9
(- Bolsar

Presentamos el informe de mercado elaborado por Criteria.

23/10/2023

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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«Si tienes una idea, empieza hoy mismo. No hay mejor momento que ahora para

empezar. Eso no significa dejar su trabajo y saltar en su idea 100 por ciento desde

el primer dia, pero siempre hay un poco progreso que se puede hacer para
comenzar el movimiento»
Kevin Systrom

Grafico del dia
El 'T-Note' volara por encima del 5% por las ventas de los
grandes tenedores

Los grandes inversores salen de la deuda de
EEUU
Tenencia de bonos del Tesoro americano en billones de ddélares
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Fuente: Bloomberg. ell’conomista..
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La rentabilidad a vencimiento del bono estadounidense se estd asomando al nivel del 5%, en contra de lo
que esperaba la mayor parte de analistas durante los Gltimos meses. Aungue el consenso de mercado tiene
claro que tienen que llegar caidas de las rentabilidades del bono estadounidense desde estos niveles, no
todo el mundo coincide, y hay algunos inversores de renombre que avisan del peligro de que las
rentabilidades sigan sufriendo presién al alza una vez rompan la barrera del 5%. Es el caso de Ray Dalio,
el célebre inversor fundador del hedge fund mas grande del planeta, y Larry Fink, presidente y consejero
delegado de BlackRock. Ambos inversores tienen claro que todavia hay recorrido alcista para la rentabilidad
a vencimiento del bono estadounidense. A su juicio, el desequilibrio de la oferta y demanda de estos bonos
va a continuar metiendo presion a los bonos. Por la parte de la oferta son las enormes emisiones que debera
llevar a cabo EEUU para financiar su déficit las que van a continuar impulsando la rentabilidad del bono por
encima del 5%, mientras la demanda de los inversores sigue sufriendo por las pérdidas que se han vivido
en los ultimos afios. Uno de los grandes problemas que tiene en este momento el Tesoro estadounidense
es que los grandes compradores extranjeros, como Japén, ademas de la banca comercial estadounidense
y la propia Reserva Federal, son ahora vendedores netos de bonos, en contra de lo que ha ocurrido en los
ultimos afios, cuando compraban, en el caso de la Fed, miles de millones de dolares en deuda del pais
todos los meses. En los Ultimos meses algunas de las fuentes mas importantes de la demanda de deuda
estadounidense se han retirado del mercado, algo que esta directamente relacionado con el mal afio que
esta volviendo a atravesar el bono del pais. Este mismo afio, la deuda estadounidense en manos
extranjeras ha caido hasta el 27% del total de deuda emitida, el nivel mas bajo desde el afio 2002. Los
inversores japoneses son protagonistas en este declive. Japon, a través de sus fondos de pensiones, entre
otros, es un gran comprador de deuda estadounidense, y en 2023, con un yen que ha caido un 12,5% frente
al dolar, los costes de comprar bonos del pais norteamericano se han incrementado para el inversor nipén,
algo que puede estar afectando a la demanda en este frente. Ademas de las compras de deuda de los
inversores extranjeros, los bancos comerciales estadounidenses también estan contribuyendo a presionar
al alza las rentabilidades de los bonos americanos. La deuda soberana estadounidense en el balance de
los bancos del pais ha pasado de 1,8 billones de délares en verano de 2022, hasta los 1,5 billones el pasado
agosto, un deterioro que alcanza los 300.000 millones de dolares en apenas 1 afio.

Fuente: El Economista (Link de referencia)

Mercado local

Sergio Massa gano las elecciones y enfrentara a Javier Milei en el balotaje. El candidato de Union por la
Patria, Sergio Massa, disputara la Presidencia con el representante de la Libertad Avanza, Javier Milei, en
el balotaje del proximo 19 de noviembre. Con casi el 100% de las mesas escrutadas, el ministro de
Economia es el postulante mas votado, con 36,67% de los votos. Milei se encuentra segundo, con el 29,99
por ciento. Patricia Bullrich, la representante de Juntos por el Cambio, esta tercera, lejos de los dos
primeros, con el 23,85 por ciento. Los resultados marcan una fuerte recuperacion del oficialismo con
respecto a las elecciones Primarias, cuando habia terminado tercero, con 27,28 por ciento. También
confirman un retroceso de Juntos por el Cambio, que perdié casi cinco puntos. La participacion llega al
77,65 por ciento. La Camara Nacional Electoral (CNE) establece la obligatoriedad de un tercer debate
presidencial ante un eventual escenario de balotaje entre los dos candidatos méas votados. Tras la
consumacion de las elecciones generales, el debate debera desarrollarse dentro de los 10 dias anteriores
a la fecha de la eleccion en la Facultad de Derecho de la Universidad de Buenos Aires (UBA) y, segun el
organismo electoral, estaria estipulado en este caso para el domingo 12 de noviembre.

