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SPDR S&P 500 ETF Trust Grandes compafiias 393,28 -3,3% -3,5% -0,5% 0,0% 3,7% 10,1% -5,3% -16,5% -4,9% -17,2%
DIA SPDR Dow Jones Industrial Average ETF 30 grandes compafias 335,37 -2,7% -3,1% -0,1% 7,6% 9,2% 16,7% -6,7% -11,2% -4,5% -7,7%
QQQ Invesco QQQ Trust Series 1 Tecnologia 282,04 -3,6% -3,9% -1,2% -4,0% -0,3% 5,5% -4,6%  -22,7% -8,9%  -29,1%
EFA iShares MSCI EAFE ETF Desarrollado ex USA 66,91 -1,2% -0,3% 3,3% 9,5% 6,0% 19,5% -10,4% -15,1% -6,5% -15,0%
EZU iShares MSCI Eurozone ETF Europa 40,33 -1,4% -0,5% 3,1% 13,5% 8,1% 26,1% -12,0% -16,0% -11,7% -17,7%
EEM iShares MSCI Emerging Markets ETF Emergentes 39,02 -1,3% -1,3% 2,9% 1,7% -4,3% 11,9% -13,0% -11,2% -7,6% -20,1%
EWZ Ishares Msci Brazil ETF Brasil 29,94 -4,4% -49%  -2,8%  -2,9% 1,2% 1,0% 8,2%  -27,6% | 34,7% 6,7%
AGG iShares Core US Aggregate Bond ETF Diversificados 98,79 -0,5% 0,5% 2,6% -0,3% -1,3% 2,5% -5,3% -5,1% -6,1% -13,4%
IEF iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF  Soberanos 7-10 afios 97,85 -0,8% 0,2% 2,2% -1,1% -1,7% 1,9% -6,2% -4,8% -6,5% -14,9%
TLT iShares 20 Plus Year Treasury Bond ETF Soberanos 20+ afios 106,33 -0,7% 3,5% 8,9% -1,2% -4,1% 3,8% -10,8% -13,0% -10,9% -28,2%
LQD iShares iBoxx $ Inv Grade Corporate Bor Corporativos 1G 108,86 -0,5% 1,0% 4,6% 1,4% -0,2% 6,3% -6,9% -9,0% -8,7% -17,9%
HYG iShares iBoxx $ High Yield Corporate Bor Corporativos HY 75,04 -0,7% -0,8% 1,5% 1,0% 0,0% 5,1% -3,0% -10,5% -5,4% -13,8%
EmMB iShares JPMorgan USD Emerging Market: Soberanos emergentes USD 86,1 -1,5% -0,4% 4,0% 1,6% -1,5% 8,4% -6,9% -12,7% -10,4% -21,1%
UuP Invesco DB US Dollar Index Bullish Fund Délar 28,36  0,5% -0,9% -1,5%  -3,7% 1,5% -5,9% 7,8% 6,3% 2,6%  10,7%
GLD SPDR Gold Trust Oro 167,06 -0,1% 1,4% 1,3% 5,4% -2,2% 8,0% -8,2% -6,7% 5,7% -2,3%
uso United States Oil ETF Petréleo 62,85 -10,0% -10,5% -12,6% -12,7% -27,7% -3,7% -18,8%  8,4% - 15,6%
GBTC Grayscale Bitcoin Trust (Btc) Bitcoin 8,03 -10,6% -11,3% -10,4% -36,5% -42,9% -29.6% -5.4%  -60,5% -10.8% _ -76,6%

El S&P 500 cayd -3.37% esta semana con el cierre del viernes en 3,934.38. El indice
cotizd negativamente al comienzo de la semana y mantuvo la tendencia los
siguientes dias. Cerrd a la baja cuatro de los cinco dias de negociacion de esta
semana y ha cerrado a la baja nueve de los Ultimos once dias.

El S&P 500 también estd perdiendo su batalla con la media moévil simple de 200 dias
(200MA). El indice logré cerrar por encima de su 200MA durante tres dias consecutivos
desde el jueves pasado hasta este lunes, pero a partir del cuarto dia no la pudo

sostener.

Los once sectores dentro del S&P 500 disminuyeron esta semana. Las dreas
defensivas del mercado tuvieron un rendimiento superior; servicios publicos y la
atencion médica solo bajaron -0.28% y -129% durante la semana. Energia fue la gran
perdedora, cayendo -8,45%. Las acciones de consumo discrecional también cayeron

un -4,47% esta semana, ya que los temores de recesion continian aumentando.

