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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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«Una persona que nunca cometio un error nunca intenté nada nuevo»

Albert Einstein

Grafico del dia
Los fondos globales estan volviendo a las acciones chinas, segun
Morgan Stanley

Flows Through Exchange Link Turn Positive in Feb.
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Bloomberq

Un cambio lejos de las acciones chinas por parte de los inversores globales a largo plazo ha hecho una
pausa, con algunos fondos volviéndose menos bajistas, segun Morgan Stanley. Las salidas de acciones
chinas se desaceleraron hacia finales de febrero y los gestores de activos regionales comenzaron a afadir
acciones de crecimiento y tecnologia, escribieron los estrategas Gilbert Wong y Laura Wang en una nota
del 4 de marzo sobre las posiciones de los fondos de larga duracion. El informe llega mientras China
intensifica las medidas para impulsar la confianza en su economia, con las acciones del continente
rompiendo una racha de seis meses de salidas de inversores extranjeros. El analisis muestra que el cambio
en los flujos puede no ser enteramente debido a que Beijing intervenga para comprar acciones a través del
“equipo nacional”, y podria ayudar a calmar algunas preocupaciones sobre la sostenibilidad del rebote
desde los minimos de enero. “La volatilidad realizada de MSCI China aumento6 del 20% a fines de diciembre
a mas del 30% a mediados de febrero sobre una base anualizada, lo que convirtié en una posicion de alto
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riesgo mantener una fuerte infraponderacion de China para la mayoria de los fondos regionales”, dijeron
los estrategas. Agregaron que los fondos de Asia ex-Japdn y los fondos de mercados emergentes
domiciliados en Estados Unidos y Europa han reducido su posicion de infraponderacion en China en
febrero. Las acciones en el continente chino y Hong Kong sufrieron salidas netas por valor de US$2.200
millones el mes pasado -el 95% de las cuales se pueden atribuir a las redenciones de los inversores- en
comparacion con US$2.600 millones en enero, dijeron, citando datos de EPFR. La moderacion de las
salidas puede ser una sefal temprana de que los gestores de fondos estan reconsiderando su asignaciéon
de activos en toda la region. Algunos fondos han comenzado a reducir sus tenencias en India citando
valoraciones excesivas y una mejor relacion riesgo-recompensa en otros lugares, un cambio que puede ser
beneficioso para que China recupere su peso perdido en las carteras globales.

Fuente: Bloomberg (Link de referencia)

Mercado local

BOPREAL: BCRA coloc6 otros US$301 millones de la Serie 3 y lanz6 nuevas condiciones para préximas
subastas. El Banco Central (BCRA) coloco este jueves US$301 millones en la segunda subasta de la Serie
3 de los Bonos para la Reconstruccion de una Argentina Libre (BOPREAL). La autoridad monetaria informé
que se recibieron posturas de 205 empresas, las cuales fueron adjudicadas en su totalidad. EI monto
acumulado de esta especie es de US$792 millones. Las proximas semanas habra nuevas licitaciones hasta
completar el monto maximo de US$3.000 millones. Los bonos de la Serie 3 estan habilitados para su
transferencia y negociacion en el mercado secundario, devengan intereses a una tasa de 3% N.A. y
amortizan en tres cuotas trimestrales, desde noviembre de 2025 hasta mayo de 2026. Teniendo en
consideracion la desaceleracion en la demanda por parte de los importadores con deudas remanentes
(luego de sustraer, de corresponder, la participacion en los otros instrumentos disponibles) registradas en
el Padron de Deudas Comerciales por Importaciones con Proveedores del Exterior (PADRON), realizado
conjuntamente por la Secretaria de Comercio y la AFIP, las proximas licitaciones de la Serie 3 seran abiertas
a todos los importadores con deudas por importacion de bienes y servicios al 12 de diciembre de 2023,
hayan o no inscripto los saldos pendientes de pago en el PADRON, anuncié el BCRA.

Bonos en ddlares retrocedieron hasta 3.2% y riesgo pais encadend su tercer avance al hilo. Los bonos
nominados en doblares retrocedieron hasta 3,2% este jueves 7 de marzo, y el riesgo pais encadend su tercer
avance al hilo, en un contexto de fuerte contraccidbn monetaria que ejerce el Banco central (BCRA) para
frenar la galopante inflacion. Bajo este panorama, los titulos soberanos en dolares cerraron con bajas
generalizadas en la bolsa local. Los que mas cedieron fueron el Global 2038 (-3,2%), el Global 2041 (-3,1%)
y el Bonar 2041 (-2,5%). En tanto, el Unico que avanzo6 fue el Global 2029 (+2,6%). En Nueva York, por su
parte, los Globales operaron todo el dia ofrecidos y con muy poca volatilidad intra-day, terminando con
caidas de hasta 0,8%. De este modo, el riesgo pais aument6 1,4% hasta los 1.643 puntos basicos. En
tanto, los BOPREALES siguieron firmes y aunque se observo algo de venta sobre el cierre, terminaron con
alzas promedio de 2%; lo mejor paso por el serie 1-C que con buen volumen se alzd un 3%. En el segmento
de pesos, los soberanos dollar-linked cayeron 1% en promedio, aunque el TV24 cerrd sin cambios. Los
duales, su vez, terminaron dispares, y si bien el TDA24 cerr6 con un alza del 0,4%, el resto de la curva cay6
1%. Finalmente, el segmento CER oper6 tomador en general cerrando con subas marginales, sin embargo
hay papeles puntuales que quedaron bien abajo: T2X4 (-1,2%), TX26 (-1,5%) y el bien volatil TX28 (-3,7%).

