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SPDR S&P 500 ETF Trust Grandes compafiias 402,33  1,6% 4,2% 4,2% 1,0% -1,8% 12,6% -53% -16,5% -4,9% -15,3%
DIA SPDR Dow Jones Industrial Average ETF 30 grandes compaiiias 343,52 1,8% 4,9% 4,9% 8,0% 4,6% 19,6% -6,7% -11,2% -4,5% -5,4%
QQQ Invesco QQQ Trust Series 1 Tecnologia 286,92 0,7% 3,2% 3,2% -4, 7% -6,2% 7,4% -4,6%  -22,7% -8,9%  -27,9%
EFA iShares MSCI EAFE ETF Desarrollado ex USA 66,62 2,3% 12,3% 12,3% 7,2% -3,8% 18,9% -10,4% -15,1% -6,5% -15,3%
EZU iShares MSCI Eurozone ETF Europa 40,2 1,7% 14,2% 142% 12,9% -2,5% | 25;7% -12,0% -16,0% -11,7% -18,0%
EEM iShares MSCI Emerging Markets ETF Emergentes 37,77 -0,7% 10,5% 10,5% -3,9% -10,8% 8,3% -13,0% -11,2% -7,6% -22,7%
EwWZ Ishares Msci Brazil ETF Brasil 29,58 0,4% -95% -95% -53% -157% -0,2% 8,2%  -27,6% | 34,7% 5,4%
AGG iShares Core US Aggregate Bond ETF  Diversificados 98,04 1,1% 3,3% 3,3% -3,2% -4,7% 1,8% -5,3% -5,1% -6,1% -14,1%
IEF iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF Soberanos 7-10 afios 97,11 1,0% 2,9% 2,9% -4,2% -5,4% 1,2% -6,2% -4,8% -6,5% -15,6%
TLT iShares 20 Plus Year Treasury Bond ETF Soberanos 20+ afios 102,9 3,3% 7.1% 7.1% -8,9% -11,5% 0,4% -10,8% -13,0% -10,9% -30,6%
LQD iShares iBoxx $ Inv Grade Corporate Bor Corporativos 1G 107,77  1,9% 6,3% 6,3% -2,4% -5,0% 5,2% -6,9% -9,0% -8,7%  -18,7%
HYG iShares iBoxx $ High Yield Corporate Bor Corporativos HY 75,01 1,1% 2,2% 2,2% 0,1% -4,9% 5,1% -3,0% -10,5% -54% -13,8%
EMB iShares JPMorgan USD Emerging Market: Soberanos emergentes USD 85,41 2,2% 8,3% 8,3% -0,7% -5,9% 7,6% -6,9% -12,7% -10,4% -21,7%
uuP Invesco DB US Dollar Index Bullish Fund Délar 28,58 -0,8% -4,8% -4,8% -1,9% 4,2% -5,2% 7,8% 6,3% 2,6% 11,5%
GLD SPDR Gold Trust Oro 163,22 0,3% 7,4% 7,4% 1,7% -5,2% 5,5% -8.2%  -6,7% 5,7% -4,5%
uso United States Oil ETF Petréleo 66,96 -3,0% -6,4% -6,4% -11,3% -21,7% 2,6% -18,8%  8,4% - 23,2%
GBTC Grayscale Bitcoin Trust (Btc) Bitcoin 9,03 81% -24,8% -24,8% -26,8% -53,6% -20,9% -54% | -60,5% -10,8%

El'indice S&P 500 termind al alza durante la semana corta, liderado por los sectores de
servicios publicos y materiales, cerrando el viernes en 4.026,12. El indice se negocid
negativamente al comenzar la semana, cotizando a la baja a 3.933,34 en el minimo
del lunes. Sin embargo, los siguientes dias subié cerca de 100 puntos, alcanzando
4,033.78 el miércoles y terminando la semana ligeramente por debajo de esos niveles.
Ademads, los sectores financieros y de consumo bdsico tuvieron una semana positiva
y también superaron el promedio del mercado. El sector energético quedo rezagado,
ya que los precios del petréleo (West Texas Intermediate) bajaron mds del 4% durante
la semana. Los mercados emergentes terminaron la semana a la baja ya que los
casos de COVID-19 aumentaron en Ching, lo que provocd que el gobierno continuara

con los blogueos.

Dado que la mayoria del indice S&P 500 ha reportado resultados, las ganancias del
tercer trimestre registraron un aumento interanual del 2,3%, en linea con las

estimaciones al final del trimestre.

El ishares Core US Aggregate terminé la semana al alza, ya que los rendimientos
contindan disminuyendo ante las expectativas de una Reserva Federal menos
agresiva, luego del informe de inflacion. Ademds, los bonos corporativos de alto

rendimiento ganaron terreno durante la semana.



Los precios del petroleo y el gas natural terminaron la semana mixtos por segunda

semana consecutiva. El oro y la plata terminaron al alza, mientras que el cobre

termind la semana a la baja.

