Febrero. Esta accién gubernamental
fue motivada por el hecho de que los rebeldes rusos tomaron a varias compafiias ucranianas ubicadas en su
territorio controlado. El bloqueo comercial ha afectado al transporte de carbon y otros bienes industriales, y esta
teniendo un efecto negativo en la economia ucraniana, con una disminucién de la produccion industrial en
Febrero.

En Abril, el gobierno ucraniano articulé sus principales reformas prioritarias para reactivar el crecimiento
econdmico a medio plazo. La lista de prioridades incluye: (i) reforma del sistema de pensiones; (ii) reforma del
mercado de la tierra; (iii) privatizacion transparente; (iv) reforma del sistema educativo; y (v) reforma del sistema
de salud publica. Todos estos elementos figuran entre los principales indicadores estructurales del
funcionamiento en memorando ucraniano con el FMI, firmado a principios de Abril. Esto llevo a los desembolsos
de cerca de USD 1.0 mil millones por el FMI el 3 de abril.

En Marzo, los principales esfuerzos en la aplicacion del programa de reforma se concentraron en la lucha contra
la corrupcion. En particular, antes del 1 de Abril, todos los funcionarios del gobierno, incluidos los funcionarios
de nivel local, estaban obligados a presentar sus declaraciones de ingresos y activos. Como en la primera ola de
declaraciones electrénicas de altos funcionarios del gobierno, el publico ucraniano se enter6 de que incluso los
funcionarios publicos de nivel bajo poseian una cantidad significativa de dinero extranjero, bienes de lujo,
automoviles, pinturas, relojes, joyas, etc. Como en el caso anterior, la mayoria de la riqueza declarada se informo
como la riqueza de los miembros de la familia de los funcionarios del gobierno. El publico y los socios
internacionales de Ucrania esperan investigaciones serias de todos los casos sospechosos por los organismos
anticorrupcion recién creados. En un aspecto negativo, el proceso de declaracion de la riqueza que fue observado
de cerca por los representantes de la sociedad civil, fue oscurecido por una nueva ley para presionar a los
activistas de la sociedad civil. Segln esta ley, los activistas de la sociedad civil debian presentar sus propias
declaraciones de riqueza como si fueran funcionarios del gobierno. Esta ley fue muy criticada por las ONG
locales y recibid evaluaciones negativas de las instituciones de la UE y del Departamento de Estado de los
Estados Unidos.

Crecimiento Economico

Los datos del PIB publicados recientemente por el Comité Estatal de Estadisticas mostraron que la economia de
Ucrania tuvo un mejor desempefio que el esperado en 2016, con una tasa de crecimiento del PIB del 2.3%. En
el lado de la produccion del PIB, los sectores con mayores tasas de crecimiento fueron la construccion (16.3%
interanual), la agricultura (6% interanual), la informacién y la comunicacion (4.6% interanual), el comercio al
por mayor y al por menor (4% interanual) y bienes raices (4.2% interanual). Por su parte, otros sectores
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actividades financieras (-15.7% interanual),
educacion (-4.8% interanual), salud y
trabajo social (-4.1% interanual), artes /
entretenimiento  (-3.8% interanual ), vy
mineria (-1% interanual).

En cuanto a la contribucién al crecimiento
del PIB del 2.3% en 2016, cinco sectores
contribuyeron con el 99% de este
crecimiento: agricultura (30.3% del total),
comercio al por mayor y al por menor

(24.2%), manufacturas (18.8%),
Construccion  (14.8%) e inmobiliaria
(11.0%).

En lo que se refiere a los gastos del PIB, los
principales factores que contribuyeron al
crecimiento del PIB en 2016 fueron la
formacion bruta de capital, que aumentd un
40.8% interanual y el consumo de los
hogares, que aumenté un 1.8%. Sin
embargo, estas  ganancias  fueron
parcialmente compensadas por una balanza
comercial negativa de Ucrania, con la
exportacion de bienes 'y  servicios
disminuyendo un -1.6% interanual y las
importaciones  creciendo  un  8.4%
interanual.

