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Introduccion

SPDR S&P 500 ETF Trust Grandes compafiias 434,69 5,8% 3,9% 24% -36% 53% 13,7% | 1,7% -36% 83% 7,0% | -19,5%
DIA SPDR Dow Jones Industrial Average E*30 grandes compariias 340,61 5,1% 3,1% 2,9% -4,0% 1,3% 2,8% 1,7% -2,6% 3,4% 0,4% -8,8%
QQQ Invesco QQQ Trust Series 1 Tecnologia 367,71 6,5% 4,8% 25% -20% 136% 381% | 26% -30% 151% 20,5% | -33,1%
EFA iShares MSCI EAFE ETF Desarrollado ex USA 69,66 5,8% 4,1% 28% -43% -57% 61% 11% -49% 14% 9,0% | -16,6%
EZU iShares MSCI Eurozone ETF Europa 42,81 6,4% 4,2% 3,3% -6,6% -7,.9% 8,4% 1,3% -7,8% 16%  14,2% | -19,4%
EEM iShares MSCI Emerging Markets ETF  Emergentes 38,46 53% 4,8% 31% -50% -24% 15% 13% -41% 03% 4,1% | -22,4%
EWZ Ishares Msci Brazil ETF Brasil 319 6,6% 7.2% 9,6% -04% 113% 14,1% | 4,0% -54% 184% -2,1% | -0,4%
AGG iShares Core US Aggregate Bond ETF Diversificados 94,18 1,7% 2,0% 1,1% -26% -50% -2,9% 0,1% -4,0% -1,7% 2,7% | -15,0%
IEF iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF Soberanos 7-10 afios 91,63 1,7% 2,3% 11% -34% -75% -43% | 00% -52% -25% 3,5% |-16,7%
TLT iShares 20 Plus Year Treasury Bond E1Soberanos 20+ afios 87,63 3,9% 4,8% 2,1% -8,3% -153% -12,0% | -1,2% -13,8% -3,2% 6,8% | -32,8%
LQD iShares iBoxx $ Inv Grade Corporate Bc Corporativos IG 101,91 2,3% 2,8% 16% -35% -54% -33% | -01% -57% -13% 4,0% |-20,4%
HYG iShares iBoxx $ High Yield Corporate B¢ Corporativos HY 74,41 2,8% 2,5% 25% -05% -02% 11% 09% -18% -06% 26% |-154%
EMB iShares JPMorgan USD Emerging Mark Soberanos emergentes USD 8352 3,1% 2,9% 35% -28% -18% -13% | 12% -46% 03% 2,0% | -22,4%
UuP Invesco DB US Dollar Index Bullish Fun Délar 2961 -12% -14% -0,6% 4,6% 6,9% 6,5% -0,4% 4,8% 1,8% 0,3% 8,5%
GLD SPDR Gold Trust Oro 184,79 -0,7%  0,4% 9,5% 28% -15% 89% 78% -38% -27% 80% | -0,8%
uso United States Oil ETF Petréleo 7485 -45% -02% 12% 14% 165% 68% | -74% 272% -43% -52% | 29,0%
GBTC _ Grayscale Bitcoin Trust (Btc) Bitcoin 27,05 7,9% 11% 342% 412% 744% - 410% 00% 17,3% 97,3%

Fuente: Google

El S&P 500 subid un 5,85% esta semana con el cierre del viernes en 4.358,34. El indice
cerrd al alza todos los dias de la semana. Este es el avance semanal mdas fuerte en lo
que va de 2023, y el avance semanal mads fuerte desde hace casi exactamente un
ano, con un avance del 590% en la semana que finalizo el 1/11/2022.

Los datos econdmicos en Estados Unidos resultaron mdas débiles de lo esperado. El
indice ISM manufacturero se ubicd en 46,7 vs 49,0 estimado, con una caida en los
nuevos pedidos, la produccion y el empleo, revirtiendo algunas de las sefiales mas
positivas observadas en los Gltimos meses. Elindice ISM de servicios alcanzd 51,8,
también por debajo del 53,0 esperado y 53,6 anterior. Se destaca ademads el
componente de precios pagados, que cae ligeramente hasta 58,6 desde 58,9.