China se enfrenta a algunas decisiones dificiles. Durante el fin de semana hemos visto
protestas contra la politica de cero Covid extenderse en diferentes ciudades chinas,
protestas que se han extendido para incluir demandas de mds libertad de expresion y
han sido mds dirigidas contra el gobierno central que contra las autoridades locales,
como suele ser el caso de las protestas chinas.

Las protestas se producen después de que la flexibilizacion de la politica de cero
Covid por parte del gobierno chino parece haber fracasado, ya que ha llevado a mds

brotes en toda China que han desencadenado nuevas restricciones.

La situacion ahora es muy incierta y China se enfrenta a algunas decisiones dificiles:

Si China afloja adn mas la politica de cero Covid para satisfacer las demandas de los
manifestantes, posiblemente conducird a brotes mucho mds grandes y perderd el
control del virus, o que provocard mds muertes. Luego tendrd que decidir si bloquear
con fuerza o dejar que el virus se propague.

Si China contraataca y vuelve a restricciones mas estrictas para detener los brotes,
entonces las protestas probablemente aumentarian.

Es probable que dependiendo qué elija, el impacto en los mercados sea diferente. En
caso de que China decida que tiene que permitir una mayor propagacion del virus,
podria ser positivo para los mercados financieros, ya que, eventualmente, se
esperaria una recuperacion. Esto también seria inflacionario para la economia global

una vez que la economia de China se recupere.

Si China intensifica la politica de cero Covid, el sentimiento podria verse impactado,
conduciendo a un renovado debilitamiento del yuan y a la caida de los mercados
bursdatiles chinos. También ejerceria una presion a la baja sobre los precios del

petrdleo y, como tal, seria desinflacionario para la economia mundial.
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Los PMI adelantados para noviembre resultaron ser mixtos. Los datos de Estados

Unidos decepcionaron ya que el PMI manufacturero cay6 a 47.6 desde 50.4 y el PMI de
servicios también bajo a 46.1 desde 47.8. Por una vez, el panorama fue un poco mas
positivo en la Eurozona, ya que tanto el PMI manufacturero como el de servicios fueron
mejores de lo esperado. La confianza empresarial alemana, medida a través del
indice Ifo, también sorprendi6 al alza subiendo a 86.3 desde 84.5. A pesar de la
mejorag, los indicadores siguen en niveles bajos y apuntan a una recesion en la

Eurozona.

Con mas senales de alivio de las presiones sobre los precios a mediano plazo, los
bancos centrales consideran cada vez mas reducir el ritmo de subas. Las minutas de
la reciente reunion de la Fed y los discursos de la Fed sugieren que una mayoria
dentro de la entidad se inclina por reducir la magnitud de las alzas de la Fed a 50pb
desde 75pb. Sin embargo, todavia tenemos otro informe de empleo y reporte de
inflacion antes de la reunién del 14 de diciembre. El BCE también puede moverse a un
ritmo de 50pb, pero depende mucho de codmo resulte el dato de inflacion esta

semana.

Semana del 25 al 2 de diciembre

Los inversores volverdn de las vacaciones en Estados Unidos con un calendario
econdmico cargado que incluye actualizaciones sobre la confianza del consumidor el
29 de noviembre, la segunda estimacion del PIB del 3T el 30 de noviembre, el informe
sobre el gasto en construccion el 1 de diciembre y el muy esperado informe de
empleo el 2 de diciembre. Los economistas esperan un aumento de 200.000 empleos
durante noviembre y que la tasa de desempleo se mantuviera estable en 3.7%. Se
prevé que las ganancias por hora se desaceleren a un ritmo de +0.3% desde +0.4% en
octubre. El informe de empleo serd crucial para establecer las expectativas de alza de
tasas y las previsiones de tasas terminales justo antes de la proxima reunion del
FOMC.

Portafolio Discrecional
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El portafolio subid 0.9% en la semana vs +1.6% del SPY

En los Ultimos 3 meses sube +3.8% vs +1.8% del SPY

En lo que va del ano acumula una caida de -12.0% vs -15.3% del SPY

En el Ultimo ano cae -7.7% vs -11.6% del SPY

De esta manera acumula desde el inicio una suba de 72.0% vs 25.0% del S&P 500.

Rendimiento vs SPY

" 80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%
-10,0% -3, 88% -2,6%
20,0% BORRTIe% 1200,
@ e 0 e 10 WO (° @°
6e’\l‘\Re ndh g en to%%fTAg g IjaO » iﬁe«r:?mi en t: 5;()\(\:
A2 oé%m

Rendimiento PORTAFOLIO y S&P 500 (25-nov-202Z%.0%

0,96% 3.&78%

Composicion actual

Portafolio Discrecional - tipo accién

= Alta calidad
= Lider glabal
Futuro lider

= Atractivas
Mediano plazo
= Oro
8% = Inverso
= Cash

Cambios realizados

Portafolio S&P 500 Diferencia

Tecnologia 2,00%  23,70%
Comunicaciones 2,00% 7,40% -5,40%
Real estate 2,70% -2,70%
Financiero 13,70% | -13,70%
Consumo ciclico 6,00% 10,70% -4,70%
Industria 6,00% 8,70% -2,70%
Materiales 5,00% 2,30% 2,70%
Energia 5,50% -5,50%
Salud 16,00% 15,40% 0,60%
Consumo basico 8,00% 7,40% 0,60%
Servicios Publicos  5,00% 2,50% 2,50%
Oro 5,00% 5,00%
Inverso 5,00% 5,00%
Cash 40,00%

100,00% 100,00%

Durante la semana tomamos ganancias en Berkshire Hathaway (BRK.B),

incrementando el peso en efectivo.

