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Presentamos el informe de mercado elaborado por Criteria.
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Las opiniones que presenten en los reportes y/o informes, no cuentan con respaldo ni tienen relacién alguna con la
opinidn 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.

( )‘ Scluciones personalizadas
para inversores unicos

«La verdadera industria no respeta la tradicion, sdlo respeta la innovacion»

Satya Nadella

Grafico del dia
El mercado suena con los tipos salvajes de los setenta pero la
historia mas reciente enfria la euforia

¢Cuanto tarda en recortar tipos la Fed?

Desde los afios noventa, antes de las décadas salvajes contra la
inflacién, de media tarda nueve meses. En porcentaje
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La inflaciéon puso de moda los afios setenta y hasta el final del ciclo alcista de los tipos de interés, el mercado
ha vuelto a resucitar una época salvaje, donde la subida de precios estaba combatida con cafionazos de
tipos de interés y luego con recortes bruscos para evitar el desastre econémico. Solo en esta clave se puede
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entender la euforia que se ha desatado alrededor de los tipos de interés. El mercado descuenta recortes
de tipos masivos, que podrian llegar tan pronto como a final del primer trimestre de 2024. Segun se acercan
citas clave como la reunién de la Fed de este miércoles o la del BCE de proximos jueves, los animos se
estan enfriando. Casi ningln experto compra la idea de que en abril el BCE podria ejecutar el primer recorte
y en marzo también la Fed. Y quien la compra habla de duras recesiones para 2024. Tampoco esta sobre
el papel una cascada de recortes. Ahora mismo ese escenario va contra la l6gica y la historia de ambos
bancos centrales. Nada menos que cinco recortes, 125 puntos basicos, descuenta el mercado para el BCE
y, nada mas, que seis recortes, 150 puntos basicos, para la Fed. Las expectativas del mercado se han
agarrado especialmente a los tltimos datos de inflacion, que abrieron la puerta de par en par a una politica
monetaria mas relajada. Fue especialmente clave el caso de la UE, donde el IPC cay6 de forma drastica
en octubre al 2,9%, a menos de un punto del objetivo. Con el IPC subyacente situandose en el 4,2%, el
dato mas bajo desde julio de 2021. En EEUU, caida del IPC ha sido hasta el 3,1% en el dato de octubre
confirmado este miércoles. Por su parte, la subyacente se ha quedado en el 4%. A pesar de los buenos
datos de inflacion, la euforia para los primeros recortes y la profundidad de los siguientes esta desafiando
a los expertos. Mientras los propios bancos centrales apuestan por la moderacion, la apuesta del mercado
vuelve a resucitar el espiritu de la vieja politica monetaria de los afios setenta y ochenta. Tras la gran batalla
contra la inflacion, solo quedaba una profunda recesion y la tarea de levantar la economia. Sin embargo,
algunos analistas, precisamente, miran a esa Fed 'noventera'y 'ochentera’, mas agresiva, como en el espejo
en el que mirar la actual. El motivo reside en los paralelismos en las crisis que tuvieron que afrontar Paul
Volcker y Jerome Powell. En agosto de 1979, cuando Volkler asumi6 la presidencia, se encontrd con una
inflacion desatada del 11,25%, que llegd al 13,5% un afio después. Esto se debia a un petréleo disparado
por un embargo de la OPEP y un potente 'shock' posterior.

Fuente: El Economista (Link de referencia)

Mercado local

Dolar MEP rompi6 racha alcista de nueve dias y el CCL rebot6 tras medidas de la CNV. El délar MEP cay6
este jueves 14 de diciembre y rompi6é una racha positiva de nueve dias de subas. Esto sucedio luego de
que este tipo de cambio financiero quebrara un nuevo récord nominal histérico en la vispera, tras la
devaluacion del 54% del peso que se aplico este miércoles. Por su parte, el CCL rebot6. Esto se de en un
contexto en el que, por un lado, se oficializ6 la puesta en marcha del nuevo doélar exportador que le otorga
mayor liquidez a este mercado y, por otro, se relajaron algunas restricciones para la operatoria de estos
tipos de cambio. Recordemos que este miércoles, la Comision Nacional de Valores (CNV) emitié una
resolucion general (RG 988) referida para la liquidacion de bonos usados para la compra de doblares
financieros y unificd los plazos de permanencia vigentes (parking) para todos los activos, que quedaron
fijados en un dia habil (24hs) entre la compra en pesos y la venta en doélares. Por otro lado, retrotrajo la
prohibicion de vender bonos soberanos (AL y GD) con liquidacion en dolares por mas de 100 mil valores
nominales semanales. Y también dio marcha atras en la prohibicion de aplicar los dolares obtenidos por la
venta de bonos soberanos en otros instrumentos por 30 dias a la vez que retrotrajo la obligacion que tenian
los agentes de liquidacion y compensacion (ALyCs) de presentar una declaracion jurada semanal con todas
las operaciones concertadas en mercados del exterior.

