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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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«Si vas a renunciar a algo, renuncia a ser débil»

Anoénimo

Grafico del dia

Los bonos de Estados Unidos reflejan de manera
prematura el recorte de tipos de interés

Principales referencias a diez anos
Caida desde
maximos
(puntos
Pais Rendimiento (%) basicos)
EEU IS 475 6
Reino Unido 4,08 -58
Espana 3,07 -50
Alemania 253 -39
Suiza 0,87 -25
Japon 0,71 -11
Fuente: Bloomberg. ell‘conomista..

Los rendimientos de los bonos soberanos se encuentran en minimos de dos meses tras el desplome de
rentabilidades en el mercado secundario de deuda. Y la referencia para la renta fija, el bono estadounidense
con vencimiento a diez afios, ya se sitla por debajo del 4,4% cuando no hace tanto despunté hasta la cota
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del 5%. La pérdida de 60 puntos béasicos desde méximos del afio, que se alcanzd hace apenas treinta dias,
es la prueba de que los inversores estan anticipando el recorte de los tipos de interés de la Reserva Federal
de Estados Unidos (Fed). Sin embargo, el optimismo que refleja el mercado podria descontar de manera
prematura la parte més dura del endurecimiento de las politicas monetarias. El tltimo dato de inflacion en
Estados Unidos alej6 la posibilidad de ver mas alzas de tipos de interés en el pais y dio el pistoletazo de
salida a los prondsticos del primer recorte en Estados Unidos. La moderacién del incremento de precios
relaja la presion sobre los bancos centrales y eso impulsa el precio de los bonos (se desploman las tasas
de retorno). El consenso de mercado que recoge Bloomberg considera ahora que sera en la reunion de
mayo cuando se perdera de vista la actual referencia del 5,5%. Hace unas semanas se esperaba que la
Fed anunciara su pivote con el cambio al segundo semestre del 2024. ¢ Esta adelantando el mercado el
recorte de tipos y obviando los meses que quedan con la referencia en el maximo de este ciclo? Para el
experto en renta fija de Bankinter, Eduardo Cabero, asi lo parece. "El riesgo esta en anticipar las bajadas
de tipos porque los bancos centrales estiman que no alcanzaran el objetivo de inflacion antes de 2025",
explico Cabero. Y es que el IPC de octubre de Estados Unidos se situ6 en el 3,2% pero aln quedarian
otros seis meses con los tipos al 5,5% en el pais antes del primer recorte, en el mejor de los escenarios, y
que no seria superior a los 25 puntos bésicos.

Fuente: El Economista (Link de referencia)

Mercado local

ADRSs treparon hasta 11,6% en Wall Street; pero S&P Merval se hundi6 por fuerte caida del délar CCL. Las
acciones argentinas que cotizan en Estados Unidos subieron con fuerza este lunes y extendieron su rally
alcista de la semana pasada, en cambio, el S&P Merval se derrumbd mas de 8% en pesos y quebré su
racha alcista, ante una importante caida del délar CCL. Los papeles argentinos escalaron hasta mas de
11% encabezados por Telecom (+11,6%); Corporacion América (+11,5%); IRSA (+11%); Grupo Financiero
Galicia (+9,8%), y Banco Macro (+9,2%). Las acciones argentinas subieron la semana pasada con la
esperanza de una politica econdmica mas favorable al mercado después de la victoria de Javier Milei frente
a Sergio Massa. Milei visita Estados Unidos por cuestiones personales y temas politicos relacionados con
sus nuevas funciones a partir del 10 de diciembre. Segun su portavoz, se reunird con funcionarios de la
Casa Blanca, el Tesoro estadounidense y el Fondo Monetario Internacional (FMI) para explicarles su plan
economico, un viaje clave para el inicio de su gestion. El presidente electo, que apunta a dolarizar la
economia y eliminar el Banco Central (BCRA), se encuentra en Estados Unidos junto a su hermana Karina
Milei, Nicolas Posse, Santiago Werthein, Santiago Caputo -favorito para ser el nuevo ministro de Economia-
y el embajador estadounidense en Argentina, Marc Stanley- por temas personales y cuestiones
relacionadas al Gobierno.