Déficit comercial roz6 los US$800 millones en septiembre, ante otro derrumbe de las exportaciones. Las
exportaciones cayeron un 23,5% y las importaciones 8,3% interanual en septiembre, lo cual dio un saldo
negativo de US$793 millones en el noveno mes del afio, segun informo el Instituto Nacional de Estadisticas
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y Censos (INDEC) este viernes. En septiembre, las exportaciones alcanzaron US$5.751 millones y las
importaciones, US$6.544 millones. El intercambio comercial (exportaciones mas importaciones) disminuy6
16,1% en relacién con igual mes del afio anterior, y alcanzé un monto de US$12.295 millones. La balanza
comercial mostré un déficit de US$793 millones, fue el octavo registro negativo del afio. Las exportaciones
cayeron 23,5% respecto a septiembre de 2022 (US$1.767 millones), debido a una baja de 12,8% en las
cantidades y de 12,5% en los precios. La desestacionalizada y la tendencia-ciclo se redujeron 1,2% y 0,3%
con relacién a agosto de 2023. Todos los rubros disminuyeron: los combustibles y energia (CyE), 33,8%;
los productos primarios (PP), 31,0%; las manufacturas de origen agropecuario (MOA), 28,7%; y las
manufacturas de origen industrial (MOI), 5,3%. Las importaciones descendieron 8,3% respecto a
septiembre de 2022 (US$593 millones de ddlares), debido a una caida de 11,0% en los precios, ya que las
cantidades se incrementaron 2,7%. En términos desestacionalizados, las compras al exterior aumentaron
0,9% y la tendencia-ciclo, 0,3%, con relacién a agosto de este afio.

Cedears volaron hasta 25% ante fuerte salto del délar CCL. El dltimo dia habil antes de que se lleven a
cabo las elecciones presidenciales, los Cedears, un instrumento muy elegido por los inversores argentinos
para "dolarizarse" invirtiendo en pesos, subieron con fuerza hasta 25%. Estas alzas generalizadas
sucedieron incluso a contramano de Wall Street donde la preocupacion por el alza en las tasas de referencia
por parte de la Fed y el temor a que escale el conflicto en la franja de Gaza hicieron que la semana termine
en rojo. Lo que estuvo detrés fue la escalada del délar CCL. Este tipo de cambio que utilizan las empresas
para girar divisas al exterior volo este viernes y supero por primera vez la cifra simbdlica de los $1.000. Con
un délar blue congelado en $900 ante fuertes operativos, el CCL (operado con el Cedear de Coca Cola)
escal6 $153,52 (+16%) y cerrd en $1.110,59, con un salto del 15% los ultimos 10 minutos de la rueda. Asi,
el spread con el oficial se ubicé en un 217,4%. En ese marco, las mayores subas entre los Cedears més
operados fueron para Microsoft (+24,1%), Google (+22,9%), Berkshire Hathaway (+21,6%), y Mercado Libre
(+20,4%). En cuanto a los ETF, el que mas avanzo fue DIA que replica al Dow Jones con el 25,2%, seguido
por el SPY que sigue al S&P 500 con el 18% y en tercer lugar el XLE que agrupa a empresas del sector
energético con el 13%.

Mercado global

Wall Street cierra en rojo una semana de tensiones y caidas. Caidas generalizadas en Wall Street ante la
tension que no se disipa. El principal afectado ha sido el Nasdaq 100, que se ha dejado un 1,5%, aunque
el S&P 500 también pierde un 1,26% y el Dow Jones, un 0,86%. En la semana, las caidas se han acumulado
ante la fuerte subida de los bonos y el miedo a una crisis del petrdleo: el Nasdaq 100 pierde en total un
3,28%, el S&P 500 retrocede un 2,39% y el Dow Jones, un 1,61%. Aun asi, en la sesion de hoy, tanto el
barril de Texas como el bono estadounidense a 10 afios han bajado ligeramente respecto a sus niveles de
ayer: la deuda se paga al 4,909% y el petrdleo, a 89,02 dolares. El conflicto en Oriente Préximo marca el
ritmo de los mercados mientras los inversores abandonan la renta variable en busca de activos refugio
como el ddlar o el oro. Mientras, las compras retornan al mercado de renta fija con las rentabilidades de los
bonos caen al cierre semanal. Los expertos alertan también del riesgo a que los precios del petréleo puedan
provocar nuevas subidas de tipos por parte de los bancos centrales si la inflaciéon se dispara de nuevo. "La
aversion al riesgo esta poniendo nervioso al mercado”, explicé el experto de Oanda, Craig Erlam, mientras
la volatilidad del precio del petroleo aumenta un 40% desde que escal6 el conflicto entre Hamas e Israel.

