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supuestos, invocados por quienes tomaren u omitieren decisiones habiendo consultado el informe ni por
equivocaciones, errores u omisiones en la informacion suministrada.

@ CRITERIA oo

«Las personas que estan lo suficientemente locas como para pensar que pueden

cambiar el mundo son las que lo hacen»
Rob Siltanen

Grafico del dia
Algunos datos macro de Chile afectan el atractivo de los bonos
locales

Mayoria de encuestados ve aplanamiento de la curva nominal
Un cuarto dice que se empinara durante marzo
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La sorpresiva resiliencia de la economia y la inflacion en Chile estan alejando la fecha de
potenciales recortes de tasas en el pais, y golpean el atractivo de los bonos nominales locales.
Seis de 12 analistas encuestados la semana pasada por Bloomberg News dijeron que esperan
que las tasas en peso suban en marzo. Es el mayor porcentaje desde mayo, cuando el 53%
esperaba que las tasas subieran. En contraste, un tercio prevé baja de tasas este mes. “Con la
seguidilla de datos macro que reflejan una economia mas fuerte a lo esperado, es posible que
el primer recorte de TPM llegue tan tarde como el cuarto trimestre del afio”, dijo Sebastian Ide,
gerente de la mesa de dinero de Banco de Chile. La actividad econdémica de Chile creci6 en
enero por segundo mes consecutivo, desafiando las expectativas de una contraccion y llevando
al ministro de Hacienda, Mario Marcel, a afirmar que ya se puede ir descartando la idea de una
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recesion. Esta fortaleza econdémica podria avivar la inflacion, actualmente en 12,3%, lo que
obligaria al banco central a retrasar los recortes de tasas mucho mas alla de la reunién de abril.
El nuevo escenario ha llevado a algunos a pensar que incluso los responsables de la politica
monetaria podrian subir las tasas mas alla del actual 11,25% para controlar la inflacion. “El banco
central deberia abrir la puerta a subir mas la tasa, porque darse cuenta después de que el nivel
actual no era suficiente tendria costos significativos para la economia”, dijo Hugo Osorio, socio
y jefe de inversiones del multi family office Portfolio Capital. Se espera que la curva de la tasa
nominal se aplane este mes, segln el 58% de los encuestados, mientras que uno de cada cuatro
cree que se empinara y el 18% restante estima que se mantendra igual que en febrero. La mitad
de los encuestados sigue recomendando buscar oportunidades en el mercado de deuda
corporativa, aunque esta proporcion es inferior a la del mes anterior. La mayor parte de la deuda
corporativa en Chile estd denominada en Unidades de Fomento, una unidad contable indexada
a la inflacién.

Fuente: Bloomberg (Link de referencia)

Mercado local

El S&P Merval v los bonos suben tras anuncio del canje con bancos. EI mercado local rebota
este lunes luego de que el Ministerio de Economia anunci6 el lanzamiento de un nuevo canje de
deuda tras la reuniéon que mantuvieron los principales banqueros del pais con el titular de la
cartera, Sergio Massa. La operacién incluira los vencimientos de marzo, abril, mayo y junio, que
se postergaran para 2024 y 2025. El ministro de Economia, Sergio Massa, se reunié este
mediodia en el Palacio de Hacienda, con una docena de representantes de bancos nacionales y
de capitales internacionales ante quienes expuso su propuesta de "reordenamiento de la deuda
publica". El indice S&P Merval sube 2,2% y se ubica en 251.315,65 unidades pasada la media
rueda en el mercado portefio, mientras que las acciones de empresas argentinas en Wall Street
avanzan hasta 5,5%. En el panel lider local, los papeles de YPF y Cresud anotaban alzas de
5,4%y 3,6%, respectivamente. En tanto, los ADRs de empresas argentinas en la Bolsa de Nueva
York marcaban mayoria de ganancias, en una jornada en la que YPF lideraba ese lote con un
incremento de 5,5%, seguido por YPF con el 5,4%.

