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Introduccion

Precio
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SPDR S&P 500 ETF Trust Grandes compafiias 452,18 0,6% 2,0% 48% 114% 129% 182% 2,0% 8,3% 71% -53% -165% -4,9% |-19,5%
DIA SPDR Dow Jones Industrial Average E"30 grandes compafiias 352,14 2,0% 2,4% 4,4% 5,0% 4,4% 6,3% 2,4% 3,4% 04% | 153% -6,7% -112% -45% | -8,8%
QQQ Invesco QQQ Trust Series 1 Tecnologia 375,63 -09% 17% 50% 212% 305% 411% 1,7% 151% 20,5% | -0,4% -46% -227% -89% | -33,1%
EFA iShares MSCI EAFE ETF Desarrollado ex USA 73,98 0,2% 2,0% 4,1% 1,6% 32% 127%  2,0% 1,4% 9,0% | 172% -104% -151% -6,5% | -16,6%
EZU iShares MSCI Eurozone ETF Europa 46,86 -0,3% 2,3% 5,5% 2,0% 58% 187% 23% 16% 14,2% | 235% -12,0% -16,0% -11,7% | -19,4%
EEM iShares MSCI Emerging Markets ETF  Emergentes 40,32 -1,7%  1,9% 2,6% 56% -42% 64% 1,9% 0,3% 4,1% 87% -13,0% -112% -7,6% | -22,4%
EwWZ Ishares Msci Brazil ETF Brasil 33,02 24% 1,8% 12% 196% 83% 181% 18% 184% -21% | -56% 82% -27,6% 34,7% | -0,4%
AGG  iShares Core US Aggregate Bond ETF Diversificados 97,99 01% 00% -04% -22% -24% 10% 00% -1,7% 27% | 07% -53% -51% -61% |-150%
IEF iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF Soberanos 7-10 afios 96,44 -01% -02% -09% -36% -31% 07% -02% -25% 35% | -02% -62% -48% -65% |-16,7%
TLT iShares 20 Plus Year Treasury Bond E1Soberanos 20+ afios 101,73 04% -12% -1,7% -49% -53% 22% -12% -32% 68% | -28% -10,8% -13,0% -10,9% | -32,8%
LQD iShares iBoxx $ Inv Grade Corporate Bc Corporativos IG 107,97 05% -02% 01% -1,8% -26% 24% -02% -13% 4,0% 29% -69% -90% -87% |-20,4%
HYG iShares iBoxx $ High Yield Corporate Bc Corporativos HY 75,37 0,4% 0,4% 1,5% 0,4% -1,1% 2,4% 0,4% -0,6%  2,6% 3,1% -3,0% -105% -54% | -15,4%
EMB iShares JPMorgan USD Mark Soberanos usD 87 01% 0,5% 0,8% 17% -20% 2,8% 0,5% 0,3% 2,0% 65% -69% -12,7% -10,4% | -22,4%
uuP Invesco DB US Dollar Index Bullish Fun Délar 2796 12% -15% -13% 06% 2,2% 05% -15% 1,8% 03% | -7.8% 7,8% 6,3% 2,6% 8,5%
GLD SPDR Gold Trust Oro 182,18 0,4% 2,2% 21% -19% 0,6% 7,4% 22% -2,7%  8,0% 97% -82% -67% 57% | -08%
uso United States Oil ETF Petréleo 68,99 2,3% 86% 100% 2,0% -22% -16% 86% -43% -52% | 74% -188% 84%  364% | 29,0%
GBTC le Bitcoin Trust (Btc) Bitcoin 19,88 0,7% 3,6% 94% 329% 64.2% 3,6% 17,3% | 97.3% | -27,3% -54% | -60,5% -10,8%

Fuente: Google

El S&P 500 avanzd un 0,6% esta semana con el cierre del viernes en 4.536,34. El indice
se negocio hasta 4.578,43 el miércoles antes de retroceder el resto de la semana. El
cierre del viernes es el cierre semanal mas alto para el S&P 500 hasta ahora en 2023.

Comenzamos a ver algunas grietas esta semana en los sectores que probablemente
alimentardn cualquier volatilidad a la baja para el S&P 500 en las préoximas semanas:
los sectores de consumo discrecional y tecnologia. El Nasdag 100 cay6 -0.90% esta
semana, el Nasdag Composite cayo -0.57% y el S&P 500 Consumer Discretionary
Sector cay6 -2.28%. Acciones como Tesla (TSLA) cayeron -7.59% esta semana
mientras que Netflix (NFLX) perdi6é -3.26%, ambas luego de publicar resultados de
ganancias. Incluso Nvidia cayo un -2,55% esta semana. Entonces, ¢por qué el S&P 500
no cayo? Porque el mercado mostrd una fuerte rotacion. El sector de energiay la
atencion médica subieron mas del 3%, el sector financiero y los servicios publicos o
hicieron mas del 2% y los productos bdsicos de consumo ganaron mas del 1%. El indice
S&P 500 Equal Weight Index superd al tradicional S&P 500 ponderado por
capitalizacion de mercado (SPX) en un 0,7% esta semana.