Los datos de alta frecuencia para Febrero de
2017 muestran los efectos econdémicos
negativos mas recientes del blogueo
comercial en el este de Ucrania, con una
caida de la produccion industrial del -4.6%
interanual en Febrero y de la produccion
agricola un -1% interanual. Por otro lado, la
construccion aument6 sélo un 4.8%
interanual en Febrero. Es probable que estos
acontecimientos reduzcan el PIB en 2017 al
2.0%, en comparacion con nuestro
prondstico anterior de 3.0%

En el sector industrial,
subsectores  tuvieron un  crecimiento
positivo en Febrero: textiles (4.6%
interanual), productos de madera (2.0%
interanual), productos de caucho / pléastico

s6lo cuatro

Headquarters

123 N. Post Oak Ln., Suite 410
Houston, TX 77024 USA

Tel: +1 (713) 621-3111

Fax: +1 (713) 621-4666

Email: shleyzer@sigmableyzer.com

Desempefio Economico de Ucrania por Sector,% yoy

80
60
40
20

20 -

-40
-60

40
30
20
10

-10
-20
-30
-40
-50

40
30
20

10

-10
-20
-30

-40

Kyiv Office, Ukraine

4A, Baseyna Street, «Mandarin Plaza», 8th floor
Kyiv 01004, Ukraine

Tel: +38 (044) 284-1289

Fax: +38 (044) 284-1283

Email: kiev.office@sigmableyzer.com.ua

(Al mes correspondiente del afio anterior)
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Produccién industrial por regiones,% yoy

(Al mes correspondiente del afio anterior)
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(1.6% interanual) y electricidad, gas y a/ ¢ (1.8% interanual). Otros subsectores industriales registraron tasas de
crecimiento negativas: las industrias extractivas (-11.5% interanual), los productos alimenticios (-0.6%
interanual), los productos de madera (-0.8% interanual), el coque y los derivados del petréleo refinado (-23.3%0,
productos quimicos (-0.8% interanual), productos farmacéuticos (-17.4% interanual), metales (-4.3%
interanual), maquinaria y equipo (-1.4% interanual) y mobiliario (-12.1% interanual).

Desde el punto de vista de la representacion regional de la produccién industrial, debido al blogqueo comercial,
las provincias orientales se desempefiaron mal en Febrero: Lugansk (-29.0% interanual), Donetsk (-10.1%
interanual), Dnipropetrovsk (-8.8% ), Kharkiv (-1.6% interanual), Sumas (-5.0% interanual) y Mykolaiv (-3.5%
interanual). Crecimiento positivo en Febrero se registré en Zhytomyr (18.8% interanual), Vinnitsa (10.1%
interanual), Poltava (2.8% interanual), Ivano-Frankivsk (2.6% interanual), Ternopil (2.6% interanual) , Volyn
(1.8% interanual) y Zaporozhe (0.4% interanual).

Politica Fiscal

La desaceleracion en el crecimiento de los ingresos del presupuesto estatal y la rapida expansion de los gastos del
presupuesto estatal resultaron en un déficit presupuestario del estado de UAH 14,400 millones en Febrero. Por otro
lado, el superdvit de los presupuestos locales ascendi6 a UAH 7,300 millones. Como resultado, el superdvit
presupuestario consolidado desde el comienzo del afio ascendié a UAH 18,000 millones (4.4% del PIB del periodo).

El crecimiento de los ingresos del presupuesto estatal se desaceleré a 28.5% interanual en Febrero debido al
crecimiento mas lento de los ingresos fiscales (26.7% interanual comparado con 108.5% interanual en el mes anterior).
La principal raz6n fue un aumento de los reembolsos de IVA, con ingresos de IVA aumentando s6lo un 7% interanual
en Febrero. Estas evoluciones negativas fueron mas que compensadas por aumentos en los ingresos del impuesto
sobre la renta de las personas fisicas y del impuesto sobre las ganancias corporativas, que fueron apoyados por el
rapido crecimiento de los ingresos no tributarios. A medida que el crecimiento de los ingresos presupuestarios a nivel
local se mantuvo alto, el ritmo de expansion de los ingresos del presupuesto consolidado se mantuvo elevado en un
55.3% interanual en Enero-Febrero.

