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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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«Cuando la necesitad de éxito es tanta como la necesidad de respirar, entonces

seras exitoso»
Eric Thomas

Grafico del Dia

La repentina caida del precio del cobre esta alterando el flujo
comercial a nivel mundial

Comex Copper Trades at a Hefty Premium to LME

Price disconnect fuels efforts to ship copper to US
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Cuando el cobre se disparé hacia un méaximo histérico en Nueva York en mayo, un barco se encontraba en
el Océano Pacifico transportando una forma bruta del metal desde Chile hasta el principal comprador,
China. Cuando el Ricarda lleg6é a Shanghai en junio, el mercado mundial del cobre se habia visto alterado
por una escasez. Entonces recibié una peticion inusual: Recargar mas cobre en China -un pais que
normalmente necesita importar grandes volimenes para satisfacer sus necesidades- y llevarlo de vuelta a
EE.UU., donde el metal estaba alcanzando primas sin precedentes mientras el mercado se tambaleaba por
la compresion. El cargamento de 15.000 toneladas de Ricarda que llegé a Nueva Orleans en julio pone de
relieve un cambio sismico en el mercado este afio que ha llevado a China a enviar cantidades récord de
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cobre a medida que la recesion le deja con demasiado metal. Al mismo tiempo, EE.UU. ha experimentado
una avalancha de importaciones después de que el repunte de los precios en la bolsa Comex de Nueva
York hiciera lucrativo enviar alli suministros fisicos. Las distorsiones del mercado sorprendieron a los
principales actores, desde comerciantes a gestores de dinero. China suele acaparar millones de toneladas
de cobre al afio para alimentar sus industrias, pero ha estado exportando grandes volimenes debido al
moderado consumo interno. “Es muy inusual que China opte por exportar unidades”, dijo Duncan Hobbs,
director de investigacion de la comercializadora Concord Resources Ltd. “Es facil entender por qué ocurrio
dado el incentivo de los precios, pero esas exportaciones solo fueron posibles porque la gente tenia
excedentes de metal a mano cuando surgi6é la oportunidad”. El malestar econémico de China y sus
exportaciones de cobre han asustado a los inversores, haciendo caer los precios en todo el mundo mas de
un 15% desde los maximos de mayo. Una cuestion clave es si el auge de las exportaciones chinas esta
llegando a su fin, especialmente en medio de sefiales de que la demanda esta empezando a repuntar de
nuevo y con los envios al exterior cayendo desde maximos. Pero las personas implicadas en los envios
afirman que hay més metal en camino hacia los EE.UU. y los puertos asiaticos fuera de China - con una
posible racha final de entregas antes de que los flujos vuelvan a la normalidad.

Fuente: Bloomberg (Link de referencia)

Mercado local

El stock de deuda publica aument6 9,6% en julio: los motivos y qué paso con el pasivo en délares. En julio
el stock de la deuda publica en pesos ascendi6 a $182.535.922 millones, lo que represent6 un aumento de
9,6% con respecto al cierre de junio. Por otro lado, el stock de la deuda en moneda extranjera disminuy6
en US$1.125 millones con respecto al mes anterior, hasta alcanzar un monto de US$253.920 millones al
cierre del mes analizado. El dato pertenece a la Oficina de Presupuesto del Congreso (OPC). En julio el
stock de la deuda performing pagadera en pesos aument6 $16.000.206 millones con respecto al nivel del
cierre de junio. Finalizado el mes, el capital adeudado por el Gobierno Nacional ascendié a $182.535.922
millones, compuesto por 62,8% de deuda en pesos ajustable por CER, 29,9% de deuda en pesos sin ajuste
y 7,2% de denominada en ddlares estadounidenses pero pagadera en pesos (USD linked y bonos duales).
De acuerdo al informe, el incremento de la deuda en pesos fue por un efecto de endeudamiento neto mas
los ajustes de valuacion del capital - por el impacto del aumento del tipo de cambio en la deuda denominada
en ddlares estadounidenses pagadera en pesos ($288.756 millones) y del indice de precios en la deuda en
pesos ajustable por CER ($5.427.157 millones) -, y la capitalizacién de intereses de las LECAP por
$1.253.423 millones.

