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«Sé lo suficientemente valiente para vivir de forma creativa. El lugar creativo

donde nadie ha estado»
Alan Alda

Grafico del dia
Alemania sale de la recesion técnica, pero sigue siendo el
"eslabdn débil" de Europa

Evolucion de la economia de Alemania

Variacién trimestral del PIB. En porcentaje

Fuente: Bloomberg. ell.conomista..
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La economia de Alemania sigue viviendo en una zona oscura entre el estancamiento y la recesion. La
estimacion preliminar del crecimiento del PIB aleman muestra que la mayor economia de la eurozona se
estanco en el segundo trimestre cuando se esperaba un minimo repunte y no muestra visos de remontada.
Aungue el pais sale de la recesion técnica (dos trimestres consecutivos de contraccion), las sensaciones
no son las mejores. Segun el informe publicado este viernes por la agencia estadistica alemana, Destatis,
el producto interior bruto (PIB) real aleman crecié un 0% intertrimestral. En el afio, el crecimiento del PIB
baj6 de un -0,2% a un -0,6%. Hay que tomar estas cifras con cautela, ya que en los Ultimos trimestres estas
estimaciones flash han sido objeto de importantes revisiones. Hoy, de nuevo, los Ultimos trimestres se han
revisado ligeramente al alza, aunque sin salir de la recesion invernal. La economia se contrajo ligeramente
menos de lo estimado en el cuarto trimestre de 2022 (-0,4% en lugar de -0,5%) y en el primero de 2023 (-
0,1% en lugar de -0,3%). Segln las pocas pinceladas ofrecidas aun por Destatis, fue principalmente el
consumo privado el que ayudo a la economia alemana a evitar una prolongacion de la recesién invernal.
"Es una mejora, pero el panorama general sigue siendo que la economia alemana se ha contraido en los
ultimos nueve meses. Ademas, Alemania siguié siendo la principal economia de la eurozona con peores
resultados en el segundo trimestre, ya que la produccion crecié con fuerza en Francia (+0,5%) y Espafia
(+0,4%)", valora Franziska Palmas, de Capital Economics. La analista se refiere a Alemania como el
"eslabén débil" de Europa. "Una vez mas, cifras bastante decepcionantes de la economia alemana",
sentencia Ralph Solveen, economista de Commerzbank. "No se materializé el ligero aumento que se
esperaba en general. Sin embargo, esto se vio compensado por el hecho de que los resultados de los
trimestres anteriores se revisaron ligeramente al alza". Como resultado de estas revisiones, agrega
Solveen, el PIB real vuelve a ser ahora ligeramente superior al de antes del estallido de la pandemia. "Sin
embargo, esto significa que, en conjunto, la economia no ha crecido practicamente nada en los Ultimos
cuatro afios", subraya. El economista del banco aleman sigue esperando que la economia alemana del pais
se contraiga un 0,5% este afio, especialmente porque la caida de los indicadores adelantados hace temer
que el PIB real vuelva a disminuir en el segundo semestre". En su cuadro de previsiones actualizadas de
julio presentado esta semana, el Fondo Monetario Internacional (FMI) estima que Alemania terminara el
afio en recesién con una contraccién de su economia del 0,3%.

Fuente: El Economista (Link de referencia)

