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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 informacién suministrada.
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«Hoy es tu oportunidad de construir el mafiana que quieres»

Ken Poirot

Grafico del dia
La prueba de fuego para el BCE y la Fed: como drenar billones
de liquidez 'a ciegas' sin provocar un crash

Los dos préximos aios los bancos centrales reduciran su balance con fuerza
Incremento/reduccién del balance en billones de ddlares.
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Fuente: Fitch Rating. ell’conomista..

Las turbulencias han llegado a los mercados financieros con intensidad. Y aunque los movimientos han
sido ya drasticos, es posible que las curvas no hayan llegado a su fin. Es mas, aunque no parece la opcion
mas probable, todavia cabe la posibilidad de que tantas curvas terminen generando un accidente. Mas alla
de las subidas de tipos que han endurecido las condiciones financieras, los bancos centrales se han
adentrado en aguas ignotas con una reduccién coordinada del balance sin precedentes. Menos el Banco
de Japon, el resto de grandes bancos centrales estan drenando liquidez, de forma coordinada (aunque a
diferentes ritmos), de un sistema financiero y bancario que se ha acostumbrado a operar en un mercado
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inundado en dinero y tipos bajos. Los propios banqueros centrales admiten que la hoja de ruta es incierta.
La reduccion de balance serd como aparcar un coche 'al toque' o 'a ciegas', guiandose por el impacto que
se genera al tocar al otro vehiculo. Se ira ajustando la politica segun vayan reaccionando los agentes del
mercado, con el riesgo de provocar un accidente. En el momento en el que los bancos sientan que el nivel
de reservas es bajo, tanto la Fed como el BCE podrian perder el control de los tipos de interés efectivos
(los tipos de interés del mercado al que los bancos se prestan dinero unos a otros). Con la puesta en marcha
de las masivas compras de bonos (quantitative easing o QE) en EEUU, la Eurozona, Reino Unido o Japoén
se generd un exceso de liquidez (dinero por encima de las reservas minimas requeridas y de la propia
demanda de la banca) que modificé el funcionamiento de la politica monetaria. Este proceso comenz6 tras
la crisis de financiera de 2008, pero se agudizé con la del covid, cuando los bancos centrales inyectaron
grandes sumas de liquidez en muy poco tiempo. Los nimeros son impresionantes a primera vista. La
agencia Fitch ha publicado un informe en el que analiza esta reduccion coordinada del balance: "Se esta
produciendo un cambio masivo en el flujo de liquidez de los bancos centrales. Las compras combinadas de
activos de la Reserva Federal, el BCE, el Banco de Inglaterra (BoE) y el Banco de Japon (BoJ) seran
negativas por una suma de un billon de dodlares tanto en 2023 como en 2024. Este endurecimiento
cuantitativo global a gran escala (QT) serd un marcado contraste con lo ocurrido en 2022". El afio pasado
los balances globales de la banca central crecieron en 500.000 millones de dolares, tras haber aumentado
en 5 billones en 2020 y 3 billones en 2021. Este afio la reduccion sera de un billon de ddlares, pese a que
el BoJ seguird expandiendo su balance.

Fuente: El Economista (Link de referencia)

Mercado local

Agroexportadores liquidaron US$2.802 millones en el primer trimestre de 2023. La Camara de la Industria
Aceitera de la Republica Argentina (Ciara) y el Centro de Exportadores de Cereales (CEC), entidades que
representan el 48% de las exportaciones argentinas, informaron este sdbado que durante marzo las
empresas del sector liquidaron 1.228,6 millones de ddlares y 2.802 millones de dolares en el primer trimestre
del afio. El nimero de marzo represento el segundo mes de marzo mas bajo desde 2020, aunque un 90%
mayor que en febrero de 2023. "El ingreso de divisas de marzo es el reflejo de un mercado fuertemente
afectado por la extrema sequia que ha reducido drasticamente las producciones, y que ha llevado a los
puertos y plantas de molienda a operar con niveles extremadamente altos de capacidad ociosa (los mas
altos de la historia)", indicaron las entidades. En lo que va de 2023, de enero a marzo, Ciaray CEC indicaron
gue se liquidaron 2.802.004.415 délares. Agregaron que "el ingreso mensual de divisas, transformadas en
pesos, es el mecanismo que permite seguir comprando granos a los productores al mejor precio posible.