Bonos en ddlares: subieron los Bonares, pero bajaron los Globales. Los bonos en délares cerraron dispares
este lunes 27 de noviembre: subieron los Bonares -que son de legislacion nacional-, pero bajaron los
Globales (de legislacion extranjera). En tanto, el riesgo pais subid por primera vez en 6 jornadas. En la
plaza local, los titulos operan sin una tendencia uniforme. Los que mas cayeron fueron el Global 2041 (-
7,5%), el Global 2038 (-4%). Aunque subieron el Global 2030 (+3%), y el Bonar 2029 (-2,3%). En Nueva
York, los Globales bajaron hasta 2,2%, mientras los de legislacién nacional subieron 7,7%, liderados por el
Bonar 2041. En ese marco, el riesgo pais subi6 2,3% o 45 unidades, hasta los 2.006 puntos basicos. En el
segmento en pesos, los bonos dolar linked subieron hasta 6%, encabezados por el TV24 y el T2V4 avanzé
2,1%. Por su parte, los bonos CER cerraron con subas generalizadas de hasta 14%, liderados por el DICP,
le siguieron el DIPO (+9%) y el TX28 (+5%). La Unica caida es del PR13 (-2,9%).

Divisas del agro: a la espera de cambio de Gobierno, venta de granos sigue frenada. Pese a la extension
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del programa de incentivo para las exportaciones, la semana pasada el agro ingres6 apenas u$s62,6
millones en divisas. Es que, segun sefialan desde el sector, la venta de granos de parte de los productores
continla paralizada, a la espera de las nuevas medidas que pueda adoptar Javier Milei una vez que asuma.
Luego de la derrota en el balotaje, el Gobierno oficializé la extension del programa exportador hasta el 10
de diciembre, con nuevas condiciones: incrementé al 50% la porcién de divisas que se pueden liquidar en
el segmento del délar Contado con Liquidacién. Pero, por el momento, no traccion6 una mayor
comercializacion. “La duda es si es mejor tomar el délar 50/50 para vender remanentes de fisico hasta el
10 de diciembre a $610, o esperar al shock que se supone nos traera Milei a $650 por doélar. Si bien lo
segundo es mas tentador, en teoria seria posible capitalizar la diferencia del tipo de cambio més alto
vendiendo ahora, y el de la devaluacién posterior, dolarizando el cobro. Incluso si queremos volver a quedar
atados a la evolucion de precios de los granos, se podrian comprar futuros. El problema es como
dolarizarse, y hoy prima la decision de aguardar”, analizé indicaron desde el Centro de Agronegocios y
Alimentos de la Universidad Austral.

Mercado global

Wall Street comienza la semana con leves descensos. Cierre a la baja con pocos movimientos en Wall
Street tras la vuelta del fin de semana largo de Accién de Gracias. El S&P 500 baja un 0,20% hasta los
4.550 puntos; el Dow Jones pierde un 0,16% hasta los 35.333; y el Nasdaq 100 retrocede un 0,13% hasta
15.961 unidades. El bono a 10 afios sigue en su senda descendente y cae 8 puntos basicos, al 4,38% de
rentabilidad, tras una nueva emision por parte del Tesoro con una gran demanda. Lo mas notable ha sido
que el oro, activo refugio, ha tocado maximos de seis meses, superando la barrera de los 2.000 ddlares,
mientras que el barril de Texas cae un 0,70% a 75 dodlares. A falta de poco mas de un mes para que
concluya el afio bursatil, los mercados siguen tranquilos a la espera de los proximos datos macro que
puedan cambiar el horizonte de los tipos de interés a corto plazo. En Wall Street este lunes se ha saldado
con leves pérdidas que no arrojan ningin cambio en el aspecto técnico. Analistas explican que "el Nasdaq
100 esta consolidando de forma lateral tras marcar un nuevo maximo del afio tras superar la resistencia
que encontraba en la zona de los 15.960 puntos". "Que haya marcado un nuevo maximo anual es algo que
favorecera que el S&P 500 y el Dow Jones hagan lo mismo antes de que asistamos a una consolidacion”,
agregaron.

El mercado quiere bonos americanos a 5 afos, pero 'rechaza' los de 2 afios. La emision de deuda publica
que ha tenido lugar este lunes en Estados Unidos ha reflejado el interés de los inversores por los bonos
con vencimiento a 5 afios, pero no asi por los de corto plazo, que han visto como la ratio de colocacion de
los titulos a 2 afios cae por debajo de las previsiones de los analistas. El consenso de mercado esperaba
gue la sobresuscripcion fuese de 2,64 veces para los titulos de corto plazo, pero finalmente esta fue de 2,54
veces, a una rentabilidad del 4,88%, frente a las previsiones que apuntaban al 5,05%. Por el contrario, para
los bonos a 5 afios, las expectativas apuntaban a una ratio de cobertura de 2,36 veces, y finalmente esta
ha sido superior, de 2,46 veces. De este modo, la emisién de deuda de este lunes por parte del Tesoro
estadounidense ha dejado claro que los inversores siguen teniendo apetito por los bonos americanos, algo
gue ha desembocado en compras generalizadas durante la sesion, que han llevado al bono con vencimiento
a 10 afios, el * T-Note’ , a recortar su rentabilidad a vencimiento 6 puntos basicos, hasta el 4,40%.