Depositos cayeron casi 10% desde el balotaje y pierden atractivo por la alta inflacién. El dia de su asuncion,
el presidente Javier Milei pronostico una inflacion de entre el 20% y el 40% para los proximos tres meses.
Ante ese panorama, la pregunta que surge entre los ahorristas es qué va a pasar con los plazos fijos y a
cuanto tendria que subir la tasa de interés el Banco Central (BCRA) para que, por lo menos, el ahorrista no
pierda, tanto frente al dolar como con la suba de precios. La tasa nominal anual (TNA) al dia de hoy es del
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133% y la tasa efectiva mensual (TEM) es del 11%, que es lo que paga un plazo fijo por mes, por lo que ya
con el dato de inflacién de noviembre (12,8%), el ahorrista perdié contra la dinamica de precios en el
penultimo mes del afio. El panorama no es para nada alentador para los proximos 100 dias para las
colocaciones en pesos. No solo las palabras de Milei lo confirmaron, sino que las medidas que lanz6 el
Ministerio de Economia de "urgencia", que incluyeron una devaluacion de la moneda local del 54%,
profundizaran la caida progresiva de ese instrumento. Analistas coinciden en que, con una inflacién que se
espera tenga un piso del 30% para diciembre y enero, segin JP Morgan, la TNA deberia situarse muy por
encima de la actual para ser real positiva. Eso no va a suceder por ahora, puesto que el Banco Central ya
dejo en claro que "mantendréa sin cambios la tasa de politica monetaria". De esta forma, la tasa de las Letras
de Liquidez (Lelig) a 28 dias se mantendra en 133%. A su vez, decidié disminuir la tasa de pases pasivos,
la cual se ubicara en 100%", expres6 en un comunicado.

Bonos subieron hasta 5.9% y cedieron ADR. Las acciones de empresas argentinas cerraron con mayoria
de bajas ayer en Wall Street, a pesar de tratarse de una jornada positiva para los mercados del mundo,
luego de que la Reserva Federal insinuara el fin de su agresiva politica de alzas de tasas y sefialara que
los costos de endeudamiento serian mas bajos el proximo afo. Con los inversores aun analizando la fuerte
devaluacion del peso y paquete de medidas anunciado por el Gobierno, el S&P Merval cay6 1,4% a
989.696,03 puntos, tras anotar un nivel maximo histérico intradiario en pesos de 1.084.545 unidades.
Medidos en dolares, el indice accionario cedi6 un 1,3% y, de esa forma, corté una racha de tres subas al
hilo. En ese marco, los papeles argentinos en la plaza local operaron con mayoria de bajas, encabezadas
por Telecom (-6%), Ternium (-4,4%) y Bolsas y Mercados Argentinos (-2,3%). Por otro lado, los activos que
mas subieron fueron los de Transportadora de Gas del Sur (+2,5%), Central Puerto (+1,1%) y Banco Macro
(+0,8%). En tanto, los ADR finalizaron con mayoria de caidas. Las que mas retrocedieron fueron las de
Central Puerto (-4,8%), Telecom (-4,7%) y Grupo Financiero Galicia (-3,5%).

Mercado global

Segun_Goldman: "El primer recorte llegara en verano". Whitney Watson de Goldman Sachs Asset
Management Los so6lidos indicadores de crecimiento y del mercado laboral impiden un cambio inmediato
hacia los recortes de tipos. Si la desinflacion continia en los préximos meses, esperariamos una
normalizacion de las politicas a partir del proximo verano. Prevemos el inicio de un ciclo de recortes con un
recorte de tasas del 0,25% en junio, con la Fed siguiendo un enfoque mesurado para alcanzar una tasa de
politica del 4,25-4,5% para fines de 2024, ligeramente por debajo de la media de las proyecciones
actualizadas en el dot plot de la Fed

Schroders: "La Fed sera el ultimo banco central en bajar tipos". Creemos que la Fed sera el Gltimo gran
banco central en recortar los tipos (por detras del BCE y el BoE). Esperamos que la inflacion general
continle su tendencia a la baja a lo largo de 2024, acercandose al objetivo del 2% a mediados de ese ano.
Sin embargo, es probable que la inflacion subyacente tarde un poco mas en descender, ya que la economia
estadounidense atraviesa un periodo de crecimiento por debajo de la tendencia, en lugar de una auténtica
recesion". "Es probable que los riesgos persistentes derivados de la resistencia de la demanda y de las
condiciones de empleo garanticen que la Reserva Federal sea paciente antes de relajar su politica
monetaria, con el fin de alejar la amenaza de una segunda oleada inflacionista. De hecho, hemos retrasado
nuestras expectativas y ahora esperamos un primer recorte de tipos de interés por parte de la Fed en
septiembre de 2024, con una caida de los tipos de 200 puntos basicos hasta el 3,5% en 2025, un poco mas
tarde de lo que el mercado descuenta actualmente.

