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Introduccion

P

SPDR S&P 500 ETF Trust Grandes compafiias 4591 0,8% 0,6% 5,4% 2,2% 76% 200% | 74% -36% 83% 7,0% 71% -53% -165% -4,9% |-19,5%
DIA SPDR Dow Jones Industrial Average E"30 grandes compafiias 363,05 2,6% 08%  65% 4,6% 7.7% 9,6% 84% -26% 34% 04% | 153% -6,7% -112% -45% | -8,8%
QQQ  Invesco QQQ Trust Series 1 Tecnologia 389,94 0,1% 0,3% 5,6% 31% 118% 464% | 88% -3,0% 151% 205% | -04% -46% -22,7% -8,9% | -33,1%
EFA iShares MSCI EAFE ETF Desarrollado ex USA 7318 0,9% 1,0% 5,6% 3,3% 32% 115% | 62% -49% 14% 9,0% | 17.2% -104% -151% -6,5% | -16,6%
EZU iShares MSCI Eurozone ETF Europa 45,99 0,8% 0,7% 8,0% 4,6% 47% 165% | 89% -7,8% 16% 142% | 235% -120% -16,0% -11,7% | -19,4%
EEM iShares MSCI Emerging Markets ETF  Emergentes 39,73 0,5% 04%  25% 11% 0,8% 4,8% 47% -41% 03% 41% 87% -130% -112% -7.6% | -22,4%
EwWZ Ishares Msci Brazil ETF Brasil 34,42 1.9% 1,2% 75% 105% 11,7% 231% | 122% -54% 184% -21% | -56% 82%  -27,6% 34,7% | -0,4%
AGG iShares Core US Aggregate Bond ETF Diversificados 96,83 1,8% 06%  33% 14% -09% -02% | 30% -40% -17% 27% | 07% -53% -51% -6,1% |-150%
IEF iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF Soberanos 7-10 afios 94,04 1,9% 07%  32% 07% -27% -18% | 27% -52% -25% 35% | -02% -62% -48% -65% |-16,7%
TLT iShares 20 Plus Year Treasury Bond E1Soberanos 20+ afios 92,99 3,6% 1,6% 72% -06% -78% -66% | 48% -138% -32% 68% | -28% -108% -13,0% -10,9% | -32,8%
LQD iShares iBoxx $ Inv Grade Corporate Bc Corporativos IG 10717 2,3% 08%  57% 2,8% 0,8% 1,7% 50% -57% -13% 40% 29% -69% -90% -87% |-20,4%
HYG  iShares iBoxx $ High Yield Corporate B¢ Corporativos HY 7599 13% 04%  25% 19% 24% 32% | 31% -18% -06% 26% | 31% -30% -105% -54% |-154%
EMB iShares JPMorgan USD Emerging Mark Soberanos emergentes USD 86,85 2,2% 11%  49% 3,0% 2,4% 2,7% 52% -46% 03% 2,0% 65% -69% -12,7% -10,4% | -22,4%
uup Invesco DB US Dollar Index Bullish Fun Délar 292 00% -03% -15% -01% 20% 5,0% -1,8%  4,8% 1,8% 03% | -7.8% 7,8% 6,3% 2,6% 8,5%
GLD SPDR Gold Trust Oro 192,01 3,5% 17%  47% 7,5% 6,6% 132% | 12,0% -38% -27% 80% 97% -82% -67% 57% | -08%
uso United States Oil ETF Petréleo 6924 -22% -1,3% -76% -11,0% 7,0% -1,2% | -144% 272% -43% -52% | 74% -188% 84%  36,4% | 29,0%
GBTC _ Grayscale Bitcoin Trust (Btc) Bitcoin 3173 17% 49% 17,7% 711% 129,4% - 653% 00% 173% 97,3% | -27,3% -54%  -605% -10,8% [-758%

Fuente: Google

El S&P 500 subid un 0,77% esta semana con el cierre del viernes en 4.594,63. El indice
ha subido cinco semanas seguidas, ganando un enorme 11,59% en el proceso. Ese es
el rendimiento mads fuerte de cinco semanas para el S&P 500 desde diciembre 2020,
casi exactamente hace tres anos. Si buscamos la ultima vez que el S&P 500 subid
cinco semanas seguidas y gand un 10% o mas en ese tramo de cinco semanas,
entonces tenemos que remontarnos a abril de 2009 para encontrar el dltimo caso.

Desde el punto de vista fundamental, los datos econdmicos de esta semana
parecerian respaldar la idea de un "aterrizaje suave” dados los datos de inflacion mas
frios de lo esperado, lo que asegura la ‘pausa de la Fed’, y unos datos econdmicos
algo débiles que conducen al "giro de la Fed" en 2024. La Gltima actualizacion del
indice GDPNOW de Atlanta cayo al 1,2% desde el 1,8% de anterior y mas del 2% de la
semana pasada.



Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2023: Q4
Quarterly percent change (SAAR)
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Sources: Blue Chip Economnic Indicators and Blue Chip Financial Forecasts
Note: The top {bottom) 10 average forecast is an average of the highest (lowest) 10 forecasts in the Biue Chip survey.

Powell habld de ello el viernes y aunque sus comentarios parecian equilibrados, el
mercado los calificd colectivamente como "'moderados’ con una amplia fortaleza del
mercado de valores y un aumento de los precios en todo el extremo largo del
mercado de bonos del Tesoro. El rendimiento a 10 anos experimentd un descenso
significativo, alcanzando un minimo de tres meses. En particular, el mercado esta
valorando actualmente la prevision de recortes de la Reserva Federal de mdas de 100
puntos bdsicos en 2024, con la posibilidad de un movimiento inicial ya en marzo. El
presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, intentd moderar estas expectativas
en su discurso, pero no ha tenido mucho éxito. Por otra parte, los precios del oro
subieron a niveles récord, logrando su cierre mas alto registrado, o que refleja un
cambio en las preferencias de los inversores.



Portafolio Discrecional

El portafolio subid +0.6% en la semana frente a una suba del 0.8% del S&P 500

En los Ultimos 3 meses sube +7.1% vs una suba del 2.2% del S&P 500
En el Ultimo ano sube +10.9% vs una suba del 16.7% del S&P 500

Desde el inicio, la tasa anualizada del portafolio es de +17.6% vs +9.5% del SPY.

Rendimiento vs SPY

Rendimiento Portafolio vs S&P 500 (1-dic-2023)
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Composicion actual

/
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Tipo de empresa

0,
8.2% m Alta calidad

11,8%
Lider global

60,8% 19,3% Atractivas Mediano
plazo
Oportunidades
corto plazo
0,0% Cash

Cambios realizados

Tecnologfa
Comunicaciones
Real estate
Financiero
Consumo ciclico
Industria
Materiales
Energia

Salud

Consumo bésico
Servicios Publico:
Cash

Distribucion sectorial

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

0,0% 23,7% -23,7% 0,6%
6,4% 7.4% -7,4% -1,5%
0,0% 2,8% -2,8% 4,7%
1.2% 13,9% -12,7% 2,2%
0,0% 10,2% -10,2% 1,7%
0,0% 8,9% -8,9% 2,3%
1,5% 2,5% -1,0% 2,7%
17,8% 5,2% 12,6% 0,1%
4,2% 15,4% -11,1% 0,5%
8,2% 7,5% 0,7% 0,8%
0,0% 2,6% -2,6% 1,3%
60,8% 60,8%
100,0% 100,0%

Durante la semana cerramos la posicion en Invesco S&P 500 Egl Wght ETF (RSP)



Entorno del mercado

Después de la fuerte suba de noviembre, en la que el S&P avanzd un 9%, todos los ojos
estaban puestos en Jerome Powell para ver si el presidente de la Fed diria algo para
detener la mayor relajacion de las condiciones financieras registrada en la historig,
equivalente a casi 4 recortes de tasas de interés. El siguiente grafico marca con
claridad lo que fueron las ultimas semanas.
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Fuente: Zerohedge

Powell menciond que "Seria prematuro concluir con confianza que hemos logrado
una postura lo suficientemente restrictiva, o especular sobre cudndo podria
flexibilizarse la politica. Estamos preparados para endurecer aln mas la politica si es
apropiado hacerlo”.

.. compensado por algunas declaraciones claramente moderadas..

‘Las fuertes medidas que hemos tomado han llevado nuestra tasa de politica
monetaria a territorio restrictivo, lo que significa que la politica monetaria restrictiva
estd ejerciendo presion a la baja sobre la actividad econdmica y la inflacion. Se cree



que la politica monetaria afecta a las condiciones econdmicas con cierto retraso, y es
probable que adn no se hayan sentido todos los efectos de nuestro endurecimiento”.

El mercado optd por enfocarse en este Ultimo pdrrafo: tras esos comentarios, las
probabilidades de recorte de tasas en marzo alcanzaron un maximo del 80%,
duplicdndose efectivamente de la noche a la manana y subiendo desde el 10% hace
solo 5 dias.

Esta fuerte suba ha llevado a un cambio en las perspectivas de los inversores. El
sentimiento es otra vez de euforia. El indice de Fear & Greed de CNN se mantiene en
niveles de “codicia” por tercera semana. El indicador de la Asociacion Americana de
Inversores Minoristas (AAIl) ha entrado en zona de complacencia, con los inversores
“bajistas” alcanzando el porcentaje mas bajo desde 2017.

En cuanto al posicionamiento, el NAAIM Exposure Index, que refleja la exposicion al
mercado de renta variable estadounidense entre los gestores de fondos activos,
indica que, a partir de la semana pasada, estos gestores de fondos han aumentado
su exposicion a niveles similares a los registrado a comienzos de agosto, justo antes
de que el indice comenzara una caida de tres meses: una correccion del 11%.