El FMI advierte al Gobierno que el ajuste no recaiga en los pobres y jubilados. “Dada la muy delicada
situacion social, junto con las ya muy altas tasas de pobreza en Argentina, sera importante asegurar
asistencia social adicional y preservar el valor real de las jubilaciones” afirm¢6 Julie Kozack, portavoz del
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Fondo Monetario Internacional (FMI) en una conferencia de prensa ofrecida este jueves en Washington. La
representante del FMI remarcé la preocupacién del organismo por la situacion social al sefialar que “también
se necesitan esfuerzos sostenidos para apoyar a los segmentos vulnerables de la poblacién y, como ya
dije, es muy importante para nosotros que, segun el programa, la carga del ajuste no recaiga sobre las
familias trabajadoras y los segmentos mas vulnerables de la poblacién”. En linea con lo ya sefialado por las
mas altas autoridades del Fondo, Kozack sostuvo que “se estad implementando un ambicioso plan de
estabilizacion para corregir graves desvios politicos en los ultimos trimestres de 2023 y volver a encarrilar
el programa”. Record6 que‘“el plan se centra en el establecimiento de un ancla fiscal fuerte junto con
politicas para reducir de manera duradera la inflacion, reconstruir las reservas y abordar las distorsiones,
asi como los impedimentos de larga data al crecimiento”. En este sentido, asegurd que “se estan logrando
buenos avances, pero, por supuesto, el camino hacia la estabilizacion sera desafiante y eso requiere una
implementacion firme de politicas y una formulacion de politicas agil”.

Mercado global

El "fantasma" de Volcker sobrevuela los mercados: la inflacion fuerza a la Fed a arrasar con todo. La marea
de la inflacion no esta remitiendo al ritmo que se esperaba. Las esperanzas de los mercados estaban
puestas en el dato de IPC mensual de EEUU, a la espera de que mostrase una moderacion suficiente que
acercase a la mayor economia del mundo a un aterrizaje suave. Sin embargo, los precios cayeron solo dos
décimas (hasta el 8,3%), con la inflacion subyacente presentando un preocupante avance mensual del 0,6%
(6,3% anual). Este tipo de inflacion, que no pondera alimentos frescos ni energia, debe ser atacada a través
de los tipos de interés, lo que podria llevar a la Fed elevar por enésima vez su tono. Esto abre la puerta a
un alza de tipos de 100 puntos basicos, una posibilidad que empieza a ganar enteros, un movimiento que
no se ve desde la era de Paul Volcker, cuyo mandato fue un tanto turbulento para los mercados y la
economia. La inflacién estéa cobrando intensidad en componentes clave como los alquileres (también los
imputados), los coches de primera mano, la comida o los servicios médicos. Estos componentes forman
parte del IPC subyacente y su control requiere de una politica monetaria restrictiva, segun los expertos.
Cuanto mas se enquiste la inflacién subyacente, mayor dafo tendra que infligir la Fed a la economia y los
mercados. Paul Volcker, presidente de la Fed entre 1979 y 1987 tuvo que 'generar' hasta dos recesiones
considerables para domenar la inflacién, aunque entre medias bajo los tipos, este periodo estuvo
caracterizado por unos tipos de interés reales positivos (mas altos que la inflacion). El impacto no solo fue
notable en la economia, los mercados también fueron victima de la politica monetaria en el corto y medio
plazo. La drastica caida de las bolsas este martes ha traido de vuelta los fantasmas de la era Volcker.

La inflacion de EEUU sigue guemando los dedos a la Fed: su indicador fetiche sube a una tasa anualizada
del 5%. La inflacién sigue mostrandose correosa en EEUU. El marco general de la desinflacién continda,
pero el camino esta lleno de baches. Si el indice de Precios al Consumo (IPC) de enero sorprendi6 al alza,
con una desaceleracién menor de lo esperado en la tasa general (bajo tres décimas hasta el 3,1% interanual
frente al 2,9% esperado) y estancado en el 3,9% en la tasa subyacente (excluyendo energia y alimentos),
el indicador fetiche de la Reserva Federal relativo a enero y publicado este jueves por la Oficina de Analisis
Econémico (BEA) del Departamento de Comercio de EEUU emite las mismas sefiales. El deflactor del
consumo personal (PCE) subyacente avanz6 un contundente 0,4% intermensual el mes pasado (la lectura
mas fuerte en casi un afno) frente al 0,1% de diciembre. Este repunte, en linea con el esperado por los
analistas, puede obedecer a peculiaridades propias de enero, pero supone una tasa anualizada del 5,2%
que no dejara tranquilo al banco central (muy lejos aun del objetivo del 2%) y que confirma la tesis que se
ha impuesto en las Ultimas semanas: los recortes de los tipos de interés no llegaran tan rapidamente. Los
economistas habian llamado la atencién sobre la tasa intermensual subyacente como el mejor indicador de
una desinflacion repleta de dificultades. EI PCE general desaceler6 del 2,6% al 2,4% interanual en enero
(la lectura mensual salt6 del 0,1% al 0,3%) y el subyacente del 2,9% al 2,8% en tasa interanual. Por
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componentes, los precios de los servicios aumentaron un 0,6% mensual y los de los bienes disminuyeron
un 0,2%. Los precios de los alimentos aumentaron un 0,5% vy los precios de la energia disminuyeron un
1,4%.

