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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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«Los dos dias mas importantes de tu vida son el dia en que naciste y el dia en el

que encontraste el por qué»
Mark Twain

Grafico del Dia
Riesgo global por aumento de deuda gubernamental e
impredecibles escenarios electorales

Public Debt Climbed to Record Highs Around the World
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Los temblores del mercado de bonos se produjeron con dos semanas y dos continentes de diferencia. El
primero fue a mediados de junio, cuando la decisién del presidente francés Emmanuel Macron de convocar
unas elecciones por sorpresa desencadend una venta masiva ante el temor de que un nuevo gobierno
disparara el gasto. Después, los rendimientos del Tesoro se dispararon después de que Donald Trump se
impusiera a Joe Biden en el debate presidencial, avivando la preocupacion de que el déficit estadounidense
se dispare si el republicano, que recorta impuestos, regresa a la Casa Blanca, un intercambio que volvié a
recrudecerse a principios de la semana pasada después de que el intento de asesinato movilizara a los
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partidarios en torno a su candidatura. Otro giro se produjo el domingo, cuando Biden anuncié que ya no
busca la nominacion del Partido Demdcrata y respaldé a la vicepresidenta Kamala Harris. No han faltado
alarmistas fiscales a lo largo de los afos, por supuesto, y la idea de que los llamados vigilantes de los bonos
castigaran a los gobiernos derrochadores ha surgido periédicamente, sélo para desvanecerse de nuevo en
un segundo plano cuando las crisis no llegaban a materializarse. Ahora mismo, las preocupaciones sobre
los déficits han quedado en gran medida arrinconadas por la especulacion de que los costes de los
préstamos estan bajando. Sin embargo, bajo la superficie, existe ansiedad sobre la senda fiscal a medida
que los gobiernos se ven presionados por los elevados costes de los intereses y la incertidumbre del reparto
electoral. La semana pasada, el FMI advirtié de que los politicos entrantes podrian orquestar “oscilaciones
significativas” en la politica que “entrafian riesgos de despilfarro fiscal”. El Banco de Pagos Internacionales
ha afirmado que los gobiernos son cada vez mas vulnerables a la pérdida de confianza de los inversores.
Las empresas de calificacién también han expresado su preocupacion. "En algunas partes del mundo, no
es el nivel de deuda, es la percepcion del marco que la rodea”, dijo Jean Boivin, director del Instituto de
Inversion BlackRock. "El abanico de resultados politicos que pueden producirse este afio es de lo mas
amplio"”.

Fuente: Bloomberg (Link de referencia)

Mercado local

Deuda: Economia capté $4,43 millones y estird perfil de vencimientos. El Ministerio de Economia colocé
este miércoles $4,43 millones en la licitacion de deuda en pesos, y logro renovar y estirar perfil de
vencimientos. La Secretaria de Finanzas recibi6 ofertas por un total de $4,72 billones. "La demanda por
titulos del Tesoro en esta ocasion ha permitido estirar el perfil de vencimientos a tasas sostenibles", sefialé
en su cuenta de X, el secretario de Finanzas, Pablo Quirno. "El producido de esta licitacion, por encima de
los vencimientos de $3,76 billones, sera depositado en la cuenta del Tesoro en el BCRA", agreg6 el
funcionario. Por su parte, analistas sefialaron: "Licitacién Finanzas: extension del perfil de vencimientos a
tasas sostenibles, sefial de tasa real positiva. Se destina el financiamiento neto a la absorcién de pesos via
elincremento de la cta del Tesoro en el BCRA (ancla fiscal y monetaria)". De esta manera, Finanzas resolvio
dejar desiertos los BONCER con vencimientos el 15 de Diciembre 2027 (TZXD7) y el 30/06/28 (TZX28),
como asi también el Dolar Linked con vencimiento el 30 de Junio 2027 (TZV27).