En materia de datos econémicos, el indice Econémico Lider del Conference Board
registré otro descenso en junio, y la cifra interanual se mantiene en niveles que suelen
coincidir con periodos recesivos:
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Fuente: The Conference Board

Las ventas minoristas aumentaron menos de lo esperado en junio, repuntando un
0,2% (vs. +0,5% estimodo). Las ventas minoristas subyacentes aumentaron un 0,6%.
Sobre una base anual, las ventas minoristas aumentaron un 1,5% (frente al1,6%

estimado). Ajustado por la inflacién, las ventas minoristas reales han disminuido
anualmente en 7 de los Ultimos 8 meses.

La produccion industrial durante en junio disminuyd 0.5% por segundo mes. La
produccion manufacturera disminuyd un 0,3%, la mayor caida en tres meses. La

produccion de bienes de consumo cayo un 1,3% el mes pasado, la mayor caida desde
febrero de 2021.



US Industrial Production Declines for a Second Month
Factory output weakens on decreased consumer-goods production
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El sector de salud tuvo el mejor desempeno durante la semana, con
Johnson&Johnson (JNJ) y Abbott entregando ganancias superiores. J&J vio un
rendimiento superior en su MedTech, que crecid un 12,9% interanual.

Las acciones de Tesla cayeron esta semana después de que la compania advirtiera
sobre un mayor debilitamiento de su ya decreciente rentabilidad, principalmente
debido a las persistentes reducciones de precios en sus vehiculos eléctricos. Elon
Musk ha declarado que Tesla tendrd que seguir reduciendo los precios si las tasas de
interés siguen subiendo, una estrategia que ya ha impactado negativamente el
margen bruto automotriz de Tesla, llevandolo a un minimo de cuatro anos en el
segundo trimestre.

Ademads de estas preocupaciones, el creciente inventario de automoviles de Tesla se
suma a los desafios de la compania. A pesar de los grandes descuentos en los
modelos mas vendidos, el suministro global de vehiculos de Tesla aumento a 16 dias,
frente a solo cuatro dias hace un ano. Si bien los nuevos modelos como el Cybertruck
podrian ayudar a Tesla a mantener su tasa de crecimiento de ventas, el vehiculo no
estard disponible en grandes volimenes hasta el proximo ano.

Las exportaciones de chips de Taiwan, el proveedor mundial de chips, cayeron mads en
14 anos, y las ganancias de Taiwan Semiconductor la semana pasada confirmaron
que hay una perspectiva bastante sombria para la segunda mitad de 2023. Debido a



que las ventas de semiconductores son un bardmetro clave del crecimiento
econdmico mundial, también serd importante monitorear las ganancias y la
orientacion de otros semiconductores. Intel, Lam Research y Texas Instruments
informan durante esta semana.

Esta semana estard muy cargada, con reuniones de los bancos centrales y la mayor
parte de las ganancias del segundo trimestre. La Fe se relne el miércoles por la tarde,
el BCE el jueves por la manana y el BOJ el viernes de manana. Es casi seguro que la
Fed elevard las tasas de interés en un 0,25% el miércoles; los mercados estdn
descontando casi por completo esta medida, con una probabilidad del 96% de
acuerdo al mercado de futuros. El foco estard puesto en la conferencia de prensa
posterior a la reunion de Powell, donde los inversores buscardn pistas sobre los pasos
siguientes de la Fed.



Portafolio Discrecional

El portafolio subid +1.1% en la semana vs una suba del 0.6% del S&P 500

En los Ultimos 6 meses sube +4.0% vs una suba de 12.9% del SPY

En el Ultimo ano sube +6.5% vs una suba del 9.8% del SPY

Desde el inicio, la tasa anualizada del portafolio es de +18.0% vs +10.0% del SPY.
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Composicién actual

Tipo de empresa

m Alta calidad

35,2% Lider global
Atractivas
Mediano plazo

= Oportunidades
corto plazo
Cash

10,9%

14,8%

Distribucién sectorial

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

Tecnologia 0,0% 23,7% -23,7% 0,1%
Comunicaciones 0,0% 7,4% -7,4% -2,4%
Real estate 0,0% 2,8% -2,8% -0,5%
Financiero 2,3% 13,9% -11,6% 2,9%
Consumo ciclico 0,0% 10,2% -10,2% -2,3%
Industria 2,0% 8,9% -6,9% 0,9%
Materiales 9,2% 2,5% 6,7% 0,6%
Energia 3,6% 5,2% -1,6%

