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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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«Define el éxito en tus propios términos, alcanzalo segun tus propias reglas, y

construye una vida que estés orgulloso de vivir»
Anne Sweeney

Grafico del dia
La Reserva Federal pausara las alzas de tipos en el que sera el
techo en EEUU

Evolucion de los tipos de interés en EEUU y
prevision del mercado
En porcentaje
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Fuente: Bloomberg. el conomista..

La inflacion en Estados Unidos repuntd en el mes de agosto hasta el 3,7%, mas de lo esperado por el
mercado, aunque la subyacente se situd en la linea de las previsiones al caer hasta el 4,3%, gracias al
efecto del precio de los combustibles al alza. Pero el riesgo de que la energia vuelva a levantar los costes
de bienes y servicios en el pais, aunque sea puntualmente, no aviva la posibilidad de que la Reserva Federal
de Estados Unidos anuncie esta semana una nueva alza de tipos de interés. Los expertos siguen barajando
como lo mas probable una nueva pausa en el ajuste de la politica monetaria que separaria a Jerome Powell
del camino tomado la semana pasada por el BCE. No obstante, el desenlace seria el mismo: se acabaron
las alzas de tipos de interés en EEUU y la eurozona. Si se cumplen los pronoésticos de la mayoria de los
expertos (o se sigue la evolucién de los mercados de los swaps OIS que recoge Bloomberg) la referencia
en el pais se quedara en el 5,5% tras el encuentro de la Fed agendado para este miércoles, el techo de
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este ciclo, y seria la segunda reunion sin cambios tras la del pasado mes de julio. La Ultima encuesta
realizada por este agregador de datos a economistas y consultoras también apunta a que las alzas se han
terminado (técnicamente, los expertos sefialan el techo en el 5,6% aunque hasta la fecha la Reserva
Federal no ha realizado un ajuste que no sea mdltiplo de 25 puntos basicos, por lo que un alza de 10 puntos
basicos responde mas a la estimacion media del conjunto de expertos que a una subida real). También se
prevé una reduccion del balance de la Fed, que caera con mayor rapidez que en lo que va de 2023. El
balance actual se sitla en los 8,1 hillones de doélares y caera otros 400.000 millones de ddlares antes de
acabar el afio, segun los expertos. Al cierre del 2024, la Reserva Federal podria reducir el valor de los
activos en su haber hasta dejarlos por debajo de los 7 billones que no se veian desde julio de 2020 cuando
el banco central aun estaba en la fase de inyeccién de liquidez para evitar el estancamiento por la pandemia.
Incluso cuando se haya alcanzado esa tasa terminal del 2,5%, los expertos encuestados consideran que el
balance continuara reduciéndose. La posibilidad de unos tipos mas altos durante mas tiempo no despeja la
posibilidad de que la economia de EEUU entre en recesion en los proximos meses. Por lo pronto, el 27%
de los encuestados considera que el pais mantendra su expansion durante los proximos 12 meses mientras
gue otro tanto baraja un crecimiento nulo o negativo pero puntual. Asi, la opciébn menos optimista, la de la
recesion en el afio préximo, esta respaldada por mas del 45% del mercado y se veria con mayor
probabilidad a partir del primer trimestre del 2024.

Fuente: El Economista (Link de referencia)

Mercado local

Las acciones cayeron hasta 5% en el S&P Merval y el riesgo pais trepé a maximos de 5 semanas. La bolsa
portefia y los bonos en ddlares sufrieron caidas generalizadas este martes 19 de septiembre, con un riesgo
pais en maximos de cinco semanas, ante la postura cautelosa de los inversores por la incertidumbre politica
antes de las elecciones presidenciales de octubre. Ademas, condicioné a los activos locales el compés de
espera externo por sefiales y perspectivas de la Reserva Federal estadounidense (Fed). El indice bursétil
S&P Merval de BYMA perdié un 1,5%, a 576.676,12 unidades, por tomas de ganancias cortas luego de
mejorar un 3,1% el lunes de la mano de papeles energéticos y financieros. El panel lider acumulé en agosto
un alza del 43% y baja en lo que va de septiembre un 11,77% ante l6gicos reacomodamientos de carteras
por toma utilidades. Los retrocesos més salientes del dia los anotaron las acciones de Transener (-4,9%);
Transportadora de Gas del Norte (-4,8%); y Grupo Valores (-3,7%). Solo terminaron en terreno positivo los
papeles de Ternium (+1,7%), y de Telecom (+1,3%). En el segmento de renta fija, los bonos en dodlares
cerraron con bajas generalizadas. Los que mas cayeron fueron el Bonar 2038 (-4,6%), el Global 2041 (-
3,6%) y el Global 2046 (-3,4%). Por su parte, el riesgo pais -medido por JPMorgan- subia 0,6%, a 2.183
unidades, maximos en cinco semanas.