Evolucion del portafolio

Con la excepcion del sector financiero, los que alcanzaron mayores subas en la

semana fueron aquellos donde el portafolio tiene mayor exposicion relativa



(moterioles, consumo bdsico y servicios pUbliCOS), mientras que, en esta oportunidad,

la nula exposicion en energia resultd positivo. El alto peso en efectivo y la exposicion

inversa en tecnologia impactd negativamente en el rendimiento.

Entorno del mercado

Todos los datos de esta semana probablemente no signifiquen mucho para la
reunion de politica de la Reserva Federal del 14 de diciembre. En cambio, todos los ojos
estardn puestos en el informe de empleo del proximo viernes y la publicacion del IPC
de noviembre del 13 de diciembre. El mercado estd esperando un alza de 50pb dado
que los oradores de la Fed han indicado la probabilidad de aumentos menos

agresivos en las tasas de interés después de cuatro alzas consecutivas de 75 pb.

Sin embargo, la caida del 7% del dolar frente a las monedas de sus principales socios
comerciales y la caida de 45pb en el rendimiento del Tesoro a 10 anos esté llevando a
un relajamiento significativo de las condiciones financieras, exactamente o contrario
de lo que la Fed quiere ver mientras lucha contra la inflacion. En consecuencia, no Nos
sorprenderia ver que el lenguaje de la Fed se vuelva aun mds agresivo durante esta
semana, hablando de tasas de interés terminales mds altas, con algunos de los
miembros tal vez incluso abriendo la puerta a un posible quinto aumento consecutivo

de 75pb en diciembre para garantizar que el mercado reciba el mensaje.

El grafico mas abajo muestra el indice de condiciones financieros de Chicago
(invertido) y el S&P 500, alcanzando los mismos niveles de mayo. El miércoles habla
Powell. ¢cDard un mensaje similar al de Jackson Hole o serd mds amigable con el

mercado en esta oportunidad?



MiyagiDecano publicado en TradingView.com, Nov 28, 2022 12:09 UTC-3
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Y a esto debemos agregarle que el S&P 500 estd en una zona de fuerte resistencia, tal

como se ve en el grdfico.
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Justo en momentos en que los inversores minoristas continGan aumentando los flujos

en fondos e ETFs de acciones (tal como menciondbamos la semana pasada) y en



bonos de alto rendimiento. En este sentido, los bonos corporativos de alto rendimiento

han tenido sus mejores 2 meses de entradas de flujos en su historia, atrayendo 13.600

millones de ddlares de entradas de ETFs en octubre y noviembre.

Junk Fever
HYG is headed for the second biggest inflow in fund's history
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Mds gue un momento para comprar con los ojos cerrados (como vienen haciendo los
inversores minoristas en las Gltimas semanas) pareceria mds razonable esperar (en el

mejor de los casos).

Ideas de Trading

Durante la semana abrimos posicién en el Direxion Daily Financial Bear 3x Shares (FAZ)

En lo que va del ano acumulamos 97 operaciones con un ratio de éxito de 48% y un
rendimiento acumulado de +0.7% vs -15.3% del S&P 500.

Variacién

D Volatilidad e i Desde el inicio
aclu’i\ or debajo |_objetivo objetivo E

1 DUG Proshares Ulta short Oil and Gas #NIA Materiales Alta 9-Nov-2022|  Alcista Alta 12,3 18 10,6 11,45 -2,1%

2 FAZ Direxion Daily Financial Bear 3x ¢  Loading... Financiero Alta 23-Nov-2022(  Alcista Alta 17 18 20 154 16,69 1,0%



Periodo: YTD

Posiciones cerradas 0,7%
Posiciones abiertas -1,6%
Rendimiento total (ponderado) 0,7%
SPY -15,3%

Cerradas Abiertas
Promedio caidas -8,9% -1,6%
Promedio subas 10,5%

| Duracion promedio | 34 dias 12 dias
Cerradas Abiertas

Negativas 48 2 50
Positivas 47 47
95 2 97
antidad (%) Cerradas Abiertas
Negativas 49% 2% 52%
Positivas 48% 0% 48%
98% 2%

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 recomendacién
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 disposicién por GRAPHENO ADVISORS como una herramienta adicional brindada por AlphaSeneca en calidad
de entidad colaboradora, la que podr4 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
seccidn y sin contar con el adecuado asesoramiento, puede acarrear riesgos de pérdidas a los clientes.