Salud 13,2% 15,4% -2,2% 3,4%
Consumo basico 16,5% 7,5% 9,1% 1,8%
Servicios Publicos 8,1% 2,6% 5,6% 2,4%
Bonos soberanos 9,8% 9,8%

Cash 35.2% F—

100,0% 100,0%

Comentarios principales posiciones



Ticker

1PM

2KO

3 PEP

4 KR

5 JINJ

6 XLU

7JPM

9 PFE

10 RTX
11 PXD

12 GDX
13 SlL

14 [EF
15 TLT

Varias de las acciones e ETFs presentan puntos de compra atractivos en la

Nombre

Philip Morris International Inc.

Coca-Cola Co

PepsiCo, Inc.

Kroger Co

Johnson & Johnson

Utilities Select Sector SPDR Fur

JPMorgan Chase & Co

Cigna Group

Pfizer Inc.
Rtx Corp

Pioneer Natural Resources Co

VanEck Gold Miners ETF
Global X Silver Miners ETF

iShares 7-10 Year Treasury Bon
iShares 20 Plus Year Treasury E

Descripcién

Market cap

151.370

270.027

261.771

34.445

442.279

Sector

Consumo basico

Consumo basico

Consumo bésico

Consumo basico

Salud

Subsector

Tabaco

Alimentos

Alimentos

Alimentos

siofarmacedtic

11.712 Servicios publicoszrvicios publict

452.809

86.918

211.134
140.839

50.452

#NIA
#NIA

16.472
12.696

Financiero

Salud

Salud
Industria
Energia

Materiales
Materiales

Bonos
Bonos

actualidad, destacdndose:

Kroger

Raytheon

Bancos

2rvicios médic:

Medicamentos
Defensa

Petréleo&Gas

Oro
Plata

Soberanos
Soberanos

3,8%

5,1%

7,0%

8,1%

5,3%

1,5%

15,7%

8,0%

-2,5%
2,9%
5,7%

0,2%
-0,5%

-2,9%
-2,0%

Punto de

compra actual

Atractivo

Neutral

Neutral

Atractivo

Neutral

Atractivo

Esperar

Neutral

Neutral
Atractivo
Atractivo

Neutral

Neutral

Atractivo
Atractivo

Tendencia

Alcista

Alcista

Alcista

Alcista

Alcista

Alcista

Alcista

Alcista

Alcista

Atractivo

Atractivo

Neutral

Neutral

Alcista

Alcista

6al2
meses

Alcista

Alcista

Alcista

Neutral

Neutral

Alcista

Neutral

Alcista

Neutral

Alcista

Alcista

Alcista

Alcista

Alcista

Alcista

Caracteristicas

Tipo de
empresa

Alta calidad

Alta calidad

Alta calidad

Alta calidad

Alta calidad

Alta calidad

Lider global

Lider global

Lider global
Atractiva MP
Atractiva MP
Atractiva MP

Atractiva MP

Oportunidad CP
Oportunidad CP

Clasificacion

Satellite

Satellite

Satellite

Satellite

Satellite

Satellite

Satellite

Satellite

Satellite

Satellite

Satellite

Satellite

Satellite

Volatilidad

Baja

Baja

Baja

Baja

Baja

Baja

Media

Media

Media

Baja
Baja

Media
Media

La mayoria de ellas ademads presentan una tendencia positiva para los proximos 3 a 6
meses, lo que las hace acciones elegibles para ser compradas en la actualidad.



Descripcion

Ticker  Nombre Comentarios empresa Estrategia

PV publico resultados el 20 de julio, con ingresos e $ 8.968 (+ 12.3% Q0Q/ + 14.9% Y0Y) y ad) EPS de $ 1,60 (+ 15.9% QoQ /+
8.1% YoY). La demanda de los consumidores sigue siendo robusta, a pesar del aumento sostenido de los precios medios de
lventa. La gerencia también intensificé sus inversiones en IQOS ILUMA, Ia cuota de del o |Afines de mayo cayt cayo al area de $90 y ha welto a repuntar en lo que parece un movimiento
libre de humo. Sin embargo, esto ha provocado una disminucion en sus margenes operativos y generacion de FCF, lo que podia impulsivo. Alcanzo $100 a mitad de julio y ha consolidado a niveles de $97, en linea con o esperado.
moderar su préxima suba de dividendos en Q323. Seguimos confiando en las perspectivas de PMa largo plazo, con sus deberia encontrar soporte en niveles de 96/95 para luego retomar la suba.

esuategias libres de humo que mayor aporte a sus ingresos/ganancias, a
1PM Philip Morris Inc.  |medida que la demanda global por cigarrillos disminuye.

