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«La Uunica manera de encontrar los limites de lo posible es ir mas alla de lo

imposible»
Arthur C. Clarke

Grafico del Dia

Jerome Powell hace un guifio a la proxima revision de la
estrategia de la Fed

Investors Expect Fed to Start Cutting Interest Rates
Powell tells Jackson Hole conference 'time has come' to adjust policy

/ Federal funds rate US PCE price index (12-month change) Path implied by futures
10%

2000 2010 2025

Sources: New York Fed, Bureau of Economic Analysis, Bloomberg Bloomberg

En Jackson Hole este fin de semana, el presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, esbozé dos
prioridades para los proximos meses: mantener a flote la economia estadounidense y, al mismo tiempo,
examinar més de cerca lo que ha ido mal en los dltimos afios. Los titulares del discurso del viernes del
presidente de la Reserva Federal estuvieron dominados por su preocupacion por el estado del enfriamiento
del mercado laboral. Pero Powell también adelanté lo que sera la primera revision formal de la estrategia
de la Fed desde que se vio sorprendida por un repunte de la inflacién durante la pandemia, un error que
oblig6 a los funcionarios a subir rapidamente los tipos de interés para ponerse al dia. "Al iniciar este proceso
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a finales de este afio, estaremos abiertos a las criticas y a las nuevas ideas, preservando al mismo tiempo
los puntos fuertes de nuestro marco", dijo Powell en el Simposio anual de Politica Econémica de la Fed de
Kansas City, el mismo foro en el que se dio a conocer el resultado de la tltima revisién en 2020. “Los limites
de nuestros conocimientos —tan claramente evidentes durante la pandemia— exigen humildad y un espiritu
cuestionador centrado en aprender lecciones del pasado y aplicarlas con flexibilidad a nuestros retos
actuales”, afirmd. En los cuatro afios transcurridos desde que el banco central estadounidense renovo por
Ultima vez su marco politico, ha sido testigo de una pandemia mundial Gnica en su siglo, de un estimulo
fiscal histérico y de mdltiples crisis geopoliticas, todo lo cual contribuy6 a impulsar la inflaciéon a los niveles
mas altos de las Ultimas cuatro décadas. Destacados economistas, antiguos funcionarios de la Reserva
Federal y algunos legisladores republicanos han criticado la estrategia, anunciada poco después del inicio
de Covid-19 y justo antes de que los precios empezaran a dispararse. Los criticos la acusaron de estar
demasiado centrada en el Unico escenario de una inflacion por debajo del objetivo del 2% de la Fed, lo que
hizo que quedara rapidamente desfasada.

Fuente: Bloomberg (Link de referencia)

Mercado local

Deuda: Economia anuncid licitacién de cuatro Lecaps y cuatro bonos ajustados por ddlar e inflacién. La
Secretaria de Finanzas anuncié una nueva licitacién de deuda en pesos este lunes, la Ultima del mes, en
la que incluye 3 nuevas Lecaps, una reapertura, y 4 bonos (dos ajustados por CER y dos dolar linked).
Segun destaca el comunicado oficial, la recepcion de las ofertas de todos los instrumentos comenzara a las
10:00 horas y finalizara a las 15:00 horas del dia miércoles 28 de agosto de 2024 (T). La licitacién de los
instrumentos detallados se realizard, en el caso de los puntos a., c. y d., mediante indicacion de la tasa
efectiva mensual. Para los instrumentos indicados en los puntos b., e., f., g. y h. la licitaciéon sera mediante
indicacion de precio de reapertura, sin precio minimo ni maximo. Para la presentacion de ofertas de estos
instrumentos, habra dos tramos: uno no competitivo y otro competitivo. En los tramos no competitivos
deberan consignarse Unicamente los montos de VNO a suscribir y estaran destinados a personas fisicas o
juridicas que por sus caracteristicas no cuentan con la especializacion necesaria para realizar una
evaluacion de las condiciones financieras de la licitacion y requieren el asesoramiento de una entidad
especializada. Los Fondos Comunes de Inversion, Fondos Publicos, compafiias de seguro, depositarias, o
cualquier otra entidad financiera que por sus caracteristicas es una entidad relacionada con el mercado
financiero, quedan excluidas del tramo no competitivo y son considerados agentes especializados.

