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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.

«Tu mente siempre te recuerda lo malo, lo dificil, lo negativo. Recuérdale tu a ella
tu grandeza, tu pasion, tu fortaleza y sal adelante»

Jorge Alvarez Camacho

Grafico del Dia

Actividad manufacturera de EE.UU. se contrae menos de lo
previsto y aumentan los pedidos

US Manufacturing Gauge Exceeds Estimates
Index of new orders expands for first time since March, other measures improve
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La actividad manufacturera de Estados Unidos mostré signos de estabilizacion en noviembre, con un
repunte en el indice del Instituto de Gestion de Suministros (ISM) a 48,4, su nivel mas alto desde junio.
Aunque sigue en territorio de contraccién por debajo de 50, el incremento de 1,9 puntos, el mayor desde
marzo, refleja mejoras en la mayoria de las categorias. Destac6 el aumento del indice de nuevos pedidos,
que subio 3,3 puntos, alcanzando territorio de expansién por primera vez en ocho meses, lo que indica un
optimismo incipiente. El empleo manufacturero también mejord, con un aumento de 3,7 puntos hasta 48,1,
la cifra mas alta en dos afios. Sin embargo, 11 de las 15 industrias encuestadas registraron contraccion,
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lideradas por los sectores de impresion, plasticos y quimicos. El indice de precios pagados cayo6 4,5 puntos,
situandose en 50,3, reflejando menores costos de insumos, lo que podria aliviar las presiones inflacionarias.
Sin embargo, persisten dudas sobre el impacto en la politica de tasas de la Reserva Federal, dado que la
inflacién subyacente mostré un aumento en octubre. Los inventarios de fabrica crecieron 5,5 puntos tras
caidas sostenidas, sugiriendo que el ajuste de inventarios podria estar finalizando. Comentarios de la
industria apuntan a una recuperacion moderada, con sectores como productos informéaticos reportando un
aumento en pedidos tras meses de estancamiento. Sin embargo, la construccion y los metales fabricados
sefialaron previsiones cautas para 2025, mientras que sectores como textiles y equipos eléctricos se
mostraron optimistas. A medida que los pedidos aumentan, el mercado manufacturero podria estar
entrando en una etapa de estabilizacion tras dos afios de desafios.

Fuente: Bloomberg (Link de referencia)

Mercado local

El S&P Merval acumula alzas mientras una accion lidera con un salto superior al 10%. El mercado argentino
cerrd con movimientos mixtos en una rueda marcada por la volatilidad. El S&P Merval avanz6 un 0,2% para
ubicarse en 2.303.989,99 puntos, logrando subidas en cinco de las Ultimas seis sesiones. Sin embargo, la
suba del ddlar CCL impact6 en los rendimientos en moneda dura. En este contexto, Metrogas lideré el panel
con un salto destacado del 10,4%, mientras que Banco Macro registré una baja del 1,7%. Los ADRs en
Wall Street también mostraron resultados mixtos, con caidas de hasta un 3,5%, encabezadas por Banco
Macro, IRSA y Grupo Supervielle. En el segmento de renta fija, los bonos en ddlares cerraron mayormente
a la baja. El Global 2038 retrocedio un 1,5%, seguido del Bonar 2041 (-0,8%). Solo destacaron leves
avances en el Bonar 2029 (+0,4%) y el Global 2030 (+0,1%). Ante este panorama, el riesgo pais subié cinco
puntos, alcanzando los 754 puntos basicos. Por otro lado, la ARCA inform6 que la recaudacion en
noviembre crecié un 4,2% interanual en términos reales, alcanzando ingresos totales por $13 billones,
impulsada por Ganancias y el impuesto del blanqueo. Los analistas destacan el optimismo en acciones,
aunque sugieren cautela por las tensiones regionales y expectativas sobre datos econémicos en Estados
Unidos y la politica de Donald Trump.

Revision técnica del superavit financiero declarado por el Gobierno. Un analisis reciente plantea que el
superavit financiero reportado por el Gobierno podria ser menor al declarado si se consideraran los
intereses capitalizados en instrumentos financieros. Segun la consultora 1816, este enfoque ajustaria la
cifra oficial de $3 billones a un superavit financiero de $2,2 billones, tras aplicar correcciones relacionadas
con lainflacién y otros factores. El reporte sefiala que, entre eneroy octubre, el Gobierno capitalizé intereses
por $10,4 billones en titulos a tasa fija, de los cuales $9,6 billones correspondieron a la compensacién
inflacionaria. Solo $0,8 billones reflejaron una tasa real positiva, segin los métodos usados en la
contabilidad publica. Este ajuste no anula el superavit financiero pero si reduce su magnitud. El informe
también considera las pérdidas generadas por depositos a tasa cero del Tesoro, estimadas en $350.000
millones en octubre. Aunque estas podrian ser compensadas en parte por las ganancias del Fondo de
Garantia de Sustentabilidad (FGS) y el Banco Central, el andlisis se centra en ajustar las cifras declaradas
por inflacion. Por otro lado, un estudio del Instituto Argentino de Analisis Fiscal (IARAF) resalta como la
capitalizacion de intereses ha permitido reducir el ajuste fiscal. Segun el IARAF, el recorte interanual del
gasto paso del 39,4% en enero al 28,9% en octubre, reflejando una disminucion en la intensidad del ajuste
gracias a menores gastos en intereses.

