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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 informacion suministrada.
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«Una persona debe ser lo suficientemente grande como para admitir sus errores,

lo suficientemente inteligente como para beneficiarse de ellos, y lo
suficientemente fuerte como para corregirlos»
John C. Maxwell

Grafico del dia
La inflacién cae por debajo del 5% en EEUU por primera vez en
dos afios
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El IPC ha caido por debajo del 5%, concretamente hasta el 4,9%, en abril por primera vez en dos afios. Los
precios se estan moderando con intensidad, lo que permitira a la Fed poner fin a las subidas de tipos de
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forma definitiva (salvo catastrofe). No obstante, los precios siguen mostrando cierta fortaleza en términos
mensuales (avanzando un 0,4% tanto el IPC general como el subyacente), lo que fuerza al banco central a
mantenerse alerta. La Ultima vez que la inflacién se situ6 por debajo del 5% en EEUU fue precisamente en
abril de 2021, dos afios justos han pasado desde entonces. La gran diferencia es que en 2021, la
subyacente aln se encontraba en el 3%, lo que daba esperanzas a la Fed sobre la posible temporalidad
del alza de precios. A 'toro pasado’, se ha podido comprobar que la Fed y el BCE estaban equivocados,
aunque la inflaciéon subyacente se mantuvo estable durante un tiempo, la ola inflacionista ha sido mucho
mas fuerte y duradera de lo que se creia. La combinacién de unas politicas fiscales y monetarias
extremadamente expansivas ha provocado una subida de precios que se estudiara en los libros de historia
de los préximos afios. Tras la expansién, llegé la contraccion, al menos, de la politica monetaria (la fiscal
sigue siendo expansiva). La Reserva Federal de EEUU lleva méas de un afio luchando de forma intensa
contra la inflacién. El banco central americano comenzo a subir los tipos de interés en marzo de 2022.
Mientras que hace una semana anuncio, presumiblemente, la que seria Ultima subida de este ciclo de
endurecimiento. Los tipos han pasado del 0 hasta el 5% en un 'rally' historico para el precio del dinero.
Ahora, la gran cuestion es por cuanto tiempo se mantendran en este territorio restrictivo. "La inflacion
subyacente queda practicamente sin cambios respecto a su nivel de principios de afio, lo que ilustra ain
mas que la anterior tendencia a la baja se ha estancado. Creemos que esto no sera suficiente para
convencer a la Fed de que vuelva a subir los tipos en la reunién de junio del Comité Federal de Mercado
Abierto, pero si sugiere el riesgo de que los tipos deban mantenerse altos durante mas tiempo del previsto",
opina Andrew Hunter, de Capital Economics.

Fuente: El Economista (Link de referencia)

Mercado local

El S&P Merval conquistd su cuarta suba en fila: cual fue la accion que se disparé 11%. El mercado bursétil
argentino cerrd con fuertes alzas este miércoles, en un contexto de mercados globales con tendencia
mayormente positiva tras conocerse el dato de inflaciéon de Estados Unidos, que se ubicé en el 4,9%
interanual, dentro de lo esperado. El indice bursatili S&P Merval de Buenos Aires gané un 0,9%, a
310.497,17 puntos, luego de renovar su maximo histérico intradiario en las 311.293,31 unidades como
coberturas de carteras ante la coyuntura macroeconomica. En el panel lider se destacé la suba de Mirgor
(+11,3%). Operadores sostienen que las acciones de esta compafiia estan subvaloradas. Entre el martes
y esta jornada tuvo una suba del 15% haciendo y en dos ruedas operé cerca de $300 millones. Mirgor es
una empresa argentina que produce componentes electronicos, mdviles y automotrices, y exporta
productos agricolas. Por su parte, los bonos argentinos en ddlares cerraron con mayoria alcista. El que méas
subid fue el Global 2041 (+9,8%), seguido por el Bonar 2035 (+3,6%) y el Global 2029 (+3%). El riesgo pais
cay6 0,6% en la jornada a las 2.504 unidades. En lo que va de la semana tanto Globales como Bonares
suben un 3,5% en promedio.