Coca-Cola es una accion defensiva del sector de consumo, que aumenta los pagos de diidendos anualmente y atiae a miles de
inversores a largo plazo, incluido Berkshire Hathaway de Warren Buffett. El margen bruto de Coca-Cola fue del 60,68% en el La semana pasada repunts con fuerza, operando por encima de las medias moviles relevantes. €I
primer timestre de 2023, significativamente mas que en los tres imestres anteriores a pesar del alto precio continuo del aziicar, | potencial alcista para los pr6ximos meses sigue intacto

2KO Coca-Cola Co uno de los ingredientes clave de la compania. Publica resultados esta semana

Los resultados financieros del segundo rimestre de PepsiCo superaron las estimaciones, 10 que llevo a una perspectiva
mejorada para el afio fiscal 23 con mayores ingresos esperados y EPS. PepsiCo continda viendo una demanda resistente de
3 PEP PepsiCo, Inc. sus productos, lo que e permite aumentar os precios. Ain asi, Ia compafia vio una ligera caida en los wolimenes en el Q2.

La semana pasada repunto y parece estar haciendo breakout. Primer objetivo $196 y objetivo final de
suba de $200

Se mantiene en un rango amplio y ha continuado sublendo en las Glimas semanas, operando por

| The Kroger Co., un minorista lider esuna su s6lido modelo de negocio,
encima de las medias moviles relevantes. Potencial de suba a niveles de $54 en los proximos
4KR Kroger Co reputacion de marca y crecimiento constante de dividendos. —
Johnson & Johnson se esta hacia areas de alto productos
dispositivos médicos, marcada por la decision de spin off de su unidad de salud del consumidor y la sdlida adquisicion de
|Abiomed. A pesar de entes desafios d 6 tentes, el segmento éutico de la compafiia
sttt LU Lt Lokl et e g Repunt6 con fuerza en la semana, en linea con o esperado, llegando al érea de $171, desde donde
resistente, prometiendo ventas sdlidas. Johnson & Johnson repunto con fuerza después de que el gigante farmacéutico super6 "
deberia hacer una pausa a niveles de $163 antes de continuar avanzando
las previsiones de Wall Street con sus resultados del segundo timestre de 2023, gracias principalmente a resultados mejores
de lo esperado de sus segmentos farmacéutico y de tecnologia médica. También elevd los puntos medios de su guia para todo
5 JINJ Johnson & Johnson el afio 2023, excluyendo las ventas de su vacuna COVID-19.
XLU forma de b to de invertr en 30 Gblicos d talizacién. L l bilidad .
©5 una forina de bajo eosto de uerlr & S0 semiclos puBlicos de gran capliaizacion. Los f18sgas Incluyen su sensbileac 2 | rinaimente rompit al alza la directriz bajista de abril Potencial para que continde subiendo en las
las @sas de, el requisito intensivo de inversion en capital  infraestructura (que agrava adn més los riesgos de interés porque la. ||l IO
6 XLU Utilties Select Sector SPDR Fur{Maeria de estos requisitos se cumplen con el financiamiento de deuda) ytambién el riesgo regulatorio y poliico.

[3PMorgan reporté un retomo sobre el capital del 20% y un retomo del 25% sobre el capital ordinario tangible en el segundo
trimestre de 2023, resultados exraordinarios. EI banco ha aprovechado la burbuja de activos creada por la Reserva Federal yha
gestionado la situacion para generar beneficios s6lidos. No se espera que este entorno continie, pero el CEO Jamie Dimon
73PM JPMorgan Chase & Co continiia observando la situacion y preparando a JPMorgan para lidiar con la préxima sorpresa en el horizonte.

Cigna es una aseguradora de salud global con un fuerte potencial de crecimiento de ingresos de sus segmentos de
administracién de beneficios de farmacia y seguros. La compafiia tiene una sélida estrategia de asignacion de capital, que

|Acanz nuestro primer precio objetivo de $152 tras publicar resultados a mitad de julio y redujimos
la mitad de la posicién. Ha continuado subiendo en los Giimos dias, pero considero tiene potencial
para caer al area de $140 antes de continuar avanzando.

[Volvi a comprar luego del breakout de junio. Alcanzé niveles de $290 pero no ha consolidado, lo que
incrementa las chances de que ya comenzs la suba a niveles de $310. Mantengo

scl Cigna Group incluye reinversion comerial, dividendos y recompras de acciones.
Piizer coliza a una valoracion barata debido a la normalizacion de las ganancias y una perspeciiva incierta. Las adquisiciones A
9 yuna persp a1 La accion repunts finalmente con el resto del sector, operado ahora justo en la media mévil de 50
agresivas pero demuestran un la de la cartera en un esfuerzo por crecer en : °
. dias. El potencial alcista esté pero debe continuar mostrando fortaleza relativa
9 PFE Plizer Inc. nuewas dreas.

