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Introduccion
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SPDR S&P 500 ETF Trust Grandes compafiias 389,99| -12% 1,1% 16% -45% 2,6% 0,4% 2,0% 71% 53% -165% -4,9% | -19,5%
DIA SPDR Dow Jones Industrial Average E130 grandes compafiias 3185 -12% -04% -25% -56% -27% 27% -39% | 153% -6,7% -112% -45% | -8,8%
QQQ Invesco QQQ Trust Series 1 Tecnologia 305,36/ -05% 58% 4,0% 07% 132% 49% 147% | -04% -46% -22,7% -8,9% | -33,1%
EFA iShares MSCI EAFE ETF Desarrollado ex USA 67,18| -12% -21% -31% -52% 2,9% 10,8% 23% | 172% -104% -151% -6,5% | -16,6%
EZU iShares MSCI Eurozone ETF Europa 41,85 -16% -29% -40% -61% 65% 188% 6,0% | 235% -120% -16,0% -11,7% | -19,4%
EEM iShares MSCI Emerging Markets ETF  Emergentes 37,61 -06% -06% -16% -63% -07% -08% -08% | 87% -130% -112% -7,6% |-22,4%
EWZ Ishares Msci Brazil ETF Brasil 26,38 -18% -24% -33% -79% -15% -156% -57% | -56% 82% -27,6% 34,7% | -0,4%
AGG iShares Core US Aggregate Bond ETF Diversificados 99,5 0,6% 1,4% 2,3% 1,8% 0,8% 0,8% 2,6% 07% -53% -51% -6,1% | -15,0%
IEF iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF Soberanos 7-10 afios 99,26 1,2% 2,0% 3,7% 3.2% 1,5% 0,9% 36% | -02% -62% -48% -65% |-16,7%
TLT iShares 20 Plus Year Treasury Bond E1Soberanos 20+ afios 106,85| 1,5% 1,2% 5,1% 5,2% 15% -04% 7,3% | -28% -10,8% -13,0% -10,9% | -32,8%
LQD iShares iBoxx $ Inv Grade Corporate Bc Corporativos IG 107,99| 0,5% 11% 2,0% 1,3% 0,0% 0,7% 2,4% 2,9% -6,9% -9,0% -8,7% | -20,4%
HYG iShares iBoxx $ High Yield Corporate Bc Corporativos HY 73,37) -06% -01% -16% -12% -11% -15% -04% | 31% -3,00 -105% -54% | -154%
EMB iShares JPMorgan USD Emerging Mark Soberanos emergentes USD 842 -05% -09% -12% -13% -14% -04% -05% | 65% -69% -127% -10,4% |-22,4%
uuP Invesco DB US Dollar Index Bullish Fun Délar 282 -06% -05% -08% 0,3% 05% -40% 14% | -78% 7,8% 6,3% 2,6% 8,5%
GLD SPDR Gold Trust Oro 183,77| 2,9% 5,7% 8,2% 76% 105% 178% 83% 97% -82% -67% 57% | -0,8%
uso United States Oil ETF Petréleo 58,66 -2,3% -12,6% -127% -14,3% -112% -16,3% -163% | 7,4% -188% 84%  36,4% | 29,0%
GBTC _ Grayscale Bitcoin Trust (Btc) Bitcoin 1543) 98% 37.4% 337% 29,8% 27,6% | 861% | -27,3% -54% | -605% -10,8%

Fuente: Google

El S&P 500 subid un 1,43% durante la semana con el cierre del viernes en 3.916,64. El
indice se negocid a 3.808,86 el lunes por la manana, una caida de -1,37% para
comenzar la semana, ya que el impulso bajista de la crisis bancaria se extendio a la
operativa del lunes por la manana. Sin embargo, las medidas tomadas por la Fed
parecieron cargar de optimismo a los inversores y el S&P 500 revirtiod casi todas las
pérdidas del lunes hasta el cierre, terminando la sesion con una caida de solo -0.15%.
El indice luego subid hasta 3,964.46 el jueves, marcando un repunte de mas del 4%
desde el minimo del lunes hasta el maximo del jueves, tal vez animando el flujo de
noticias en el frente de la crisis bancaria. La venta masiva del viernes de -110%, arrojo
un poco de agua fria sobre el rally, terminando la semana con una nota negativa.