La industria pyme cay6 17,8% anual en julio. La actividad manufacturera de las pymes cayo6 17,8% anual
en julio y acumula una retraccion de 18,6% en los siete meses del afio frente al mismo periodo de 2023. En
la comparacién mensual desestacionalizada la produccion bajé 1,8%. Las pymes trabajaron en julio con el
60,6% de su capacidad instalada (en junio habia sido el 60,1%). Segun la Confederacion Argentina de la
Mediana Empresa (CAME), el 19,3% de las pequefias y medianas empresas tuvo dificultades para pagar
salarios. Es el octavo mes consecutivo en caida (contando diciembre), en un mercado donde los precios se
han estabilizado pero la pérdida de poder adquisitivo contintia afectando la demanda interna. Este escenario
se agrava por las dificultades en el acceso al financiamiento y los altos costos operativos, lo0 que coloca a
muchas pymes en una situacion dificil y con margenes de rentabilidad estrechos. Los resultados surgen del
indice de Produccion Industrial Pyme (IPIP) que elabora CAME, con una muestra que alcanzé a 414
industrias pyme a nivel federal. Los seis sectores manufactureros del segmento pyme tuvieron fuertes
caidas en la comparaciéon anual, siendo los mas afectados “Quimicos y plésticos” (-27,5%), “Papel e
impresiones” (-26,9%) y “Metal, maquinaria y equipo” (-18,2%). En el acumulado del afio, la mayor
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retraccion la muestra “Quimicos y plasticos” (-26,6%), seguido por “Metal, maquinaria y equipo” (-21,3%) y
“Papel e impresiones” (-21,2%).

ADRs y bonos en délares rebotaron ante el posible recorte de tasas de la Fed. Los bonos nhominados en
dolares revirtieron pérdidas y subieron en el cierre de una semana para el olvido, tanto para el Gobierno a
nivel politico, como para el conjunto de los activos argentinos que se tifieron de rojo tras el ruido que se
genero después de que el Senado aprobara con 61 votos a favor y 8 en contra la nueva ley de movilidad
jubilatoria que, horas mas tarde, fue vetada por el presidente Javier Milei. Este viernes los titulos registraron
mayoria de avances, tras las palabras del presidente de la Fed, Jerome Powell, en Jackson Hole, sobre un
recorte de tasas en poco tiempo. "Llegé el momento de un ajuste de politica" monetaria, declaré durante su
tradicional discurso en la reunién de banqueros centrales en Wyoming De esta forma, los titulos publicos
rebotaron tras varias jornadas con retrocesos. Los ascensos fueron liderados por aquellos regidos bajo ley
extranjera. Las principales ganancias se verificaron en el Global 2046 (+2,7%), el Global 2041 (+2,5%) y el
Global 2035 (+2,2%). En este marco, el riesgo pais medido por el JP Morgan retrocedi6 2,8% hasta los
1.516 puntos bésicos, aunque en el acumulado semanal anot6 un salto del 3,1% (45 unidades). Por su
parte, los Bopreales acompafiaron a la deuda del Tesoro y subieron unos 50 centavos promedio.

Mercado global

Bowman (Fed): "No debemos sobrerreaccionar a un solo dato". Michelle Bowman, gobernadora de la
Reserva Federal (Fed), se mostré ayer cauta respecto al inicio de las bajadas en los tipos de interés de
Estados Unidos, que los mercados esperan que se materialice dentro de solo cuatro semanas. "Seguiré
siendo cautelosa en mi enfoque a la hora de considerar ajustes a la postura politica actual”, sefial6 durante
un acto organizado por la Asociacion de Banqueros de Alaska. La banquera central abogé por que en la
Fed sean "pacientes" y eviten "socavar el progreso continuo en la reduccion de la inflacion al reaccionar
exageradamente ante un solo dato". Con esto tltimo Bowman se refirid a informe de empleo en EEUU de
julio, que reflejé un aumento del paro inesperado y desat6 el panico en los mercados de todo el mundo a
una inminente recesion en la mayor potencia del planeta. "En lugar de ello, debemos ver los datos en su
totalidad a medida que los riesgos para los mandatos del Comité [el FOMC de la Fed] sobre empleo y
estabilidad de precios continan avanzando hacia un mejor equilibrio”, afiadi6 Bowman en su discurso de
este martes. Y continud: "Para la reunion de septiembre habremos visto datos e informacion econémicos
adicionales, incluidos un informe de empleo y uno de inflacion. También vigilaremos cé6mo la evolucion de
las condiciones financieras méas amplias podria influir en las perspectivas econdmicas".

