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Introduccion

INTRODUCCION
actual

SPDR S&P 500 ETF Trust Grandes compafiias 422,6 0,6% 0,6% 10,7% 13,0%
DIA SPDR Dow Jones Industrial Average ETF 30 grandes compafiias 3479 0,7% 0,7% 9,3% 13,8%
QQQ Invesco QQQ Trust Series 1 Tecnologia 3356 05% 0,5% 11,9% 7,0%
EFA iShares MSCI EAFE ETF Desarrollado ex USA 8168 1,1% 1,1% 9,8% 12,0%
EZU iShares MSCI Eurozone ETF Europa 51,12 0,8% 0,8% 13,4% 16,0%
EEM iShares MSCI Emerging Markets ETF Emergentes 55,99 2,0% 2,0% 6,9% 8,4%
EWZ Ishares Msci Brazil ETF Brasil 41,67 12,4%
AGG iShares Core US Aggregate Bond ETF  Diversificados 114,68 0,1% 0,1% 0,7% -3,0%
IEF iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF Soberanos 7-10 afios 114,77 0,3% 0,3% 0,7% -4,3%
TLT iShares 20 Plus Year Treasury Bond ETF Soberanos 20+ afios 1399 1,1% 1,1% 1,5%
LQD iShares iBoxx $ Inv Grade Corporate Bond Corporativos I1G 132,09 0,3% 0,3% 2,8% -4,4%
HYG iShares iBoxx$ High Yield Corporate Boni Corporativos HY 87,27 0,1% 0,1% 1,5% 0,0%
EMB iShares JPMorgan USD Emerging Market: Soberanos emergentes USD 112,01 0,1% 0,1% 5,0% -3,4%
UUP Invesco DB US Dollar Index Bullish Fund Délar 2424 0,1% 0,1% -2,7% 0,0%
GLD SPDR Gold Trust Oro 177,16_ 125%  -0,7%
Uso United States Oil ETF Petréleo 47,26 4,1% 4,1% 8,6%
GBTC Grayscale Bitcoin Trust (Btc) Bitcoin 309 23% 2,3% -3,4%

Los principales mercados en Estados Unidos cerraron la semana con subas ante las
menores preocupaciones en torno a las presiones inflacionarias. A nivel internacional,
las acciones emergentes superaron a sus pares desarrolladas por segunda semana

consecutiva.

Los rendimientos de deuda a 10 anos cerraron la semana con caidas, que se
concentraron mayormente el viernes tras el reporte de empleo. Esto llevd a que los
principales segmentos de renta fija no sélo revertieran las caidas que acumulaban
durante la semana sino cerrar en positivo. Algo similar ocurrid con el oro, que avanzd
mas de 1% el viernes pero no impidid que cayera a nivel semanal, al igual que la plata
y el cobre. El petrdleo estuve firme toda la semana y alcanzo el nivel mas alto en dos
anos. La OPEP+ se mantuvo en el plan actual de normalizar gradualmente la
produccion de petréleo. Las criptomonedas cerraron con subas aungue persiste la

alta volatilidad.

La Reserva Federal (Fed) anuncié su intencién de comenzar a vender sus tenencias de
bonos corporativos e ETFs acumulados durante la pandemia. La Fed planea vender la
totalidad de sus tenencias, que son mds de U$S8.000 millones en ETFs y mds de
U$S5.000 millones en bonos corporativos, hasta fin de afo. Dado el tamano

relativamente pequeno de las tenencias, no deberia tener impacto significativo en los



mercados. Asimismo, la Fed continGa comprando bonos del Tesoro y bonos

respaldados por hipotecas cada mes como parte de su programa de compra.

