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SPDR S&P 500 ETF Trust Grandes compafiias 44391 0,6% -1,7% 3,8% 18,7%
DIA SPDR Dow Jones Industrial Average ETF 30 grandes compafiias 347,87 0,6% -1,7% 1,5% 13,8%
QQQ Invesco QQQ Trust Series 1 Tecnologia 373,33 -0,1% -1,7% 5,5% 19,0%
EFA iShares MSCI EAFE ETF Desarrollado ex USA 80,3 -0,2% -0,4% 1,0% 10,1%
EZU iShares MSCI Eurozone ETF Europa 4996 0,4% -1,7% 0,3% 13,3%
EEM iShares MSCI Emerging Markets ETF Emergentes 50,78 -1,1% -3,1% -8,6% -1,7%
EWZ Ishares Msci Brazil ETF Brasil 3343 0,4% -8,2%
AGG iShares Core US Aggregate Bond ETF  Diversificados 11541 -0,4% -0,6% 0,2% -2,4%
IEF iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF Soberanos 7-10 afios 115,71 -0,7% -1,2% 0,4% -3,5%
TLT iShares 20 Plus Year Treasury Bond ETF Soberanos 20+ afios 146,91 -1,5% -1,3% 2,4% -6,9%
LQD iShares iBoxx $ Inv Grade Corporate Bond Corporativos I1G 13492 -0,3% -0,3% 0,6% -2,3%
HYG iShares iBoxx $ High Yield Corporate Bon(Corporativos HY 8791 -0,1% -0,2% 0,0% 0,7%
EMB iShares JPMorgan USD Emerging Market: Soberanos emergentes USD 110,94 -1,4% -2,2% -1,2% -4,3%
UUP Invesco DB US Dollar Index Bullish Fund Délar 25,05 0,1% 0,6% 1,4% 3,3%
GLD SPDR Gold Trust Oro 1633 -03% -38% -2,0% | -8,4%
uso United States Oil ETF Petréleo 51,82 4,6%
GBTC Grayscale Bitcoin Trust (Btc) Bitcoin 34,23 7,0%

El S&P 500 avanzd un 0,61% esta semana con el cierre del viernes en 4.455,48. El indice
registro el lunes su mayor caida porcentual desde el 12 de mayo en medio de
preocupaciones sobre el posible colapso del desarrollador inmobiliario chino
Evergrande Group. El repunte del mercado el martes se desvanecid con el paso de las
horas, 1o que no inspird mucha confianza en que los alcistas pudieran recuperar el

control.

A partir del miércoles la situacion comenzé a cambiar. El banco central de China
inyectd 30.000 millones de ddlares en su sistema bancario en el transcurso de la
semana, enfriando las preocupaciones de contagio sobre cualquier consecuencia de
la crisis de Evergrande. El presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, el
miércoles, tuvi un tono mdas duro pero el mercado ha logrado digerirlo con mucha

solidez.

Los bonos cerraron una semana con fuertes caidas tras la reunidon del FOMC. Lo
interesante fue que la reaccion inicial en el mercado de bonos resultd mixta. El
mensaje Mmas agresivo hizo que los rendimientos de los bonos subieran en el extremo
corto de la curva, con el rendimiento a 5 anos subiendo 2 pb. Pero los rendimientos

cayeron en el tramo largo de la curva. Sin embargo, el jueves y viernes vimos un



cambio en la actitud de los inversores, llevando a una reversion dramatica y a una

respuesta mas natural al endurecimiento de la politica. El rendimiento a 10 aflos pasd
de 1.32% al cierre del miércoles a cerrar la semana en 1.46%. Habia mucho que digerir;
la Fed senald que podria anunciar la reduccidn de las compras de bonos en
noviembre y un posible aumento de las tasas de interés en 2022.

El petréleo WTI subid por quinta semana consecutiva, casi un 3% a un maximo de 8
semanas de 73,98 dolares por barril, impulsado por la creciente demanda de
combustible y la caida de los inventarios de crudo de Estados Unidos tras las
interrupciones en la produccion de la costa del Golfo de Estados Unidos después del
huracdn Ida y otras tormentas. Por el contrario, China realizd la primera venta publica
de reservas estatales de petrdleo. La estatal PetroChina y la refineria privada y
productora quimica Hengli Petrochemical compraron cuatro cargamentos por un
total de aproximadamente 4,43 millones de barriles.