El catalizador fundamental para recuperar el 200MA llegard el martes de esta
semana, donde obtendremos los datos de inflacién a través del indice de Precios all
Consumidor (IPC), y el miércoles, donde obtendremos la decision de la Fed sobre las

tasas de interés y la posterior conferencia de prensa.



La flexibilizacion de las restricciones por la pandemia y los temores de recesion

mundial continuaron impulsando los mercados. A pesar del aumento de casos, China
intensifico su flexibilizacion de las restricciones de Covid-19 a nivel nacional. Las
autoridades sanitarias permitieron el uso de la cuarentena domiciliaria para algunos
pacientes con Covid y los requisitos de prueba se eliminardn para la mayoria de los
lugares publicos. Se estd produciendo un claro cambio en la comunicacion oficial,
con énfasis en la recuperacion econdmica y la disminucion de la gravedad de la

variante Omicron.

Si bien las acciones chinas aplaudieron las medidas, los temores sobre niveles de
tasas altos por mds tiempo pesaron sobre las acciones estadounidenses. Las curvas
de rendimiento de Estados Unidos se invirtieron atn mas y la inversion de la curva de
2s10 estd ahora en 84pb, un nivel que solo se superd en 1978 y 1982, cuando el
presidente de la Fed, Volcker, elevé agresivamente las tasas de politica para
contrarrestar la inflacion de dos digitos, pero también desencadend dos recesiones

profundas y duraderas.

A pesar de la entrada en vigor del limite del precio del petréleo ruso del G7 vy la
prohibicion del petrdleo ruso de la UE, los precios del petroleo continuaron
disminuyendo, alcanzando el nivel mds bajo desde diciembre de 2021.

El Banco de Canadd elevo las tasas de politica en 50pb, pero senald que esta puede
haber sido la Ultima suba de tasas por ahora. Canadd es un caso interesante, ya que
ha sido uno de los pioneros del ciclo de alzas de tasas en 2022.

El presidente ruso Putin advirtid que es probable que su guerra sea larga. En un
discurso televisado, dijo que su invasion ya ha dado resultados “significativos”y que
no movilizaria mas tropas. También reconocié que el riesgo de una guerra nuclear
estaba creciendo, pero insistid en que Rusia solo usaria armas nucleares en respuesta
a un ataqgue. Rusia continud sus ataques contra la infraestructura critica ucraniana
esta semana y los precios europeos del gas aumentaron aln mds, y el mercado no

espera ninguna caida significativa de los precios en 2023.

Semana del 9 al 16 de diciemlbre

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



Comenzamos una semana particularmente cargada de eventos, con las reuniones

de los bancos centrales en el foco. Las cifras del IPC de Estados Unidos marcardn el
tono de la reunidn de la Fed del miércoles. A pesar de las sefales de tope de inflacion,
los datos econdmicos siguen pintando una imagen solida de la actividad de servicios
y el mercado laboral estadounidense, con una alta inflacion salarial. Desde la
orientacién de los funcionarios de la Fed, un aumento de 50pb parece un hecho, pero
con la reciente flexibilizacion de las condiciones financieras, podrian ser necesarias

mdas alzas de tasas en 2023.

La estabilizacion de la inflacion subyacente de la Eurozona en noviembre, junto con el
debilitamiento de las perspectivas de crecimiento y las expectativas de inflacion
estables, probablemente dé al BCE argumentos suficientes para desacelerar el ritmo
de subas a 50pb en la reunidn del jueves. Sin embargo, esperamos que continle
orientando nuevas subas de tasas en el futuro, junto con una reduccion del balance
(QT), ya que la inflacion subyacente alta podria seguir siendo una preocupacion para

el BCE durante algln tiempo.

También esperamos que el Banco de Inglaterra vuelva a una postura mds moderada
y se una al club de las alzas de 50pb. Las cifras preliminares del PMI de diciembre
también estan en la agenda para la Eurozona, el Reino Unido y Estados Unidos y
esperamos que aporten mds pruebas de los crecientes riesgos de recesion que se
avecinan, mientras que la atencidon también se centrard en la fortaleza del mercado
laboral y en nuevas senales de alivio de las presiones sobre los costes de los insumos.
Los lideres de la UE se reunirdn el jueves para discutir un noveno paquete de

sanciones ruso, la financiacion para Ucrania y el polémico limite del precio del gas.