ADRs y bonos en délares cayeron hasta 5% contagiados de un adverso clima externo. Las acciones y los
bonos argentinos cerraron en "rojo" este miércoles 24 de julio, el mal clima a nivel global para los activos
de riesgo no favorecio a los mercados. El martes el Banco Central (BCRA) dispuso nuevas medidas que
apuntan a la liberacion del mercado cambiario. En el segmento de renta fija, los bonos en ddlares perdieron
hasta 2,4% por parte del Global 2030, seguido de cerca por el Global 2038 y el Bonar 2038 que perdieron
2,2%. Asi, el riesgo pais medido por el JPMorgan sube 1,2% y retorna a los 1.570 puntos basicos. Por otra
parte, el S&P Merval profundiza su caida al contraerse un 2,6% a 1.593.103,28 unidades. Las acciones del
planel lider restraron casi unanimidad de bajas (con excepcion de Banco de Valores), encabezadas por
Sociedad Comercial del Plata (-5,7%), Central Puerto (-5%) y Grupo Supervielle (-4,6%). Mientras tanto, las
pérdidas mas destacadas entre los papeles argentinos que cotizan en Wall Street (ADRs) se observaron
en Despegar (-5,1%), Banco Macro (-5,1%) y Grupo Supervielle (-4,2%).

Luis Caputo inicia su agenda en el G20: se reunird con la jefa del FMI y la titular del Tesoro de EEUU. A la
espera de la reunion de Luis Caputo con Kristalina Georgieva, del FMI, y Janet Yellen, del Tesoro de EEUU,
funcionarios de Economia participaron este miércoles en Brasil de un encuentro para establecer una Alianza
Global Contra el Hambre y la Pobreza en el marco de la Reunién de Ministros del G20. En la ciudad de Rio
de Janeiro, el secretario de Finanzas, Pablo Quirno, particip6 esta jornada de la Reunion Ministerial de la
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Grupo de trabajo para el establecimiento de una agenda para combatir la inseguridad alimentaria y
nutricional que afecta a la poblacion mundial. El encuentro cont6 con la participacion del presidente de
Brasil, Lula da Silva, quien se manifesté en favor de implementar politicas para hacer frente al hambre y la
pobreza. El brasilefio ocupa la presidencia pro témpore del G20. En paralelo, el ministro de Economia, Luis
Caputo, se prepara para encabezar multiples reuniones con autoridades de los principales organismos a
nivel global. El funcionario del gobierno de Javier Milei comenzara su agenda este jueves. En ese contexto,
se espera que el Ministro mantenga reuniones con la Directora Gerente del Fondo Monetario Internacional
(FMI), Kristalina Georgieva y la secretaria del Tesoro de los EEUU, Janet Yellen.

Mercado global

La bolsa de EEUU registra la mayor liquidacion desde 2020. La semana pasada el indice tecnoldgico del
Nasdag sufrio la segunda peor caida del afio al dejarse un 3,65% y el S&P 500 se dejé mas de un 2%. Bank
of America ha informado que sus clientes realizaron la mayor liquidacion de acciones estadounidenses
desde noviembre de 2020. Hay que remontarse al panico que vivié los mercados antes de la pandemia
para ver una salida de dinero parecida. Los clientes institucionales lideraron las ventas por segunda semana
y los hedge funds registraron salidas por primera vez en tres semanas, comenta el equipo de Jill Carey Hall
en una nota de investigacion. Solo los pequefios inversores fueron compradores netos de acciones la
semana anterior. Los movimientos se produjeron cuando un buen dato de inflacion de junio en EEUU
precipitd las ventas de las grandes tecnolégicas. El miércoles pasado el Nasdaqg cedié un 3%. El sector
sufrié grandes salidas de dinero, las primeras desde el pasado mes de mayo, indican desde Bank of
America. La semana pasada estuvo marcada por el inicio de una gran rotacién de carteras de los
inversores hacia empresas de pequefia capitalizacion.

Kamala Harris tendrd una postura mas dura con la industria petrolera que Biden. Ante la retirada del
presidente Joe Biden el domingo de la carrera electoral a la Casa Blanca por el Partido Demdcrata, Kamala
Harris, actual vicepresidenta, salté a la palestra como posible candidata con un sinfin de apoyos. Ahora,
queda saber qué va a proponer de aqui a noviembre, cuando se celebren los comicios presidenciales, si
finalmente los demdcratas apuestan por ella como candidata. El historial que precede a Harris esta muy
ligado a la lucha contra el cambio climéatico y su fijacion con la industria petrolera. Cuando era fiscal general
de California, realizd varias demandas a petroleras por constantes irregularidades. Ante una posible
presidencia, los expertos consideran que va a ser mucho mas dura que Biden a la hora de lidiar con este
tipo de empresas en cuanto a la contaminacion y también a la hora de abordar la justicia ambiental. Segun
enuncian en Bloomberg News, muchos analistas aseguran que el enfoque de Harris hacia la fabricacion y
desarrollo de combustibles fésiles "la coloca a la izquierda de Biden". El actual presidente tom6 medidas en
su momento para detener temporalmente las ventas de arrendamiento de petréleo en alta mar durante su
primera semana en el cargo, pero su promesa de prohibir completamente la fabricacion de nuevo petréleo
y las concesiones de gas en tierras y aguas publicas, no la ha llevado adelante durante este mandato que
esta a punto de terminar.