El oro se estabilizd alrededor de 1.740 dolares la onza el viernes, cerca de su nivel mds
bajo desde el 11 de agosto, luego de verse impactado por el tono mds duro de los

principales bancos centrales, incluyendo la Fed.

Las criptomonedas se desplomaron al cierre de la semana después de que el banco
central de China (PBoC) dijera en su sitio web que todas las criptomonedas no son
monedas fiduciarias y no pueden circular en el mercado. El PBoC también agregd que
todas las transacciones relacionadas, incluida la emision de tokens y los derivados

para monedas virtuales, estan estrictamente prohibidas.

La Fed adoptd una postura mds dura en su reunion de setiembre. El miércoles, la Fed
sefald que es probable que anuncie su reduccion del programa de compra de bonos
en noviembre. El cambio de tono de la Reserva Federal parece, al menos en |a
superficie, ser agresivo. Sin embargo, los mercados han tomado con cierta calma el

endurecimiento de la politica. Entonces, ¢qué estd pasando?

La mitad de los 18 miembros del Comité Federal de Mercado Abierto ahora esperan
un aumento de la tasa de interés en 2022, frente a los siete miembros en junio. En
marzo, la Fed senald que no habria aumentos de tasas hasta al menos 2024. Queda

claro gque las opiniones pueden cambiar con mucha rapidez.
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Si bien estas proyecciones de diagramas de puntos no son oficiales, muestran que
hay una division al interior de la Fed. Por tanto, la futura configuracion del comité vy si
Powell es reelegido o no probablemente tendrd un impacto notable en el futuro de la

politica monetaria.

El cambio de linea dura no se limita a la Fed. El Banco de Inglaterra y el banco central

de Noruega han seguido su ejemplo, y este Ultimo en realidad ha subido las tasas.

A veces, alos inversores les gusta la certeza, incluso si la certeza no es
necesariamente una buena noticia. Parece que solo hay una prueba final antes de
que la Fed pueda hacer un anuncio de reduccion gradual en noviembre: el informe
de empleo de setiembre. Powell ha puesto la vara bastante baja, ya que dijo que un

informe de empleo "razonablemente bueno” seria suficiente para realizar el anuncio.

La semana pasada no proporciond mucha claridad sobre la situacion de Evergrande.
Si bien el sentimiento del mercado se recuperd con fuerzg, el destino del segundo
mayor promotor inmobiliario de China sigue sin estar claro. El gobierno central chino
podria dejar caer a Evergrande, pero creemos que probablemente intentard cercar
los efectos en el sector financiero para evitar una crisis mas amplia. Ademads, solo
USDI19 mil millones de la deuda total de Evergrande de USD300 mil millones estd
denominada en USD, por lo que el efecto directo en el resto del mundo de la posible
bancarrota deberia seguir siendo limitado. La proxima semana, mdas pagos de deuda

vencen el miércoles.

El sector inmobiliario chino representa alrededor del 25% del PIB chino si se incluyen
tanto los efectos directos de la construccién como los efectos indirectos de las

industrias. El mercado de desarrolladores estd altamente fragmentado con muchos
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jugadores. Evergrande es el segundo desarrollador mds grande, pero solo tiene una

cuota de mercado total del 4%.

Algunos desarrolladores, incluido Evergrande, tienen niveles de deuda muy altos
después de muchos anos de expansion y algunas de las companias utilizaron
herramientas de financiamiento muy creativas como complemento de la deuda
normal y los préstamos bancarios. La mayor parte de la deuda es nacional, pero
también se han emitido bonos offshore. Evergrande tiene una deuda por valor de USD

300 mil millones equivalente al 2% del PIB chino.

Después de muchos anos de crecientes niveles de deuda, China comenzd a
enfocarse en la lucha contra los riesgos financieros. En 2020 endurecieron las reglas
para los desarrolladores poniendo limites a la deuda y aumentando los requisitos de
liquidez.

La nueva regulacion ha creado desafios para los desarrolladores mds apalancados.
Evergrande es uno de ellos. Cuando el mercado de la vivienda se enfrié
significativamente este ano después de la disminucion en el ritmo de expansion de

las politicas de estimulo, Evergrande se vio enfrentado a una crisis de liquidez.