El Impuesto PAIS llega a su fin tras cinco afios de vigencia. El Impuesto para una Argentina Inclusiva y
Solidaria (PAIS) dejara de aplicarse el 23 de diciembre, cumpliendo su periodo de vigencia original sin ser
renovado por el gobierno actual. Creado en 2019 bajo la presidencia de Alberto Fernandez, este impuesto
tuvo como proposito inicial evitar una devaluacion directa del peso, encareciendo el acceso a doélares para
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atesoramiento, turismo y pagos de servicios al exterior. Con el tiempo, su alcance se extendi6 a todas las
importaciones, generando un impacto similar a una devaluacion pero sin alterar el tipo de cambio nominal.
Segun un informe del Instituto Argentino de Analisis Fiscal (IARAF), durante sus cinco afos, el tributo
recaudd un equivalente a USD 17.300 millones, representando un 3,05% del PBI acumulado en ese
periodo. En 2024, su Ultima etapa, el impuesto aport6 el 1,1% del PBI a las arcas publicas, siendo clave
para que el gobierno alcanzara un superavit fiscal primario. Sin embargo, su eliminacion plantea desafios
fiscales para 2025, cuando debera sustituirse esta fuente de ingresos. Adicionalmente, el gobierno ajusté
el esquema de pagos adelantados de importaciones para evitar devoluciones de tributos cobrados antes
de su extincién, asegurando asi ingresos adicionales estimados en $500.000 millones. Este cierre marca el
fin de un tributo temporal con un impacto significativo en la economia.

Mercado global

Estados Unidos intensifica restricciones a la industria de semiconductores en China. Estados Unidos ha
endurecido sus controles sobre la exportacion de tecnologia avanzada hacia China, enfocandose
especialmente en los semiconductores. Segun anuncio la secretaria de Comercio, Gina Raimondo, estas
medidas buscan limitar el acceso de Beijing a componentes criticos utilizados en la fabricacion de chips
avanzados, esenciales para su modernizacion militar. Entre los elementos afectados se encuentra la High
Bandwidth Memory (HBM), una tecnologia clave en inteligencia artificial y computacion de alto rendimiento.
Adicionalmente, 140 empresas chinas fueron incluidas en la lista de entidades restringidas, dificultando su
obtencion de licencias de exportacion. Estas restricciones afectan directamente a gigantes tecnologicos
como Huawei y fabricantes clave en el sector de semiconductores. El endurecimiento de las normas refleja
la estrategia de Estados Unidos de proteger su seguridad nacional y mantener su liderazgo tecnolégico
frente al creciente avance de China en sectores estratégicos. Sin embargo, estas medidas también podrian
incentivar a China a acelerar su desarrollo tecnolégico independiente, aumentando las tensiones en las
cadenas de suministro globales. En respuesta, el gobierno chino ha expresado su rechazo, calificando las
restricciones como coercion econdmica. Estas acciones destacan la creciente rivalidad tecnoldgica entre
las dos mayores economias del mundo, marcando un nuevo capitulo en la competencia por la supremacia
tecnologica.

Trump presiona al délar y enfrenta reacciones globales. La reciente ofensiva de Donald Trump para reforzar
el dominio del dolar estadounidense sobre el sistema financiero mundial ha generado preocupaciones sobre
sus posibles repercusiones. En su esfuerzo por impedir que los paises BRICS desarrollen una moneda
alternativa, Trump amenazdé con imponer aranceles del 100% si avanzan en esa direccion. Aunque expertos
consideran esta amenaza poco realista, subrayan que tales acciones podrian fomentar movimientos hacia
la diversificacion monetaria. Los BRICS, que controlan mas del 40% de las reservas globales, ya han
explorado alternativas al ddlar, incluyendo acuerdos bilaterales para comerciar en monedas locales. Paises
como Brasil y China han implementado sistemas similares, y las tensiones actuales podrian acelerar estos
procesos. El délar sigue siendo dominante, representando el 88% de las operaciones en el mercado de
divisas, segun el Banco de Pagos Internacionales. Sin embargo, analistas advierten que el uso del délar
como herramienta politica podria erosionar su atractivo a largo plazo. En respuesta, Rusia sefial6 que las
presiones estadounidenses solo refuerzan el alejamiento del délar. Mientras tanto, Sudafrica afirmé que las
discusiones en el BRICS se centran en el comercio con monedas nacionales, descartando una moneda
Unica por ahora. Aunque la hegemonia del délar no enfrenta amenazas inmediatas, los expertos consideran
que estas acciones podrian socavar su estatus a largo plazo, fomentando acuerdos alternativos en el
comercio internacional.