Deuda en pesos: desde mayo, Economia introduce mejoras en las licitaciones del Tesoro. El Ministerio de
Economia ya esta trabajando con bancos y sociedades de bolsa para preparar el primer llamado a licitacion
de deuda en pesos de mayo. No es una convocatoria sencilla ya que al igual que abril en este mas hay que
tratar de cubrir $1 billén aproximadamente, més un plus destinado al déficit fiscal y la mayoria de los
vencimientos esta en manos privadas. Segun confirmaron fuentes del Palacio de Hacienda, las autoridades
economicas mantienen contacto con las principales entidades para afinar las propuestas. El frente de pesos
es uno en los que el Gobierno viene sorteando barreras con cierta solvencia y ello es reconocido por los
mercados. Por caso, durante el Amcham Summit 2023 este martes, Facundo Gémez Minujin, el CEO en
Argentina del banco JP Morgan, ponderd la tarea del equipo de Finanzas para lograr estirar plazos y pasar



https://www.eleconomista.es/economia/noticias/12267566/05/23/la-inflacion-cae-por-debajo-del-5-en-eeuu-y-da-la-razon-a-la-fed-con-el-fin-de-las-subidas-de-tipos.html
https://www.ambito.com/finanzas/el-sp-merval-conquisto-su-cuarta-suba-fila-cual-fue-la-accion-que-se-disparo-11-n5719536
https://www.ambito.com/economia/deuda-pesos-mayo-introduce-mejoras-las-licitaciones-del-tesoro-n5719975

11/05/2023

vencimientos mas alla de las elecciones de este afio. “Ha sido muy exitoso en la refinanciaciéon de los
instrumentos”, sefiald6 Gomez Minujin en una charla publica con el ministro de Economia, Sergio Massa, al
cierre del evento de las empresas norteamericanas, mas alla de que ese logro tiene una fuerte impronta del
propio Estado.

Importaciones: los ultimos numeros del SIRA y los nuevos apuntados por el control comercial. El mensaje
inaugural de la reunién de la Camara de Comercio de Estados Unidos (Amcham) dejé un pronéstico de
recesion en medio de un reclamo por mayor apertura comercial, con criticas al cepo cambiario y las
restricciones para importar que derivaron en una respuesta desde el Gobierno, que aseguré que no hay
operaciones "prohibidas”. El secretario de Comercio, Matias Tombolini, apunté contra los dichos de
Facundo Gémez Minujin, presidente de Amcham y directivo del JP Morgan: "Lo que manifiesta el presidente
de JP Morgan es mentira. Las autorizaciones de importaciones desde que se implementé el sistema SIRA
(oct 22-abr 23) son 12% superiores al mismo periodo del afio anterior", aseguro el funcionario. La "supuesta
falta de insumos no se verifica en el comportamiento estimado del EMAE", continué Tombolini en base a
los nimeros de actividad econémica que arroja el Indec para el primer trimestre del 2023, ni del PBI 2022.
"Argentina, lejos de ser una economia cerrada, totalizé en 2022 un intercambio comercial de los méas altos
de su historia", indicé el funcionario. Tombolini destaco que las importaciones 2022 "también fueron de los
registros mas elevados de la serie". Y asegurd que con la puesta en marcha del SIRA, "la administracion
de comercio repriorizd hacia insumos productivos, pero no hay importaciones prohibidas". Se aprobé el
83% del total de las solicitudes en el sistema SIRA, indic6.

Mercado global

Wall Street celebra el dato del IPC con subidas moderadas. El dato de inflacion de EEUU durante el mes
de abril se ha dado a conocer hoy mismo. El IPC durante el mes pasado se situd en el 4,9% y por primera
vez en dos afios la cifra ha descendido por debajo del 5%. Pese a ello, la inflacion contintia siendo elevada
y el mercado teme que finalmente la Reserva Federal Estadounidense no realice una primera bajada de
tipos este afo (segun las predicciones que recoge Bloomberg, los expertos descuentan un primer descenso
en noviembre. Pese a que Wall Street ha abierto con fuerza esta jornada, ya conociendo el IPC, a medida
gue se ha ido digeriendo el dato, el animo comprador ha ido templandose hasta quedarse en una subida
del 0,45% para el S&P 500. EI Dow Jones retrocede ligeramente un 0,09% y solo destaca en positivo en
Nasdag 100, con un avance del 1,04% y aupado especialmente por las subidas de las grandes tecnoldgicas
como Amazon. Las compras también se encuentran en el mercado de la renta fija americana y el bono
estadounidense con vencimiento a 10 afios, tras retroceder alrededor de ocho puntos basicos en la sesién,
se coloca en el entorno del 3,44% de rendimiento. El délar vuelve a registrar pérdidas en su cruce frente a
la divisa europea, aunque el cambio prosigue en los 0,91 euros.