El oro acelera por la guerra en Oriente Medio y roza los 2.000 ddlares. La cotizacién de este valor refugio
ha resurgido con fuerza tras el inicio del conflicto palestino-israeli y acumula desde el cierre del pasado
viernes 6 de octubre una revalorizacion cercana al 9%. De esta forma, el oro se establece en los 1.995
dolares, cerca de la zona de maximos -por encima de los 2.000 ddélares- que ha alcanzado en varios
momentos de la guerra de Ucrania. La ultima vez que el oro cotizé por encima de los 2.000 ddlares fue el
pasado mes de mayo, debido a elementos como la tension por el conflicto ucraniano y la crisis de la banca
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regional estadounidense. En aquel momento alcanz6 los 2.063 ddlares, muy cerca de su maximo histdrico,
los 2.063 dolares del 7 de marzo semanas antes del inicio de la invasion rusa. Desde entonces, se inicio
unatendencia a la baja que llevé al oro a estar cerca de perder los 1.800 délares. Aquello sucedi6 el pasado
6 de octubre, un dia antes del ataque de Hamas contra civiles israelies. Por otro lado, a pesar de esta
subida del oro, el dolar ha resistido una posible depreciacién.

Economistas elevan la proyeccion de crecimiento econémico de Estados Unidos en 2024. Los economistas
elevaron sus proyecciones para el crecimiento econémico de Estados Unidos hasta principios de 2024 y
redujeron las probabilidades de recesion al nivel mas bajo en un afio ante el continuo gasto de los
consumidores. La economia probablemente se expandié a una tasa anualizada del 3,5% en el tercer
trimestre, la mayor en casi dos afios, mientras los analistas elevaron sus prondsticos de gasto de los
hogares. Aunque se prevé que el crecimiento se desacelere en los dos trimestres siguientes, los
economistas consultados en la dltima encuesta mensual de Bloomberg aumentaron sus estimaciones sobre
el producto interno bruto. Un mercado laboral atin sélido sigue apuntalando el gasto de los hogares, a pesar
de la carga de los altos costos de endeudamiento y la inflacion. Las proyecciones de empleo para el proximo
afio se revisaron al alza, lo que ayuda a explicar por qué los economistas ahora prevén probabilidades
similares de recesion durante el proximo afo. “La economia estadounidense ha tenido un verano estelar”,
dijo James Knightley, economista jefe internacional de ING. “El fuerte gasto de los consumidores ha sido el
principal motor, ya que los hogares estan deseosos de mantener su estilo de vida recurriendo a los ahorros
y endeudandose con tarjetas de crédito, mientras la inflacion sigue mermando el poder adquisitivo”.

Efemérides

Un 23 de octubre de 1951 nacié Charly Garcia, un conocido multinstrumentista y compositor
argentino, ha sido una figura fundamental en la musica popular argentina y latinoamericana,
contribuyendo de manera significativa al rock. Participéd en varias agrupaciones influyentes
como Sui Generis, La Maquina de Hacer Pajaros y Seru Girdn, ademas de tener una destacada
carrera como solista. Su musica abarca diversos géneros, desde el rock progresivo hasta el

pop. Garcia también es conocido por sus letras, que a menudo presentan criticas sociales y

politicas, destacando especialmente durante la época de la dictadura militar en Argentina. A lo

largo de su carrera, ha recibido multiples reconocimientos, incluyendo un Grammy a la
Excelencia Musical y el Premio Gardel de Oro. También ha sido honrado como Ciudadano
llustre de Buenos Aires y Doctor Honoris Causa por la Universidad Nacional de General San
Martin. Su legado incluye albumes y canciones que han sido altamente valorados y reconocidos

dentro de la historia de la musica argentina y latinoamericana.
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Foto del dia

"Mezcla" - El Monasterio de Sucevita, situado en Rumania, es una joya del arte medieval,
destacando por sus impresionantes frescos exteriores e interiores, que datan del siglo XVI. Este
monasterio, fortificado con gruesos muros y torres defensivas, es un ejemplo sobresaliente de
la arquitectura moldava. Los frescos, ricos en color y detalle, ilustran escenas biblicas y de la
vida cristiana, sirviendo como herramienta educativa religiosa. Sucevita fusiona elementos
arquitectonicos y artisticos de Oriente y Occidente, reflejando la rica tradicién cultural y espiritual
de la regién. Su bien conservada esencia y valor histérico le han ganado un lugar como
Patrimonio de la Humanidad por la UNESCO, atrayendo visitantes y estudiosos de todo el
mundo.

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 incAgnito por Chrome. (Clickear con el botén derecho y buscar la opcién.)
Saludos,

Criteria
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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, invitacién 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 ninglin tipo por cualquier resultado negativo
consecuencia del uso de este documento o su contenido.
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