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Presentamos el informe de mercado elaborado por Criteria.

Las opiniones que presenten en los reportes y/o informes, no cuentan con respaldo ni tienen relacion alguna con la
opinién de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA). La informacion provista en el presente informe no debe
interpretarse como un asesoramiento, recomendacion o sugerencia para realizar operaciones de Bolsa o cualquier
otra inversion o negocio, ni en aspectos legales o impositivos. La BCBA no se responsabiliza por la interpretacion que
se hiciere de lo expuesto en este informe, ni por su uso indebido, ni por perjuicios reales -directos o indirectos- o
supuestos, invocados por quienes tomaren u omitieren decisiones habiendo consultado el informe ni por
equivocaciones, errores u omisiones en la informacion suministrada.
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«El peor error que puedes cometer en tu vida es temer constantemente cometer

uno»
Hubbard

Grafico del dia

Los operadores de bonos no lo tenian tan complicado desde la era
Volcker

Loss of Purchasing Power
Inflation-adjusted return of Treasuries falls to lowest since 1980s

M Bloomberg US Treasury Total Return Unhedged USD - US CPI Urban Consumers YoY NSA on 11/30/21
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Source: Bloomberg

Los inversores del Tesoro estadounidense estan perdiendo mas dinero que en cuatro décadas,
una vez que se tiene en cuenta la inflacién. Y si los mercados tienen razén, es poco probable
que la cosa mejore en unos afios. La deuda del gobierno federal ya ha perdido cerca de un 2%
en el Ultimo afio, a medida que la Reserva Federal (Fed) ha comenzado a retirar los estimulos
aprobados durante la pandemia y se acerca a la subida de los tipos de interés. Pero, ademas, el


http://criterialatam.com/

15/12/2021
indice de precios al consumo (IPC) ha subido un 6,8% interanual, lo que ha puesto a los
inversores aln mas en el agujero. En conjunto, esto esta dando lugar a los peores rendimientos
reales -0 ajustados a la inflacién- desde principios de la década de 1980, cuando el entonces
presidente de la Fed, Paul Volcker, estaba luchando contra una espiral de precios y salarios.
Ademas, no se espera que la dindmica cambie. EI mercado de bonos proyecta que los
rendimientos del Tesoro a 10 afios se mantendran por debajo de la tasa de inflacion durante la
proxima década, lo que significa que cualquier ingreso por inversion sera mas que anulado por
el aumento del coste de la vida.

Fuente: El Economista (Link Nota Completa)

Mercado local

Economia capto otros $5.538 millones en sequnda vuelta de licitacion. El Ministerio de Economia
colocé este martes tres letras del Tesoro por 5.538 millones de pesos valor nominal, en la
segunda vuelta de la licitacion llevada a cabo en la vispera. La cartera que lidera Martin Guzman
coloco el lunes diferentes titulos en pesos, y otros atados a la inflacién y al délar, por 129.111
millones de pesos. Durante la licitacién se recibieron 7 ofertas con un valor efectivo adjudicado
de 4.912 millones de pesos, afiadid el informe. Los instrumentos licitados forman parte del
"Programa de Creadores de Mercado" para dar liquidez al sistema financiero.

S&P Merval cortd racha negativa pese a caida de Wall Street. La bolsa portefia corté una racha
de tres caidas consecutivas y ensayé un tibio rebote este martes por compras de oportunidad, y
a contramano de Wall Street y el Bovespa, en medio de crecientes expectativas en torno a un
eventual acuerdo entre Gobierno y el FMI para reestructurar una millonaria deuda publica.
Impulsado por los papeles del sector financiero, el indice S&P Merval de BYMA avanzé un leve
0,3%, a 82.178,84 puntos, ante tomas de posiciones especulativas tras el derrumbe del 4,1%
anotado la sesion previa. Por su parte, los ADRs de empresas argentinas cerraron con mayoria
de bajas, lideradas por IRSA (-7,7%); Cresud (-4,8%); y Transportadora de Gas del Sur (-3,3%).
Entre las subas del dia, aparecieron los activos de Banco Macro (+2,6%); Galicia (+2,5%); y
Edenor (+1,4%).