El informe de empleo de Estados Unidos es mdas suave de lo previsto en todos los
frentes. Las ndminas aumentaron 150 mil en octubre frente a los 180 mil del consenso,
mientras que hubo 101 mil revisiones a la baja en los Gltimos dos meses. La tasa de
desempleo subid al 3,9% desde el 3,8% (3,8% de consenso), mientras que los salarios
se situaron en el 0,2% intermensual/4,1% interanual, mientras que el consenso fue del
0,3%/4,0%. Los detalles muestran que el empleo en el sector manufacturero cayo 35
mil, lo que se vio afectado por la huelga automotriz y los efectos colaterales



asociados con los proveedores. Toda la fuerza se concentrd nuevamente en el
gobierno (+51k) y la educacion y la salud (+89k).

La Reserva Federal decidio, como se esperaba, mantener sin cambios el rango
objetivo de la tasa de fondos federales en 5,25-5,50%. Powell transmitid un mensaje
equilibrado con matices moderados. Mantuvo su enfoque dependiente en datos,
dejando abierta la posibilidad de nuevas subas en caso de ser necesario. Powell
reconocio que la politica monetaria estd en niveles restrictivos, aunque expreso su
falta de confianza de que sea lo suficientemente restricta como para hacer
converger a la inflacion al objetivo de 2%.



Portafolio Discrecional

El portafolio subid +4.2% en la semana frente a una suba del 5.8% del S&P 500
En octubre el portafolio subid +1.5% vs una caida de -2.2% del S&P 500.

En los ultimos 3 meses sube +2.7% vs una caida del -3.6% del S&P 500

En el Gltimo ano sube +7.3% vs una suba del 16.2% del S&P 500

Desde el inicio, la tasa anualizada del portafolio es de +17.4% vs +8.1% del SPY.

Rendimiento vs SPY
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Composicién actual

Distribucion sectorial

Portafolio| S&P 500 Diferencia

Rend Sem (%)

/ \ Tecnologia 8,9% 23,7%
Tl p 0 d eem p resa Comunicaciones 10,1% 7,4%
Real estate 0,9% 2,8%
4% Financiero 3,2% 13,9% -10,6% 7,4%
u Alta calidad Consumociclico | 50%  10,2% 5,3% 71%
0, 0, , Industria 2,1% 8,9% -6,8% 5,4%
40,8% 16,5% Lider global )
Materiales 2,0% 2,5% -0,5% 5,1%
60%  Atractivas Mediano | Energia 54% 52% oz |IZa
alu ,1% ,4% -4,2% X
plazo Salud 11,1% 15,4% 4,2% 3,5%
m Oportunidades Consumo basico | 9,6% 7.5% 2,1% 3,3%
corto plazo Servicios Pablicos |  0,9% 2,6% -1,6% 5,3%
Cash Cash 40,8%
\ J 1000%  100,0%

Cambios realizados



Durante la semana cerramos la mitad de la posicidon Vankck Gold Miners (GDX) ala
espera de nuevas caidas en las proximas semanas. Al cierre del viernes cerramos la
mitad de la posicidon de Invesco QQQ Trust Series (QQQ) y del Invesco S&P 500 Eql

Wght (RSP) tras las fuertes subas registradas en la semanai.

Comentarios principales posiciones

Ticker

1PG
2KR

3JPM

4 TMUS

5DIs

6 Cl

7 ABBV

8 PXD

9 OXY

10 BP

11sLB

12 GDX

13QQQ
14 RSP

Nombre

Procter & Gamble Co

Kroger Co

JPMorgan Chase & Co

T-Mobile Us Inc

Walt Disney Co

Cigna Group

AbbVie Inc

Pioneer Natural Resources Co

Occidental Petroleum Corp

BP plc

Schlumberger NV

VanEck Gold Miners ETF

Invesco QQQ Trust Series 1

Invesco S&P 500 Eql Wght ETF

Market cap

353.698

32.635

415.570

170.569

155.659

91.946

249.613

56.855

55.744

101.327

81.236

#N/A

143.609

265

Descripcion

Sector

Consumo bésico

Subsector

Hogar

Consumo bésico  Alimentos

Financiero

Bancos

Comunicaciones Servicios telec

Comunicaciones Zntretenimient:

