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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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«Nadie tiene la culpa de tu situacién futura sino ti mismo. Si quieres tener éxito,

entonces conviértete en "Exitoso'»

Jaymin Shah

Grafico del dia
Alemania desbanca a Japon como tercera economia del mundo

El cruce que anticipa un accidente de la bolsa
Retorno del bono americano frente al S&P 500

M Rentabilidad bono EEUU (%) I Rentabilidad del beneficio esperado del S&P 500 (%)

El bono da mas
rentabilidad
que la bolsa

Fuente: Bloomberg el .conomista..

Asumir riesgos cuando se invierte se debe recompensar, pero esta consigna se esta poniendo a prueba en
este momento por parte dos de los activos mas negociados del mercado. La valoracion de la bolsa y del
bono estadounidense llevan meses inmersos en una espiral que los ha llevado a un punto critico que no se
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veia desde hace 23 afios: la rentabilidad que ofrece el titulo de deuda del pais ha superado a la del S&P
500 por primera vez desde el afio 2000. En este contexto, el peligro de que algo se rompa en el mercado
americano es inminente. O la bolsa sufre una correccién importante (desde el maximo del afo, el 31 de
julio, ha caido ya un 8,5%) o el bono americano tendra que reducir su rentabilidad para volver a la
normalidad. También pueden ocurrir ambas cosas a la vez, un escenario que encajaria con las expectativas
de una ralentizacion del crecimiento econémico en EEUU, o incluso con la llegada de una recesion grave.
El gréafico que cruza la recompensa que ofrece el bono americano y la de la bolsa estadounidense no deja
lugar a dudas. A medida que la rentabilidad de la deuda americana con vencimiento a 10 afios (el activo
libre de riesgo por excelencia) ha ido aumentando en los Ultimos meses, adaptandose a la nueva realidad
de tipos de interés en el pais, la rentabilidad que ofrecen los beneficios esperados del S&P 500 no ha sido
capaz de seguir este ritmo. EI bono americano ya ofrece un 4,85%, mientras que la rentabilidad esperada
del beneficio del indice para los proximos 12 meses es ahora del 4,8% segun los datos que recopila
Bloomberg. El cruce de estos datos no se producia desde el afio 2000, y anticipa que los mercados podrian
reaccionar proximamente para devolver a la normalidad esta situacion atipica. La convergencia entre ambas
rentabilidades se ha producido en 2023: a comienzos de afio, el diferencial de rentabilidad era de 2 puntos
porcentuales a favor de la bolsa, méas acorde con los niveles historicos, del 2,4% en el siglo XXI, mientras
gue ahora ha caido hasta el —0,05%, una sefial alarmante.

Fuente: El Economista (Link de referencia)

Mercado local

Sequn el INDEC, la tasa de inversion del primer semestre fue la mas alta en 15 afios. El Instituto Nacional
de Estadistica y Censos (INDEC) confirm6 que la tasa de inversion en el primer semestre de 2023 fue del
18,9% y se ubic6é como la més alta de los tltimos 15 afios, mientras que la inversion del segundo trimestre
de 2023 se encuentra mas del 6% arriba en comparacion con el ultimo trimestre de 2022. Ademas, la
inversion fue de un 42% mayor a los niveles previos a la pandemia. El secretario de Industria y Desarrollo
Productivo de la Nacion, José Ignacio de Mendiguren, explico el alto nivel de inversion y destaco la
"consolidacion" de la produccion en el pais: “Este récord en la tasa de inversion es producto de una
confianza por parte de las empresas que ven el crecimiento actual y futuro del pais, y sobre todo la
consolidacion de un modelo productivo-competitivo que va a sacar a la Argentina adelante con politicas de
producciéon y empleo”. Los datos del INDEC exhiben una recuperacion cada tres meses: de 3,8% en el
segundo trimestre de 2023 contra el trimestre anterior, y de 2,2% en el primer trimestre contra el ultimo
trimestre del afio previo (sin estacionalidad). Desde el Gobierno destacan, ademés, el aumento del empleo
privado formal en Argentina. Segun datos del Observatorio de Empleo y Dinamica Empresarial del Ministerio
de Trabajo, Empleo y Seguridad Social, sobre la base del Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA),
en julio de 2023 el empleo privado formal en la industria aument6é un 0,3% en relacion al mes anterior y
registré un crecimiento interanual de 2,9%, es decir, mas de 33.100 personas con empleo industrial privado
adicionales en un afio.