Bonos en dodlares treparon hasta 1,7%; ADRs de bancos cayeron fuerte y una accion energética quebré
récord. Los bonos en dolares treparon hasta 1,7% en la plaza local, después de arrancar la jornada con
mayoria de descensos, en tanto que los ADRs de bancos cayeron fuerte, mientras que el S&P Merval
también cerr6 en baja. Todo esto sucedié mientras el mercado mira de cerca al Congreso Nacional y la
capacidad del oficialismo de concretar acuerdos politicos, tras el revés de la semana pasada en materia
previsional, y fondos reservados de la SIDE. En el segmento de renta fija, los bonos nominados en délares
terminaron positivos tras iniciar la rueda con altibajos. Entre las ganancias se destacaron la del Bonar 2029
(+1,7%), del Global 2029 (+1,2%). A pesar de ello, el riesgo pais, medido por el JP Morgan, cerro estable,
en las 1.516 unidades. A su vez, los Bopreales también estuvieron demandados y ganaron unos 50
centavos a lo largo de la curva. Por otro lado, los soberanos dolar linked siguen operando sélo en el tramo
corto de la curva, que subi6 0,3%, al tiempo que los duales quedaron practicamente flat, explicaron desde
Grupo SBS. En tanto, el segmento CER subi6 un 0,3% promedio a lo largo de la curva. Finalmente, las
Lecaps avanzaron 0,2% promedio y a los precios de cierre quedaron rindiendo entre 40,72% TNA (30/08)
y 55,16% TNA (18/06). En cuanto a la renta variable, el S&P Merval descendié 0,9% a 1.593.002,530
puntos. Las principales bajas se observaron en el sector financiero, con Banco BBVA (-2,9%), Aluar (-2,1%),
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y Grupo Financiero Galicia (-2%). Asimismo, entre los papeles de empresas argentinas que cotizan en Wall
Street (ADRs) resaltaron las caidas del BBVA (-3,7%), Grupo Financiero Galicia (-2,6%) y Telecom (-2,3%).

El desplome del consumo en supermercados se agudiza y ya baja casi 23% interanual en agosto. La escena
se repite a lo largo y ancho del pais. Las sucursales estan practicamente vacias, excepto los dias en los
gue hay promociones con tarjetas bancarias o alguna fintech. En los supermercados, la caida del nivel de
ventas se profundiza mes a mes y semana a semana. Y funciona como un termémetro tanto de la crisis
social como de las dificultades que enfrenta la economia para salir de la recesién. Segun datos del sector
actualizados hasta el 18 de agosto, a los que pudo acceder Ambito, el desplome del consumo se agudizd
en los ultimos dias y alcanz6 el 22,6% interanual en el acumulado del mes. La secuencia de los Gltimos
meses relevada por consultoras privadas, que se especializan en consumo masivo, ya habia encendido las
alarmas: en junio, las ventas en supermercados y autoservicios de barrio cayeron 12,4% interanual; en julio,
la baja se aceler6 al 16,1%. En las grandes cadenas, el retroceso interanual del mes pasado fue 16,6%.
Los primeros dias de agosto ya habian mostrado una profundizacion del deterioro de las ventas en
supermercados: hasta el dia 11, la merma habia aumentado al 18,7%. Pero la situacion directamente
colapso en la semana siguiente. “El mes ya arranco mal, pero a partir del dia 10 6 12 directamente se fren6
en seco. La gente no tiene un mango en el bolsillo”, dijo una fuente del sector. Puesto en numeros, esto
implico que el consumo en las grandes superficies se derrumb6 27,6% interanual en la semana que fue del
12 al 18 de agosto, segln las consultoras.

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 Gltimo Bowman se refirid a informe de empleo en EEUU de
julio, que reflej6 un aumento del paro inesperado y desato 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 continué: "Para la reunion de septiembre habremos visto datos e informaciéon 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 econdémicas".

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 comparacién con la subida del 16,8% registrada la semana
anterior. El indice de mercado baj6 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.
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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
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 Nasdaq 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 dejé 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 salt6 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 sera 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 d6lares. Eloro, por su parte,
cay0 un 1,14%, hasta los 2.518 dolares por onza.

Efemérides

Un 27 de agosto de 1990, el guitarrista Stevie Ray Vaughan falleci6 en un accidente de
helicoptero en East Troy, Wisconsin, a los 35 afios. Nacido el 3 de octubre de 1954 en Dallas,
Texas, Vaughan se destac6 como guitarrista, cantante, compositor y productor, fusionando los
géneros de blues y rock durante la década de 1980. Inspirado por su hermano mayor, Jimmie,
comenz6 a tocar la guitarra a los siete afios. Vaughan dejé la escuela en 1971 y se mudoé a
Austin, donde toco en varias bandas antes de formar Double Trouble. Gané notoriedad en 1982
tras su participacion en el Festival de Jazz de Montreux y lanzé su exitoso album debut, Texas
Flood, en 1983. Vaughan compartié escenario con Jeff Beck en 1989 y con Joe Cocker en 1990.
A lo largo de su carrera, recibi6 multiples premios, incluidos seis Grammys, y fue presentado
en el Salén de la Fama del Blues en 2000 y en el Salén de la Fama del Rock and Roll en 2015,

junto a Double Trouble. Su legado como uno de los mejores guitarristas de todos los tiempos

perdura.

Resumen de mercados
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Foto del dia

"Ocaso" - Ahu Tongariki es el mayor y mas impresionante ahu (plataforma ceremonial) de Rapa
Nui, también conocida como Isla de Pascua. Ubicado en la costa sureste de la isla, este sitio
arqueolégico cuenta con quince modis, 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.

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 boton 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
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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.



