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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
opinion 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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«Haz lo que sientas en tu corazon para estar bien, porque de todos modos seras

criticado de cualquier forma. Serds condenado si lo haces, y condenado si no lo
haces»
Eleanor Roosevelt

Grafico del dia
Los bonos a 2 afios de EEUU y Europa viven una jornada
historica de compras

Una presiéon compradora no vista en 15 anos
Evolucion de la rentabilidad de los bonos a diez afos en 12 meses, en porcentaje.
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Durante las primeras horas del lunes, el mercado de renta fija reaccion6 con mucha agresividad,
especialmente los vencimientos mas cortos de las curvas soberanas. En los principales bonos con
vencimiento a 2 afios, como el aleman o el estadounidense, la jornada igualaba, en compras de deuda, los
dias de mas tension que se vieron en las crisis mas fuertes de las Ultimas décadas y en fechas sefialadas
como 2008, 2001 o 1987. Estos titulos, como el estadounidense a dos afios y el aleman, llegaron a reducir
su rentabilidad hasta en mas de 50 puntos, lo que supuso alcanzar el 3,99% en el titulo americano, y el
2,49% en el aleman. Es decir, la deuda soberana no registraba tanta presion compradora en 36 afios en el
caso de los bonos a corto plazo estadounidenses -con el conocido como Lunes Negro de 1987- mientras
que en el caso de la deuda alemana supuso registrar un salto histérico nunca antes visto en una sola
jornada. Y en ambos casos supuso alcanzar los 100 puntos basicos de diferencia en las Ultimas tres
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sesiones. Pero la volatilidad del mercado de renta fija no se limit6 solo a los vencimientos més bajos de la
curva. Los bonos a diez afios, de referencia para el mercado, también apuntaron un recorte de las
rentabilidades que en el caso del estadounidense supuso volver al 3,5% (2,2% del bund aleman) al cierre
de los mercados europeos. No obstante, la huida de los inversores hacia este tipo de activos en busca de
refugio se modero una vez arranco la sesion en Wall Street mientras se producia una reuniéon de emergencia
de la Reserva Federal de Estados Unidos para definir su estrategia tras la crisis con Silicon Valley Bank.
De esta forma los inversores valoraron en un primer momento el colapso de SVB como un aviso a los
bancos centrales de que las subidas de tipos de interés tienen consecuencias y que instituciones como la
Fed deberian revisar su hoja de ruta para evitar una crisis financiera que dafie la economia.

Fuente: El Economista (Link de referencia)

Mercado local

Deuda en pesos: en el sequndo semestre vencen $6,5 billones (60% en poder del sector publico). Tras el
canje de bonos en pesos que lanzé el Ministerio de Economia la semana pasada, quedaron para el segundo
semestre vencimientos por al menos $6,5 billones, en su mayor parte en manos del propio Estado. Casi
toda esa deuda esta indexada, lo cual genera un interrogante ante el impacto que podria tener en las
condiciones locales un contagio global de la crisis de los bancos de los Estados Unidos. Si bien es cierto
que la Argentina esta bastante aislada, ya que no accede a los mercados globales, la caida de las
cotizaciones de los bonos con legislacion extranjera genera una suba del riesgo pais, lo que a su vez tiene
impacto en la brecha. Del mismo modo, este afio se estima que habra unos US$20.000 millones menos de
exportaciones por efecto de la sequia que en caso de un contagio global podria agravarse. Segun
estimaciones de GMA Capital, en julio hay que atender vencimientos por unos $2,7 billones de bonos
duales; en agosto, $1,7 billones en bonos CER; y en septiembre, casi $1,8 billones en duales. El resto es
deuda a tasa fija. De modo que tanto en el Palacio de Hacienda como entre los economistas de la oposicion
prenden velas para que la crisis del Silicon Valley Bank, no se amplie. Si el escenario se complica, la deuda
va a crecer mas de lo previsto. Aun asi, se estima que hay predominio de tenedores del sector publico para
lo que resta del afio.