En este sentido, algunos miembros de la Fed estan empezando a senalar la
necesidad de comenzar a discutir la disminucidon gradual de su programa de compra
de activos. Patrick Harker de la Fed dijo que "puede ser hora de al menos pensar en
pensar en la disminucion gradual’. Sin embargo, agregd que "eliminaremos el
estimulo con cuidado y metddicamente a medida que la economia continGe
fortaleciéndose. Nuestro objetivo aqui es ser aburridos’. De esta manera es el tercer
miembro en sugerir que es probable que la discusion de la disminucion gradual surja
pronto después de comentarios similares del vicepresidente de la Fed, Richard
Clarida, miembro mas influyente, asi como del miembro de la Junta del FOMC Randal
Quarles. A pesar de los comentarios, la Fed hasta ahora ha logrado ser aburrida, ya
que los rendimientos de los bonos han reaccionado poco al giro en los comentarios.
De hecho, como comentdbamos arriba, no sufrieron grandes variaciones esta

semana.

El Banco Central Europeo (BCE) seguramente comience la proxima semana a dar
senales de una reduccion en el ritmo de compra de bonos. Se espera que el BCE
eleve sus proyecciones de crecimiento para este afo y el proximo. Esperamos que la
guia de compra del BCE cambie de "significativamente” a "'moderadamente” mds alta
que a principios de ano. Esto implicaria que a partir del tercer trimestre las compras
mensuales sean en promedio a un monto inferior que los actuales 80 millones de

euros.

La semana gque viene se destaca el IPC de Estados Unidos el jueves. Al igual que en
meses anteriores, debido a los efectos de base, deberiomos centrarnos en los
cambios de precios mensuales. También el jueves, se espera que el indice ZEW
alemadn se estabilice a nivel de expectativas en medio del pico en la actividad

manufacturera.

La economia crece pero el mercado laboral no logra ganar traccion

La OCDE elevo su prondstico de crecimiento global para 2021 a casi 6%, lo que supuso
un aumento con respecto a la tasa proyectada de mds del 4% publicada en
diciembre de 2020. El informe senald la velocidad del despliegue de la vacunacion
como un motor clave de crecimiento, al tiempo que destacd que la distribuciéon de la
vacuna sigue siendo desigual en todo el mundo. Se espera que Estados Unidos sea
uno de los principales impulsores del crecimiento mundial este ano aungue el

crecimiento del proximo ano puede estar liderado por Europa.

3 Grapheno Advisors | contacto@graphenoadvisors.com | www.graphenoadvisors.com



En relacion a Estados Unidos, el indice ISM manufacturero superd las expectativas esta

semana y aumentd de 60.7 en abril a 61.2 en mayo. Los nuevos pedidos también

aumentaron y las entregas a los proveedores estdn en el nivel mas alto desde 1974.

El dato mas relevante fue el reporte de empleo, que mostrd que la economia
americana generd 559,000 empleos en mayo, segun la Oficina de Estadisticas
Laborales de Estados Unidos, por debajo de las estimaciones de la encuesta de
Bloomberg que esperaba una suba de 675,000. Los dos meses anteriores registraron
una revision al alza en total de 27.000 nuevos puestos. La tasa de desempleo cayd
0.3% a 5.8%, aunque eso fue emparejado con una caida sorpresiva en la tasa de

participacion en la fuerza laboral a 61.6%.

Las limitaciones de la ofertq, la creciente inflacion y la escasez de mano de obra
estan pesando sobre el mercado de trabajo, ya que muchos trabajadores, en su
mayoria mujeres, permanecen en casa y los subsidios del gobierno pueden
desalentar a algunos trabajadores a buscar empleo. Como tal, las empresas han
estado luchando para volver a contratar trabajadores para hacer frente a la
creciente demanda, lo que seguramente los haya llevado a aumentar los salarios en
un intento por atraer a nuevos empleados. En este sentido, las ganancias por hora
aumentaron un 0,5%, por encima de las previsiones del 0,2%. Asimismo, parece estar
indicando también que los trabajadores con salarios mds bajos No se reincorporaron

a la fuerza laboral en el grado esperado.

La economia estadounidense todavia mantiene 7.6 millones de empleos destruidos
desde el pico antes de la recesion. Tal como mencionamos en otras oportunidades,
seguramente los beneficios de seguro de desempleo adicionales pueden estar
disuadiendo a los trabajadores con salarios mds bajos de regresar al mercado
laboral. En el dltimo mes, cerca de la mitad de todos los estados han comenzado a
eliminar estos beneficios adicionales para reducir el desincentivo, lo que deberia
comenzar a reflejarse en el informe de empleo de junio. Ademds, las guarderias estdn

reabriendo, lo que va a liberar a los padres para retornar al mercado de trabagjo.