Mercado local

Confirmado: Argentina llegé a un acuerdo con el FMI y recibirda US$7.500 millones. Tras intensas
negociaciones, el Palacio de Hacienda finalmente logré un entendimiento con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) para avanzar en la revision del programa argentino y obtener los desembolsos previstos
para el segundo semestre del afio. El entendimiento prevé que “una vez completadas las revisiones quinta
y sexta, Argentina tendrd acceso a alrededor de US$7,5 mil millones. Se espera que la proxima revision
tenga lugar en noviembre”. Un punto importante es que el FMI aprueba las facultades de intervenir en los
mercados. “El programa tiene dos momentos de desembolso: uno en agosto, la tercera semana; otro en
noviembre; la primera semana”, explicd el ministro. “Nos permite recorrer la segunda parte del afio con
mucha mas tranquilidad", dijo el ministro de Economia, Sergio Massa. Habra operaciones puente para los
préximos pagos al organismo, del 31 de julio y 3 de agosto, con otros multilaterales para que la Argentina
siga adelante con el programa garantizadas por el FMI. Se instrumentara a través de un préstamo puente
donde intervienen la CAF, el BIS, también parte en yuanes, canasta garantizada por el Fondo, aclaran en
el Palacio de Hacienda. Asimismo, indican que estos pagos no afectan reservas del BCRA. Se ratifica la
meta de 1,9% del déficit primario para el afio. Mediante un comunicado dado a conocer en la mafiana de
este viernes, el Fondo informé que las autoridades argentinas y el personal técnico del FMI han llegado a
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un acuerdo a nivel de personal técnico sobre las revisiones quinta y sexta combinadas en el marco del
acuerdo del Servicio Ampliado del FMI (SAP) a 30 meses de Argentina.

Mercado celebré acuerdo con FMI y cerrdé la semana con una nota positiva. Las acciones y los bonos
argentinos reaccionaron con firmes subas, aunque sin euforia, este viernes 28 de julio al anuncio del
acuerdo a nivel técnico entre Argentina y el Fondo Monetario Internacional (FMI), una noticia muy esperada
por el mercado ya que el organismo de crédito girara desembolsos por unos US$7.500 millones -luego de
las PASO-y flexibiliza algunas de las metas, aunque mantiene otras, en el marco de una compleja situacién
macro -condicionada por la severa sequia sufrida por el pais en los Ultimos meses- y a solo dos semanas
de una contienda electoral clave. Con todo ello, los papeles bancarios y los titulos soberanos fueron los
activos que mayor impulso mostraron, una vez conocido el comunicado del organismo internacional. En
Wall Street, las acciones de empresas argentinas mostraron avances, de mayor a menor, con un maximo
cercano al 6%, de la mano de Despegar (+5,7%); Grupo Supervielle (+4,9%); Mercado Libre (+4,7%); y
Edenor (+3,6%), tras sufrir en la vispera fuertes caidas. En la bolsa portefia, en tanto, el indice accionario
lider S&P Merval de BYMA rebot6 un 1,7%, a 457.787,74 puntos, luego del derrumbe del 4,4% el jueves y
a cuatro dias de anotar un récord intradiario en pesos de 479.111,96 unidades. El mercado de deuda
soberana también se acopl6 a la tendencia positiva, ya que se despejan nubarrones de un posible default
del Gobierno y se podria frenar la sangria de dolares que sufren las reservas del Banco Central. En ese
marco, los avances de los titulos en délares fueron liderados por el Global 2046 (+5,1%); el Bonar 2038
(+3,6%); el Global 2035 (+3%), el Bonar 2035 (+2,6%), y el Global 2038 (+2%). Por su parte, el Bonar 2030
subié un 1,8%, mientras que el Global 2030 cerré sin cambios.

Tras sequnda vuelta de ultima licitacion, Economia logré fondeo neto de $260.359 millones en julio. El
ministerio de Economia realiz6 este viernes 28 de julio la segunda rueda de la licitacion de titulos de deuda
iniciada en la jornada previa, en esta oportunidad entre una docena de entidades que conforman el
programa de Formadores de Mercado, en el que colocé dos bonos por $10.222 millones- "De esta manera,
se logr6 un financiamiento neto positivo de $260.359 millones en julio, implicando una tasa de
refinanciamiento del 120%", destaco el secretario de Finanzas, Eduardo Setti, a través de su cuenta en
Twitter. En la jornada coloc6 una Letra del Tesoro a Descuento con vencimiento el 31 de octubre por la que
recibié $ 3.542 millones, por la que pagaré una tasa nominal anual del 99,49%. En segundo lugar, colocd
otra Letra ajustada por CER (inflacién) y a descuento, pagadera el 23 de noviembre, con la que obtuvo
$6.680 millones. El jueves, el ministerio de Economia habia colocado otros bonos en pesos por los que
obtuvo $ 760.604 millones, monto con el que logré cubrir todos los vencimientos previstos para estos dias
y le permitié lograr un financiamiento adicional en torno a los $110.000 millones.