Efecto panico bancario global: ADRs y bonos se hundieron hasta 7,1%; S&P Merval cayé 4,7%. En una
jornada de panico e incertidumbre global a causa de la crisis que generé la caida del Silicon Valley Bank
(SVB) en EEUU, los bonos en délares y los ADRs de empresas argentinas sufrieron otro fuerte castigo este
lunes 13 de marzo, ante lo cual el riesgo pais se dispar6 hasta un maximo en varios meses. Con una
altisima aversion a los activos de riesgo, por las repercusiones que pueda tener en el sistema financiero la
quiebra del SVB, los indicadores de tension de los mercados financieros se movieron con fuerte volatilidad
este lunes, lo que hizo replantear a inversores las perspectivas de las tasas de interés en Estados Unidos,
algo que desencadend la mayor avalancha de bonos desde al menos 2008. Bajo este panorama, los bonos
nominados en dolares anotaron bajas de hasta mas de 7% en la bolsa portefia: el Global 2038 se derrumbo
7,1%, el Global 2046, un 3,7%, y el Bonar 2041, un 1,8%. En Nueva York, los titulos argentinos cayeron
hasta 5,2% (Bonar 2029). Mientras tanto, en el segmento de renta variable, el indice lider S&P Merval de
BYMA se hundié un 4,7% hasta las a 225.227,52 unidades, luego de caer un 3,8% la semana pasada. El
desplome global también condiciond la performance de los papeles de empresas argentinas, que cerraron
con caidas de hasta 7,1%. Entre los descensos mas pronunciados del dia, se destacaron YPF (-7%);
Despegar (-5,4%); banco BBVA (-5%); IRSA (-4,9%); Transportadora Gas del Sur (-4,3%); y Vista (-3,8%).

FEMI acuerda flexibilizar meta de reservas del programa con Argentina tras aprobar cuarta revisiéon. El Fondo
Monetario Internacional publicé su informe de prensa referido a la aprobacion por parte del staff del
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cumplimiento de las metas del dltimo trimestre del afio. Se establece, una vez que sea autorizado por el
Directorio de la entidad (se reunira el 21 de marzo) el desembolso de 4000 millones de DEG (Derechos
Especiales de Giro) que representan unos 5.300 millones de doélares. Se modifican las metas de
acumulacion de reservas como consecuencia de la sequia, pero se mantiene la meta fiscal del 1.9%, lo
cual implicara un mayor control del gasto publico. EI FMI elogia la “gestion macroeconémica prudente en la
segunda mitad de 2022” que contribuyo a “la estabilidad y ayud6 a asegurar los objetivos del programa
hasta fines de 2022 con cierto margen”, consigna el comunicado. Luego, aclara que se observa un “contexto
economico mas desafiante”, refiriéndose a la “sequia cada vez mas severa”. Por esta razon, sostiene se
necesitan “medidas de politica mas fuertes salvaguardar la estabilidad, abordar la inflacién creciente y los
reveses de politica, y mantener el papel de anclaje del programa. Por esta razén, es que se solicitan
revisiones de los objetivos de reserva para 2023.

Mercado global

Wall Street cierra mixto en un dia de dudas por la banca. La debacle de Silicon Valley Bank (SVB) ha
golpeado con fuerza a los principales indices de Europa este lunes. Por contra, en Wall Street, el desplome
ya se asesto la semana pasada, en la que el S&P 500 cerré su peor computo semanal desde septiembre.
A todo ello se suma que esta situacion ha provocado un giro en el sentimiento del mercado con respecto a
la politica monetaria, cuyas estimaciones borran tres subidas de tipos por parte de la Fed este afio y un
techo de los tipos en el 4,75%, frente al 5,75% que se esperaba la semana pasada. Pese a la debacle de
los bancos, las previsiones de una relajacion de la politica monetaria han impulsado a la tecnologia (las
mayores empresas de Estados Unidos son tecnologicas) y frente a las caidas que sufrian los indices
europeos, el Nasdaqg 100 repuntaba un 0,45% y el S&P 500 se dejaba un 0,15%. En el mercado de la renta
fija, en el bono estadounidense con vencimiento a 10 afios se imponian las compras, en una jornada que
ha sido histérica para el papel a 2 afios. El 'T-Note' tras perder alrededor de 13 puntos bésicos en la jornada,
se coloca en el entorno del 3,5% de rentabilidad.

Las apuestas crecen para que la Fed no mueva tipos. Ante la reunién de emergencia anunciada hoy, el
mercado comienza a descontar hasta un 43% de posibilidades de que la Reserva Federal (Fed) no mueva
los tipos de interés en la reunion del 22 de marzo. A mitad de la pasada semana, la FedWatch Tool de CME
otorgaba el 80% de probabilidad de que el movimiento seria de 50 puntos basicos la proxima semana, hasta
llevar los tipos entre el 5% y el 5,25%. A pesar de las intervenciones de las autoridades sobre Silicon Valley
Bank y Signature Bank, sigue habiendo panico en las bolsas: First Republic Bank se desploma més de un
60% antes de la apertura de Wall Street. "Es probable que el mercado siga siendo muy cauteloso a pesar
de la intervencién de los reguladores”, explica Marija Veitmane, estratega sénior de activos multiples de
State Street Global Markets. "Es una posicion dificil en la que se encuentra la Fed que, por un lado, necesita
seguir subiendo tipos para detener la inflacion, pero también necesita proteger el sistema financiero”, afiade.
Mafiana martes se publicara el dato del indice de precios al consumo (IPC) de EEUU relativo a febrero.