La tecnologia lleva al S&P 500 a maximos historicos. Los principales indices estadounidenses han
concluido con subidas una sesién marcada por la comparecencia de Jerome Powell ante el Senado, en la
cual ha avanzado que la Fed esta cerca de dar el paso para bajar los tipos de interés. El S&P 500 ha subido
un 1,03% hasta las 5.157 unidades, marcando nuevos maximos historicos, impulsado por las ganancias en
el sector tecnolégico. En este sentido, Rivian ha subido un 12,51% al anunciar su nuevo modelo de
automovil, mientras que Nvidia ha subido un 4,47%, acercandose a Apple en su pugna por convertirse en
la segunda firma mas valiosa del mundo. Asi, todas estas ganancias han propulsado al Nasdaq 100, que
ha subido un 1,56% hasta los 18.298 enteros, quedandose a cuatro puntos de nuevos maximos. Por su
parte, el selectivo industrial Dow Jones ha avanzado un 0,34%, hasta los 38.791 puntos. Todo ello en una
jornada en la que el rendimiento del T-Note se ha mantenido en el 4,09%, ajeno a las declaraciones de
Powell. Paralelamente, el dolar se ha debilitado respecto al euro, y ya se cambia a 0,913 euros la unidad
de divisa estadounidense. Asimismo, el oro ha continuado sus alzas, registrando una subida del 0,37%
hasta los 2.166, renovando maximos histéricos. Las ultimas declaraciones vertidas desde los dos grandes
bancos centrales se dejaron notar en la cotizacion de Wall Street, a pesar de que no se hubiera anunciado
ningun cambio significativo en sus politicas monetarias. Otro de los efectos que cotizaron este jueves fueron
las solicitudes de desempleo en Estados Unidos, que estuvieron en la linea de lo esperado por el mercado
y abren la puerta al dato final de la semana

Efemérides

Cada 8 de marzo se conmemora el Dia Internacional de la Mujer, una fecha global dedicada a celebrar los logros
sociales, econémicos, culturales y politicos de las mujeres, asi como a promover la igualdad de género. La primera
celebracion tuvo lugar el 19 de marzo de 1911 en algunos paises europeos, como Alemania, Austria, Dinamarca y
Suiza, donde mas de un millén de personas asistieron a mitines. Aunque inicialmente se centro en el derecho al voto
femenino y en mejores condiciones laborales, su enfoque se ha ampliado para abordar la igualdad y los derechos de
las mujeres en general. La fecha se eligi6 en conmemoracion de las protestas y huelgas llevadas a cabo por mujeres
trabajadoras a principios del siglo XX, incluyendo la notable huelga de 1908 en Nueva York, donde mujeres exigian
una reduccion de horas de trabajo, mejores salarios y el derecho al voto. La ONU oficializé el 8 de marzo como Dia
Internacional de la Mujer en 1975, marcando el inicio de una nueva era de reconocimiento y lucha por los derechos de
la mujer en el ambito internacional. Este dia sigue siendo un momento clave para reflexionar sobre los avances logrados

y los desafios pendientes en la lucha por la igualdad de género
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Foto del dia

"Formacién" - La Cueva de Postojna, ubicada en Eslovenia, es uno de los sistemas de cuevas karsticas
mas grandes y majestuosos del mundo, descubierta en el siglo XIX. Con mas de 24 kilbmetros de galerias,
pasadizos y salas impresionantes, esta maravilla natural atrae a visitantes de todo el mundo. Famosa por
sus estalactitas y estalagmitas formadas a lo largo de millones de afios, la cueva es un testimonio vivo de
la naturaleza y su capacidad para crear paisajes subterraneos de ensueno. Uno de sus habitantes mas
fascinantes es el proteo, también conocido como el "pez humano", una especie de salamandra
completamente adaptada a la vida en la oscuridad. La Cueva de Postojna no solo es un sitio de
importancia geolégica, sino también un lugar de belleza inigualable, ofreciendo a los visitantes una
experiencia inolvidable
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en modo incognito por Chrome. (Clickear con el botén derecho y buscar la opcién.)
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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 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 informacion 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 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.