Salud

Salud

Energia

Energia

Energia

Energia

Materiales

Tecnologia

S&P 500

arvicios médic

Siofarmacedtic

Petréleo&Gas

Petréleo&Gas

Integrado

Servicios

Oro

Inicio

15-set-2023

21-Dic-2022

15-Mar-2023

22-set-2023

5-Oct-2023

21-Jun-2023

15-set-2023

16-Jun-2023

4-Oct-2023

4-Oct-2023

4-Oct-2023

18-May-2023

27-Oct-2023

26-Oct-2023

% actual

4,5%

3,9%

1,1%

4,2%

2,0%

4,9%

4,3%

2,1%

1,0%

1,0%

0,5%

1,4%

13,2%

15,1%

es

P&L %

-3,1%

2,2%

6,7%

5,7%

5,7%

14,2%

-7,6%

19,3%

5,2%

-0,5%

0,8%

-6,2%

6,6%

4,6%

Tendencia

Punto de compra
actual

Neutral
Esperar

Neutral

Atractivo

Atractivo

Atractivo

Atractivo

Neutral

Neutral

Neutral

Neutral

Esperar

Esperar
Esperar

3a6 6al2
meses meses
Neutral Neutral
Neutral Neutral
Bajista Bajista
Neutral Neutral
Neutral Neutral
Neutral Neutral
Neutral Neutral
Atractivo Alcista
Atractivo Alcista
Atractivo Alcista
Atractivo Alcista
Neutral Alcista
Bajista Bajista
Bajista Bajista



