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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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«Olvida los errores del pasado. Olvida los fracasos. Olvidalo todo excepto aquello

que vas a hacer ahora y hazlo.»
William Durant

Grafico del dia
Este indicador revela que la economia de EEUU ya habria
entrado en recesion sin darse cuenta

Desconexion entre dos indicadores que deberian ser idénticos

Datos en porcentaje.
[ Crecimiento del PIB trimestral anualizado Crecimiento del PIB trimestral anualizado por el lado de la renta

14

4
0 f I
-4
-8
-12

2000 2005 2010 2015 2020
Fuente: BCA Researh. el conomista.e

La convulsién por la pandemia no ha sido un punto y aparte para las estadisticas macroeconémicas. Las
alteraciones siguen ahi y los datos siguen mostrando desconexiones casi impropias antes del covid. En
EEUU esta ocurriendo con las cifras de Producto Interior Bruto (PIB) y de un indicador en teoria equivalente,
como es la renta interior bruta. Si la primera métrica dice que la economia de la primera potencia del planeta
aguanta sdlida, el segundo refleja dos trimestres consecutivos de contraccion. Es decir, que EEUU estaria
en recesion técnica sin 'darse cuenta'. En el Gltimo informe de la Oficina de Andlisis Econdmico (BEA por
sus siglas en inglés), publicado la semana pasada, se recogia la primera revision del dato preliminar de PIB
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del primer trimestre de 2023. Si la estimacion preliminar incluia un avance del 1,1% anualizado, esta revision
subia el dato al 1,3% anualizado. Més alla de esta pequefia mejoria y de que la cifra no podia competir con
el excepcional 2,6% anualizado del Gltimo cuarto de 2022, la lectura dejaba claro que la economia ha
empezado el afio con un impulso mayor de lo esperado. Por contra, con esta revision llegé también el dato
trimestral de renta interior bruta, que no aparecia en la estimacion preliminar. El indicador caia un 2,3%
anualizado en el periodo tras descender un 3,3% anualizado en el trimestre final de 2022. Paul Ashworth,
analista de Capital Economics, explica facil la desconexién: "En los Ultimos dos trimestres, el PIB real
muestra que la economia se expandié un 1%, no muy lejos del crecimiento potencial, mientras que la renta
interior bruta muestra una contraccion del 1,4%, lo que equivale a una recesion de tamafio
decente". Mientras que el PIB por el lado de la demanda se basa en el gasto (consumo, inversion, etc.), la
renta interior bruta o PIB por el lado de la renta -como se conoce al concepto en la economia espafiola-
suma la remuneracion de los asalariados (salarios), impuestos menos subvenciones sobre la produccion y
las importaciones (impuestos netos), excedente de explotacion bruto (beneficios de las empresas) y renta
mixta bruta (la renta obtenida por los autbnomos, por ejemplo). La teoria dice que ambos indicadores deben
ser iguales, puesto que todo lo que se produce termina transformandose en una renta.

Fuente: El Economista (Link de referencia)

Mercado local

Los bonos en doélares treparon hasta casi 8% y el riesgo pais tocaba minimos en casi 2 meses. Los bonos
en ddlares subieron con fuerza, con los Globales a la cabeza, mientras que el riesgo pais toca minimo en
casi dos meses. En tanto que el S&P Merval cayo tras el fuerte salto de la vispera; sin embargo las entidades
bancarias volvieron a estar entre los papeles con mayores ganancias del dia. Los inversores continGian
pendientes de la renegociacion con el FMI, y anticipando el trade electoral. En el segmento de renta fija,
los bonos nominados en doélares registraron fuertes subas. La mayor alza fue para el Global 2041 (+7,7%)
pero también avanzaron con fuerza el Bonar 2038 (+3,6%), el Bonar 2028 (+3,3%), y el Bonar 2030 (+2,8%).
Asi, el riesgo pais medido por el banco JP.Morgan caia 42 unidades a 2.346 puntos basicos, nivel similar a
lo registrado a mitad de abril pasado. En ese contexto, el indice accionario lider S&P Merval bajé un 0,1%,
a 388.089,58 puntos, luego de registrar su maximo histérico intradiario de 388.548,78 unidades. Sin
embargo, entre las principales subas se encontrd el sector financiero por segundo dia consecutivo. Asi
encabezaron las alzas banco Macro (+4,8%), Grupo Financiero Galicia (+4%), y banco BBVA (+3,7%). Las
bajas en tanto fueron para Transener (-3%), Ternium (-2,8%), y Aluar (-2,2%). El martes el Banco Itau
confirmd que se encuentra en conversaciones con el Banco Macro para vender sus operaciones en
Argentina.