Mercado global

El S&P cierra una semana convulsa en maximos del afio. Si este jueves el buen dato de PIB de Estados
Unidos en el segundo trimestre mostraba la robustez de la economia norteamericana y hacia temer a los
inversores que la Reserva Federal pudiese ponerse mas seria a su vuelta de vacaciones (tras elevar los
tipos este miércoles en 25 puntos basicos), este viernes los nuevos datos macroeconémicos han vuelto a
relajar a los mercados que muestran su mejor tono al cierre semanal. Concretamente, se conocia el indice
PCE, preferido por la Fed para medir la inflacién. Todo ello, ademas, en plena temporada de resultados
trimestrales. Con este telén de fondo, el Nasdaq 100 vuelve a ser el indice del parqué norteamericano con
mejor comportamiento, al anotarse ganancias por valor de 1,85%, que lo acercaban de nuevo a los maximos
del ejercicio que establecié el pasado 18 de julio en los 15.841 puntos. El que si marca nuevos maximos
del 2023 es el S&P 500, que los coloca en los 4.582 puntos, tras un avance en la sesion del 0,99%. El Dow
Jones por su parte, tras romper su racha alcista mas larga en casi 40 afios, vuelve a las ganancias con una
tibia revalorizacién del 0,5% este viernes. El dato de PIB también tensioné el jueves a los principales bonos
estadounidenses que, en el caso del papel con vencimiento a 10 afios, superaba el 4% de rendimiento.
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Ahora, las compras vuelven a ser el comin denominador en el mercado de la renta fija de EEUU y las
deudas a 10 y 2 afios experimentan retrocesos en sus rendimientos hasta situarlos en el 3,96% y el 4,89%
respectivamente en este cierre de semana. El délar sufre una jornada de pérdidas en su cruce frente al
euro y cae hasta los 0,907 euros el cambio. Pese a ello, en esta semana, el billete verde se anota un alza
de casi el 1% y desde los 0,89 euros que marcé como minimos del afio ya rebota un casi un 2%.

PCE de EEUU: qué dice el ya no tan fetiche indicador de inflacion de la Fed. El deflactor del consumo
personal (PCE por sus siglas en inglés de EEUU) subyacente (excluye energia y alimentos) bajé en junio
de un 4,6% interanual a un 4,1%, una desaceleracion algo mayor de la esperada (4,2%), segun los datos
publicados este viernes por la Oficina de Analisis Econémico (BEA) del Departamento de Comercio de
EEUU. En lectura intermensual, el avance fue del 0,2% frente al 0,3%. El PCE general, a su vez, descendid
del 3,8% al 3%, si bien en tasa intermensual acelera un 0,2% respecto al 0,1% anterior. Esta senda de
desinflacion es compatible con la vista con el indice de precios al consumo (IPC) de junio. El PCE, otro
medidor de la inflacién, especialmente el subyacente, ha sido siempre el indicador fetiche de la Reserva
Federal en lo que atafie a la inflacion. De hecho, en sus proyecciones trimestrales, refleja sus previsiones
de inflacion con el mismo. Sin embargo, en los Ultimos meses la Fed ha reaccionado con las lecturas de
IPC, que se conocen antes, lo que ha dejado en un segundo plano al BCE.