Desplome absoluto de las solicitudes de hipotecas en EEUU. Las solicitudes de hipotecas en EEUU se
desplomaron un 10,1% en la semana que finaliz6 el 16 de agosto, segiin ha mostrado la encuesta semanal
de solicitudes de hipotecas de la Asociacion de Banqueros Hipotecarios (MBA) publicada este miércoles.
La cifra supone una caida sustancial en comparacion con la subida del 16,8% registrada la semana
anterior. El indice de mercado bajé de 251,3 la semana anterior a 225,8 puntos. El indice de refinanciacion
cayo de 889,3 a 754,4 puntos. El indice de compra pas6 de 137,7 a 130,6 puntos. El tipo de interés medio
de las hipotecas a 30 afios a tipo fijo pasé del 6,54% al 6,50%. "Tanto los tipos como las solicitudes de
hipotecas se han estabilizado tras unas semanas de volatilidad en los mercados financieros, que
provocaron una rapida caida de los tipos hipotecarios”, comenta Joel Kan, economista jefe adjunto de la
MBA. "El otro punto a tener en cuenta es que, si, los tipos son mas bajos, pero siguen siendo del 6,5%, que
no es bajo para los prestatarios con tasas por debajo del 5%", afiade.

Wall Street cae ante las expectativas de una bajada de tipos mas lenta. Sin datos de relevancia a la vista,
los inversores esperan con los nervios a flor de piel al discurso de Jerome Powell, presidente de la Reserva
Federal, en Jackson Hole, que tendra lugar este viernes. Por el momento, los mercados han terminado este
jueves con caidas, segun los inversores apostaban por un recorte de tipos mas lento de lo esperado ante
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las palabras de los primeros directos de la Fed en hablar. Como viene siendo habitual estos meses, las
tecnologicas fueron las mas afectadas por estos vaivenes. El Nasdag 100 retrocedié un 1,68%, hasta
los 19.491 puntos. El S&P 500 bajé un 0,89%, hasta las 5.570 unidades. Y el Dow Jones, donde el peso de
las tecnoldgicas es menor, se dejo solo un 0,43%, terminando en los 40.712 puntos. El dato mas relevante
fue la subida de los rendimientos del bono a 10 afios, que salté 6 puntos basicos, hasta el 3,86%, una sefial
de que los inversores creen que los riesgos de recesion son menores a lo esperado y, en consecuencia, la
bajada de tipos serd mas lenta y mas larga de lo que apostaban hace unos dias. El petréleo también se
beneficio de este animo, y el barril de Texas avanzé un 1,33%, hasta los 72,89 ddlares. Eloro, por su parte,
cay6 un 1,14%, hasta los 2.518 ddlares por onza.

SENEES

Un 26 de agosto de 1914 naci6 Julio Cortazar en Ixelles, Bélgica. Fue un destacado escritor
argentino y profesor, conocido por su maestria en el relato corto, la prosa poética y la narracion
breve. También trabajé como traductor para la Unesco y varias editoriales. En 1981, optd por
la nacionalidad francesa en protesta contra la dictadura militar argentina, la cual prohibi6é sus
libros, y desde Paris denuncio al régimen. Cortadzar es considerado uno de los autores mas
innovadores de su tiempo, y su obra més célebre, Rayuela, transformo la literatura en el mundo
hispano. Junto a Gabriel Garcia Marquez, Mario Vargas Llosa y Carlos Fuentes, fue un pilar del
boom latinoamericano. Sus escritos, donde lo real se funde con lo fantastico, lo relacionan con
el surrealismo y el realismo magico. Aunque vivié en Argentina hasta 1951, se estableci6 en

Francia, donde pas6 el resto de su vida. Su Ultima visita a Argentina fue en diciembre de 1983,

tras las elecciones presidenciales que marcaron la vuelta a la democracia. El 7 de diciembre

regreso a Paris, donde fallecié dos meses después, posiblemente por leucemia.

Resumen de mercados

indice Valor del Cambio Tasade 10 Cambio (en Moneda Cambio
indice afos BPS)
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Foto del dia

"Ocaso" - Ahu Tongariki es el mayor y méas impresionante ahu (plataforma ceremonial) de Rapa
Nui, también conocida como Isla de Pascua. Ubicado en la costa sureste de la isla, este sitio
arqueologico cuenta con quince moais, las famosas estatuas monoliticas que representan a
ancestros sagrados de la cultura rapanui. En 1960, un terremoto en Valdivia, Chile, provocé un
tsunami que arras6 con las estatuas, derribandolas y dispersandolas. Sin embargo, en la
década de 1990, gracias a un proyecto de restauracién liderado por arqueélogos chilenos y la
colaboracién japonesa, los modis fueron erigidos nuevamente en su lugar original. Ahu
Tongariki se destaca no solo por su tamafo, sino también por la impresionante alineaciéon de
los moais, que miran hacia el interior de la isla, simbolizando la protecciéon sobre sus
descendientes.
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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 naotificar tales cambios o actualizar los contenidos del
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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, invitacién 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
gue 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.