El empleo industrial crecié 3,8% en marzo y acumula 34 meses de expansion. El empleo industrial crecio
3,8% en marzo en la comparacion interanual y registré 34 meses de expansion, el periodo mas prologando
desde al menos el 2009, segun datos del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social. Los nimeros
se desprenden de lo analizado por el Observatorio de Empleo y Dindmica Empresarial, sobre la base del
Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA). “La industria sigue creciendo y ese crecimiento esta
acompafiado de creacion de puestos de trabajo de calidad. 34 meses de expansion demuestran que esto
no es casualidad ni fruto de un rebote, sino el efecto de politicas concretas para lograr que la industria
crezca y siga siendo el motor del desarrollo del pais”, afirmé el secretario de Industria y Desarrollo
Productivo de la Nacién, José Ignacio de Mendiguren. Y agregd: “Es importante que tengamos presente
estos datos porque nos hablan de una economia real, de un motor que no se detiene. Sabemos que
tenemos que mejorar el poder adquisitivo de los salarios y que la inflaciéon es lo que mas preocupa, pero es
importante que en ese contexto se mantenga el empleo.
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Reviven los bonos en délares: Global 2030 superd los US$30 por primera vez en cuatro meses. Los
Globales tuvieron una muy buena jornada. Este miércoles 7 de junio registraron alzas que fueron desde el
1,4% hasta el 7,7%. En tanto, el Global 2030 superé los US$30 por primera vez en cuatro meses. Analistas
aseguraron que "se vivié una jornada de fiesta en el mercado de bonos argentinos que operaron de menor
a mayor, con los Globales algo mas demandados que los Bonares, cerrando en maximos del dia con alzas
promedio de US$1,3 a lo largo de la curva". Ante esto, el mercado maneja varias teorias sobre la razén de
esta fuerte suba. Segun el informe de una consultora, hay dos factores clave que podrian influir sobre el
nivel de reservas del Banco Central, por un lado el potencial acuerdo con el Fondo Monetario Internacional,
donde se esperan novedades la semana que viene, y por el otro, el acuerdo con el Banco Central de China.
La activacion de otros US$5.000 millones adicionales del swap con China podrian servir para obtener méas
recursos para intervenir en los délares financieros. "La activacion no significa que el Gobierno tenga acceso
al equivalente en dolares directamente (para ello se deberia pedir autorizaciéon al Banco Central Chino -
poco probable-), pero si para pagar importaciones con dicho pais", indicé el informe.

Mercado global

La tecnologia retrocede ante el temor a la Fed. La subida de tipos del Banco de Canada, de 25 puntos
béasicos que los ha colocado en el 4,75%, ha hecho temer lo peor al mercado que cada vez descuenta con
mas fuerza que la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) no ha terminado con su ajuste monetario. Para
poder intuir mejor el camino que tomara el organismo habra que esperar hasta la préxima semana cuando
se conocera el dato de inflacion estadounidense en el mes de mayo. Con este teldn de fondo, tras el buen
comportamiento del mercado norteamericano tras la suspension del techo de deuda hasta 2025, los
principales indices del parqué de EEUU vuelven a caer con algo mas de fuerza. El Nasdaq 100 registra el
peor comportamiento este miércoles con un retroceso del 1,75%, frente al 0,38% que corrige el S&P 500y,
por contra, el Dow Jones llega incluso a anotarse una ligera revalorizacién del 0,28%. El posibel
recrudecimiento de la Fed ha tenido también su impacto en el mercado de la renta fija. El bono
estadounidense con vencimiento a 10 afios vive una de las mayores jornadas de ventas de los Ultimos dias
y su rentabilidad escala hasta rondar el 3,8%, regresando a niveles de finales de mayo.