Raytheon Technologies tiene como objetivo casi duplicar su flujo de caja libre a $ 9 mil millones. La compania tene como
objetivo utilizar mejor su capacidad de produccion y extraer valor de las soluciones digitales y su cartera de productos. Publica  |Esta consolidando y parece lista para hacer un breakout

10 RTX Rix Corp resultados esta semana
Pioneer Natural Resources iene resenvas de alta calidad, operaciones eficientes, un balance saludable y un programa de .
11 PXD Pioneer Natural Resources Co_ |qastos de capial muy iraciv. Continiia subiendo. Posibilidad creciente de que ya haya hecho piso y que se encamine a los $280

Los precios del oro y a plaia han estado en una tendencia alcisia desde noviembre, ylas companias mineras relacionadas ain . - )
i gan b I Tras el fuerte repunte de los Gitimos dfas, estaba esperando la caida, que fue o que wvimos esta

ofrecen un valor mejor que el promedio. Tener las principales mineras de oro podria generar recompensas significativas a
LITLC] (I Bl B g semana. Posiblemente comienzo pronto a repuntar

12 GDX VanEck Gold Miners ETF medida que una recesion golpea ylos bancos centrales welven a dewaluar el papel moneda

13 SIL Global X Silver Miners ETF idem idem
Considero que los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos tenderan a la baja a medida que la Reserva
Federal se prepara para eventualmente cambiar su postura de tasas. La retorica agresiva del banco central sigue siendo el Los bonos soberanos largos estén haciendo una base antes de retomar la suba. Niveles para ir
mayor impedimento para un repunte mas grande del mercado de bonos, pero podria de compra en

14 [EF iShares 7-10 Year Treasury para un giro de politica retdri

15 TLT iShares 20 Plus Year Treasury Hidem idem

La accidon mas destacada en la semana fue Johnson & Johnson, que repuntd +6.5%
después de que el gigante farmacéutico supero las previsiones de Wall Street con sus
resultados del segundo trimestre de 2023, gracias principalmente a resultados
mejores de lo esperado de sus segmentos farmacéutico y de tecnologia médica.
También elevd los puntos medios de su guia para todo el ano 2023, excluyendo las
ventas de su vacuna COVID-19.

Venimos destacando JNJ las Ultimas semanas con atractivo punto de compra, que
finalmente ha dado sus frutos. Con esta suba, esperamos una pausa para digerir
antes de continuar avanzando.

Phillip Morris publico resultados el 20 de julio, con ingresos de $ 8.96B (+12.3% QoQ [ +
14.9% YoY) y adj EPS de $ 1.60 (+15.9% QoQ / + 81% YoY). La demanda de los
consumidores sigue siendo robusta, a pesar del aumento sostenido de los precios
medios de venta. La gerencia también intensifico sus inversiones en IQOS ILUMA,
expandiendo la cuota de mercado global del segmento libre de humo. Sin embargo,
esto ha provocado una disminucion en sus mdargenes operativos y generacion de FCF,
lo que podria moderar su proxima suba de dividendos en Q323. Seguimos confiando
en las perspectivas de PM a largo plazo, con sus estrategias libres de humo bien
diversificadas que probablemente proporcionen un mayor aporte a sus
ingresos/ganancias, a medida que la demanda global por cigarrillos convencionales
disminuye.



Esta semana publican resultados Coca Cola (KO) y Raytheon (RTX).

Entorno del mercado

La liquidez del mercado americano sigue moviéndose en rango, aungque con
tendencia a la baja. El gobierno se estd centrando en emitir deuda en el extremo
corto del espectro de duracion, que actualmente es la parte mds cara de la curva de
rendimiento, pero es la que menos impacta en la liquidez global, y, por tanto, afecta
menos a la evolucion de los mercados accionarios. Al concentrar la emision de letras
del Tesoro en lugar de notas o bonos del Tesoro, estan drenando con éxito el dinero
de los reverse repo de los bancos comerciales, algo que habiamos advertido podia
ocurrir. No obstante, esta estrategia no parece sostenible y es por ello que, en algun
momento en las proximas semanas, deberiamos comenzar a ver una emision mas
equilibrada, con el riesgo que representa desde el punto de vista de liquidez

En general, considero que la mayoria de las acciones de megacapitalizacion estdn
sobrecompradas en este momento, especialmente en comparacion con |os
rendimientos esperados de las notas del Tesoro. Hasta ahorg, las acciones han subido
mas de lo que esperaba. Sin embargo, la relacion riesgo/retorno en general no
parece atractiva en la actualidad.