El S&P 500 cerrd el miércoles 8 de marzo en 3,992.01y 10 dias después, con un ahora
desaparecido Silicon Valley Bank y Signature Bank, con casi todos los bancos
regionales en caida libre, el S&P 500 solo ha caido -1.9% sobre una base de precio de
cierre. Por el contrario, el S&P 500 Financial Sector ha bcuodo un -11,5% durante el
mismo periodo y el SPDR S&P Regional Bank ETF (KRE) ha bajado un -24,7% en los
dltimos siete dias.

Las preocupaciones sobre la salud del sector bancario cruzaron rapidamente el
Atlantico. En Europa, el SNB se vio obligado a intervenir y proporcionar un préstamo de



liquidez a su segundo banco mds grande, Credit Suisse, el miércoles por la noche
después de que el precio de las acciones se habia desplomado y el mercado de CDS
estaba descontando un creciente riesgo de incumplimiento. Para el jueves, el precio
de las acciones habia comenzado a recuperarse, pero el CDS seguia cotizando a
niveles muy altos. Finalmente, el domingo se confirmd que UBS pagard $3.250 millones
por Credit Suisse. Como parte del acuerdo, el Banco Nacional de Suiza estd
ofreciendo a UBS CHF 100 mil millones en asistencia de liquidez, mientras que el
gobierno estd otorgando una garantia de CHF 9 mil millones para posibles pérdidas
de activos que UBS estd asumiendo.

La crisis bancaria ha influido en la forma en que los inversores descuentan las futuras
decisiones de politica monetaria. En pocas palabras, los inversores esperan que la
Reserva Federal reduzca las tasas de interés en la segunda mitad de 2023. Hace unas
pocas semanas, la narrativa predominante era "'mas alta por mds tiempo”. Ahora
pareceria ser que narrativa es ‘'mads bajo y cuanto antes’”.

La decision de la Fed llegard el miércoles de esta semana, y no solo se espera que la
Fed suba un 0,25%, sino que se espera que esta sea la ultima suba de este ciclo. Los
inversores creen que la Fed mantendrd las tasas estables en mayo, pero a partir de
ahi se espera que reduzcan la tasa de fondos federales en un 0,25% casi todos los
meses hasta el ano viene: se espera una caida desde 4.75%/5.00 en marzo hasta
3.00%/3.25% en julio 2024. 175 puntos bdsicos en recortes de tasas en un ano parecen
corresponder a un "aterrizaje forzoso" de la economia.

En la misma lineq, el petréleo se derrumbd -12.7% esta semana y los rendimientos de
bbonos colapsaron por segunda semana consecutiva. El rendimiento de un bono del
Tesoro de los Estados Unidos a 2 anos (UST2Y) cayd 79 puntos bdsicos esta semana,
cerrando la semana en 3.81%. El UST2Y cerrd el 8 de marzo en 5.05%, por lo que no solo
ha habido compras de pdnico en acciones tecnoldgicas dentro del S&P 500, sino que
también ha habido compras de pdnico en bonos del Tesoro. La Gltima vez que
habiamos visto un colapso de esta magnitud en los rendimientos de deuda a 2 afos
fue en la caida del mercado en octubre de 1987.

