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Preci
1Q22 % YD

SPDR S&P 500 ETF Trust Grandes compafias 400,73 -2,3% -12,3% -4,9%  -15,6%
DIA SPDR Dow Jones Industrial Average ETF 30 grandes compafias 322,14 -2,1% -7,8% -4,5% -11,3%
QQQ Invesco QQQ Trust Series 1 Tecnologia 300,15 -2,4% -18,7% -8,9%  -24,6%
EFA iShares MSCI EAFE ETF Desarrollado ex USA 66,79 -0,4% -10,5% -6,5% -15,1%
EZU iShares MSCI Eurozone ETF Europa 39,42 0,4% -9,7%  -11,7% -19,6%
EEM iShares MSCI Emerging Markets ETF Emergentes 40,33 -1,1% -13,7% -7,6% -17,4%
EWZ Ishares Msci Brazil ETF Brasil 32,18 1,8% -18,6%  34,7% 14,6%
AGG iShares Core US Aggregate Bond ETF  Diversificados 102,71 0,9% -3,9% -6,1%  -10,0%
|EF iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF Soberanos 7-10 afos 102,89 1,5% -3,5% -6,5% -10,5%
TLT iShares 20 Plus Year Treasury Bond ETF Soberanos 20+ afios 116,06 2,0% -11,7%  -10,9% -21,7%
LQD iShares iBoxx $ Inv Grade Corporate Bon Corporativos 1G 111,87 0,8% -7,9% -8,7%  -15,6%
HYG iShares iBoxx $ High Yield Corporate Bon Corporativos HY 76,85 -1,0% -6,9% -5,4%  -11,7%
EMB iShares JPMorgan USD Emerging Market: Soberanos emergentes USD 89,38 -0,1% -8,9% -10,4% -18,0%
UUP Invesco DB US Dollar Index Bullish Fund Délar 27,92  0,9% 5,5% 2,6% 8,9%
GLD SPDR Gold Trust Oro 168,66 -3,9% -6,5% 5,7% -1,3%
uso United States Oil ETF Petroleo 81,02 -1,0% 54%  36,4% 49,0%
GBTC Grayscale Bitcoin Trust (Btc) Bitcoin 19,7 -20,8% | -38,6% -10,8% | -42,5%

En medio de otra semana volatil para los mercados, los principales indices bursatiles

de Estados Unidos terminaron a la baja por sexta semana consecutiva. Esto no ha

sucedido desde 201l. Muchos inversores siguen preocupados por el impacto

potencial de la inflacion en la economia, las ganancias corporativas y las

valoraciones de las acciones, dados los datos del informe del indice de Precios all

Consumidor de abril publicados en la semana. Las acciones internacionales también

registraron caidas, aungque mostraron un mejor comportamiento relativo que Estados

Unidos.

Después de meses de caidas en los bonos, finalmente repuntaron esta semana, con

el rendimiento del de los bonos del Tesoro a 10 anos alcanzando 3.20% para luego

caery cerrar en 2.94%.



Revirtiendo el curso reciente, el petrdleo registré una caida del 1%, mientras que el oro

continud cayendo por tercera semana consecutiva, acumulando caidas en los que

va del ano.

Ha sido lo que algunos llamaron una semana 'muy oscura” para las criptomonedas,
con la stablecoin TerraUSD, una vez la 10¢ criptomoneda mds grande, perdiendo su
paridad, mientras que bitcoin cayd a su nivel mds bajo desde 2020. De cotizar a $ 100

hace un mes a 2 centavos en la semana.

La moderacién de la inflacién deberia impulsar la confianza del consumidor. Una
ligera moderacion de la inflacion probablemente proporcionard un impulso necesario
en la confianza del consumidor, pero es posible que tengamos que esperar otro mes.

El informe de inflacion de abril no fue tan suave como muchos esperaban.