Por ejemplo, el reciente aumento en el precio de la accidon de Apple se ha basado
completamente en aumentos de valuaciones en medio de fundamentos que tienden
a deteriorarse. En la actualidad cotiza a 31x ganancias, pero con poco crecimiento
esperado. Si bien es una gran compania con muy buenos productos que todos aman,
tenemos que recordar que la enorme base industrial de Apple en China representa
un enorme riesgo de cara a los proximos anos. No creo que represente un riesgo en la
actualidad, pero estas valuaciones incorporan ganancias para los proximos anos y el
horizonte en ese sentido luce un poco inestable, en especial en torno a Taiwan.

Mientras tanto, los inversores contindan cada vez mds optimistas. La encuesta de la
Asociacion Americana de Inversores Individuales, o AAll, muestra que el porcentaje
neto de inversores alcistas (la diferencia entre el porcentaje de alcistas y bajistas) ha
alcanzado niveles extremos. Después de estar casi consistentemente en valores
negativos durante un ano y medio, los inversores minoristas estadounidenses han
cedido al repunte y ahora estdn masivamente alcistas.
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Sentiment Votes
Week Ending I Bullish | Neutral [l Bearish

719/2023 51.4%
7/12/2023 £.0%
7/5/2023 48.4%
6/28/2023 4.9%

Historical View

Historical Averages [ETAFA

1-Year Bullish High: BL4% Week Ending 7/18/2023

1-Year Neutral High Week Ending 2/22/2023

1-Year Bearish High k¥4 ‘Week Ending 9/21/2022

Fuente: AAll

Mientras tanto, el inicio de la temporada de ganancias ha sido positivo, con un 77%
superando las estimaciones de consenso (por encima del 67% de la media histérica,
pero por debajo del 90% registrado el trimestre pasado).

Tal como se refleja en el siguiente grafico, la expectativa es que hemos tocado fondo
para las ganancias, a partir de ahora.

S&P 500 quarterly earnings per share
(dark blue are actual data; light blue are consensus estimates)

$65
$63
$61
$59
$57

$5
$5
$51
$4
$47 I
$45

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QT Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2021 2022 2023 2024

w

(=)

Fuente: Refinitiv
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Podemos ver que el consenso espera que las ganancias hagan piso en este trimestre
y que, de aqui en adelante, la trayectoria de ganancias por accion sea al alza. Las
previsiones para 2024 han caido a poco mds de $240 de ganancias por accion.
Considero estas estimaciones siguen siendo demasiado altas. Un crecimiento
esperado de ganancias de 11% para el proximo ano a medida que las tasas se
mantienen altas y la economia se desacelera como espero, parece muy dificil de
alcanzar. Al mismo tiempo, se espera que el crecimiento de las ventas aumente
alrededor de un 4,5%, por lo que parece que para que las ganancias crezcan un 1% el
préximo ano, necesitaremos una combinacion de grandes recompras (buybacks) o
una fuerte expansion de margenes. Si bien es alcanzable, parece muy dificil teniendo
en cuenta el escenario de renovada presion alcista en los costos y menor liquidez
para el segundo semestre.



Ideas de Trading

Durante la semana tomamos ganancias en la mitad de la posicion de Caesars
Entertainment (CZR) luego de alcanzar el primer objetivo con una ganancia de 12%.

Abrimos posicion en Twilio (TWLO) pero se nos stoped. Abrimos también posicion en

Crowdstrike (CRWD), Skechers (SKX), Etsy (ETSY) y S&P Biotech ETF (XBI).

Descripcion

Ticker  Nombre Market cap Subsector

Operaciones LONG

1KWEB KraneShares CS China Internet ~ #N/A China Tecnologia
2.GDXJ VanEck Junior Gold Miners ETF  #NIA Materiales Mneras
3WPM Wheaton Precious Metals Corp 20,017 Materiales Plata
4sLv iShares Silver Trust 9.048 Commodities Plata
5 RBLX Roblox Corp 24775 Comunicaciones Gaming
6 CZR Caesars Entertainment Inc 12424 Sonsumo discrecionz Cruceros
7 UNG United States Natural Gas Fund, ~ 1.157 Commodities Gas Natural
8 SKX Skechers USAInc 8049 onsumo discrecion  Accesorios
98I SPDR S&P Biotech ETF 3864 Salud Biotecnologia
10 ETSY Etsy Inc 11933 onsumo discrecion Internet
11 CRWD Crowdstrike Holdings Inc 35.780 Tecnologia Ciberseguridad

Sector Subsector

Market cap

Ticker  Nombre

Operaciones SHORT

1Mms Morgan Stanley 155.962 Financiero Bancos

2 XRT SPDR S&P Retail ETF 479 Zonsumo discrecionz Minorista
3DAL Delta Air Lines, Inc 31.238  Sonsumo discrecion: Aerolinea