El tema de la desinflacidn sigue vigente. Los precios al productor cayeron un 0,1%
intermensual en febrero frente a las expectativas de un aumento del 0,3%, mientras
que los precios se mantuvieron estables en el mes excluyendo alimentos y energia
frente a un prondstico de consenso del 0,4%. Las tasas interanuales caen a 4.6% desde
5.7% a nivel general y 4.4% desde 5% a nivel del indice subyacente. Esto significa que
tenemos mas evidencia de que las presiones de los precios a nivel de productores
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estan disminuyendo, lo que deberia ayudar a mantener la tendencia desinflacionaria
en los precios al consumidor, como muestra el grafico a continuacion.
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Mientras tanto, las ventas minoristas cayeron un 0,4% como se esperaba, arrastradas
por una caida del 8% en las ventas de automaoviles, una disminucion del 2,5% en
muebles, una caida del 4% en las ventas de los grandes almacenes y una caida del
2,2% en salidas a comer. No obstante, esto se deriva de un enero muy fuerte, que se
revisd al alza para mostrar un crecimiento general del 3,2% intermensual.

Curiosamente, la medida de “control” central que excluye componentes voldtiles
como materiales de construccion, gasolina, automaoviles y servicio de alimentos en
realidad aumentoé un 0,5% intermensual. Esto es importante, ya que generalmente se
ajusta mejor a los movimientos en el gasto del consumidor mas amplio. Se debe casi
en su totalidad a un aumento del 1,6% en las ventas fuera de las tiendas.



Portafolio Discrecional

El portafolio subid 2.2% en la semana vs una suba de 11% del SPY
En los ultimos 6 meses sube +7.7% vs una suba del 0.4% del SPY

Desde el inicio, la tasa anualizada del portafolio es de +18.8% vs +6.2% del SPY.

Rendimiento vs SPY
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A pesar de ser una semana inestable con varios sectores registrando caidas, la gran
mayoria de las posiciones subieron, lo que permitid cerrar la semana con fuertes
subas. La alta exposicion en el sector publico resultd clave, mientras el muy bajo peso
en energia y el sector financiero también contribuyd a la evolucion semanal.

Composicién actual

Distribucion sectorial

Portafolio[ S&P 500 Diferencia | Rend Sem (%)

Tecnologia 18,9% 23,7%
) Comunicaciones 3,1% 7,4% -4,3%
TI p 0 d eem p resa Real estate 0,4% 2,8% -2,4% 0,4%
Financiero 8,0% 13,9% -5,8% -5,9%
. Consumo ciclico 10,1% 10,2% -0,2% 2,3%
m Alta calidad Industria 7,7% 8,9% -1,3% -2,4%
Lider global Materiales 3,5% 2,5% 1,0% -3,4%
Energia 0,8% 5,2% -4,5% -6,8%
15,4% Atractivas Mediano plazo Salud 9,9% 15,4% -5,4% 1,4%
9,5% . Oportunidades corto plazo Consumo béasico 15,0% 7,5% 7,5% 1,4%
Servicios Publicos 8,3% 2,6% 5,8% 4,0%
Cash Cash 14,3%
100,0% 100,0%

Cambios realizados



Durante la semana tomamos ganancias en la mitad de la posicion de Alphabet
(GOOGL) a medida que continuaba subiendo. Asimismo, mientras el sector financiero
caila, aprovechamos e incrementamos el peso en American Express (AXP) y abrimos
posicion en JPMorgan Chase (JPM).

Entorno del mercado

¢Fin del ajuste cuantitativo (QT)? En las Gltimas 2 semanas, el balance de la Fed se
expandi6 en $300 mil millones, lo que ha revertido casi la mitad del monto neto de su
programa QT a 11 meses ($626 mil millones).
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Hay dos razones principales para este cambio de direccion. El primero es un aumento
de $148 mil millones en el uso bancario de la Ventana de Descuento de la Fed. Esta es
una facilidad que la Fed proporciona donde los bancos pueden depositar garantias y
recibir efectivo a cambio. El uso de la ventana de descuento en las Ultimas semanas
supero el récord anterior de $ 112 mil millones en la segunda mitad del 2008, durante
la fase mds aguda de la crisis financiera.

El segundo es un aumento de $143 mil millones en préstamos garantizados otorgados
a bancos asegurados por la Corporacion Federal de Seguro de Depositos (FDIC).