El FMI concret6 desembolso al pais y las reservas del BCRA subieron en US$2.500 millones. Finalmente,
este viernes, el Fondo Monetario Internacional (FMI) aprobd las metas del cuarto trimestre del 2022 del
programa de facilidades extendidas que lleva adelante con la Argentina y, en consecuencia, ingreso a las
reservas del Banco Central (BCRA) el tan esperado desembolso por US$5.400 millones (DEG 4.000
millones). Esto sitda el total de desembolsos en el marco del acuerdo en alrededor de US$28.900 millones.
Y se aprobd, por otra parte, la tan esperada flexibilizacion de la meta de reservas, aunque aun no se
conocieron los detalles de este acuerdo. De este modo, las reservas del regulador monetario y financiero
subieron en la jornada en US$2.492 millones, respecto de los US$36.563 millones del cierre del jueves,
como efecto neto después del pago y cerraron en US$39.055 millones el mes. Asimismo, se aprobd la
flexibilizacion de la meta de reservas por parte del Fondo ante la dificultad de acumulacién de délares que
enfrenta la Argentina en el marco de la sequia. Este viernes, el BCRA volvié a vender fuerte, unos US$99
millones perdio en la jornada y se encaminaba a cerrar marzo con una sangria de US$1.918 millones. Esto
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responde a que, a lo largo del tercer mes del afio hubo demandas extras por pagos de bonos de Santa Fe
(US$130 millones) y Mendoza (US$57 millones), e importacion de barcos de gas (US$262 millones), entre
otros.

FMI _emiti6 comunicado ampliado: aprobo revision y flexibiliz6 meta de reservas. El Fondo Monetario
Internacional (FMI) dio a conocer hoy un comunicado en el que ratifica que aprob6 el desemperio de la
economia argentina en el dltimo trimestre del afo, permitiendo un desembolso inmediato de alrededor de
USD 5.400 millones, que ya se concreto el viernes. Ademas, reconoce el impacto de “una sequia cada vez
mas severa” y sostiene que con “una inflacion creciente y una cobertura de reservas débil, es necesario un
paquete de politicas més fuerte para salvaguardar la estabilidad”. También se sefiala que se aprobd una
modificacion en la meta de reservas y considera “fundamental” el apoyo politico al programa. El comunicado
da cuenta de que “todos los criterios de desempeio cuantitativos hasta fines de diciembre de 2022 se
cumplieron con cierto margen, respaldados por una implementacion mas firme de la politica
macroeconodmica en el segundo semestre de 2022”. Ademas, el Directorio aprobd “dispensas” de
incumplimiento asociadas con la introduccion de medidas de politicas que dieron lugar a nuevas
restricciones cambiarias y practicas de moneda mdltiples.

Mercado global

El Nasdag conquista los 13.000 puntos por primera vez desde agosto. Llega la cita con el cierre del primer
trimestre del ejercicio y el Nasdaq 100 lo hace alcanzando por primera vez desde agosto los 13.000 puntos,
tras ganar un 16,77% desde que comenz6 el afio, en los que constituyen sus tres meses mas alcistas desde
el segundo trimestre de 2020, cuando avanz6 cerca de un 30%. En el caso del S&P 500, vive su segundo
trimestre consecutivo al alza, tras revalorizarse un 6,72%, una racha que no veia desde finales del 2021. El
Dow Jones, por su parte, logra salvar el trimestre registrando subidas del 0,38%, gracias a las alzas de hoy.
En concreto, en esta Ultima jornada de marzo, las compras se han impuesto en los indices revalorizandose
en la sesion un 1,74% el Nasdaq 100, un 1,15% el S&P 500, y un 1,26% el Dow Jones. A nivel técnico,
analistas sefialan que "todo apunta a que tarde o temprano es probable que asistamos a un nuevo
movimiento alcista que lleve a los indices norteamericanos a buscar, al menos, los objetivos que manejo
en los maximos de agosto pasado, como son los 4.320 del S&P 500y los 13.720 en el Nasdaqg 100". En el
mercado de la renta fija, el T-Note, tras llegar a superar de nuevo el 4% de rentabilidad durante estos tres
meses, finaliza el trimestre perdiendo alrededor de 40 puntos basicos desde que comenzé el ejercicio y
situandose en el entorno del 3,5% de rendimiento.

El PCE se relaja mas de lo previsto y da un respiro a la Fed de EEUU. El PCE (una especie de deflactor
del producto interior bruto, PIB) ha registrado un aumento interanual en Estados Unidos hasta el 5% en
febrero desde el 5,4% del mes anterior. El mercado esperaba un descenso del PCE hasta el 5,1%, de modo
que el dato ha sido mejor de lo previsto por los expertos. En tasa mensual, el PCE, que recoge los habitos
de gasto de los consumidores, ha subido hasta el 0,3% frente al 0,5% previsto. ¢ Qué implicaciones tienen
estos aumentos? Esta referencia, la favorita de la Reserva Federal (Fed) para hacerse una idea para ver
por donde va la inflacion, da a entender que el banco central puede empezar a moderar su tono restrictivo,
puesto que los precios han comenzado a moderarse de forma notable. Todo parece indicar que la Fed
subira en el 'peor' de los casos 25 puntos basicos mas sus tipos de interés, que ya se encuentran entre el
4,75% y el 5%.