4 AVD Advanced Micro Devices, Inc 178,670 Tecnologia Semiconductores
5X% United States Steel Corporation ~ 5.485 Materiales Acero

Inicio

1-Jun-2023
18-May-2023
2-3un-2023
18-May-2023
27-Jun-2023
10-Jul-2023

11-Jul-2023
17-Jul-2023
18-Jul-2023
18-Jul-2023
19-Jul-2023

Inicio

14-Jun-2023
16-Jun-2023
29-Jun-2023
7-3ul-2023
12-Jul-2023

Precio

actual

2817
37,91
44,19
22557
40,57
57,73

727
52,02
84,97
96,74
150,9

Precio
actual

94,01
66,04
48,55
110,95
2422

P&L %

-6,3%
-5,3%
-3,9%
2,9%
4,4%

Posiciones abiertas

Duracion
(dias)

Duracién
[GIED)]

231

385
195
36,95
51
65
46
80
88
139

Stop

-5,5%
-9,5%
2.9%
-10,5%
-13,5%

Precio

% para
objetivo [ objetivo | compra actual

10,4%
16,1%
35,8%
15,2%
28,2%
7.4%

30,7%
34,6%
17.7%
20,9%
27,2%

29,6%
42,2%
22,8%
26,9%
27,7%

Punto de

Atractivo
Atractivo
Atractivo
Altractivo
Alractivo
Neutral
Atractivo
Atractivo
Atractivo
Atractivo
Atractivo

Punto de vental

actual

Atractivo
Atractivo
Atractivo
Atractivo

Tendencia
1a4 1a3
semanas meses VI
Acista  Alcista Alta
Acista  Alcista Alta
Acista  Alcista Alta
Acista  Alcista Alta
Acista  Alcista Alta
Alcista  Neutral Alta
Acista  Alcista Alta
Acista  Alcista Media
Acista  Alcista Alta
Acista  Alcista Alta
Acista  Alcista Alta
somants | masgs | Vlsiad
Bajsta  Bajista Alta
Bajsta  Bajista Alta
Bajsta  Bajista Alta
Bajsta  Bajista Alta
Bajsta  Bajista Alta

Atractivo



RESUMEN 2023

Posiciones cerradas 0,5%

Posiciones abiertas 0,1%

Rendimiento total (ponderado  0,4%
S&P 500 18,2%

ariacio Cerradas Abiertas
Caidas -8,1% -3,2%
Subas 12,3% 4,9%
Duracio 28 dias 28 dias