Williams (Fed) deja caer que la pausa en los tipos no esta tan clara. El presidente de la Reserva Federal
(Fed) de Nueva York, John Williams, dijo ayer que el banco central estadounidense no ha dado
"oficialmente" por terminado el proceso de alzas de los tipos oficiales y que su politica seguira dependiendo
de los datos que se vayan publicando en los proximos meses, especialmente de los de la inflacién. Estas
palabras llegan después de que en la Ultima reunién de la Fed la lectura fuera que la esperada pausa ya
ha llegado tras 15 meses de subidas (un total de 500 puntos basicos de endurecimiento).
Williams advirtié de que las subidas de los tipos de interés tardaran un tiempo en hacerse sentir en la
economia antes de que la inflacién vuelva a un nivel aceptable. El funcionario del banco central no dio
ningun prondstico sobre hacia donde ve la politica, pero dijo que no espera que la inflacion vuelva al objetivo
del 2% de la Fed hasta los proximos dos afios. En caso de que la inflacion no baje, dijo que la Fed siempre
tiene la opcién de subir los tipos, concluyé.

Stournaras (BCE) asegura que las subidas de tipos terminaran este afio. Yannis Stournaras, gobernador
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del Banco de Grecia, ha asegurado en una entrevista publicada este miércoles que las subidas de tipos de
interés llegaran a su fin este 2023. Estos ya estan impactando en la economia y "salvo cambios drasticos,
las subidas de tipos terminaran este afio", ha sentenciado el economista griego. Hay que recordar que el
Banco Central Europeo (BCE) subi6 el precio del dinero en 25 puntos basicos en su ultima reunion, el
movimiento mas pequerfio desde que dio comienzo el ciclo de subidas de tipos, lo que también deja entrever
gue el BCE esta llegando al final de su carrera. Aunque la inflacion sigue relativamente elevada, todo hace
indicar que las fuerzas desinflacionarias estan ya presentes en la economia y ayudaran a que los precios
vuelvan al objetivo del 2% en el medio plazo. Los mercados esperan que la institucion monetaria suba los
tipos 25 puntos basicos mas en junio y julio, lo que dejaria la tasa de depdsito en el 3,75%. En principio,
hasta ahi los incrementos. En agosto no hay reunion del BCE, mientras que en septiembre la inflacion
subyacente ya podria haber comenzado a moderarse al ritmo que el BCE pretende. Alin quedan casi cinco
meses para esa reunion de septiembre que marcaria el primer 'no movimiento' del BCE tras nueve
reuniones de subidas consecutivas.

Efemérides

Un 11 de mayo de 1904 nacié Salvador Dali. Fue un pintor, escultor, grabador, escenégrafo y

escritor espafol del siglo XX. Se le considera uno de los maximos representantes del

surrealismo. Salvador Dali es conocido por sus impactantes y oniricas imagenes surrealistas.

Sus habilidades pictéricas se suelen atribuir a la influencia y admiracion por el arte renacentista.
También fue un experto dibujante. Los recursos plasticos dalinianos también abordaron el cine,
la escultura y la fotografia, lo cual le condujo a numerosas colaboraciones con otros artistas
audiovisuales. Tuvo la capacidad de acrisolar un estilo genuinamente personal y palpable al
primer contacto, que en realidad era muy ecléctico y que «succioné» de innovaciones ajenas.
Una de sus pinturas mas célebres es La persistencia de la memoria (también conocida como
Los relojes blandos), realizada en 1931. Como artista extremadamente imaginativo, manifesto
una notable tendencia al narcisismo y la megalomania, cuyo objetivo era atraer la atencién

publica.

Resumen de Mercados

Bolsa Bono a 10 afios | Monedas
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Foto del dia

"Aurea" - Las Cataratas Gullfoss son una impresionante cascada situada en el rio Hvita en el
suroeste de Islandia, cerca del Parque Nacional de Pingvellir. Se encuentran a unos 100 km
al este de la capital islandesa, Reikiavik, y son una de las atracciones turisticas mas populares
de Islandia. Las cataratas Gullfoss se componen de dos cascadas: la primera tiene una caida
de 11 metros y la segunda de 21 metros. El agua cae en un cafién de unos 70 metros de
profundidad y 2,5 km de longitud. La cascada es impresionante y ofrece vistas espectaculares
desde varios puntos de observacion. El nombre "Gullfoss" se traduce como "Cascada de Oro",
y es un nombre apropiado ya que el agua que fluye por las cataratas parece tener un tono
dorado cuando brilla bajo el sol. Ademas de su belleza natural, las cataratas Gullfoss tienen
una historia interesante. En la década de 1920, la cascada estuvo en peligro de ser utilizada
para generar energia hidroeléctrica. Sin embargo, la hija del duefio de la cascada, Sigridur
Tomasdobttir, se opuso vehementemente a los planes y luché para preservar la cascada.

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 opcién.)
Saludos,
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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.