Un tsunami de deuda de 1 billon de doélares amenaza a la banca de EEUU y a Wall Street. EEUU podria
encontrarse pronto con una consecuencia inesperada de la extrafia situacion que vivio el pais respecto al
techo de deuda. Diversos expertos de Wall Street sefialan que, para hacer frente a sus obligaciones tras
meses sin poder emitir deuda, el Gobierno de los Estados Unidos desencadenara una avalancha de nuevas
letras del Tesoro. Segun JP Morgan, Washington necesitara 1,1 billones de dolares en bonos a corto plazo
para finales de 2023 con una emision de deuda de 850.000 millones en los proximos cuatro meses. Este
enorme movimiento esta incrementando la preocupacion de los mercados por que surjan problemas
imprevistos que tensen al maximo las tuberias financieras del pais en un momento en el que no gozan de
su mejor estado de forma. La principal preocupacion es que este movimiento reduzca la liquidez del sistema
bancario del pais. Segun los analistas de SEB "esta fuerte emision provocara un descenso de la liquidez
del sistema bancario estadounidense". A lo que se refieren los analistas es a la necesidad del organismo
de colocar toda esa deuda en un lapso temporal breve, lo que inundara el mercado de nueva oferta,
presionard los precios a la baja y las rentabilidades al alza. Con ello, esta alternativa a los depositos gana
todavia mas atractivo y podria impulsar a los ahorradores a sacar dinero de sus cuentas para acudir a la
financiacion del pais.

El déficit comercial de Estados Unidos aumenta en abril. El déficit de Estados Unidos en su comercio
exterior de bienes y servicios subié un 23% en abril respecto a marzo, hasta los 74.600 millones de délares,
ha informado este miércoles la Oficina de Analisis Econdmico (BEA, en inglés). En el cuarto mes del afio,
las importaciones aumentaron el 1,5%, mientras que las exportaciones bajaron el 3,6%, en un momento en
el que datos como este pueden mostrar los efectos de las subidas de los tipos de interés en la economia
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norteamericana, sefiala Efe. "Las exportaciones netas seran probablemente un lastre para el PIB
estadounidense del segundo trimestre, ya que la resistencia del gasto de los consumidores mantiene
elevadas las importaciones”, asegura Matthew Martin, economista de Oxford Economics. No obstante, este
experto espera que las importaciones de EEUU "se debiliten en los proximos meses a medida que los
consumidores sigan normalizando sus pautas de gasto y la inversion empresarial se resienta del
endurecimiento de las condiciones crediticias y la subida de los tipos de interés".

S ENEES

El 8 de junio de 1949, George Orwell, bajo su verdadero nombre Eric Arthur Blair, publicé su
icénica novela distépica "1984". Ambientada en un futuro totalitario, la obra se ha convertido en
un clasico literario y ha dejado una profunda huella en la cultura popular. "1984" presenta un
mundo gobernado por un régimen autoritario liderado por el omnipresente Gran Hermano. La
novela explora temas como la vigilancia masiva, la manipulacion de la informacién y la pérdida
de la privacidad individual. Con su vision sombria y profética, Orwell plantea preguntas sobre

el poder, la corrupcion y la lucha por la libertad en un entorno opresivo. "1984" ha perdurado en

el tiempo como una obra literaria fundamental y ha influido en el pensamiento politico y social.

La frase "Gran Hermano te est4 mirando" se ha convertido en un simbolo poderoso que nos
recuerda la importancia de preservar nuestra libertad y proteger nuestros derechos individuales
en un mundo cada vez mas conectado y vigilado. La vision de Orwell continGa provocando
debates y reflexiones, recordandonos la fragilidad de la democracia y la importancia de una
sociedad informada y comprometida en la defensa de sus principios. "1984" es un recordatorio
constante de que la libertad y la privacidad son derechos fundamentales que debemos proteger

y valorar en todas las épocas.
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Foto del dia

"Serenidad" - La Capilla de Kamppi, también conocida como Capilla del Silencio, es un peculiar
lugar de culto ubicado en Helsinki, Finlandia. Disefiada por los arquitectos K2S, la capilla tiene
una forma eliptica y estd hecha principalmente de madera. Su disefio minimalista y su
ambiente tranquilo la convierten en un refugio popular para aquellos que buscan un momento
de paz y reflexion en medio del bullicio de la ciudad. La capilla fue construida en 2012 como
parte de un proyecto urbano para revitalizar el area de Kamppi. Con solo 120 palabras, es
dificil describir completamente la belleza y la experiencia de visitar la Capilla de Kamppi, pero
sin duda es un lugar Unico que merece la pena explorar..
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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 boton derecho y buscar la opcién.)
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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.