Los recientes informes de una creciente inflacion en varias dreas de la economia han
centrado cada vez mads la atencion en el calendario de la Fed para reducir sus
compras de activos, que, dada su posicion declarada, dependerd de los solidos
informes de empleo. Como tal, nos encontramos (hasta cierto punto) en un escenario
de 'good news, bad news’, ya que las fuertes lecturas del mercado laboral podrian

acelerar el calendario de la Fed para comenzar a normalizar la politica monetaria.

Es probable que el informe del viernes haga poco por convencer a la Fed de que el

mercado laboral estd mdas cerca de cumplir su objetivo de "progreso sustancial” en
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materia de empleo vy, por lo tanto, sigue sin encontrar motivos para modificar su

actual politica. Todavia gueda mucho camino por recuperar en el mercado laboral, y
creemos que la Fed necesitard ver una serie de informes soélidos, probablemente en el

rango de un millon, antes de comenzar a tomar medidas.

Portafolio Discrecional

El portafolio avanzd +0.5% en la semana mientras que el SPY subid +0.6%. De esta
manera cae -3.2YTD vs +12.3% del SPY y desde el inicio de 71.4% vs 30.5% del SPY, lo que
representa una diferencia en contra de -15.5% YTD y una diferencia a favor de +40.9%

desde el inicio.

Portafolio Discrecional - tipo accion

7,50%
2,5% Futuro lider

® Gangas Mediano plazo
= Oportunidad de corto

plazo

58,0% Alternativo
u Cobertura

5,0% Cash

La diferencia en los rendimientos entre value y growth nunca ha sido tan amplia
como lo ha sido en los Ultimos 3 meses. Es extremadamente raro ver que las acciones
de crecimiento van tan mal cuando las acciones de valor estdn aumentando. Parte
de esto se puede explicar como "reversion a la media”. Las acciones de crecimiento
superaron masivamente en la Gltima década y especialmente en 2020, por lo que
hace tiempo que se esperaba una reversion. Pero aun asj, la bifurcacion de las

condiciones del mercado ha alcanzado niveles extremos.

Mientras tanto, el S&P 500 opera cerca de los maximos historicos pero las
divergencias persisten. Por ejemplo, la cantidad de acciones que alcanzan maximo
de un ano es cada vez menor, tal como queda reflejado el grafico del Russell 3000

(3000 acciones de gran capitalizacion).
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Esta divergencia también la vemos a nivel del mercado de crédito, con los bonos de
alto rendimiento mostrando un peor comportamiento relativo que los bonos

soberanos, tal como ocurrié en enero 2020.

MiyagiDecano publicado en TradingView.com, Junie 05, 2021 19:39:16 -03
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En la misma lineq, el sector de consumo bdasico sigue mostrando una gran fortaleza
(tenemos 10% del portafolio en el XLP), en momentos en que consumo discrecional
hace un minimo de 52 semanas en relacion al S&P 500. Todo ello configura un
escenario que al menos desde mi punto de vistag, no justifica tomar mucho riesgo de
corto plazo.

Esto plantea una interrogante. ¢Si las acciones corrigen, serdn las acciones de
crecimiento las que mds caigan? Eso probablemente dependerd de los

determinantes detrds de la correccion.



Sila correccidn se debe a los temores sobre la inflacion y tasas de interés, entonces

las acciones de crecimiento podrian sufrir mas que el resto del mercado, ya que

energia y las finanzas superarian el crecimiento en este entorno.

Si la correccidn se debe a los temores sobre una desaceleraciéon de la economia o
nuevas olas de COVID, las acciones de crecimiento probablemente tendrdn un mejor

desempeno que el resto del mercado.

Sila correccion se debe a los temores sobre el aumento de los impuestos
corporativos, eso seria malo para las grandes acciones tecnoldgicas y rentables
como Apple y Microsoft, pero las acciones de crecimiento mds pequefias que
reinvierten sus flujos de efectivo para el crecimiento seguirian sin pagar impuestos

porgue no tienen ganancias.