Deuda: Gobierno acordé con los bancos postergar vencimientos hasta 2025. El Ministerio de
Economia anunci6 el lanzamiento de un nuevo canje de deuda tras la reunién que mantuvieron
los principales banqueros del pais con el titular de la cartera, Sergio Massa. El canje de deuda,
por unos $7,7 billones, tendra la intencion de “ordenar la curva” de vencimientos indicaron
fuentes del Palacio de Hacienda. De ese modo, quedarda mucho mas relajado el horizonte de
corto plazo ante de las elecciones PASO se agosto, que es considerado un plazo clave para el
mercado. "Sin un sistema financiero estabilizado y con capacidad de dar crédito, una economia
no funciona, asi que, para nosotros tener un sistema financiero, un sistema de bancos locales,
publicos, privados, internacionales que sea fuerte, que sea vigoroso y que tenga ademas en el
Estado un aliado para trabajar juntos en mejorar la capacidad de crédito y mejorar la profundidad
de acceso a la idea de ahorro en la economia argentina es fundamental”, dijo Massa en
conferencia de prensa.
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El mercado respalda el canje aunque espera una participacion mas moderada. A pesar de las
criticas de Juntos por el Cambio al canje de deuda en pesos anunciado por Sergio Massa, el
mercado financiero salié a darle su respaldo en funcién de la complicada situacion que se
planteaba para el segundo trimestre del afio. Aln asi, desde el propio Ministerio de Economia
se estima que el nivel de ingreso en la operacién voluntaria sera mas acotado que en canjes
anteriores. Segun fuentes cercanas, la diferencia en esta oportunidad es que se procura “un
reordenamiento de la curva” de los plazos e intereses que pagan los bonos en pesos. Los canjes
que se fueron formulando el afio pasado solo apuntaban a “patear” vencimientos por algunos
pocos meses en funcién de la demanda del mercado por rentabilidad en un contexto inflacionario.
Eso a su vez gener6 que los bonos a corto plazo rindieran mas que los de largo, algo que en
condiciones normales deberia ser a la inversa. Segun estimaciones de una consultora privada,
entre marzo y junio de este afio los vencimientos de deuda en pesos alcanzan los $7,7 billones.
Uno de los puntos que estara observando el mercado es la progresion de nuevos vencimientos
entre 2024 y 2025. En agosto del afio pasado, en un intercambio similar, la adhesién fue del
85%, mientras que en noviembre habia caido al 61% del total de tenedores. En principio, la
mayoria habia sido intra estatal. El grueso de los privados qued6 al margen.

Mercado global

Wall Street cotiza plano a la espera de Powell. Con las dudas sobre la préoxima actuacion de la
Reserva Federal de EEUU puestas sobre la mesa, las intervenciones de Jerome Powell,
presidente del organismo, durante esta semana seran claves para adivinar el devenir de la
politica monetaria en el pais norteamericano. En el mercado, las acciones de Wall Street
cerraban el lunes practicamente planos, borrando el 1% que llegaron a ganar durante la sesion.
El S&P 500 se anotaba un ligero 0,07% y, por su parte, el Nasdaq 100 avanzaba un 0,11%. A
nivel técnico, para el asesor y estratega de Ecotrader, Joan Cabrero "lo mas destacable en el
corto plazo ha sido ver como el S&P 500 ha logrado reaccionar tras alcanzar su media de 200
sesiones y el Nasdaqg 100 ha hecho lo propio desde la zona de soporte de los 11.500/12.000
puntos”. En el mercado de la renta fija, las ventas se impusieron, aunque de modo contenido,
durante la jornada. El T-Note volvia a acercarse al 4% de rentabilidad, que ya superd la semana
pasada. Por su parte, el dolar vivia una nueva sesion de pérdidas en su cruce frente al euro y ya
desciende de los 0,94 euros, colocandose el cambio en los 0,937 euros.