Europa borra la crisis bancaria y toca maximos del afio en el cierre trimestral. El Ibex 35 se proclama como
el selectivo continental mas alcista desde el lunes. En estos cinco dias, el indice espafiol avanza un 5%, su
mayor ascenso semanal desde las primeras sesiones del 2023, cuando hasta el dia de Reyes el club de
las 35 se anoté ganancias por valor de 5,7%. Con estas subidas, el Ibex se sitla, ademas, en los 9.232
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puntos a menos de un 2% de borrar por completo las pérdidas ocasionadas por la coyuntura financiera. El
EuroStoxx vive la misma historia, pues tras recorrer un 4,46% desde el lunes, ésta se convierte en su
segunda semana mas alcista del 2023, tras la primera de enero, con las que alcanza maximos del afio en
los 4.315 puntos. Esta tonica compradora se extiende en el resto del continente: el Cac sube un 4,38% vy el
Dax hace lo propio con un 4,49%. En Wall Street, la semana también se tifie de verde a media sesién, con
el S&P 500 y el Nasdaq 100 ascendiendo alrededor de un 2%. Las bolsas tenian en este cierre semanal,
ademas, cita con la finalizacion del primer trimestre del ejercicio y, con las ganancias a doble digito en
practicamente todos los indices continentales, el Viejo Continente dice adiés a este primer trimestre
comiéndose todas las expectativas de rentabilidad esperadas para este ejercicio. El EuroStoxx cierra 4
puntos por encima del 9,4% de rentabilidad estimada para el afio y el Ibex supera en 2 puntos la suya propia
prevista en el 9,8%. Asi, el EuroStoxx pone el broche a estos tres meses como el selectivo continental mas
alcista, con una revalorizacion del 13,7%, aunque ya en el tltimo de 2022 registré ganancias superiores del
14,3%. El lbex, con un 12,19%, consigue su computo trimestral mas elevado desde el dltimo de 2020,
cuando aparecio la vacuna Pfizer y ascendié un 20%.

Efemérides

Un 3 de abril de 1975, Anatoly Karpov se convierte en campedn del mundo de ajedrez por
incomparecencia de Bobby Fischer. Karpov es un gran maestro internacional de ajedrez,
campeon del mundo entre 1975 y 1985, y campedn mundial version FIDE entre 1993 y 1999.
En su haber esta haber disputado diez finales por el titulo mundial, haber sido campedn mundial
por 16 afios, ademas de haber ganado mas de 160 torneos en solitario o compartiendo el primer
lugar. Su mejor Elo es de 2780, logrado en julio de 1994. Karpov ha ganado el campeonato de

la URSS de ajedrez en tres ocasiones, en 1976 y 1983 en solitario y en 1988, cuando compartié

el primer puesto con Garri Kasparov. Ha ganado nueve veces el Oscar del Ajedrez. Estuvo

durante 38 afios (desde 1971 hasta 2009) entre los 100 primeros del mundo. En agosto de 2015
ocupaba el 159.° puesto del mundo en la lista de la FIDE con un Elo de 2628, y nimero 32 de
Rusia. Ademas de ser ajedrecista profesional, estudi6 economia y tiene un Doctorado en
economia; actualmente es profesor honorifico de la Escuela Superior Internacional de Negocios
de Moscu. Anatoli Karpov fue el que junto con Garri Kasparov acordaron donar 650.000 dolares
de los premios del encuentro por el titulo mundial de 1986 para la Fundacién de ayuda a las

victimas de Chernobil.
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"Gran Teatro" - El Teatro Bolshoéi es tanto un teatro como una compafiia de teatro, danza y
opera con sede en Moscu. La compafiia fue fundada en 1776 por el principe Piotr Urasov y el
empresario inglés Michael Maddox. Después de tres afios de presentarse en un recinto
privado, en 1780 Maddox construy6 un nuevo teatro en la calle Petrovka, donde se mantuvo
hasta el incendio que destruy6 al edificio en 1805. El edificio actual, construido en 1825 sobre
los restos del Petrovsky, y disefiado por el arquitecto Osip Bové es, después de La Scala, el
mayor de Europa. El Bolshoi fue inaugurado el 18 de enero de 1825 con la representacion del
ballet del espafiol Fernando Sor, Cenicienta. En un principio, era un foro exclusivo para el arte
ruso; las éperas presentadas servian como contrapeso a la fuerte influencia italiana del siglo
XIX. Entre los compositores predilectos estaba Mijail Glinka y, actualmente, todas las
temporadas comienzan precisamente con una Gpera de Glinka. A partir de 1840 comenzaron
a introducirse obras de compositores extranjeros. Tras la revolucién rusa, el teatro fue
rebautizado como Teatro Estatal Académico Bolshéi, nombre oficial que conserva.
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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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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, invitaciéon 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 publica 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 ningln tipo por cualquier resultado negativo
consecuencia del uso de este documento o su contenido.
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