Wall Street frena su impulso pero el Nasdag 100 y el S&P 500 marcan nuevos récords. Los principales
indices de Wall Street registraron subidas moderadas este martes, con el Nasdaq 100 y el S&P 500
anotando nuevos maximos histéricos, aunque el impulso alcista comienza a mostrar sefiales de
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agotamiento. La atencién de los inversores se centra en los proximos datos de desempleo y las posibles
decisiones de la Reserva Federal sobre la politica monetaria, que podrian permanecer sin cambios. El
Nasdag avanzé un 0,4%, alcanzando los 21.229 puntos, impulsado por ganancias de empresas como Meta
(+3,51%) y Nvidia (+1,18%), mientras que Intel (-6,10%) y Super Micro Computer (-4,26%) frenaron
mayores avances. Por su parte, el S&P 500 crecié un 0,05%, situandose en 6.049 unidades, mientras que
el Dow Jones retrocedié un 0,17% hasta las 44.705 unidades. La tension geopolitica derivada del intento
de golpe de Estado en Corea del Sur gener6 volatilidad en los mercados, especialmente en activos
asiaticos. Aunque Bitcoin se mantuvo estable en torno a los 95.300 doélares, experimenté un “flash crash”
del 33% en portales surcoreanos, llegando a cotizar temporalmente a 66.000 ddlares. El petréleo reaccion6
con un alza del 2,75%, alcanzando los 69,97 délares por barril de Texas, mientras que el délar permanecio
estable frente al euro en 1,052. Por otro lado, los bonos del Tesoro a 10 afios subieron al 4,23% de
rentabilidad, y el oro avanz6 un 0,24%, situandose en 2.665 délares.

Efemérides

Un 4 de diciembre de 1993, Frank Zappa falleci6 en Los Angeles, dejando un legado como uno

de los musicos y compositores méas innovadores del siglo XX. Durante mas de tres décadas,
Zappa explor6é géneros como el rock, jazz, masica artistica y concreta, logrando un estilo dificil
de clasificar. Fue un artista autodidacta que comenzé su carrera tocando la bateria y luego se
dedicé a la guitarra eléctrica. Su primer album, Freak Out! (1966), con The Mothers of Invention,
combiné elementos de rock convencional con improvisaciones y experimentos sonoros. Zappa
produjo mas de 60 albumes, disefié sus portadas y dirigié videoclips y peliculas, consolidando
su reputacién como un creador integral. Las letras de sus canciones, a menudo humoristicas,
criticaban temas como la religién y la censura, abogando por la libertad de expresion. Fue
reconocido como un guitarrista virtuoso y un compositor original, influyendo en generaciones
de artistas. Aungue logré mayor éxito comercial en Europa, su independencia artistica fue clave
durante su carrera. En 1995, fue incluido péstumamente en el Salén de la Fama del Rock and
Roll, y en 1997 recibié un Grammy a su trayectoria. Zappa dejé una marca indeleble en la
musica y la cultura contemporanea.
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Foto del dia

"Esculpido" - El Castillo de Orava, ubicado en lo alto de un acantilado sobre el rio Orava en
Eslovaquia, es una de las fortalezas mas impresionantes y mejor conservadas del pais.
Construido en el siglo XllI sobre los restos de una fortificacion anterior, desempefié un papel
estratégico en la defensa contra invasiones y en el control de rutas comerciales. Con su
arquitectura gotica, renacentista y barroca, el castillo combina elementos de diversas épocas,
reflejando su evolucién histérica. Se compone de varios niveles conectados por escaleras y
pasajes, lo que lo convierte en un laberinto fascinante para los visitantes. Famoso por ser
escenario de la pelicula de culto Nosferatu (1922), el Castillo de Orava es ahora un museo que
exhibe artefactos histéricos y etnograficos. Su majestuosidad atrae a turistas de todo el mundo.
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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 informaciéon 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
decisién de cualquier tipo. Los contenidos de este documento se basan en informacion 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
precisién o integridad. CRITERIA no asume responsabilidad de ningun tipo por cualquier resultado negativo
consecuencia del uso de este documento o su contenido.


http://criterialatam.com/