Goldman se rinde con Apple: seis afios y un 300% despugés, la recomienda. Goldman Sachs ha
cambiado su recomendacion sobre comprar acciones de Apple por primera vez en casi seis afos,
después de haber estado al margen debido a que el valor de las acciones del fabricante del
iPhone se cuadruplicé. “El éxito de Apple en el disefio de hardware de primer nivel y la lealtad a
la marca resultante ha llevado a una creciente base instalada de usuarios”, dijo Ng, quien es el
tercer analista de Goldman en cubrir las acciones en seis afios, segin datos recopilados por
Bloomberg. Esto ayuda a la empresa a reducir la cantidad de usuarios que abandonan el
ecosistema, reduce los costos de adquisicion de clientes y alienta a los clientes a repetir compras,
escribid en una nota. El nuevo precio objetivo de Goldman de 199 délares implica una subida del
32 % desde el ultimo cierre de la accion y esta claramente por encima de la media de 169,61
ddlares. Las acciones de Apple subieron un 2,4%, extendiendo sus ganancias por tercera sesion
consecutiva.
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Una aclaracién sobre el tipo proxy de la Fed, que ya supera el 6%. Los analistas del banco SEB
explican en su comentario matinal qué es el tipo de interés proxy (aproximado) de la Reserva
Federal y por qué esta en el 6,3%: "La Fed ha actualizado el tipo proxy de los fondos federales
para febrero, que refleja los cambios en las condiciones financieras y los efectos en la economia
de forma mas amplia que el tipo de interés oficial del 4,75%. El tipo proxy de los fondos esta en
su nivel mas alto en 22 afios, la variacion es la més rapida en mas de 50 afios y la diferencia con
el tipo oficial es de 1,55 puntos porcentuales. No hay que descartar una resaca monetaria. El
mercado prevé que el tipo de interés oficial de la Fed alcance un maximo del 5,5% en
septiembre”. En la web de la Fed de San Fransico se explica un poco mas en qué consiste el
tipo proxy: "Esta medida utiliza los tipos de interés de los préstamos publicos y privados y los
diferenciales para inferir la orientacién mas general de la politica monetaria. Cuando el Comité
Federal de Mercado Abierto utiliza herramientas adicionales, como la orientacién futura o los
cambios en el balance, estas medidas de politica afectan a las condiciones financieras, que el
tipo proxy traduce en un nivel analogo del tipo de los fondos federales".
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Efemérides

Un 7 de marzo de 1960 nacié Ivan Lendl, un extenista profesional checo nacionalizado
estadounidense a los 32 afos. Estuvo en la primera posicion del ranking ATP durante 270

semanas (solo por detrds de Roger Federer, Novak Djokovic y Pete Sampras). Finalizd 4

temporadas como el mejor, 9 veces entre los 3 mejores, y 13 temporadas entre los Top 10 del

ranking. Esta tercero en cantidad de victorias en el tour profesional con 1071, por detras de
Jimmy Connors y Roger Federer, y tercer en cantidad de torneos ganados con 94, solo
superado por los mismos Connors y Federer. Obtuvo 8 torneos de Grand Slam, 5 Torneos de
fin de temporada, y 22 torneos Grand Prix Super Series (actuales Masters 1000). Por todos
estos logros, Lendl esta considerado entre los mejores tenistas de todos los tiempos. Gané
ocho torneos individuales de Grand Slam: el Abierto de los Estados Unidos de 1985, 1986 y
1987, el Torneo de Roland Garros de 1984, 1986 y 1987, y el Abierto de Australia de 1989 y
1990. Algo que nunca pudo conseguir es ganar el Campeonato de Wimbledon, donde fue
finalista en 1986 y 1987, por lo que nunca pudo completar el Grand Slam. Acumul6 un total de

19 finales y 28 semifinales, lo que lo ubica cuarto en ambos historiales de la era abierta.
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Resumen de Mercados

Bolsa Bono a 10 aiios Monedas
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Foto del dia

"Vestigios" - El palacio de Mir es un conjunto arquitectoénico ubicado en la ciudad de Mir en el
distrito de Karelichy, provincia de Goradnia. El complejo fue declarado Patrimonio de la
Humanidad de la Unesco en 2000. El palacio de Mir se encuentra a 29 kilometros al noroeste
del castillo de Nesvizh, también declarado Patrimonio de la Humanidad.
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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 enlace 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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