La inflacion se desaceler6 fuerte al 2,5% en noviembre, menos de lo esperado. El indice de
Precios al Consumidor se desaceleré con fuerza en noviembre al ubicarse en torno al 2,5% y
marcar el menor registro del 2021 junto con agosto. El acumulado del afio fue del 45,4%, en
tanto que la medicién interanual fue del 51,2%. Alimentos y bebidas no alcohdlicas aumento
2,1% mensual frente a los 3,4% en octubre, la baja se produce luego de la implementacién del
programa Precios Cuidados impulsado por la Secretaria de Comercio. Las dos divisiones de
mayor incremento en el mes fueron Restaurantes y hoteles, que subieron un 5%, y Prendas de
vestir y calzado, que aumenté un 4,1%. Por su parte, Equipamiento y mantenimiento del hogar
ascendio un 2,7%, y fue la tercera divisiébn con mayor alza en noviembre, en la que incidié, entre
otras cosas, la paritaria del personal de casas particulares.



https://www.eleconomista.es/flash/index.php#flash_15898
https://www.ambito.com/finanzas/licitacion/economia-capto-otros-5538-millones-segunda-vuelta-n5335314
https://www.ambito.com/finanzas/sp-merval/corto-racha-negativa-pese-caida-wall-street-bonos-cer-bajaron-dato-inflacion-n5335047
https://www.ambito.com/economia/inflacion/la-se-desacelero-fuerte-al-25-noviembre-menos-lo-esperado-n5334893
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Mercado global

Biden presiona para agilizar la aprobacion de su agenda. Con las elecciones legislativas de
noviembre de 2022 en mente y una inflacién no vista en casi cuatro décadas, el presidente de
Estados Unidos, Joe Biden, busca acelerar la aprobacion de su ambicioso proyecto Build Back
Better (Reconstruir Mejor). El conjunto de propuestas de gasto social y medioambiental por un
valor aproximado de 1,85 billones de dolares (si incluimos la partida migratoria) depende ahora
de la aprobacion de los senadores demacratas. El inquilino de la Casa Blanca se reunio el lunes
con Joe Manchin, el senador de Virginia Occidental, que hasta ahora ha mostrado su reticencia
a avalar el grueso de la agenda econdmica de Biden. Manchin, junto a la senadora por Arizona,
Kyrsten Sinema, buscaran en los proximos dias realizar cambios en la versién del proyecto de
ley, ya aprobado en la Camara de Representantes, antes de dar su beneplacito.

BofA asequra que los mercados asimilaran la subida de tipos acelerada pese a su adiccién a los
estimulos. La Reserva Federal esta siendo extremadamente lenta y cuidadosa mientras se
prepara para normalizar su politica monetaria. Esta cautela en el endurecimiento hace que
parezca que cualquier paso en falso podria ser peligroso. Sin embargo, desde Bank of America
(BofA), su economista global, Ethan Harris, destaca que la historia demuestra que la economia
y los mercados pueden soportar un ciclo de endurecimiento bien coreografiado, pese a que su
actual "cerofobia” -miedo a abandonar los tipos cero- parezca indicar lo contrario. En este sentido
insiste, en un informe publicado y distribuido esta semana, que es importante poner en
perspectiva el proximo ciclo de subidas de tipos. Segun explica, en estos momentos, el mercado
de bonos prevé un ciclo de endurecimiento muy plano (en torno a 150 puntos béasicos a finales
de 2023). Incluso la proyeccion algo méas agresiva que barajan desde BofA es mucho mas lenta
de lo normal.

Los indices tecnoldgicos caen otro 1% vy el Dow Jones retrocede un 0,3%. Aun hay que esperar
al miércoles para conocer el contenido de la reunién de la Reserva Federal sobre politica
monetaria, y los inversores se muestran cautos en Wall Street. Por segundo dia consecutivo, los
principales indices de la bolsa estadounidense terminan en negativo. El Dow Jones cae un 0,30%
hasta los 35.544,77 puntos y se queda a un 2,5% de su récord: los 36.432,2 enteros. Por otro
lado, el S&P 500 retrocede un 0,75% este martes y se sitla en las 4.634,09 unidades. Hace
apenas unos dias, el 10 de diciembre, establecid un nuevo maximo histérico en los 4.712,02
puntos. Por ultimo, el Nasdag Composite cae un 1,14% hasta los 15.237,64 enteros y el Nasdaq
100 registra un descenso del 1,04% y se sitla en los 15.914,90 enteros. Este Ultimo indice esta
a un 4,1% de su nivel récord (los 16.573,3 puntos).