El dinero huye de la bolsa europea vy se dirige a la americana. Hay pocas bolsas (y activos en general) que
ofrezcan mas rentabilidad que la bolsa americana este afio, gracias a las importantes subidas que se
apuntan las compafiias tecnolégicas. Aunque a principios de afio se sefialaba que el entorno macro era
mas benévolo para Europa, todo apunta a que Wall Street volvera a imponerse al parqué del Viejo
Continente, engordando la estadistica que ilustra que, desde que comenzé este siglo, hace 23 afios, en el
70% de las veces el S&P ha cerrado el afio con mas ganancias o menores pérdidas que el Stoxx600. Y los
inversores ya estan posicionados para este posible escenario. Segin un informe de Bank of America, que
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recopila datos de EPFR Global, el flujo de dinero que se ha canalizado hacia la bolsa estadounidende este
afio supera los 62.000 millones de dolares, frente a los més de 56.600 millones que se han marchado de la
europea. Las salidas de dinero en los parqués del Viejo Continente contrastan con las ganancias que
consiguen. Sélo en algunos mercados emergentes se producen también flujos negativos, como puede ser
en Brasil o en Rusia, en conflicto con Ucrania desde febrero del afio pasado. Pero més dinero incluso que
la bolsa americana atrae la de China, que consigue flujos superiores a los 64.000 millones de doélares en
2023, a pesar de que este mercado acumula tres afios consecutivos a la baja, si se incluye el actual, tanto
en divisa local como en dolares. Sin embargo, pese a las sombras que restan visibilidad al gigante asiatico
(como la incertidumbre sobre su sector inmobiliario, el yuan o la Ultima crisis crediticia), los expertos ain
ven mayor crecimiento de su economia en comparacion a la de otros paises desarrollados.

Efemérides

Un 28 de noviembre de 1820, nacid Friedrich Engels en Barmen, Prusia (hoy Alemania). Hijo

de un industrial textil, su familia esperaba que siguiera una carrera empresarial, pero Engels se

inclin6 por otras direcciones. Durante su juventud, Engels fue influenciado por las ideas de la

época, especialmente por el movimiento de los Jovenes Hegelianos, criticos de las estructuras
sociales y politicas establecidas. En 1842, se trasladé a Manchester, Inglaterra, para trabajar
en una empresa de su padre, donde observé de primera mano las duras condiciones de la clase
trabajadora, lo que influyé profundamente en su pensamiento. Engels conoci6 a Karl Marx en
1844, y juntos desarrollaron ideas que mas tarde serian fundamentales en el pensamiento
socialista. Sin embargo, Engels tenia sus propios intereses intelectuales, centrados en la critica
de las condiciones econémicas y sociales de la época. Publicé varios trabajos, incluyendo "La
situacién de la clase obrera en Inglaterra” en 1845, destacando las desigualdades y los
problemas del capitalismo industrial. Tras la muerte de Marx en 1883, Engels edité y publicé
varios de sus manuscritos inacabados. Friedrich Engels fallecié el 5 de agosto de 1895 en
Londres. Su contribucion al pensamiento del siglo XIX va més alla de su asociacién con Marx,

abarcando una critica detallada de las realidades econémicas y sociales de su tiempo.
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Foto del dia

"Rocoso" - El Castillo de Predjama, situado en Eslovenia, es una maravilla arquitecténica que
desafia las leyes de la naturaleza y la historia. Anclado en una vertiginosa pared rocosa de 123
metros, este castillo del siglo XIlII combina la creacién humana con las cavernas naturales.
Famoso por su disefio Unico y su ubicacién impresionante, el castillo cuenta con una red de
tineles secretos, utilizados tanto para suministro como para escapadas rapidas. La leyenda
mas conocida asociada con Predjama es la del caballero Erazem Lueger, un "Robin Hood"
esloveno, que resistié un asedio en el castillo durante mas de un afio. El castillo, con su mezcla
de arquitectura medieval y caracteristicas naturales, es una visita obligada en Eslovenia,
ofreciendo una vision Unica de la ingenieria y la vida medieval.

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 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, 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 publica 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.