Portafolio Discrecional

El portafolio cayd -0.5% en la semana vs -3.3% del SPY

En los Gltimos 3 meses sube +6.9% vs +10.1% del SPY

En lo que va del ano acumula una caida de -11.7% vs -17.1% del SPY

De esta manera acumula desde el inicio una suba de 72.7% vs 22.2% del S&P 500.
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Composicion actual

Portafolio Discrecional - tipo accién

Cambios realizados

Portafolio S&P 500 Diferencia

Tecnologia 2,00%
Comunicaciones 2,00%
Real estate
Financiero
= Alta calidad Consumo ciclico 6,00%
. Industria 6,00%
= Lider glabal Y X ' 0
Materiales 5,00%
Futuro lider Energia
0,
« Atractivas Salud . 16,00%
Mediano plazo Consumo basico 8,00%
= Oro Servicios Publicos  5,00%
= Inverso Oro 5,00%
Inverso 5,00%
= Cash Cash 40,00%
100,00%

Otra semana sin cambios en el portafolio

Evolucién del portafolio

El nulo peso en energia nos favorecié ampliomente dada las fuertes caidas que
registro el sector. El muy bajo peso en sectores growth también ayudd a registrar un
buen comportamiento relativo, al igual que el alto peso en los sectores defensivos,

que fueron lo que registraron menos caidas en la semana.

Entorno del mercado

23,70%
7,40%
2,70%
13,70%
10,70%
8,70%
2,30%
5,50%
15,40%
7,40%
2,50%

100,00%

-5,40%
-2,70%

-13,70%

-4,70%
-2,70%
2,70%
-5,50%
0,60%
0,60%
2,50%
5,00%
5,00%



Una recesion definitivamente se estd convirtiendo en la opinidn de consenso entre los

economistas y los expertos del mercado. La pregunta mas apropiada parece ser:
¢Cudl es la probabilidad de que los precios de los activos ya hayan descontado por

completo dicho escenario?

La curva de rendimiento de Estados Unidos continda invertida, lo que, al menos para
el diferencial entre el rendimiento a 10 afos y el rendimiento a 3 meses, ha sido un
predictor extremmadamente fiable de las Ultimas ocho recesiones estadounidenses. La
Fed de St. Louis muestra cuatro décadas de datos, pero los datos subyacentes se

remontan mas alld de eso.

Durante las ocho inversiones anteriores de la curva de rendimiento, el mercado hizo
piso entre 300 y 900 dias después de la inversion de la curva de rendimiento. En otras
palabras, el mercado tiende a hacer piso alrededor de uno o dos anos después de |a

inversion inicial de la curva de rendimiento.

Si asumimos que el piso del mercado de valores que ocurrid a mediados de octubre
fue “EL PISO”, entonces este ciclo habrd sido una anomalia en comparacion con los
Ultimos ocho ciclos que se remontan a la década de 1960. Habrd sido un caso en el
que el mercado de valores alcanzd su minimo varios dias antes de la inversion de la

curva de rendimiento.

Agui hay una imagen gque se remonta a principios de la década de 1980, con puntos
verdes que representan inversiones de la curva de rendimiento y puntos amarillos

que representan los minimos del mercado de valores.



FRED #} — 10-Year Treasury Constant Maturity Minus 3-Month Treasury Constant Maturity (left)
) — Wilshire 5000 Price Index {right)
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Bdsicamente, los datos sugieren que es mds probable que el mercado de valores adn
no haya hecho piso, y en su lugar alcanzard minimos mds bajos en el proximo ano o

dos. ¢Serd diferente esta vez?

Ideas de Trading

Durante la semana abrimos tomamos ganancias parciales en ProShares UltraShort Oil

and Gas ETF con una suba de 14.5%.

En lo que va del ano acumulamos 98 operaciones con un ratio de éxito de 51% y un

rendimiento acumulado de +1.1% vs -17.2% del S&P 500.

Precio Variacion
Ticker  |Nombre Market cap Sector Volatilidad CHMEEE)|| e GUIGET || EZTCD Stop Precio | e sde el inicio
actual or debajo | objetivo objetivo actual
1 DUG ProShares UltraShort Oil and Gas #N/A Materiales Alta 9-Nov-2022 Alcista Alta 12,3 14 18 12 14,11 20,6%
2 FAZ Direxion Daily Financial Bear 3x ¢ 106 Financiero Alta 23-Nov-2022| Alcista Alta 17 18 20 15,4 19,1 13,3%



Periodo: YTD

Posiciones cerradas 0,9%
Posiciones abiertas 16,9%
Rendimiento total (ponderado) 1,1%
SPY -17,2%
Cerradas Abiertas
Promedio caidas -8,9%
Promedio subas 10,6% 16,9%
34 dias 22 dias
Cerradas Abiertas
Negativas 48 48
Positivas 48 2 50
96 2 98
antidad (%) Cerradas Abiertas
Negativas 49% 0% 49%
Positivas 49% 2% 51%
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 ningin 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 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
seccidn y sin contar con el adecuado asesoramiento, puede acarrear riesgos de pérdidas a los clientes.