Estas dos acciones ponen de relieve el hecho de que los bancos necesitan liquidez
para satisfacer las solicitudes de retiros de depositos potenciales y/o reales. Para
satisfacer estas demandas, los bancos estdn recurriendo a la entrega de titulos a la
Fed a cambio del efectivo necesario.

Algunos analistas se apresuran a senalar que el reciente repunte en el balance de la
Fed no es expansion cuantitativa (QE) y eso es correcto, pero eso no cambia el hecho
de que haya un aumento en la liquidez.

Considero que, en entorno actual, si bien la Fed tiene cierta flexibilidad en torno a las
tasas de interés, no creo que tengan mucha flexibilidad para reducir mucho las
reservas bancarias, si es que lo hacen. El ajuste cuantitativo redujo la liquidez de los
bancos, y para los bancos pequenos esa liquidez ha vuelto a niveles no vistos desde
el pico de repos de 2019, que puso fin al periodo anterior de ajuste cuantitativo de la
Fed. El nivel actual de 3 billones de doblares para las reservas de los bancos nacionales
es bdsicamente el piso.

Creo que es importante familiarizarse con el periodo de setiembre de 2019 a febrero
de 2020. Antes de setiembre de 2019, la economia americana se estaba
desacelerando, y la Fed estaba realizando un ajuste cuantitativo para reducir su
balance. Cuando el pico de repos ocurrid a mediados de setiembre de 2019, sus
planes cambiaron.

Desde setiembre de 2019 hasta febrero de 2020, la Fed manej6 el problema de
liquidez en el sisterna bancario (que habian causado a través de su ajuste
cuantitativo) participando en el mercado de repos y luego comprando letras del
Tesoro. Se hegaron a llamarlo flexibilizacion cuantitativa en ese momento, porque el
objetivo no era estimular los mercados o la economia; el objetivo era proporcionar la
cantidad minima de liquidez para evitar que las cosas se paralizaran. Asi que el
balance subié un poco y luego se estabilizo.
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Por supuesto, en marzo de 2020, el virus y los confinamientos provocaron una caida
en los precios de los activos, y el mercado del Tesoro se volvid totalmente iliquido. La
Fed inmediatamente saco todas sus bazucas de liquidez. Si el virus y los
confinamientos asociados no hubieran ocurrido, entonces ese periodo intermedio de
6 meses posiblemente habria persistido durante mas tiempo, con la Fed incapaz de
reducir el balance, pero tampoco tratando activamente de aumentarlo.

Con una inflacion adn alta en 2023, la Fed no quiere volver a su antiguo sesgo
expansivo en este momento. Pueden mantener las tasas de interés elevadas y al
mMismo tiempo mantener una liquidez adecuada, en un acto de equilibrio. La duracion
de ese periodo dependerd de numerosos factores. Es por eso que este periodo actual
es tan similar a fines de 2019. Puede persistir en un estado intermedio durante
bastante tiempo.

Mientras tanto, la cuenta general del Tesoro se estd reduciendo bastante rapido
ahora, lo que aumenta la liquidez en el sistema. No necesariomente bajard todas las
semanas, y la temporada de impuestos probablemente lo empujard al alza a la
brevedad, pero tiende a cero hasta tanto no se resuelva el tema del tope de deuda: el
Tesoro no puede emitir nueva deuda debido a que se estd alcanzando el tope, por lo
que tienen que hacer cosas alternativas como utilizar su saldo en cuenta corriente
para seguir pagando las cuentas.
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Este entorno de mayor liquidez es clave para entender el repunte del mercado los
ultimos dias, y en especial lo que pueden hacer hacia delante.

Frente a esto, debemos recordar que la crisis bancaria no estd contenida. Los bancos
con menos de $250 mil millones en activos representan aproximadamente el 50% de
los préstamos comerciales e industriales de los Estados Unidos, el 60% de los
préstamos inmobiliarios residenciales, el 80% de los préstamos inmobiliarios
comerciales y el 45% de los préstamos al consumidor.

La presion actual podria hacer que los bancos mas pequefios se vuelvan mas
conservadores sobre los préstamos para preservar la liquidez en caso de que
necesiten cumplir con los retiros de los depositantes, y el endurecimiento de los
estandares de crédito podria pesar sobre la demanda agregada.