Al mismo tiempo, los gastos del presupuesto estatal siguieron creciendo a un ritmo acelerado en Febrero. El aumento
interanual del 48% fue el resultado del rdpido crecimiento de los gastos corrientes. En particular, los gastos de
transferencia actuales registraron un rapido crecimiento del 103.1% interanual. Este crecimiento fue el resultado tanto
de mayores aranceles como de un mayor consumo debido al clima invernal mas severo de este afio. Los salarios
minimos mas altos provocaron un mayor crecimiento de los gastos de némina. En la clasificacion funcional, los gastos
en proteccion social y seguridad social y gastos en funciones generales de la administracion del Estado siguieron
siendo los mas significativos entre los gastos del presupuesto estatal en términos de tamafio. También registraron tasas
de crecimiento comparables en Febrero (18.6% interanual y 17.1% interanual respectivamente). Los gastos de defensa
registraron el primer descenso en muchos meses, con un 12.1% interanual. Los gastos del presupuesto local apoyaron
el rapido crecimiento de los niveles centrales en enero-febrero. Por lo tanto, los gastos del presupuesto consolidado
crecieron un 52.1% interanual durante el periodo.

Politica Monetaria

Inflacion. La inflacion al consumidor se aceler6 en Febrero. El IPC de todos los articulos aumentd un 14.2%
interanual en comparacion con un 12.6% interanual en Enero. Sin embargo, la inflacién subyacente registrd
apenas una ligera aceleracion hasta un 6.4% interanual. Hubo pocos cambios en el crecimiento de los precios
entre la mayoria de los bienes y servicios. Sin embargo, en Febrero hubo aumentos en los precios de articulos
socialmente importantes como los alimentos, el transporte y la comunicacion. En particular, el crecimiento de
los precios de los productos alimenticios se aceler6 2.3 puntos porcentuales a 5.3% interanual. El crecimiento
de los precios de los productos alcohélicos y del tabaco se acelerd en 2.0 puntos porcentuales a 28.3% interanual.
Por ultimo, el crecimiento de los precios del transporte se aceler6 1.1 puntos porcentuales, hasta 16.0%
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interanual. Por el momento dejamos nuestra prevision para la inflacion del consumidor sin cambios en 10% yoy
para 2017.

Sector bancario. El crecimiento de los depdsitos en moneda nacional recuperd su ritmo en Febrero tras un mes
de desaceleracion. Su crecimiento total del 9.2% interanual fue el resultado de un aumento interanual de 7.3%
en los depositos corporativos y un aumento interanual de 9.5% en los depositos de las familias. La tendencia de
la desaceleracion de la disminucién de los depdsitos en moneda extranjera denominados en USD continud en
Febrero. Un aumento de 3.6% interanual en los dep6sitos en moneda extranjera de las empresas s6lo compensé
parcialmente una caida interanual del 4.3% en los dep6sitos de los hogares. Por lo tanto, los depdsitos en moneda
extranjera denominados en USD disminuyeron un 2.3% interanual, lo que sigue siendo una mejora con respecto
a un descenso del 3.7% interanual hace un mes.

Las actividades crediticias de los bancos se mantuvieron débiles en Febrero. En particular, el crecimiento del
total de los préstamos en moneda nacional se desacelerd hasta el 15.5% interanual, mientras que la disminucion
de los préstamos en moneda extranjera denominados en USD se acelerd, alcanzando un 22.7% interanual. La
disminucién de los préstamos en moneda extranjera denominada en ddlares estadounidenses se debié a una
disminucién de los préstamos corporativos y de los hogares del 23.0% interanual y del 20.2% interanual,
respectivamente. Al mismo tiempo, un crecimiento interanual del 21.5% en los préstamos en moneda nacional
corporativa compensé con creces el descenso interanual del 1.8% en los préstamos en moneda nacional de los
hogares.

La base monetaria no cambi6 de Enero a Febrero, ya que el aumento en los saldos de efectivo en las cuentas
correspondientes de los bancos compensé casi totalmente la disminucién de los fondos en efectivo. Al mismo
tiempo, en términos interanuales, la base monetaria aumenté un 10.0% interanual. La disminucion de los
depositos totales (denominados en Hryvnias) y la disminucion de los fondos en efectivo fuera de los bancos
causaron una disminucion del 0.6% en la oferta monetaria, lo que a su vez llevé a una desaceleracion de su
crecimiento interanual del 4.4%.