Deuda: Economia debera buscar en el mercado el financiamiento para el paguete de medidas. La decision
de subir el limite no imponible del Impuesto a las Ganancias a los trabajadores formales, la devolucion del
IVA de los alimentos a 9 millones de personas y la asistencia adicional a jubilados y otros beneficiarios de
ayuda social, que se suman al resto de las medidas anunciadas luego de las PASO del 13 de agosto,
plantean en si mismo un incremento de las necesidades del sector publico, y junto con ello, el problema de
conseguir el financiamiento para necesario. Segun analistas, el Gobierno podria conseguir en el Ultimo
trimestre la mayor parte de esos fondos. En efecto, “si la aplicacion de las medidas se produjese en forma
plenay en los tiempos previstos, el déficit primario de 2023 ascenderia a 3,2% del PBI” frente al 1,9% que
se habia pactado con el Fondo Monetario Internacional (FMI). A pesar de que se registraria una mejora de
ingresos por retenciones como producto de la devaluacion del 14 de agosto, el resto de los gastos que
suben debido a los anuncios dejarian un incremento del déficit fiscal de medio punto por encima de lo que
ya venia fuera del programa. Desde agosto, tras acordar con el FMI, el Ministerio de Economia comenzo a
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incrementar el financiamiento neto en el mercado de capitales. De un promedio de roll over del 120% de la
deuda en pesos, paso a ubicarse en el afio con casi un 150%. Entre enero y la primera mitad de septiembre
consiguio financiamiento por $3,9 billones. Ya parte de ese dinero, unos $500.000 millones, se us6 para
devolver anticipos del Banco Central. Solo este mes lleva un fondeo neto de 203%, al conseguir $950.000
millones.

La economia se contrajo 4,9% en el seqgundo trimestre, afectada por la histérica sequia. La actividad
economica se contrajo 4,9% durante el segundo trimestre del afio, con relaciéon a igual periodo de 2022,
afectada por la sequia histérica que gravit6 de manera negativa en el sector agropecuario, informé este
martes el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC). Ademas, el Producto Bruto Interno (PBI)
entre abril y junio de este afio se coloc6 2,8% por debajo del registrado entre enero y marzo, agrego el
organismo. "Esto fue peor a la contraccion de 2,5% esperada en el REM del Banco Central y marcé una
fuerte desaceleracion de la actividad, dado que el PBI viene de crecer 0,9% trimestral (revisado al alza
desde 0.7%) en el primer trimestre", sefialaron expertos. A pesar de la caida en el PBI del segundo trimestre,
el crecimiento del primer semestre de 2023 es de 1,5% a/a, comparado contra igual periodo de 2022. Para
este afio, el ministerio de Economia estim6 que el PBI retrocedera 2,7% y se recuperard 2,5% el afio
préximo, segun las estimaciones comprendidas en el proyecto de Ley de Presupuesto.

Mercado global

El bono de EEUU alcanza el maximo anual por el miedo a una Fed restrictiva. La evolucién de los precios
en Estados Unidos vuelve a preocupar al mercado ante la posibilidad de que se traduzca en otro ajuste
restrictivo de la politica monetaria del pais. Y esta posibilidad tensa el mercado secundario de deuda. El
bono estadounidense con vencimiento a diez afios alcanz6 un nuevo maximo del afio al alcanzar un
rendimiento del 4,36% en visperas de la proxima reunion de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed).
En la jornada de este miércoles estd agendado el discurso del presidente de la Fed, Jerome Powell, tras la
reunién de la institucion de septiembre. No se esperan anuncios de subidas de tipos de interés en esta
ocasion, segin Bloomberg, aunque toda la atencion del mercado estard puesta en los comentarios de
Powell en referencia al repunte de la inflacion por el auge del petréleo. No obstante, lo que si se plantean
los economistas y firmas de analisis es que los tipos de interés en el pais (en el 5,5%, actualmente)
permanezcan sin cambios por mas tiempo, lo que eleva la aversion al riesgo (el rendimiento de los bonos)
en los vencimientos mas largos de la curva de deuda estadounidense. Como ejemplo, los titulos a cinco
afos alcanzaron su nivel mas alto desde 2007 al superar la cota del 4,5%, siendo de las pocas referencias
que aun no habia registrado en 2023 retornos no vistos en el mercado secundario desde hace mas de diez
afos. Segun el analista de PGIM, Gregoy Peters, que el rendimiento de estos bonos esté subiendo
responde a una percepcion de que "tras 18 meses de lucha de la Fed, las tasas seran mas altas mientras
la inflacién no volvera a niveles prepandémicos tan pronto”. La prevision de la inflacion de EEUU a cinco
afos se sitla en el 2,69%, segun Bloomberg, que estaria lejos del objetivo del 2% que persiguen los bancos
centrales y 100 puntos bésicos por encima del dato de agosto.