antidad Cerradas Abiertas

Negativas 28 9 37

Positivas 23 7 30
51 16 67

antidad (% Cerradas Abiertas

Negativas 42% 13% 55%

Positivas 34% 10% 45%
76% 24%

ACCIONES NUEVOS MAXIMOS 2023

Tendencia
Conviccion
hacia
Tipo de 1a3 3a6 6al2
Ticker Sector nuevos |Comentarios
empresa | meses | meses | meses
méximos
2023
i bien ha rebotado en las Glimas semanas, todavia no hay evidencia firme de que hizo piso. Potencial alcista
1 ABBV AbbVie Inc Salud Altacalidad  Alcista  Alcista  Alcista Baja  |paralos préxmos meses aunque sin llegar a alcanzar nuevos maximos este afio
2 ADI Analog Devices, Inc. Tecnologia Lider global  Bajista  Bajista  Neutral Yaalcanzé |Yaalcanzo nuevo maximo. De corto plazo llegs a $200y consolido, Potenical de caida desde estos niveles
Posiblemente el maxmo lo alcanzs en diciembre 2022. Acanzd niveles de $240 en linea con lo esperado. Desde
3 ADP Automatic Data Processing Inc Industria Lider global Bajista Bajista Neutral Baja estos niveles retome las caidas.
Cayo mas de lo esperado en una estructura impulsiva bajista, lo que posiblemente implica que alcanzo el maximo
a fines del 2022. Contina rebotando de corto plazo, operando ahora en $235 ycon la posibilidad de continuar
4 AMGN Amgen, Inc. salud Lider global  Alcista  Alcista  Neutral Baja  [sublendoal érea de 260 enlos préximos meses
) § ~ ~ _ [Contasuba e as Gtimas semanas, puede darse por completo toda la suba. Si bien no hay indicios aun de
5 AON Aon PLC Financiero Lider global Bajista Bajista Bajista  Yaalcanzo |caidas, el potencial en estos precios es claramente baiista.
Consolidé en la dlimmana semana. Potencial de continuar cayendo y recuperacion en agostolsetiembre. Buen
6 AXP American Express Company Financiero Lider global Neutral Neutral Neutral Media potencia desde esos precios aunque dificilmente alcance nuevos maxmos este afo
) i : i Cayd hasta los niveles de compra que habiamos adverido a mediados de marzo y rebot. Tiene potencial de suba
7 BHP BHP Group Ltd Materiales Lider global  Neutral ~ Alcista  Alcista Media  |aunque no es claro i alcanzara nuevos méxmos este ano
) . § b b  [Raalcanas e maamo. Todava nohay seMaes Hmes 0 que comenz3 Ta Calda pero o Te 60 Sractio &
8 CAT Caterpillar Inc. Industria Lider global ~ Bajista  Bajista  Bajista  Yaalcanzo |acic precio:
9DE Deere & Company Industria Lider global  Bajista  Neutral  Neutral Yaalcanzé |Decoro plazo espero caidas pero enlos préximos meses podemos encontrar un punto atiactivo de compra
106s Goldman Sachs Group Inc Financiero Lider global  Neutral ~ Neutral  Neutral Media  |Harepuntado en las dltimas semanas pero no veo un atractivo potencial de riesgofietorno en estos precios
La profundidad de la caida obsenvada en marzo redujo Ias chances de ver nuevos maxmos este ano. No obstante
: X : ello, mi escenario base sigue siendo alcista. Cayo al érea de soporte y rebotd. Ahora deberia consolidar para
110N Johnson & Johnson Salud Alta calidad Alcista Alcista Alcista Baja luego retomar las subas a $176 en los proximos meses
12 KO Coca-Cola Co Consumo Basico Alta calidad Alcista Alcista Alcista Alta La posibilidad de ver nuevos m&imos este afio sigue intacta.
[Aicanzd en abril nuevo m&xmo y cormigio. Rebot durante juniojulio. Considero mas probable que consolidara en
13 LMT Lockheed Martin Corp Industria Atractiva MP Bajista Bajista Bajista  Yaalcanz6 |ios proximos meses al area de $400
14 MMC Marsh & McLennan Companies Inc Financiero Lider global  Bajista  Bajista  Neutral  Yaalcanzé |Acanz nuevos maxmos enlas dlimas semanas. Potencial de consolidacion enlos siguientes meses.
[Aligual que con INJ, la profundidad de la caida redujo las chances de ver nuevos maximos este ano, pero a
diferencia de INJ, la estructura alcista ya no es mi escenario base. De todas formas, presenta un potencial alcista
15 PFE Pfizer Inc. Salud Lider global  Alcista Alcista Neutral Baja por los préximos meses al drea de $46 antes de retomar las caidas
§ Yaralcanzd nuevo mamo. La profundidad de Ia caida reclente me pone en duda e esCenanio para 1os proximos
16 REGN Regeneron Pharmaceuticals Inc Salud Lider global  Neutral  Neutral  Neutral  Yaalcanzé |pece:
17 RTX Rix Corp Industria AtractivaMP  Alcista  Alcista  Alcista Ata  |Acanzo niveles de $93yrepunto. Liego a $104 y consolido. Crecen las chances de que ya ha comenzado la suba
§ . . . § Va alcanzd nuevo maumo. Alcanzs niveles de $165 y 1ebots. Potencial para retomar & suba en 105 proximos
18 TRV Travelers Companies Inc Financiero Lider global ~ Alcista  Alcista  Alcista  Yaalcanzé [,
) X Perfor6 105 niveles 0bjetivo aunque no INValidd fa estructura aicista. Ha repuntado con fuerza en 1as Glimas
19 UNH UnitedHealth Group Inc Salud Lider global Alcista Alcista Alcista Media semanas, lo que apunta a que comenzd la suba. Estructura similar a INJ




Las que estn marcadas en verde en la primera columna representan las que tengo
en el portafolio.

Asimismo, incluyo una columna que marca mi grado de conviccidon actual sobre la
posibilidad que estas acciones eventualmente alcancen un nuevo maximo en 2023
como consideraba al comienzo de ano. De las 19 empresas de la lista, 8 ya lo hicieron
(ADI, AON, CAT, DE, LMT, MMC, REGN Y TRV). Del resto, 2 tengo conviccion alta, 4
conviccion media y 5 baja conviccion.

Sin embargo, esto no significa que este grupo de acciones no pueda subir el resto del
afo. Lo que se trata esto es de si hard o no nuevo méximo histérico. Por ejempilo,
considero que Johnson y Johnson seguramente no haga un nuevo méximo luego de
la fuerte caida de comienzos de ano, pero considero que seguird subiendo durante el
resto del afio. Por ello forma parte de mi portafolio. Al respecto, incluyo el comentario
de cada posicién en donde explica esto mismo.

El color del comentario (verde, naranja o rojo) hace referencia a mi expectativa del
precio de la accion para los préximos 1a 3 meses (ver columna).