Acciones del S&P Merval cayeron hasta 26% en la semana al desvanecerse probabilidad de
dolarizacion. La bolsa portefia cayd este viernes 27 de octubre, y cortdé una racha alcista de 4 subas
semanales. Esto sucedié en una marcada por la incertidumbre ante el proximo balotaje presidencial, donde
competiran dos candidatos con posturas politicas opuestas. En ese marco, este viernes, el S&P Merval
retrocedio 2,6%, a 655.565,17 unidades. En la semana, el acumulado fue negativo, al caer un 18,4%, luego
de 4 semanas de subas al hilo. Sin embargo, medido en moneda dura, el indice accionario subié un 0,8%,
por la caida de los délares financieros. Las acciones del panel lider operaron con gran mayoria de caidas.
Las que marcaron mayores pérdidas fueron las de Cresud (-7,4%), Pampa Energia (-6,1%) y Edenor (-
5,6%). En términos semanales, las acciones del mercado local cayeron, excepto por las de Mirgor, que
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avanzaron un 2,4%. Entre las que bajaron, las que anotaron mayores retrocesos se cuentan las de YPF
(25,5%), Cresud (-24,4%) y Loma Negra (-2,35%). Por su parte, los papeles de empresas argentinas que
operan en Wall Street finalizaron con mayoria de bajas. Los que marcaron mayores pérdidas fueron los de
IRSA (-4,6%), Grupo Supervielle (-4,4%); y Transportadora de Gas del Sur (-4%). En el acumulado semanal,
la mayoria de las acciones también retrocedieron. Las que mas cayeron fueron Transportadora de Gas del
Sur (-12,1%), IRSA (-11,9%) e YPF (-10,2%).

BCRA extendi6 vigencia de la norma que limita cambios en posicion en ddlares de los bancos. El Banco
Central (BCRA) extendio hasta fines de noviembre la vigencia de la norma que controla la tenencia de
dolares por parte de de los bancos y los obliga a mantener sin cambios su nivel de Posicién Global en
Moneda Extranjera a partir del 13 de octubre. Asi lo dispuso a través de una breve comunicacion emitida
luego de la reuniéon semanal de directorio que se realizé este jueves y que establece la prérroga de lo
dispuesto por la Comunicaciéon “A” 7863 hasta el 30 de noviembre de este afio. Cabe recordar que esa
norma sancionada el 13 de octubre pasado regia hasta el 31 de octubre en principio y fue tomada en el
marco de las preocupaciones que desperto la tension preelectoral, con un dolar blue que llegé a superar
los $1.200, aunque luego se moder6 y esta semana viene a la baja. La norma establece que las entidades
financieras no podran comprar divisas hasta fin de noviembre. Y es que el Banco Central dispuso una
restriccion a la posicion en dolares que tienen los bancos: no podrian aumentar sin su permiso su posiciéon
de contado diaria en moneda extranjera hasta el 31 de octubre (fecha que ahora pasa al 30 de noviembre).
"Se retoma la misma medida que en el proceso electoral de 2021 (cuando se implementd igual decision
que ahora). Se les dice a los bancos que mantengan su posicion de contado en moneda extranjera sin
variacion hasta que termine el proceso electoral”, indicaron fuentes vinculadas.

Mercado global

El S&P 500 entra en correccidn, pero el Nasdaq 100 salva los muebles gracias a Intel y Amazon. Wall Street
recibio con calma las ultimas cifras econémicas, con una subida hasta el 4,2% de la expectativas de inflacion
a corto plazo en Estados Unidos, su nivel mas alto en los Ultimos cinco meses por el temor a un aumento
de los precios de la gasolina, que aviva el temor por una contraccién en la economia, tal y como informan
desde Bloomberg. La noticia del dia es que el S&P 500 ha entrado en correccion, al caer hoy un 0,48%,
hasta los 4.117 puntos. En la semana se deja un 2,53%, y ya acumula un 10% de caidas desde su pico en
julio. El Dow Jones, por su parte, ha perdido un 1,12% en el dia, hasta los 32.418 puntos, y en el semanal
se deja un 2,14%. La Unica alegria intradiaria fue la del Nasdaq 100, que se revalorizé un 0,5%, hasta los
14.180 puntos, gracias a unos exitosos resultados de la mano de Amazon e Intel, con la compafiia fundada
por Jeff Bezos reportando unas ganancias de 18.751 millones hasta septiembre, frente a pérdidas, tras
triplicar beneficios en tercer trimestre. Asi, Amazon reboté un 6,67% en la jornada del viernes, seguido de
Intel, que avanza un 9,04%.

Lo qgue esconde el dato de PIB de EEUU gue ha destrozado todos los prondsticos. La economia de EEUU
sigue ensefiando los dientes a aquellos que llevan meses vaticinando una desaceleraciéon o incluso una
recesion. El Producto Interior Bruto (PIB) real crecio en el tercer trimestre del afio un impresionante 4,9%
anualizado (un 1,2% intertrimestral en términos 'mas europeos), segun la estimacion preliminar publicada
este jueves por la Oficina de Analisis Econdmico (BEA por sus siglas en inglés), la mayor desde el irregular
por la salida de la pandemia 2021. Aunque las previsiones de los analistas recogian un ya elevado 4,3%,
el dato aplastd estos pronosticos y dejé muy lejos el ya destacado 2,1% del anterior trimestre (0,5%
intertrimestral). El dato quedd muy cerca del indicador de PIB en tiempo real (GDPNow) que elabora la
Reserva Federal de Atlanta y que suele 'pecar' de exceso al alza (se situaba por encima del 5%). Sin
embargo, al contrario que en anteriores ocasiones, el mercado no se asusté con esta nueva muestra de
fortaleza (las buenas noticias macro se han convertido en malas para los inversores en la medida en la que
anticipan tipos de intéres mas altos). ¢ Qué hay detras de este espectacular dato y por qué los operadores
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no pestafiearon en esta ocasion? Como bien sintentiza en su andlisis posterior al dato de PIB Paul
Ashworth, experto de Capital Economics, esta lectura se sustenta en que "los hogares estadounidenses
siguen siendo los que mas gastan del mundo". La mayor contribucion al alza del crecimiento en el tercer
trimestre provino del consumo personal, que subié un 4% anualizado y contribuyé en 2,7 puntos
portencuales al crecimiento del PIB. El consumo de bhienes subié un 4,8% anualizado, mientras que el
consumo de servicios aumentd un 3,6%.