Las acciones de los desarrolladores han disminuido significativamente durante la
semana y los costos de financiamiento de alto rendimiento son los mds altos en una
década, alcanzando el 14%. Hasta hace unas semanas el contagio a los mercados
globales habia sido limitado pero en los Ultimos dias el sentimiento de riesgo global

se ha visto golpeado. El S&P500 cayd un 1,7% el lunes 20 de setiembre.

Si bien hay varias formas en que la crisis de Evergrande podria causar impacto en la
economia o los mercados financieros, los Estados Unidos no tienen un alto grado de
exposicion directa al problema. Ninguno de los principales bancos estadounidenses
JPMorgan Chase, Citigroup, Bank of America, Goldman Sachs y Morgan Stanley tiene

mas del 1,6% de sus activos vinculados a operaciones con China.

Md&s alld de la reaccion del lunes, los temores de “‘contagio” estdn corriendo a través
de los medios de comunicacion, pero hasta ahora no se estdn materializando en los
mercados de manera significativa. Los activos refugio no estdn viendo el nivel de
compra que uno esperaria. Los mercados de crédito estdn tranquilos y las materias
primas mantienen soporte. ¢Podria esto cambiar en cualquier momento? Por

supuesto que si, pero por ahora no hay evidencia al respecto.

Portafolio Discrecional
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El portafolio avanzd 0.2% en la semana mientras que el SPY subid 0.6%. De esta

manera estd -1.2% YTD vs +18.7% del SPY y desde el inicio sube 75.0% vs 38.0% el SPY.

Portafolio Discrecional - tipo accién
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Durante esta semana compramos Twitter (TWTR). Asimismo, incrementamos
fuertemente el peso en materias primas: por un lado vendimos la posicion de plata
(SLV) e invertimos 5% en Invesco DB Commodity Index Tracking (DBC). Asimismo,

invertimos en iShares Russell 2000 (IWM) que tiene exposicion a pequefias companias.

Amplitud: mdas de lo mismo en algunas casos y mejoras en otras

Teniendo en cuenta la presion de venta en las dltimas semanas, uno podria pensar

que finalmente la amplitud se habria deteriorado. No ocurrid eso.

Con el S&P experimentando cierta volatilidad y cerrando por debajo de la media
movil de 50 dias durante dos dias consecutivos por primera vez desde octubre 2020,

pusimos el foco en la cantidad de acciones haciendo nuevos minimos.

Hemos insistido durante meses que para ver una correccidon generalizada era
necesario ver primero un aumento en la cantidad de acciones haciendo nuevos

minimos de corto plazo.

Este es un grafico que muestra nuevos minimos de 21 dias (o un mes) para cada
indice S&P: el S&P 500 (grandes companias), S&P 400 (mediana capitalizacion) y S&P
600 (pequenas companias)
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No podemos esperar que las acciones hagan nuevos minimos de seis meses y 52
semanas con los indices operando cerca de los maximos. La distribucion es un
proceso, y el deterioro bajo la superficie tiene que comenzar con Nuevos Minimos
mensuales antes de que se expanda a plazos Mmds largos.

Entonces, ¢qué nos dicen estos nuevos minimos a corto plazo? Nada nuevo: a
pesar de las caidas de estas semanas, la cantidad de acciones haciendo minimos

de 1 mes alcanzo el mismo nivel que otros momentos en el ano.

¢Y qué ocurrié en esos momentos? Cada instancia representd una oportunidad

para que los inversores compraran.

El otro tema relevante es ¢Las acciones deben corregir? La respuesta es que no.

¢Y por qué no? Simple: La mayoria de las acciones ya se han estado corrigiendo, y
muchas permanecen en fases correctivas, incluso en territorio de mercado bajista.
Este grafico muestra el porcentaje de acciones en el S&P 500 que han bajado un 10%,

20% y 30% desde sus maximos de 52 semanas:
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Como se puede ver, el 43%, o casi la mitad del S&P 500, se encuentra actualmente en
"territorio de correccion” con caidas de al menos 10% por debajo de sus méximos de
52 semanas. Es decir, muchas acciones ya han corregido. ¢Pueden corregir mas? Si,

por supuesto.