La inflacion subid un poco mas de lo esperado en abril. Los precios en abril subieron
un 0,3% respecto a un mes atrds y un 8,3% respecto a un afo. Los precios en algunos
de los sectores de servicios se dispararon. Por ejemplo, la tarifa aérea aumentd mdas
del 18% después de fuertes aumentos de precios en febrero y marzo. "Los precios en el
sector de servicios agregaron presion al alza el mes pasado a medida que los
consumidores pasaron de los bienes a las experiencias y este aumento en los precios

de los servicios también podria ocurrir nuevamente el proximo mes.

Es probable que la inflacion general haya alcanzado su punto maximo, ya que los
efectos base empujaron las métricas interanuales a la baja en abril en relacion con
marzo. Es probable que la inflacion haya superado el pico, pero el periodo de
enfriomiento puede tomar un tiempo, ya que 10s precios en los sectores de servicios

podrian mantenerse elevados en el corto plazo.
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Inflation Likely Past Peak
But Cool Down Period May Take Longer As Services Prices Stay Hot
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Los datos de abril probablemente no cambiardn las expectativas de que el Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC) aumentard en 50 puntos bdsicos en su proxima
reunidn del 14 al 15 de junio. Los inversores y politicos saben que la inflacion
probablemente se mantendrd por encima del objetivo por un tiempo, pero ambpos se
centrardn en la direccion del cambio. Si los precios se moderan en los proximos
meses, el FOMC puede tener flexibilidad para moverse a incrementos de 25 puntos

bdsicos a finales de este afo.

El indicador de inflacion preferido de la Reserva Federal es el deflactor del Gasto de
Consumo Personal (PCE) y es probable que veamos una disminucion mds definitiva
en el deflactor cuando se publique el 27 de mayo. La Fed prefiere la métrica del
deflactor porque el IPC rastrea una canasta fija de bienes y servicios y no tiene en
cuenta las sustituciones de productos que los consumidores hacen cuando los
precios cambian. Mientras que, el deflactor PCE rastrea los cambios de precios de las

compras reales de los consumidores.

Semana del 13 al 20 de mayo

El sector minorista dominard el calendario de ganancias con Walmart (WMT), Target
(TGT), Home Depot (HD), Lowe's (LOW) y Macy's (M) listos para reportar. Block (SQ) y
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Caterpillar (CAT) celebrardn eventos de gran interés para inversores, mientras que se

espera que Hyundai (HYMTF) sacuda las cosas en el sector de vehiculos eléctricos con
un anuncio formal sobre un plan para construir una planta de vehiculos eléctricos de

$7.000 millones cerca de Savannah, Georgia.

La Reserva Federal ha trazado un camino claro de alzas de 50 pb en las reuniones del
Comité Federal de Mercado Abierto de junio y julio. Se espera que los datos de esta
semana muestren gue la economia se mantiene en una buena posicidn, y se espera
que las ventas minoristas registren fuertes subas gracias a las ventas de automaoviles.
Los salarios estdn aumentando rapidamente, pero no estan siguiendo el ritmo de los
aumentos en el costo de vida, por 1o que hay una restriccion en el poder adquisitivo.
Sin embargo, los hogares han acumulado importantes colchones de ahorro en
efectivo durante la pandemia, lo que podria permitir que el gasto del consumidor se
mantenga solido durante este periodo hasta que la inflacion comience a

desacelerarse y se materialice un crecimiento positivo de los salarios reales.

Varios miembros de la Fed hardn discursos, incluyendo el presidente Jerome Powell,
dando una charla en una conferencia del Wall Street Journal el martes 17 de mayo.

Los datos de vivienda también se seguirdn de cerca para ver si ha habido algun
impacto negativo en la actividad derivado de la fuerte aceleracion de las tasas

hipotecarias y la disminucion de los datos de solicitud de hipotecas.