Ticker  Nombre Comentarios empresa
Procter & Gamble s visto como un refugio durante las dificultades economicas ylas recesiones debido a su posicion como,
lider en el sector de productos bésicos de consumo. La compafiia ha mostrado un crecimiento constante de los ingresos ylas  [Sigue estando en zona de definicion
Procter & Gamble Co tiene un sdlido historial de aumento de dividendos durante mas de 67 afos
The Kroger Co., un minorista lider de comestibles, es una propuesta de inversion selida debido a su s6lido modelo de negocio, _[Se mantens en un rango amplio. Si bien el potencial de suba a niveles de 554 en 105 proxmos
KR Kroger Co e o e e et ¥ e T
Las ganancias del tercer vimesire de JPMorgan Chase SUperaron f estmacion promedio e 103 analisias ya GUe 103 N01esos [co oo Aol e oo mo
Inetos por intereses aumentaron mas de lo esperado y su provisién para pérdidas crediticias fue inferior al consenso. Ambos ;
M JPMorgan Chase & Co [rrorm e L 5135 y ha reotado. Potencial de suba en diciembre a niveles de $147 antes de retomarlas caidas
[T-Mobile planea gastar $ 19 mil millones en n nuevo programa de recompra, después de reducir el toal de acciones en
circulacion en un 6% en el lfmo afto. La compania tiene la intencion de pagar dividendos, comenzando con § 750 millones en el
cuarto rimestre de 2023 y$3.000 millones en b bajo indice de pagpo G T-voble yel aumento del fisjo de caja sugieren || Ciorcial de consalidacién al drea de $142 antes de retomar las subas
TMUS T-Mobile Us Inc |3_ue puede permitirse tanto recompras como dividendos, con potencial de crecimiento de dividendos.
Disney es la empresa de envetenimieno der en el mundo con una carera masia de contendo iconico de propiedad metecal [0 - LT E T
original. La empresa cuenta con un corjunto diverso de fuenies de ngresos yun ferte veniaja competiiva econgmica,loque ('S FERIEC M0 16 A0 IR ORE VEn TGS SRBEERES €1 R 0CE T PO
proporciona estabilidad y potencial de rentabilidad futura. El inversionista actista Nelson Peltzha reaparecido, afirmando que la €
DS Walt Disney Co e et laumentemos. Recién por encima de $93 seria evidencia de piso de mediano plazo.
(Cigna es una aseguradora de salud global con un fuerte potencial de crecimiento de INgresos de Sus segmentos de
aciminiawacion do beneficios do armaciaySeguros. La compania fene una s estiatega do asignacion de capal, que |01 8 COMPIar luego delbreakoutde o a $272. Parece esar en el corazon d a suba con
cl Cigna Group incluye reinversién comercial, dividendos yrecompras de acciones. FEPIOEEED
[AbbVie ha demostrado resistencia y fortaleza a pesar e la pérdida de Ia patente de su medicamento mas vendido, Humira. La
compafia ha reportado ganancias impresionanies, ventas solidas en varios segmenios y una cartera prometedora. AbbVie  [Cayo hasta $136 y rebot6. Potencial de inicio de nueva suba
ABBV AbbVie Inc ofrece una rentabilidad por dividendo del 4%, un crecimiento constante de los dividendos y una valoracién atractiva.
Pioneer Natural Resources tiene resenas de alta calidad, operaciones eficientes, un balance saludable y un programa de e DT T E e AR AN SR
oastos de capital muy aacivo. Exon bl compra Pioneer Natural Resources en una ransaccién de acciones. Los accionistas (2 SC2C1 500 e (e 0 Do en PO ELpero
PXD Pioneer Natural Resources Co_ |(¢ PXD obtienen 2,3234 acciones de Exon por accidn si s cerra a ransaccion. Todo apunta a que seria durante el Q124.
En el segundo timesie, OXY 0 CUpliG con SUs estimaciones de INgresos y ganancias por accion, pero aumento su guia de
[roduccion para todo el afo. La compaia ha estado trabajando para sanear su balance y ha aumentado su dividendo yha Tras Ia fuerte suba de los Gitmos dias, espero un retroceso que permita volver a incrementar
OXY Occidental Petroleum Corp puesto en marcha un plan de recompra de acciones.
B ha experimentado condiciones dificiles en el mercado petiolero, pero s ha estabilizado financieramente y ahora es una vaca
echera. La compafa planea devolver el flujo de caja excedente a los accionistas a través de aumentos de dividendos y Ty U Sy A S
recompras de acciones. Las acciones de BP estan infravaloradas a los precios actuales del petréleo y ofrecen un potencial .
B8P BP plc aicista incluso a precios més bajos del petrieo.
La capitalizacion bursati de SLB es de 83.300 millones de dolares. Su rentabiidad por didendo es del 1.7% y cuenta con un
programa de recompra. De sus ingresos del 2723, el 78% provino de operaciones infernacionales: el 229% restante de América | ’
N R se S . L PR ] e Tras la uerte suba de los Gimos dias, espero un retroceso que permia volver a incrementar
S8 Schiumberger NV Ia fortaleza de SLB
Los precios del oro y a plata comenzaron una tendencia alcista desde nowembre hasta marzo aunque en [os Glimos meses ha
consolidado con el aumento de las tasas reales. Las compafias mineras relacionadas aiin ofrecen un valor mejor que el La suba en los rendimientos reales volié a afectar al sector. Ena (iima semana vimos un fuerte
promedio. Tener las principales mineras e oro podria generar recompensas significativas a medida que una recesion golpea y  [rebote. No obstante, esero nuevas caidas en las préximas semanas antes de retomar las subas
GDX VanEck Gold Miners ETF o5 bancos centrales wielven a devaluar el papel moneda
[Tras Ta fuerie suba esa semana, tomamos algo de ganancias. Espero pausa hacia fin de mes y
Q00 Invesco QQQ Trust Series 1 e
[Tras Ia fuerte suba esa semana, tomamos algo de ganancias. Espero pausa hacia fin de mes y
RSP Invesco S&P 500 Egl Wght ETF suba en diciembre

Entorno del mercado

Esta semana, el Tesoro de los Estados Unidos publico su Gltimo Anuncio de Reembolso
Trimestral (QRA, por sus siglas en inglés), en el que se describen los planes de emision
de deuda del Tesoro para los proximos trimestres, junto con comentarios y andlisis
sobre el estado del mercado. Este anuncio regular rara vez atrae la atencion de los
medios de comunicacion, pero en el contexto actual de crecientes déficits y aumento
de los rendimientos, la QRA realmente estuvo en el foco del mercado.

El mercado respird aliviado cuando el Tesoro publicd una necesidad total de
endeudamiento menor de lo esperado para el trimestre actual y un aumento menor
en el tamano de la subasta de cupones. La mayoria de las nuevas emisiones de
deuda en los proximos dos trimestres vendrdn en forma de letras del Tesoro a corto
plazo (T-bills).