Microsoft acecha el trono de Apple como empresa mas valiosa del mundo. La empresa fundada por Bill
Gates esta aprovechando un escenario delicado para la compafia de la manzana después de que Pekin
anunciara la prohibicion del uso del iPhone entre los funcionarios chinos. Microsoft estd ganando posiciones
en los mercados, sobre todo en aquellos que seducen especialmente a numerosos inversores actualmente,
como los de Inteligencia Artificial y computacion en la nube. Segun los analistas, la firma encabezada por
Satya Nadella genera mas confianza que la compafia de Tim Cook. "Microsoft tiene mas de lo que el
mercado quiere ahora mismo, y teniendo en cuenta las expectativas de crecimiento actuales, no nos
sorprenderia que superara a Apple", afirmo recientemente David Klink analista de Huntington Private Bank,
en declaraciones a Bloomberg. No obstante, si bien el contexto favorece a Microsoft, Klink recordé que la
rama de negocios especializada en servicios de Apple aln tiene mucho que decir en este asunto. En
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relacién a esta cuestion, hay que sefialar que la capitalizacién de de mercado de Apple se sitla actualmente
en los 2,8 billones de délares -cerca de su maximo ubicado en 3,1 billones-, ain por encima de los 2,4
billones que posee la firma de Albuquerque.

El CEO de Chevron predice gue el petréleo volvera a los 100 doélares. El consejero delegado del gigante
petrolero estadounidense Chevron, Mike Wirth, declaré el lunes en una entrevista a Bloomberg TV que
parece probable que el crudo alcance los 100 ddlares por barril, un nivel que no se ha visto en mas de un
afio. "La oferta se esta estrechando, los inventarios se estan reduciendo. Estas cosas suceden
gradualmente y se puede ver cémo se acumulan, por lo que creo que las tendencias sugieren que estamos
en camino", dijo. Wirth reconocié que un petréleo a 100 délares podria suponer un "lastre” para la economia
estadounidense y mundial, como temen algunos observadores del mercado."Pero hemos tenido unos
precios del petréleo relativamente altos durante la mayor parte de este afio y, desde luego, durante todo el
afio pasado. La recesion de la que todo el mundo habla no ha llegado. Asi que creo que los motores
subyacentes de la economia en EEUU Yy, francamente, en todo el mundo siguen siendo bastante
saludables”, afirmé.

Efemérides

Un 20 de septiembre de 1934 naci6 Sophia Loren, una destacada actriz italiana con una carrera
impresionante en el mundo del cine. Ha ganado numerosos premios internacionales, incluyendo
dos premios Oscar y un premio BAFTA, y ha sido candidata varias veces a los Globos de Oro.
También ha recibido siete premios David de Donatello a la mejor actriz protagonista. Sophia
Loren es considerada una de las Gltimas estrellas sobrevivientes de la Epoca de Oro de
Hollywood, y en 2022, es la Unica persona viva que permanece en la lista del American Film
Institute como una de las mayores estrellas femeninas del cine clasico de Hollywood. Su carrera
comenzé en 1950, cuando llamé la atencion del productor Carlo Ponti, quien mas tarde se

convirtié en su esposo. A lo largo de su carrera, Loren actué en numerosas peliculas exitosas,

incluyendo "El pistolero de Cheyenne," "Dos mujeres" (por la cual gan6 su primer Oscar), y "El

Cid." Su versatilidad como actriz le permitié evolucionar desde sus inicios basados en su belleza
hasta lograr una sofisticacién auténtica en sus papeles. Sophia Loren es una de las actrices
mas destacadas del siglo XX, una leyenda en el cine y una de las intérpretes mas importantes
de todos los tiempos, segun el American Film Institute. Su influencia en la industria del cine y
su habilidad para trascender la superficialidad inicial de su carrera la convierten en un icono

indiscutible del cine mundial.
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Foto del dia

"Aéreas" - Las Lineas de Nazca son un enigma arqueolégico ubicado en el desierto de Nazca,
en el sur de Peru. Este sitio arqueoldgico consta de enormes geoglifos, figuras gigantes y
lineas trazadas en la tierra, que fueron creadas por la cultura Nazca entre los afios 200 a.C. y
600 d.C. Estas misteriosas y elaboradas figuras, que incluyen animales, aves, figuras
geométricas y humanas, se extienden por mas de 500 kildmetros cuadrados de desierto. Lo
mas asombroso es la precision y escala de estas creaciones, algunas de las cuales alcanzan
hasta 275 metros de longitud. A pesar de décadas de investigacion, el proposito exacto de las
Lineas de Nazca sigue siendo objeto de debate. Algunos creen que pueden tener significados
astrondémicos o rituales, mientras que otros sugieren propasitos relacionados con la agricultura
y el agua. Las Lineas de Nazca son un tesoro del patrimonio mundial y atraen a visitantes de
todo el mundo que buscan desentrafiar el misterio detras de estas enigmaticas obras de arte
prehistoéricas.

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 informacién y estimaciones y alternativas en él expresadas
contiene informacién 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 pulblica y
gue 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
precisién o integridad. CRITERIA no asume responsabilidad de ningin tipo por cualquier resultado negativo
consecuencia del uso de este documento o su contenido.

20/09/2023