La conexion de las criptos con la crisis bancaria de EEUU: Signature Bank era casi el dltimo eslabén. Las
criptodivisas se van quedando sin amigos y cada vez mas aisladas del sistema financiero. La caida de
Signature Bank es uno de los ultimos eslabones que mantenia la conexion abierta entre el ecosistema de
divisas digitales con los mercados financieros, con mas de 16.000 millones de ddlares, y tenia el Gltimo
sistema de pagos para utilizar délares con cuentas de criptodivisas. La entidad habia emprendido una dieta
autoimpuesta para reducir su exposicion a depdsitos con activos digitales. De forma paradojica, su muerte
ha venido propiciada por su cartera de bonos de EEUU. La caida de Signature Bank esta siendo mas
silenciosa que la de Silicon Valley Bank, pero no por eso menos importante. La entidad financiera se definia
como cripto-friendly, y no era para menos, los depdésitos de clientes relacionados con la industria superan
los 16.000 millones de délares y contaba con su propio sistema de pago para realizar en tiempo real pagos
en délares con cuentas cripto. Casi de la noche a la mafiana han caido los dos principales criptobancos del
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sector. Ayer Signature Bank y la semana pasada Silvergate. Signature Bank cay6 arrastrado por el panico
bancario desatado por Silicon Valley, pero el banco ya venia muy tocado por el derrumbe de FTX. La entidad
estaba intentando reducir su exposicion a activos digitales a toda mecha para tener equilibrado su balance.

Efemérides

Un 14 de marzo de 2018 falleciéo Stephen Hawking, un fisico teérico, astrofisico, cosmdlogo y

divulgador cientifico britdnico. Sus trabajos més importantes consistieron en aportar teoremas

respecto a las singularidades espacio-temporales en el marco de la relatividad general y la
prediccién tedrica de que los agujeros negros emitirian radiacién, lo que se conoce hoy en dia
como radiaciéon de Hawking. Una de las principales caracteristicas de su personalidad fue su
contribucién al debate cientifico, a veces apostando publicamente con otros cientificos. El caso
mas conocido es su participacién en la discusion sobre la conservacion de la informacion en
los agujeros negros. Entre las numerosas distinciones que le fueron concedidas, recibié doce
doctorados honoris causa y fue galardonado con la Orden del Imperio Britanico (grado CBE) en
1982, el Premio Principe de Asturias de la Concordia en 1989, la Medalla Copley en 2006, la
Medalla de la Libertad en 2009 y el Premio Fundacién BBVA Fronteras del Conocimiento en
2015. Estuvo casado en dos ocasiones Yy tuvo tres hijos. Justo antes de su primer matrimonio,
con 21 afos, se le diagnésticé esclerosis lateral amiotrofica (ELA), que fue agravando su estado
con el paso de los afios, hasta dejarlo casi completamente paralizado y le forzé a comunicarse
a través de un aparato generador de voz. Ha sido la persona mas longeva con esta enfermedad,
a la que sobrevivio 55 afos, cuando la esperanza media de vida es de aproximadamente 14

meses. Su caso resulta «fascinante» y desconcertante para los neurdlogos.

Resumen de Mercados
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Foto del dia

"Descanso" - La catedral de Vilna es la principal iglesia catdlica de Lituania. Se encuentra en
la plaza de la Catedral del centro histérico de la ciudad de Vilna, inscrito como Patrimonio
Mundial de la UNESCO. Esta advocada a Estanislao de Cracovia y Ladislao | de Hungria. Las
coronaciones del soberano del Gran Ducado de Lituania se celebraron en este templo.
Asimismo, en sus criptas y catacumbas se encuentran los restos de algunos monarcas mas
trascendentes del pais.

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 boton derecho y buscar la opcién.)
Saludos,

Criteria
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AVISO LEGAL / DISCLAIMER _ Este documento, y la informacién 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, invitacion 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 informacién 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 ningun tipo por cualquier resultado negativo
consecuencia del uso de este documento o su contenido.