Hryvnia Tipo de Cambio. Las fluctuaciones del tipo de cambio UAH / USD en Marzo se relacionaron con
cambios en la liquidez del sector bancario o con el tamafio de la oferta en dolares en el mercado. En particular,
la reduccion por NBU de la liquidez del sector bancario - a través de la colocacion de certificados de deposito -
Ilevé a la apreciacion del tipo de cambio de 27.21 UAH / USD el 1 de Marzo a alrededor de 26.8 UAH / USD
el 10 de Marzo. Desde entonces el tipo de cambio sufrié algunas fluctuaciones menores, pero permaneciendo en
el corredor de 26.8-27.0 UAH / USD hasta el 23 de Marzo, cuando una disminucion a corto plazo en la oferta
de ddlares condujo a la depreciacion del tipo de cambio a 27.2 UAH / USD. Desde entonces, el tipo de cambio
experimentd cambios diarios muy pequefios hasta el final del mes.

El ablandamiento de las regulaciones cambiarias temporales continué en Marzo. En primer lugar, el NBU
simplificado las compras de divisas para algunas transacciones que no tienen influencia critica sobre la
estabilidad del mercado de divisas. En segundo lugar, el regulador simplificé los procedimientos para el
transporte de fondos de divisas a través de la frontera. Y en tercer lugar, el NBU redujo la burocracia los
residentes tienen que lidiar cuando buscan financiacion externa de no residentes.

Comercio Internacional y Capital

En Febrero de 2017, el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos de Ucrania ascendié a USD 399
millones, frente a un déficit de USD 502 millones en Febrero de 2016. Durante el mes, las exportaciones de
mercancias de Ucrania crecieron un 21% interanual hasta USD 3.0 billones, comparado a los USD 2.5 billones
en Febrero de 2016. Al mismo tiempo, las importaciones de mercancias de Ucrania crecieron a una tasa inferior
de 16.7% interanual, por un valor de USD 3.8 billones.
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Los mejores resultados de las
exportaciones de  mercancias  se

obtuvieron en los siguientes productos:
productos minerales (98,7% interanual);
metales (30.6% interanual); bienes
industriales (20.1% interanual); la
agricultura (15.% interanual); comercio
informal (6.4% interanual), y maquinaria
y equipo (3.3% interanual). Sin embargo,
las exportaciones de productos quimicos
cayeron un 7% interanual, y la madera y
los productos de madera en un 6%
interanual. En cuanto a la contribucion
de los productos en la exportacion total
de mercancias, en Febrero de 2017, los
productos agricolas de Ucrania siguieron
siendo los méas importantes con un 45%
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del total, seguido por la metalurgia con un 26%.
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En cuanto a las importaciones de mercancias de Ucrania, las mayores tasas de crecimiento se registraron en los
productos minerales, incluida la energia (54% interanual); metalurgia (24.5% interanual); maquinaria y equipo
(21.5% interanual); productos quimicos (7.3% interanual), bienes industriales (4.1% interanual) y productos de

madera (1% interanual).

En Febrero de 2017, la cuenta financiera
ucraniana obtuvo ingresos financieros
netos de 368 millones de dolares EE.UU.,
en comparacion con las entradas netas de
USD 403 millones en Febrero de 2016.
Las principales fuentes de financiacion en
Febrero fueron créditos comerciales (USD
505 millones), préstamos a corto plazo
USD 99 millones), e inversiones
extranjeras directas (USD 45 millones).
Estas entradas se disminuyeron en parte
por los reembolsos de préstamos.

Las entradas financieras cubrieron la
mayor parte del déficit de la cuenta
corriente, con lo que el déficit total de la
balanza de pagos fue de s6lo USD 27
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millones en Febrero de 2017. Por lo tanto, a partir del 1 de marzo de 2017, el volumen de reservas internacionales
se mantuvo en USD 15,500 millones , cubriendo 3.4 meses de futuras importaciones.
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