La Fed y el BCE atisban el techo de tipos. Las reuniones de esta semana de la Reserva Federal
estadounidense (Fed) y el Banco Central Europeo (BCE), han confirmado que el techo de tipos de interés
esta cerca, si es que no se hatocado ya. Los inversores siguen descontando una ultima subida en el precio
del dinero por parte del BCE para el proximo mes de septiembre, pero ninguna en Estados Unidos, y el
proximo movimiento que se descuenta para la primera economia del mundo es un recorte. El calendario
que han puesto en precio los mercados, segun los datos que maneja Bloomberg basandose en los swaps
de intereses de cada region, apunta a que la primera bajada de tipos sera en mayo en Estados Unidos, y
también descuenta que en ese momento comenzara una tendencia de recortes en el precio del dinero que
no se quedara ahi: para el mes siguiente, en junio de 2024, ya se ha puesto en precio otro recorte de tipos.
Ambas bajadas seran de 25 puntos basicos, si se cumplen las expectativas de los inversores. En Europa
el calendario apunta a que los recortes llegaran incluso antes, entre abril y junio, con méas probabilidad de
gue sea en la primavera, que en el verano. La reunion de esta semana del BCE ha retrasado un mes la
expectativa de bajada de tipos, ya que ayer, antes del encuentro del organismo, se situaba en el mes de
marzo de 2024. En el caso del organismo europeo, el recorte que se ha puesto en precio también es de 25
puntos basicos. La posibilidad de que llegue una recesion en los préximos meses es uno de los factores
gue mas pesan de cara una posible bajada de tipos en los proximos trimestres. La evolucion del mercado
laboral esta estrechamente ligada a esto ya que, mientras el desempleo se mantenga bajo, impulsando la
inflacion y reflejando buena salud de la economia, los bancos centrales no tendran razones suficientes para
llevar a cabo un recorte de tipos.

SENEES

Un 31 de julio de 1912 naci6 Milton Friedman, un influyente economista estadounidense,
defensor del libre mercado y conocido por sus teorias monetaristas. Ganador del Premio Nobel

de Economia en 1976, sus ideas han tenido un impacto significativo en el pensamiento

econdémico contemporaneo. Friedman defendid la reduccion del papel del gobierno en la

economia y abogé por politicas fiscales y monetarias mas liberales. Es reconocido por su
trabajo sobre la teoria del consumo y la funcion de demanda de dinero, asi como por su postura
en favor de una oferta de dinero estable como medio para controlar la inflacién. Friedman fue
un firme critico de la regulacion excesiva, argumentando que limitaba la innovacién y la
prosperidad econdmica. También fue un defensor de la educacion escolar privada y una figura
influyente en la promocién del capitalismo de libre mercado en todo el mundo. Su legado sigue

siendo objeto de debates y analisis, y su impacto en la economia moderna sigue siendo notable.



https://www.eleconomista.es/flash/index.php#flash_39966
https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/12388280/07/23/la-fed-y-el-bce-atisban-el-techo-de-tipos-ahora-cuando-llegara-el-primer-recorte.html

31/07/2023

Bono a 10 afos Monedas

Valor indice Precio Cambio

4.582,23
3,95%
S&P
4.466,50
2,49% EUR 1,10
Euro Stoxx
3.275,93
2,66% CNY 7,15
Shangai Cmp
120.187,11
6,16% BRL 4,73
Bovespa
457.787,80
19,17% ARS 273,63
Merval

Foto del dia

"Rodeado" - El Castillo de Heidelberg, ubicado en Heidelberg, Alemania, es un impresionante
castillo en ruinas que data de los siglos XllI al XVII. Construido principalmente en estilo
renacentista, es un simbolo histérico y turistico importante en Alemania. El castillo ha sido
testigo de numerosos eventos, desde la época medieval hasta la Guerra de los Treinta Afios.
A lo largo de los afios, sufrié destrucciones, pero aln conserva su grandiosa arquitectura y
majestuosas ruinas. Entre los aspectos destacados del castillo se encuentran el Gran Barril,
uno de los barriles de vino méas grandes del mundo, y la impresionante vista del rio Neckar y

la ciudad de Heidelberg desde sus terrazas
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