Efemérides

Un 15 de diciembre de 1832 nacié Alexandre Gustave Eiffel, un ingeniero civil francés. Se gradu6 en

la Ecole centrale des arts et manufactures de Paris y adquirié renombre disefiando varios puentes para

la red francesa de ferrocarriles, de los cuales es especialmente notable el viaducto de Garabit. Su fama
actual se debe a su proyecto estrella, la mundialmente conocida torre Eiffel, construida para la
Exposicion Universal de Paris de 1889. Tras su retiro de la ingenieria, Eiffel se dedicé a investigar en
la meteorologia y la aerodinamica, haciendo importantes contribuciones en ambos campos. Gustave
Eiffel también disefio La Ruche en Paris, que se convertiria, al igual que la torre Eiffel, en un punto de
referencia de la ciudad. Es una estructura circular de tres pisos que parece una colmena. Se creé como

una construccién temporal para la Gran Exposicién de 1900.



https://www.eleconomista.es/economia/noticias/11520843/12/21/Biden-presiona-para-agilizar-la-aprobacion-de-su-agenda.html
https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/11522878/12/21/-Es-adicto-el-mercado-a-los-estimulos-de-la-Fed-BofA-asegura-que-aguantaran-ante-la-normalizacion-monetaria.html
https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/11522878/12/21/-Es-adicto-el-mercado-a-los-estimulos-de-la-Fed-BofA-asegura-que-aguantaran-ante-la-normalizacion-monetaria.html
https://www.eleconomista.es/flash/index.php#flash_15984
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Resumen de Mercados

| Bolsa | Bono a 10 afios 7‘ Monedas
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Foto del dia

"Polifacético” - El templo de Bayon es un complejo de culto en el centro de la antigua ciudad de Angkor
Thom, que se encuentra en la region de Angkor, Camboya. El complejo de Angkor, incluido Angkor Thom,
fue declarado Patrimonio de la Humanidad por la Unesco en 1992. Construido a finales del siglo XllI, se
termind durante el reinado de Jayavarman VII. Fue creado en estilo budista. Es sobre todo conocido por
sus 54 torres y cerca de 200 enigmaticas caras sonrientes.
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Todo lo subrayado dirige a sus respectivos hipervinculos y fuente de la noticia. Nota: En caso
de no poder acceder al link por no estar suscrito, suele ser posible hacerlo mediante ventana
en modo incognito por Chrome. (Clickear con el botén derecho y buscar la opcion.)

Saludos,
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AVISO LEGAL / DISCLAIMER _ Este documento, y la informacion y estimaciones y alternativas en él expresadas
contiene informacion general correspondiente a la fecha de emision del informe que esta sujeta a cambios sin previo
aviso. CRITERIA no se responsabiliza ni se encuentra obligado a notificar tales cambios o actualizar los contenidos del
presente. No ha sido emitido para entregar a clientes particulares. No se garantiza que la informacién que incluye sea
exacta y completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera. Este documento y sus contenidos no constituyen una
oferta, invitacién o solicitud para la compra o suscripcion de valores u otros instrumentos, ni para decidir o modificar
inversiones. En forma alguna este documento o su contenido constituyen la base para un contrato, compromiso o
decision de cualquier tipo. Los contenidos de este documento se basan en informacién disponible de manera pablica y
que ha sido obtenida de fuentes consideradas confiables. No obstante, tal informacion no ha sido verificada en forma
independiente por Criteria y, en consecuencia, no puede proveerse una garantia, ni expresa ni implicita, respecto de su
precision o integridad. CRITERIA no asume responsabilidad de ninglin tipo por cualquier resultado negativo
consecuencia del uso de este documento o su contenido.
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