Se espera que la inflacion del Reino Unido haya aumentado en mds de dos puntos
porcentuales, lo que refleja el aumento del 54% en los precios de la energia de los

hogares que se produjo a principios de mes.

China publicard el lunes datos de ventas minoristas, produccion industrial e inversion
en activos fijos. La atencion se centrard en el grado de contraccion en las cifras de
ventas minoristas, asi como en el grado correspondiente de crecimiento de la
inversion en infraestructura para amortiguar la economia. Ademdas, la cuestion de si
los lideres de China continuardan o no (o mads bien, cémo) la politica cero Covid
seqguird siendo un tema de conversacion en los mercados. Después de eso, la
decisiéon de la Tasa Preferencial de Préstamos (LPR) el proximo viernes estard en el
foco de los mercados.
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Reportes de ganancias:

Lunes 16 de mayo: Tower Semi (TSEM), Take-Two Interactive (TTWO), Tencent Music
(TME).

Martes 17 de mayo: JD.com, Walmart (WMT), Home Depot (HD), Macy's (M)
Miércoles 18 de mayo: Lowe's (LOW), Analog Devices (ADI), Cisco (CSCO), Target (TGT).

Jueves 19 de mayo: Applied Materials (AMAT), Palo Alto Networks (PANW), Ross Stores
(ROST)

Viernes 20 de mayo: Deere (DE) y Foot Locker (FL).

Portafolio Discrecional

El portafolio cayd -2.1% en la semana vs -2.6% del SPY. En lo que va del afo acumula
una caida de -12.5% vs -15.6% del SPY y en los Gltimos 6 meses cae -8.2% vs -12.2% el

SPY. De esta manera acumula desde el inicio una suba de 71.1% vs 24.5% del S&P 500.

Portafolio Discrecional - tipo accién Rendimiento PORTAFOLIO y S&P 500 (13-mayo-
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Operaciones realizadas

Otra semana muy activa donde se stopearon varias posiciones e incrementamos el
peso en otras para mantener e incluso, incrementar la exposicion en activos de
riesgo. El jueves por la manana advertimos que podria estar conformdndose un piso
mientras el mercado alcanzaba una caida acumulada del 20% y comenzamos a

incrementar el peso en el portafolio.



Por un lado, se nos ejecutaron las posiciones en Mercadolibre, Microsoft, Tesla,

Freeport-McMoRan y VanEck Semiconductor ETF. Todas acciones e ETF que sigo
considerando tienen un alto potencial. Lamentablemente, el jueves fue uno de esos
dias en donde el stop juega en contrg, con la fuerte reversion durante el dia. Por ello,
es importante como siempre digo, mantener una postura flexible: el stop como
herramienta de gestion de riesgo es sélo una parte de la peliculg, la que te permite
caer menos que el mercado. La otra es volver a comprar répidamente para no

quedar rezagado en la suba.

Por eso, durante la semana incrementamos el peso en varias acciones de distintos

sectores:

Procter & Gamble, Pfizer, Advanced Micro Devices, Micron Technology, Bank of
America, American Express Company y el iShares MSCI Emerging Markets ETF. Las
compras van desde posiciones mas defensivas (como el caso de PG y PFE), pasando
por apuestas mds “value” (BAC y AXP), seguidas por segmentos mds “growth”

castigados en el dltimo tiempo (AMD, MU y EEM).

Entorno del mercado

Las reacciones de los precios no estdn siendo impulsadas por las ganancias en este
entorno de mercado. Incluso las acciones que reportaron ganancias
sorprendentemente fuertes como AMD, MELI, SQ o ABNB tuvieron una fuerte suba inicial
tras el informe y luego fueron arrastradas junto con el resto del mercado. Este
comportamiento muestra claramente que no se trata de ganancias.

Hay mucha venta forzada en este comportamiento de precios. Estamos viendo que
las acciones de crecimiento se destruyen dia tras dia sin ninguna noticia especifica.

Incluso los gigantes tecnolodgicos ahora se estan viendo afectados.