El aumento del PCE subyacente no movera la aguja de la Fed. Este viernes se ha conocido la Gltima lectura
del indicador fetiche de inflacion de la Reserva Federal de EEUU. Se trata del deflactor del consumo
personal (PCE por sus siglas en inglés) subyacente (excluye la energia y los alimentos). En septiembre, el
PCE subyacente subié un 0,3% intermensual, marcando la lectura mas alta en cuatro meses. En tasa
interanual, sin embargo, el indicador se mantiene en el 3,4%, todavia lejos del objetivo del 2%. El dato
ofrece un pequefio aviso para la Fed después de que el dato de PIB del tercer trimestre publicado este
jueves recogiese un PCE subyacente del 2,4% anualizado en dicho cuarto. "La mayor preocupacion
potencial para la Fed es que el PCE subyacente aumentd un 0,3% intermensual el mes pasado. Sin
embargo, al igual que los datos del IPC, esta mayor subida mensual se debid en parte a la vivienda, ya que
el PCE subyacente excluyendo la vivienda aumenté un 0,2% intermensual y un 3% en términos anuales.
Los precios de los servicios basicos, excluida la vivienda, que los funcionarios siguen de cerca, aumentaron
un 0,4% intermensual. No obstante, dado que las condiciones del mercado laboral siguen enfriandose y
que el crecimiento salarial tiende a la baja, hay pocos indicios de que este Ultimo dato vaya a ser el inicio
de una tendencia mas fuerte", valoran desde Capital Economics. Segun su analista Andrew Hunter, estos
datos "no seran suficientes para convencerles de que vuelvan a subir los tipos de interés la proxima semana,
sobre todo cuando sigue habiendo buenas razones para esperar que tanto la inflacion como el crecimiento
econdémico real se debiliten en los proximos meses".

SENEES

Un 30 de octubre de 2020 falleci6 Thomas Sean Connery, un destacado actor y productor
escocés, es reconocido por una carrera brillante que incluyé la obtencién de premios
prestigiosos como un Oscar, dos BAFTA y tres Globos de Oro. Su estrellato se dispard
principalmente por su emblematico papel como James Bond en siete peliculas entre 1962 y
1983. Ademas de Bond, Connery mostro su versatilidad en una variedad de peliculas como The

Untouchables, que le valié un Oscar en 1988, Marnie, The League of Extraordinary Gentlemen,

y Indiana Jones y la Ultima cruzada, entre otras. Fue honrado con el titulo de "Knight Bachelor"
por la Reina Isabel Il en 2000. Ademas, recibié admiracion publica siendo nombrado "The
Greatest Living Scot" y atrajo la atencion por su atractivo, siendo votado como "The Sexiest
Man Alive" en 1989 por People, y "The Sexiest Man of the Century" en 1999, demostrando un

legado de talento y carisma que dej6 una huella indeleble en la industria cinematogréfica..
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Foto del dia

"Curvo" - El Puente de @resund, inaugurado en 2000, conecta Copenhague, Dinamarca, con
Malmd, Suecia, abarcando una distancia de 15.9 kildbmetros. Esta estructura es una
combinacién de puente, tanel y una isla artificial llamada Peberholm. La seccién del puente
tiene una longitud de 7.8 kilémetros y alberga tanto carreteras como vias ferroviarias, facilitando
la comunicacion y el transporte entre los dos paises. El disefio y la construccion del Puente de
@resund son un testimonio de la ingenieria avanzada, y se ha convertido en un simbolo de
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cooperacion y unién entre Suecia y Dinamarca. Ademas, ha impulsado la integracion
econdmica y social en la region de @resund, formando una zona metropolitana transnacional
que beneficia a ambas naciones. Esta obra ha mejorado notablemente la movilidad y ha
fortalecido los lazos culturales y econémicos entre las regiones vecinas.
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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 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, 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
decisién de cualquier tipo. Los contenidos de este documento se basan en informacion disponible de manera publica y
que ha sido obtenida de fuentes consideradas confiables. No obstante, tal informacién no ha sido verificada en forma
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precision o integridad. CRITERIA no asume responsabilidad de ningin tipo por cualquier resultado negativo
consecuencia del uso de este documento o su contenido.
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