Net Increase in Auction Size by Tenor Net New Issuance

(Sinbn) (S in bn)
$30 51,000

T-Bills m Coupons
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Fuente: Tesoro de Estados Unidos

Ahora se espera que el Tesoro emita 776.000 millones de dodlares en los proximos tres
meses y 816.000 millones de ddlares durante el primer trimestre del 2024.

Esta semana que comienza, el Tesoro subastard 112.000 millones de ddlares en deuda:
el martes 48.000 millones de doélares en bonos a 3 anos, el miércoles 40.000 millones
de dolares en bonos a 10 anos y el jueves 24.000 millones de ddlares en bonos a 30
anos. El mes pasado, el Tesoro tuvo una subasta a 30 anos de solo 20.000 millones de
dodlares, y no fue nada positiva, ya que la relacion entre oferta y cobertura cayd a 2,35
desde 2,46 el mes anterior. Las subastas a 3 y 10 anos anos que se realizardn esta
semana también serdn mayores que la del mes pasado.

Desde mi punto de vistq, la gran razén por la que los bonos del Tesoro subieron esta
semana fue que el mercado estaba apostando por un tamano de reembolso de mds
de 114.000 millones de ddlares y, en cambio, fue menor (ounque solo 112.000 millones).
Eso provocd cierta cobertura de posiciones cortas, provocando una caida en los
rendimientos de deuda. Lo mds interesante que se observo el viernes fue que, tras el
informe de empleo mds débil, el bono a 30 anos se desplomo del 4,79% al 4,67%,
aunque luego cerrd en 4,77%.

La caida en los rendimientos de deuda ayudd a que veamos la mayor suba semanal
en el mercado de acciones en lo que va del ano. Pero para ello, el posicionamiento y
sentimiento tan negativo seguramente haya amplificado el movimiento.

A pesar de la suba, el mercado sigue operando en estado de temor de acuerdo al
indice Fear&Greed de CNN. El indice NAAIM Exposure Index proporciona informacion

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



sobre la exposicion al mercado de renta variable estadounidense entre los gestores
de fondos. Los Ultimos datos de la semana revelan que las gestoras de fondos
mantienen un bajo nivel de exposicion, similar a los minimos observados en octubre
del ano anterior. En particular, a diferencia del repunte experimentado hace dos
semanas, los gestores de fondos activos se han abstenido de comprar la caida: el
miedo parece haber adormecido a este conjunto de participantes del mercado.

La amplitud del mercado, medida por los nuevos maximos netos, rastrea el nUmero
de acciones que alcanzan nuevos Minimos frente a nuevos Maximos. La amplitud del
mercado termind la semana en positivo por primera vez en mdas de dos meses. Se
trata de un avance positivo para los participantes que apoyan que la correccidon ya
haya concluido.

En definitiva, hace una semana advertimos en el minimo de la correccion, que
estaban dadas las condiciones para incrementar el riesgo. El fuerte repunte de los
ultimos dias parece ser el inicio de la subag, teniendo en cuenta que el mercado sigue
operando en estado de temor y con bajo posicionamiento por parte de los gestores
de fondos.



Ideas de Trading

Durante la semana cerramos la posicion de SPY tras la fuerte suba con una ganancia

de 5%. Abrimos posicion

Ticker  Nombre

Operaciones LONG

en Tesla.

Market cap

1 BITI ProShares Short Bitcoin Strateg ~ #N/A

2 TSLA Tesla Inc

Inverso de Bitcoin
689.238 “onsumo discrecione

Autos eléctricos

Subsector

24-Oct-2023
30-Oct-2023

RESUMEN 2023

Posiciones cerradas 1,7%

Posiciones abiertas 7,6%

Rendimiento total (ponderado) 1,8%

S&P 500 13,7%
acio Cerradas Abiertas
Caidas -6,9% 11,7%
Subas 10,9% -0,4%
Duracio 35 dias 4 dias
antidad Cerradas Abiertas
Negativas 51 1 52
Positivas 45 1 46
96 2 98
antidad (% Cerradas Abiertas
Negativas 52% 1% 53%
Positivas 46% 1% 47%
98% 2%