En cualquier caso, creo que la situacion deberia decantar en las proximas semanas,
por lo que estaremos atentos a movernos en aquellos sectores que estdn mas

atrasados.

Ideas de Trading

Durante esta semana abrimos 2 posiciones nuevas: Carter's, Inc (CRI) y Second Sight

Medical Products (EYES); esta Gltima muy especulativa, aungue con alto potencial.

De esta manera tenemos 11 posiciones abiertas; con la suba semana de 6.8% de
General Motors (GM) se posiciond por encima del precio de entrada recomendado.
De esta manera, 6 estdn en niveles para comprar, mientas que GE, GM, ZBRA, PSA 'y
CNC se ubican por arriba del precio de compra sugerido. 9 estdn en positivo. Entre
posiciones cerradas y abiertas alcanzamos 63 en el ano, con 75% en positivo y un

promedio de suba de 12.5% en lo que va del ano.

A partir de esta semana agregué la columna de “riesgo” bajo, medio y alto a partir
de la capitalizacion y la volatilidad histérica, de manera que tengan una guia

adicional antes de seleccionar alguna de las posiciones de trading.
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Precio Variacion

Comprar Precio Desde el
Ticker Nombre Market cap Riesgo Inicio por debajo i inicio
de
1 GE General Electric Company 122.550 Medio 11-mar-2021 14 13,96 14,8%
2 GM General Motors Company 91.929 Medio 12-mar-2021 60 63,37 12,7%
3 CSX CSX Corporation 75.452 Medio 23-mar-2021 100 99,62 6,5%
4 ZBRA Zebra Technologies Corp. 27.642 Medio 5-abr-2021 500 516,57 4,9%
5 PSA Public Storage 50.518 Bajo 5-abr-2021 258 288,71 14,6%
6 BR Broadridge Financial Solutions 18.681 Medio 22-abr-2021 166 160,87 0,2%
7 ATUS Altice USAInc 15.533 Medio 22-abr-2021 37 33,78 -4,8%
8 CNC Centene Corp 41.631 Medio 22-abr-2021 67 71,44 9,9%
9 BIIB Biogen Inc 43.080 Alto 12-may-2021 295 286,14 1,9%
10 EYES Second Sight Medical Product 180 Alto 4-jun-2021 8 6,44 -2,0%
11 CRI Carter's, Inc. 4561 Medio 4-jun-2021 110 103,75 0,3%
Periodo: YTD
Posiciones cerradas 7,2%
Posiciones abiertas 5,4%
Rendimiento total 12,5%
SPY 13,0%
Cerradas Abiertas
Promedio caidas -11,2% -3,4%
Promedio subas 14,7% 7,3%
Duracion promedio 39 dias 47 dias
Cerradas Abiertas
Negativas 14 2 16
Positivas 38 9 47
52 11 63
(%) Cerradas Abiertas
Negativas 22% 3% 25%
Positivas 60% 14% 75%
83% 17%
IMPORTANTE:

La informacién, opiniones, sugerencias y resto del contenido ubicado dentro de esta seccién (en adelante el "Contenido") son
producidos por AlphaSeneca bajo su propia responsabilidad, y éstos no deben entenderse en ningiin caso como una recomendacion
general ni particular, sino que dicho Contenido debera ser ajustado en funcién de cada tipo de perfil y/o estrategia de inversion, a
cuyos efectos el cliente debera consultar a su asesor financiero de confianza.

El Contenido es puesto a disposicién por GRAPHENO ADVISORS como una herramienta adicional brindada por AlphaSeneca en calidad
de entidad colaboradora, la que podrd ser utilizada o no como referencia durante el proceso de toma de decisiones de inversién por
parte de los clientes.

GRAPHENO ADVISORS S.A. advierte que la toma de decisiones de inversidon tinicamente en funcién del Contenido publicado en esta
seccion y sin contar con el adecuado asesoramiento, puede acarrear riesgos de pérdidas a los clientes.