Segun Financial Times: "Tiger Global se ha visto afectado por pérdidas de alrededor de
$ 17.000 millones durante la venta masiva de acciones tecnoldgicas de este ano,
marcando una de las mayores caidas en dolares para un hedge fund en la historia’.
Existe una gran posibilidad de que fondos como Tiger estén sufriendo algunas

liquidaciones forzadas después de pérdidas masivas.
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El dato relevante de la semana fue el IPC en Estados Unidos. La inflacion disminuyo,

pero disminuyd menos de lo esperado. También hubo cierta expansion de la inflacion
en los servicios, por lo que no fue un buen nimero. No obstante ello, sigue siendo
consistente con la tesis de que la inflacién puede haber alcanzado su punto maximo
y podriamos estar entrando en una fase de desaceleracion de la inflacion siempre
que los problemas de la cadena de suministro en China mejoren y el impacto de la

guerra en Ucrania no impulse una nueva ronda de presiones inflacionarias.

Aqui estan las expectativas de inflacion reflejadas por los rendimientos a 5 anos de la
deuda. Podemos ver un gran aumento en noviembre debido a los problemas de la
cadena de suministro y luego otro gran aumento en febrero-marzo debido a la
guerra. Si esos dos impulsores cooperan un poco, esperaria que las presiones
inflacionarias continGen disminuyendo, incluso si la inflacion se mantiene

considerablemente por encima del promedio durante el resto del ano.
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El sentimiento en niveles extremos. Cuando los precios de los activos caen, la gente
se vuelve mas baijista. Es un fendbmeno natural, que también estd pasando en la
actualidad. El aspecto util de esto es que cuando ve unad lectura extrema para un
indicador de sentimiento, es una senal de que estamos muy cerca de un piso en la

caida.
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Los datos de la encuesta de esta semana de Investors Intelligence mostraron un gran
salto en el porcentaje de asesores de inversion y escritores de boletines que tienen
una vision baijista, hasta un 40,8%. Soélo se ha alcanzado un nivel tan extremo en los
altimos 10 anos y en cada uno de ellos, se alcanzé un minimo considerable en el
precio de las acciones. El grafico no lo incluye, pero esa serie ha alcanzado valores
aun mas extremos, como por ejemplo en octubre de 2008, cuando el porcentaje
bajista alcanzo niveles de 53%. Y en diciembre de 1994 llegb hasta el 59%.

Una lectura de sentimiento igualmente extrema proviene del indice de Exposicion

NAAIM, que esta semana bajo a 24.
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Este indicador refleja la exposicion promedio al mercado de valores cada semana
entre los miembros de la Asociacion Nacional de Administradores activos de
inversiones (NAAIM). Sus respuestas individuales pueden variar de -200 para corto
apalancado, 0 para neutral, y hasta +200 para largo apalancado. Esdas respuestas se



promedian juntas para obtener el indice de Exposicion NAAIM. A pesar de que estos

encuestados son administradores de dinero profesionales, todavia son victimas de los

mismos estados de dnimo y temores que todos los demas.

El'indice de exposicidon de NAAIM alcanzd un nivel mds bajo en marzo de 2020.

En otras palabras, la condicidon de sentimiento actual en estos indicadores estd en el
mMismo rango que lo que se vio en algunos pisos de mercado significativos. Una
lectura de sentimiento es una condicién, y no una "sefal’, y lo Unico que tal lectura no
te dird es cudndo finalmente va a importar. Por lo general, todos lo hacen,

eventualmente, pero puede ser frustrante esperar a que aparezca ese momento.

Valuaciones mds atractivas. Una cosa es analizar el sentimiento, cOmo se sienten los
inversores, y otra muy diferente analizar las valuaciones, qué tan baratas o caras son

las acciones en comparacion con sus fundamentos.