El Dow Jones alcanza maximos histoéricos. Los principales indices estadounidenses cotizan de forma dispar
en una jornada marcada por la resaca del anuncio de la Fed de bajar, progresivamente, los tipos de interés
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en 2024. El selectivo industrial Dow Jones ha subido un 0,43%, hasta las 37.248 unidades, situandose en
maximos histéricos gracias al alza de los bancos. Por su parte, el S&P 500 avanza un 0,26% hasta los
4.719 enteros, rondando en méximos, lograndolos si contamos los dividendos. Finalmente, el Nasdaqg 100
ha caido un 0,15%, situandose en los 16.537 puntos. Todo ello en una jornada en la que el bono ha caido
once puntos basicos hasta situarse en el 3,9%, niveles minimos desde agosto. Paralelamente, el barril de
Texas ha subido un 3,21% hasta los 71,70 doélares. Ademas, tras la decision del BCE -con pronésticos mas
cautelosos que los de la Fed-, el délar ha caido un 1% frente al euro, situandose en los 0,91 euros. El
discurso del presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos aun impulsa el optimismo de la bolsa de
Wall Street. Y la sensacion del mercado de que la economia del pais evitara la recesion aun con la politica
restrictiva que arranc6 hace mas de un afo impulsa a indices como el S&P 500. "Hemos logrado superar
la inflacion sin causar una recesion. Es dificil creer que no veremos un aterrizaje suave", aventuro el experto
de Trade Station, David Russell. Este convencimiento no solo aupd al mercado de renta variable. El dolar
también recuper6 terreno frente a las principales divisas del mercado, como el euro. mas aun tras las
palabras vertidas desde el Banco Central Europeo. Y el mercado de deuda también estuvo dominado por
las compras una sesién mas con el bono estadounidense a diez afos por debajo del 4% de rentabilidad,
no visto desde julio de este ano..

Efemérides

Un 13 de diciembre de 1967, en Terrell, Texas, nacié Jamie Foxx, cuyo nombre de nacimiento es Eric Marlon Bishop.
Foxx, quien comenzo su carrera en la comedia, se destaco rapidamente por su versatilidad artistica. Tras adoptar su
nombre artistico en homenaje al comediante Redd Foxx, inicio su camino en la industria del entretenimiento. Foxx se
consolidé como una figura relevante en la televisiéon con su propio programa, "The Jamie Foxx Show", que se emitio
con éxito de 1996 a 2001. Sin embargo, fue en el cine donde demostré su amplio rango como actor. Sus roles en
peliculas como "Collateral" y "Django Unchained" fueron muy elogiados, pero fue su interpretacion de Ray Charles en
"Ray" la que marcé un hito en su carrera, otorgandole un Oscar, un BAFTA y un Globo de Oro. Paralelamente a su
carrera actoral, Foxx ha tenido un impacto significativo en la musica. Su album "Unpredictable", lanzado en 2005,
alcanzé el numero uno en la lista Billboard 200 y vendié mas de un millén de copias en Estados Unidos. A lo largo de
los afios, ha colaborado con varios artistas destacados, mostrando su talento en mdiltiples géneros musicales. Esta
dualidad de talentos ha posicionado a Jamie Foxx como una figura destacada tanto en la musica como en la actuacion,

continuando con una carrera diversa y exitosa en ambas areas.

Resumen de mercados

Bolsa Bono a 10 afios Monedas

4.717,31
2270 3,93% usbD 1,02
S&P
4.530,19
2,67% EUR 1,10
Euro Stoxx

2.958,99
2,17% CNY 7,11
Shangai Cmp
130.499,00
‘ 10,77% BRL 4,96
Bovespa
989.696,00
)¢ 37,51% ARS 366,45
Merval




15/12/2023

Foto del dia

"Simbolo" - La Catedral de San Esteban, situada en el corazon de Viena, Austria, es un emblematico
simbolo de la ciudad y un destacado ejemplo del estilo gético. Su construccién comenzé en el siglo Xl y
a lo largo de los siglos ha sufrido numerosas ampliaciones y reconstrucciones. La catedral es famosa por
su imponente torre sur, conocida como "Steffl", que domina el paisaje urbano de Viena con sus 136 metros
de altura. Ademas, su tejado colorido, adornado con azulejos que forman el aguila bicéfala del Imperio
Austrohingaro, es otra de sus caracteristicas distintivas. San Esteban es también conocido por albergar
una rica coleccion de arte sacro y sus catacumbas contienen los restos de varios miembros de la nobleza
austriaca. La catedral no solo es un lugar de culto, sino también un importante monumento cultural y
turistico, reflejando la historia y el arte de Viena.

Todo lo subrayado dirige a sus respectivos hipervinculos y fuente de la noticia. Nota: En caso
de no poder acceder al link por no estar suscrito, suele ser posible hacerlo mediante ventana
en modo incégnito por Chrome. (Clickear con el botén derecho y buscar la opcion.)

Saludos,

Criteria
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AVISO LEGAL / DISCLAIMER _ Este documento, y la informacion y estimaciones y alternativas en él expresadas
contiene informacion general correspondiente a la fecha de emision del informe que esté 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 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 ningin tipo por cualquier resultado negativo
consecuencia del uso de este documento o su contenido.