El Nasdag 100 y el S&P 500 firman sus mayores caidas desde finales de 2022. Los principales indices
estadounidenses han registrado caidas en una jornada en la que el sector tecnolégico ha golpeado
duramente al Nasdaq 100. El indicador tecnolégico ha caido méas de un 3% tras el terremoto provocado por
los resultados decepcionantes de Alphabet y Tesla. La matriz de Google batio las estimaciones en ingresos
y beneficios, pero la recaudaciéon de la publicidad de YouTube y los nimeros de Google Cloud no
convencieron a los inversores. La decepcion en el mercado crecié todavia mas cuando Tesla comunic6 que
sus beneficios habian caido un 46% interanual. Como consecuencia, las ventas entre los valores
tecnologicos se han generalizado, hundiendo a las Siete Magnificas: desde los maximos del Nasdaq del
pasado 10 de julio, estos titanes han perdido 1,7 billones de doélares en capitalizacion bursatil
conjuntamente. Asi las cosas, el Nasdaqg 100 ha caido un 3,65% hasta las 19.032 unidades, lastrado por
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Tesla (-11,96%) y las firmas tecnolédgicas: Super Micro Computer (-8,98%), ARM (-8,01%), Broadcom (-
7,23%) y Nvidia (-6,82%). Ademas, el resto de las Siete Magnificas han cerrado con pérdidas: Alphabet (-
5,03%), tras presentar sus cuentas ayer, Meta (-5,61%), Microsoft (-3,59%), Amazon (-2,99%) y Apple (-
2,88%). Asi, el indicador tecnolégico ha firmado su peor dia desde octubre de 2022. Por su parte, el S&P
500 ha caido un 2,31% hasta los 5.427 enteros, obteniendo su mayor caida desde diciembre de 2022.

SENEES

Un 25 de julio de 1965, en el Festival Folk de Newport, el cantautor estadounidense Bob Dylan
marcé un hito en la historia de la misica. Hasta ese momento, Dylan habia sido un icono del
folk acustico, reconocido por sus letras poéticas y comprometidas. Sin embargo, ese dia decidié
hacer algo que nadie esperaba: subir al escenario con una guitarra eléctrica. Acompafiado por
una banda eléctrica, Dylan interpreto tres canciones, incluyendo una version electrificada de
"Maggie's Farm" y "Like a Rolling Stone". La reaccion del publico fue mixta; algunos lo
vitorearon, mientras que otros lo abuchearon, sintiéndose traicionados por el abandono del
sonido acustico tradicional. Este evento no solo sorprendié a sus seguidores, sino que también

significé el nacimiento del folk-rock, un nuevo género que fusionaba la lirica profunda del folk

con la energia y el ritmo del rock. A pesar de la controversia inicial, la decision de Dylan de

"electrificarse" transformé la musica popular, influyendo a innumerables artistas y estableciendo
un nuevo rumbo para el rock y el folk en las décadas siguientes. Este momento se recuerda

como un punto de inflexion crucial en la evolucion musical del siglo XX.

Resumen de mercados
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Foto del dia

"Simetria" - El Palacio de Ali Qapu, situado en Isfahan, Irdn, es una joya arquitecténica de la
era safavida. Construido a principios del siglo XVII por el Shah Abbas I, este palacio servia
como entrada monumental al complejo real y como sede del gobierno. El hombre "Ali Qapu"
significa "Puerta Sublime" en persa, reflejando su majestuosidad. El palacio cuenta con seis
pisos y se distingue por su gran terraza, desde la cual los dignatarios observaban ceremonias
y eventos en la Plaza de Nagsh-e Jahan. Las paredes estan decoradas con frescos intrincados
y tallados en madera. En particular, la sala de musica es famosa por sus nichos acusticos
disefiados para mejorar la calidad del sonido. El Palacio de Ali Qapu es un testimonio
impresionante de la riqueza cultural y artistica de Iran.
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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 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, 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 pulblica 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
precisién o integridad. CRITERIA no asume responsabilidad de ningun tipo por cualquier resultado negativo
consecuencia del uso de este documento o su contenido.
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