Diciembre suele ser un mes positivo, pero por lo general, hay cierta debilidad hasta el
19 de diciembre a medida que comienza la venta por pérdidas fiscales y la
reestructuracion de la cartera de fin de ano. Los Ultimos 5 dias del ano es cuando
comienza el “Santa Rally”. Teniendo en cuenta la euforia actual, no seria de extranar
que volvamos a ver un patron similar, con caidas las proximas 2 semanas, seguidas
de una suba hacia fin de ano.

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



Ideas de Trading

Durante la semana abrimos posicion short en Netflix y cerramos la posicion en Tesla

Duracion % para | Precio | % para
(CIES) stop |objetivo |objetivo

Ticker  Nombre Market cap Sector Subsector Inicio AR

Operaciones LONG
PUMP Propetro Holding Corp 1.004 Energia Produccién 6-Nov-2023  -8,0% 28 9 -1,2% 13 42,7%

GGAL Grupo Financiero Galicia S.A. 4.907 Financiero Bancos 8-Nov-2023  44,3% -46,8% -23,2%

. Di n % Pri %
Ticker  Nombre Market cap Sector Subsector Inicio P&L % Uil b para slle b para
(CIES) stop |objetivo |objetivo

Operaciones SHORT
NFLX Netflix Inc 203.845 Tecnologia Gaming 30-Nov-2023 = 1,5% 4 | 495 -5,9% 47,7%

RESUMEN 2023

Posiciones cerradas 4,4%

Posiciones abiertas 9,9%

Rendimiento total (ponderado  4,6%

S&P 500 20,0%
ariacio Cerradas Abiertas
Caidas -6,9% -8,0%
Subas 11,0% 44,3%
Duracio 35 dias 10 dias
antidad Cerradas Abiertas
Negativas 52 1 53
Positivas 45 2 47
L
97 3 100
antidad (% Cerradas Abiertas
Negativas 52% 1% 53%
Positivas 45% 2% 47%
97% 3%

ACCIONES NUEVOS MAXIMOS 2023



Conviccio

n hacia
n la3 3a6 6al2 A
Ticker [Nombre nuevos |Comentarios
meses | meses | meses .
maximos
2023
1 ABBV AbbVie Inc Acista  Neutral  Neutral Media  [Cays hasta $136 y rebots. Potencial de inicio de nueva suba
2 ADI Analog Devices, Inc. Neutral  Bajista  Neutral Ya alcanz|Ya alcanz6 nuevo maximo. Retrocedio fuerte en los Glimos meses y comenz6 el repunte hacia fin de afio como advertimos
Posiblemente el maximo lo alcanzo en diciembre 2022. Lleg a $260 y consolido. Cayd fuerte en los Gltimos meses. Espero un
3 ADP Automatic Data Processing Inc Neutral Bajista Neutral Baja  |[rebote desde estos precios hacia fin de afio
 [Cay6 mas de lo esperado en una estructura impulsiva bajista, Io que posiblemente implica que alcanzo el maximo a fines del

4 AVGN Amgen, Inc. Neutral ~ Neutral  Neutral Media.  2022. En el dlimo 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 toda la suba. En los ltimos 2 meses cayd fuerte, espero pronto se estabilice

6 AXP American Express Company Neutral ~ Bajista  Bajista - [ R (R L

7 BHP BHP Group Ltd Neural  Bajsta  Neutral Baja |Pertoré a directizalcista del minimo de octubre 2022 pero ha repuntado en os dlimos dias. Potencial de inicio 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 apronta a repuntar hacia fin de afio

9 DE Deere & Company Neutral Bajista Neutral Ya alcanzo|Parece haber comenzado el repunte hacia fin de afio
10 GS Goldman Sachs Group Inc Neutral ~ Bajista  Bajista Baja  |Perford la base en que venia operando. Comenz0 el rebote esperado a fin de afio antes de continuar con las caidas

" " . Sigui6 cayendo sin evidencia de piso

11 INJ Johnson & Johnson Neutral ~ Bajista  Bajista Baja [C90cwe S
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|Subio con fuerza en las ltimas semanas yahora parece querar consolidar antes de retomar las subas.
14 MMC Marsh & McLennan Companies Inc Neutral ~ Bajista  Neutral Ya alcanz6|Acanzs nuevos méximos en julio. Potencial de consolidacién en los siguientes meses
15 PFE Pfizer Inc. Neutral  Neutral  Neutral Baja [uncallego a operar de manera sostenible por encima de la MVS0. Sigue cayendo sin evidencia de piso ain
16 REGN Regeneron Pharmaceuticals Inc Neutral  Bajista  Bajista Ya alcanzo|Ya lcanzo nuewo méximo. 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 consolidacién antes de retomar las subas
18 TRV Travelers Companies Inc Neutral  Bajista  Bajista  Yaalcanz6|Ya alcanz nuevo méximo. Potencial de repunte hacia fin de afio antes de retomar las caidas en 2024
19 UNH UnitedHealth Group Inc Neutral  Alcista  Alcista 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 maximo 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.