ACCIONES NUEVOS MAXIMOS 2023




Convicci6

n hacia
la3 3ab 6al2
Ticker nuevos [Comentarios
meses | meses | meses 2
maximos
2023
1ABBV AbbVie Inc Alcista Neutral Neutral Media [Cayb hasta $136 yrebot6. Potencial de inicio de nueva suba
2 ADI Analog Devices, Inc. Neutral ~ Bajista  Neutral Ya alcanz|Yaalcanzo nuevo méximo. Retrocedio fuerte en los Glimos meses ycomenzo el repunte hacia fin de afio como advertimos
Posiblemente el maximo lo alcanzo en diciembre 2022. Llegd a $260 y consolido. Cayd fuerte en los ltimos meses. Espero un
3 ADP Automatic Data Processing Inc Neutral Bajista Neutral Baja  rebote desde estos precios hacia fin de afio
[Cayé mas de lo esperado en una estructura impulsiva bajista, o que posiblemente implica que alcanzo el maxmo a fines del

4 AMGN Amgen, Inc. Neutral  Neutral  Neutral Media 2022 En el tlimo mes corrigi6 y espero comience pronto un nuevo repunte

5 AON Aon PLC Neutral ~ Bajista  Bajista Ya alcanz6|Con la suba de julio, puede darse por completo todala suba. En los Giimos 2 meses cayd fuerte, espero pronto se estabilice

6 AXP American Express Company Neutral ~ Bajista  Bajista L el D AR i R REE

7 BHP BHP Group Ltd Neutral  Bajista  Neutral Baja  |Periord a directizalcista del minimo de octubre 2022 pero ha repuntado en los dlimos dias. Potencial de nicio de suba

8 CAT Caterpillar Inc. Neutral  Bajista  Bajista Ya alcanz|Ya alcanzo nuevo maximo. Parece haber completado la primera parte de la caida yse apronia a repuntar hacia fin de afio

9 DE Deere & Company Neutral Bajista Neutral  Ya alcanzé|Parece haber comenzado el repunte hacia fin de afio
10 GS Goldman Sachs Group Inc Neutral  Bajista  Bajista Baja |Perfor la base en que venia operando. Comenzs el rebote esperado a fin de afio antes de continuar con las caidas

" " . Siguio d idencia d

11N Johnson & Johnson Neutral Bajista Bajista Baja AR CPIE DS LEERCDES
12 KO Coca-Cola Co Neutral  Bajista  Neutral Baja |potencial de mantenerse en estos niveles por unos meses antes de retomar las caidas
13 LMT Lockheed Martin Corp Neutral ~ Alcista  Neutral Ya alcanz6|Subié con fuerza en las dlimas semanas yahora parece querar consolidar antes de retomar las subas.
14 MMC Marsh & McLennan Companies Inc Neutral ~ Bajista  Neutral Ya alcanz6|Aicanzs nuevos maximos en julio. Potencial de consolidacién en los siguientes meses
15 PFE Pfizer Inc. Woiel Nl e Baja [Vuncallego a operar de manera sostenible por encima de la M. Sigue cayendo sin evidencia de piso atn
16 REGN Regeneron Pharmaceuticals Inc Neutral  Bajista  Bajista  Ya alcanzo|Ya alcanzo nuewo maximo. Posiblemente se mantenga en rango hacia fin de aito antes de retomar las caidas
17 RTX Rix Corp Neutral  Alcista  Neutral Baja |ras el fuerte repunte de las dlimas semanas, espero una consolidacion antes de retomar las subas
18 TRV Travelers Companies Inc Neutral  Bajista  Bajista Yaalcanz6|Ya alcanz nuevo méimo. Potencial de repunte hacia fin de afio antes de retomar las caidas en 2024
19 UNH UnitedHealth Group Inc Neutral  Altista  Alista Media |Posiblemente esté en proceso de consolidacion antes de retomar las subas en 2024

Incluyo una columna que marca mi grado de conviccion actual sobre la posibilidad
que estas acciones eventualmente alcancen un nuevo mMaximo en 2023 como
consideraba al comienzo de ano. De las 19 empresas de la listg, 8 ya lo hicieron (ADI,
AON, CAT, DE, LMT, MMC, REGN Y TRV). Del resto, 3 tengo conviccion media y 8 baja
conviccion.