Pero el contexto que venimos describiendo en las Gltimas semanas favorece mas
a que los mercados repunten de acd en mas. Por ejemplo, en el dltimo informe
advertimos del deterioro de las encuestas de sentimiento, que se profundizaron el
lunes tras la fuerte caida en los mercados. Por otro lado, estamos en el periodo mas

débil del afo desde un punto de vista estacional.

Mencioné que “Estaremos atentos a los préoximos movimientos pero con el efecto
negativo estacional cerca de terminar y con los niveles de pdnico en aumento,
parece mas probable que veamos pronto unda recuperacion. Veremos si tiene la

fuerza suficiente para ponerlo un piso a la correccion y continuar a nuevos maximos”.

Por otro lado, dos semanas atrds escribia que la divergencia en el mercado de
crédito se habia resuelto y que por ello “por ahora estan dadas las condiciones para

que las caidas sean compradas”.

Por altimo, en el informe especial de mitad de semana, mencionamos que los niveles

alcanzados entre lunes y martes han coincido con pisos de mercado.

Es decir, tanto los indicadores de sentimiento, mercado de crédito y divergencias a
nivel de mercados apuntan a que los mercados retomardn la suba en las
proximas semanas, a pesar que los principales bancos siguen insistiendo con una
caida de 10% a 20% a nivel del S&P 500.



Ideas de Trading

Con las caidas de comienzo de semana se nos stoped la posicion en Peloton (PTON).

Tenemos 10 posiciones abiertas; 8 estan en niveles para comprar, mientas que NFLX y
LOVE se ubican por arriba del precio de compra sugerido. 6 estan en positivo. Entre
posiciones cerradas y abiertas alcanzamos 78 en el ano, con 65% en positivo y un

promedio de suba de 10.8% en lo que va del ano.

Precio Variacién
Tendencia | Comprar
Ticker Nombre Market cap Sector Volatilidad Inicio muy corto | por debajo | Desde el inicio
plazo de
1GE General Electric Company 113.937 Industria Media 11-mar-2021| Alcista 110 6,7%
2 CsX CSX Corporation 68.582 Industria Media 23-mar-2021| Neutral 33 -2,4%
3 NFLX Netflix Inc 262.189 Comunicaciones Media 1-jul-2021 Alcista 560 10,9%
4 ADI Analog Devices, Inc. 95.765 Tecnologia Ata 23-ago-2021| Alcista 175 6,2%
5 BSX Boston Scientific Corporation 63.646 Salud Media 25-ago-2021| Alcista 48 0,1%
6 LOVE Lovesac Co 1.137 ansumo discrecio! 25-ago-2021 Alcista 65 31,6%
7 ED Consolidated Edison, Inc. 25.797 Servicios publicos Baja 2-sep-2021| Alcista 79 -4,8%
8 MPC Marathon Petroleum Corp 39.498 Energia Media 2-sep-2021| Alcista 62 5,9%
9 FTV Fortive Corp 26.256 Tecnologia Baja 7-sep-2021| Alcista 80 -4,0%
10 TRN Trinity Industries Inc 2.724 Industrial Ata 15-sep-2021| Alcista 29 -0,3%
Periodo: YTD
Resumen Posiciones cerradas 5,8%
Posiciones abiertas 5,0%
Rendimiento total 10,8%
SPY 18,7%
Variacion Cerradas Abiertas
Promedio caidas -11,2% -2,3%
Promedio subas 15,2% 10,2%
Duracién promedio 46 dias 56 dias
Cantidad Cerradas Abiertas
Negativas 23 4 27
Positivas 45 6 51
68 10 78
Cantidad (%) Cerradas Abiertas
Negativas 29% 5% 35%
Positivas 58% 8% 65%
87% 13%

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 ningtin caso como una recomendacion
general ni particular, sino que dicho Contenido deberd 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 disposicion por GRAPHENO ADVISORS como una herramienta adicional brindada por AlphaSeneca en calidad
de entidad colaboradora, la que podra 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 inversion tinicamente en funcién del Contenido publicado en esta
seccién y sin contar con el adecuado asesoramiento, puede acarrear riesgos de pérdidas a los clientes.