Exhibit 2: Small and Medium-Sized Banks Account for 60% of Total Residential Lending
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Por todo ello, esta serd sin duda una semana interesante con la reunidon de la Reserva
Federal programada para el miércoles. Creo que parece razonable suponer que la
Fed continuard subiendo las tasas. Durante meses, la Fed debe haber sabido que los
bancos estaban sentados en pérdidas significativas en sus activos mantenidos hasta

suU vencimiento.

Si la Fed realmente cree que la estabilidad de precios es necesaria para la estabilidad

Exhibit 3: Small and Medium-Sized Banks Account for About 80% of Total Commercial Real Estate Lending
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financiera, debe continuar subiendo las tasas. De lo contrario, sus declaraciones y

orientaciones pasadas perderdn credibilidad, y es posible que los mercados nunca

vuelvan a confiar en esta Fed.



Ideas de Trading

Durante la semana se nos stoped la posicion en Micron Technology (MU) y tomamos
ganancia en Nvdia (NVDA) con una suba de 7.8%. Asimismo, abrimos posicion en SPDR
S&P Regional Banking (KRE), Marathon Digital Holdings (MARA) y Occidental Petroleum

(OxY).

Descripcion

Posiciones abiertas

Precio
Ticker  Nombre Market cap Sector Subsector Inicio Precio | g |Unidade | Monto | Monto Duracion Precio | % para
actual s inicial | actual (dias) objetivo | objetivo
o compral
1SwWBI Smith & Wesson Brands Inc 49 Industria Defensa 26-Ene-2023| 1081 1067 937  $1000 $1013  $13 13% 51 815 [24B%| 18  665%
2 META Meta Platforms Inc 507.146  Comunicaciones Redes 23-Feb-2023| 19561 17260 116  $2000 $2267  $267  133% 23 150 [233% 218 | 114%
3SVH VanEck Semiconductor ETF #NIA Tecnologia  Semconductores 24-Feb-2023| 25032 237,76 84  $2000 $2106  $106  53% 22 23275 | 10% 272 | 8%
4 NEE NextEra Energy Inc 150.394  Servicios publicos  Electricidad ~ 2-Mar-2023 7567 7190 417  $3000 $3157  $157  52% 16 67 -115% 82 84%
5DUK Duke Energy Corp 74228  Servicios piblicos  Electricidad  2-Mar-2023 96,39 9354 321  $3000 $3091  $91 3, 16 83 -139% 106 | 10,0%
6 PYPL PayPal Holdings Inc 82,579 Financiero Medios de pagos ~ 8-Mar-2023 7299 7554 265  $2000 $1932  -$68 3,4% 10 70 A% 95 302%
7 KRE SPDR S&P Regional Banking 1375 Financiero  Bancos regionales 15-Mar-2023| 4344 4426 226  $1000  $981  -§19  -19% 3 4 | BE% 52 | 197%
8 MARA Marathon Digital Holdings Inc 955 Financiero Cripto 15-Mar-2023 817 700 1429  $1000 1167  $167  167% 3 65 | 204% 12 469%
9 0XY Occidental Petroleum Corpor:  52.636 Energia Petroleo & Gas 17-Mar-2023| 5848 5850 342  $2000 $1999 51 00% 1 55 | 60% 65 [ 111%
P abiertas $17.000 $17.715 $715 4.2% 16,1

RESUMEN 2023

Posiciones cerradas

Posiciones abiertas

-6,1%
4,2%

Rendimiento total (ponderado

-0,8%

S&P 500

2,0%

Cerradas

Abiertas

-8,6%
7,8%

-2,6%
7,5%

16 dias

Cerradas

16 dias

Abiertas

Cerradas

Abiertas

allaclo
Caidas
Subas

D, dClO

a dad
Negativas
Positivas

a dad (%
Negativas
Positivas

41%
6%

18%
35%

59%
41%

47%

53%