Estas dos variables, el sentimiento y valuacion, tienden a correlacionarse a lo largo del

tiempo, aunque puede haber grandes diferencias en algunos periodos.

El mercado de valores en general no estd particularmente barato, e incluso puede
argumentar que algunas areas defensivas del mercado estdn caras porque los
inversores estdn vendiendo acciones de crecimiento para comprar activos defensivos
a precios excesivos. Pero no creo que el S&P 500 esté demasiado sobrevalorado en
términos generales. El gréfico de FactSet muestra que el ratio de precio/ganancias
esperadas del S&P 500 estd en 16.6x, el nivel mdas bajo desde abril 2020.



S&P 500 Forward 12-Month P/E Ratio: 10 Years (thru May 12)

(Source: FactSet)

Fuente: FactSet
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En definitiva, la semana pasada vimos algunos indicadores y comportamientos de

mercado que insinuaban que estdbamos frente a un piso mds 0 menos interesante.

No sabemos aldn si es “el piso” de la correccion. Todavia es un mercado liderado por

los bajistas. Necesitamos ir superando las resistencias a medida que el mercado

sigue subiendo.

Ideas de Trading

Esta semana volvimos activamente a tradear, justo en el momento en el que el

mercado hizo un piso que se extiende hasta hoy al menos. Como mencioné en la

manana del jueves, las condiciones estaban para que veamos un repote “tradeable”

y fue asi que precedimos.

En la semana abrimos posicion en:

Walt Disney Co
Morgan Stanley
Shopify Inc

NVIDIA Corporation
Southwest Airlines Co

Salesforce Inc



iShares Biotechnology ETF

Citigroup Inc

Hoy tenemos 11 posiciones abiertas, 8 de ellas en positivo.

o

1 CAT Caterpillar Inc. 109.555 Industrial Baja
2 RTX Raytheon Technologies Corp 137.404 Industrial Baja
3 SANM Sanmina Corp 2.467 Tecnologia Alta
4 DIS Walt Disney Co 194.188 Comunicaciones Media
5 Ms Morgan Stanley 140.153 Financiero Media
6 SHOP Shopify Inc 47.932 nsumo Discrecior Alta
7 NVDA NVIDIA Corporation 431.216 Tecnologia Alta
8 LUV Southwest Airlines Co 25.426 Industria Media
9 CRM Salesforce Inc 162.501 Tecnologia Alta
10 1BB iShares Biotechnology ETF 13.529 Biotecnologia Alta
1 C Citigroup Inc 92.319 Financiero Media

Periodo: YTD

MMLL&Q&S.

Inicio

20-Oct-2021
21-Mar-2022
21-Mar-2022
12-May-2022
12-May-2022
12-May-2022
12-May-2022
12-May-2022
13-May-2022
13-May-2022
13-May-2022

Tendencia Comprar
Convicciér Pri
la4 por debajo
actual objetivo
semanas de

Neutral Media

Alcista Alta
Alcista Alta
Alcista Alta
Alcista Alta
Alcista Alta
Alcista Alta
Alcista Alta
Alcista Alta
Alcista Alta
Alcista Alta

210
105
40
106
80
370
170
45
170
115
50

1,5%
Posiciones abiertas 1,2%
Rendimiento total 2, 7%
SPY -15,6%

Cerradas

Precio

220 260
110,2 120
46 52
108 122
83 95
425 570
210 243
50 62
182 194
122 140
53,5 58,5

Abiertas

198
8t
37,7
92
72
305
253
40
148
102

Segundo
9

Variacién

Precio

Desde el inicio
actual

Promedio caidas -9,6% -4,4%
Promedio subas 13,7% 3,3%
43 dias 33 dias
Cerradas Abiertas
Negativas 22 8 30
Positivas 20 3 23
42 11 53
antidad (% Cerradas Abiertas
Negativas 42% 15% 57%
Positivas 38% 6% 43%
79% 21%

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 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.
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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.



