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Introduccion

p

SPDR S&P 500 ETF Trust Grandes compaiiias 4602 0,2% 08%  45% 3,2% 53% 203% | 7,7% -36% 83% 71% -53% -16,5% -19,5%
DIA SPDR Dow Jones Industrial Average E"30 grandes compafiias 363,12 0,0% 09%  57% 4,6% 6,7%  9,6% 84% -26% 34% 04% | 153% -6,7% -112% -45% | -8,8%
QQQ  Invesco QQQ Trust Series 1 Tecnologia 392,17 0,6% 09%  4,0% 5,2% 72% 473% | 95% -30% 151% 205% | -04% -46% -22,7% -89% |-331%
EFA iShares MSCI EAFE ETF Desarrollado ex USA 7314 -01% 1,0% 5,6% 3,3% 05% 114% | 61% -49% 14% 9,0% | 17,2% -104% -151% -6,5% | -16,6%
EZU iShares MSCI Eurozone ETF Europa 46,45 1,0% 18% 7,6% 6,3% 2,7% 17,7% | 10,0% -7,8% 16% 142% | 235% -12,0% -16,0% -11,7% | -19,4%
EEM iShares MSCI Emerging Markets ETF  Emergentes 3901 -18% -14% 17% -02% -40% 2,9% 28% -41% 03% 4,1% 87% -13,0% -112% -7,6% |-22,4%
EWZ Ishares Msci Brazil ETF Brasil 3385 -17% -05% 47% 76% 43% 210% | 104% -54% 184% -21% | -56% 82%  -27,6% 34,7% | -0,4%
AGG iShares Core US Aggregate Bond ETF Diversificados 96,89 0,1% 0,7% 3,1% 12% -09% -01% | 30% -40% -17% 2,7% 07% -53% -51% -61% | -150%
IEF iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF Soberanos 7-10 afios 9395 -01% 0,6% 31% 05% -27% -19% | 26% -52% -25% 35% | -02% -62% -48% -65% |-16,7%
TLT iShares 20 Plus Year Treasury Bond E1Soberanos 20+ afios 9454 1,7% 3,3% 7.7% 03% -7.3% -50% | 66% -138% -32% 68% | -28% -10,8% -13,0% -10,9% | -32,8%
LQD iShares iBoxx $ Inv Grade Corporate Bc Corporativos IG 107,36  0,2% 1,0% 5,1% 2,7% 0,4% 1,8% 52% -57% -13% 4,0% 29% -69% -90% -87% |-20,4%
HYG iShares iBoxx $ High Yield Corporate Bc Corporativos HY 7586 -02%  02% 2,5% 1,6% 1,5% 3,0% 29% -18% -06% 2,6% 31% -3,0% -105% -54% |-154%
EMB iShares JPMorgan USD Emerging Mark Soberanos emergentes USD 86,84 0,0% 1,1% 5,5% 2,6% 1,3% 2,7% 52% -46% 03% 2,0% 65% -69% -12,7% -10,4% | -22,4%
uupP Invesco DB US Dollar Index Bullish Fun Délar 29,46 0,9% 06% -11% 08% 4,2% 5,9% -09%  4,8% 1,8% 03% | -78% 7.8% 6,3% 2,6% 8,5%
GLD SPDR Gold Trust Oro 18564 -33% -1,6% 2,8% 4,6% 28%  94% 83% -38% -27% 80% 97% -82% -67% 57% | -08%
uso United States Oil ETF Petréleo 66,53 -39% -51% -88% -165% 76% -51% |-177% 272% -43% -52% | 74% -188% 84% 36,4% | 29,0%
GBTC _ Grayscale Bitcoin Trust (Btc) Bitcoin 3551 11,9% 174% 22,2% 84,4% 167.8% -E,U% 00% 17,3% 97,3% | -27,3% -54% | -60,5% -10,8% -

Fuente: Google

El S&P 500 avanzd 0,21% esta semana con el cierre del viernes en 4.604,37. El indice ha
aumentado seis semanas seguidas, su primera racha ganadora de seis semanas
desde noviembre de 2019. El indice también ha subido un 11,83% en las Ultimas seis
semanas. El indice cotizd tranquilomente durante toda la semana, rebotando
principalmente entre 4550 y 4.600. El S&P 500 logré cotizar hasta 4.609,23 puntos el
viernes, estableciendo un nuevo maximo del afio calendario al cotizar un apenas por
encima del maximo de julio en 4.607,07.

Seis de los once sectores terminaron la semana en rojo, con los productos bdsicos de
consumo, los materiales y la energia cayendo mas del -1%. Los sectores con mejor
desempeno fueron tecnologia y consumo discrecional.

Pasando al lado fundamental, no hay duda de que el entusiasmo del S&P 500 en las
ultimas seis semanas es un derivado de las expectativas a futuro del mercado tanto
para la ‘pausa de la Fed” como para el "giro de la Fed'. La "pausa de la Fed" y el "pivote
de la Fed" son un derivado de los datos econdémicos.

Por el momento, el mercado de futuros de fondos federales estd mayoritariomente
convencido de que el 'giro de la Fed" comienza en mayo de 2024, esperando por lo



menos cuatro recortes en 2024. Es decir, el mercado estd completamente convencido
de que la historia de la inflacidon ha terminado.

Las ofertas de empleo de JOLTS de Estados Unidos se desaceleraron mas de lo
esperado en 8.73 millones en octubre (consenso: 9.3 millones, 9.35 millones anterior).
Ademas, la encuesta mostro que la relacion entre las ofertas de empleo y los
trabajadores desempleados cayd a 1,34 (desde 1,47), que es el nivel mds bajo desde
agosto de 2021, y sugiere que los mercados laborales han seguido enfrindose. En
general, los datos respaldan los argumentos a favor de un aterrizaje suave de la
economia estadounidense, ya que los mercados laborales estdn cada vez mas
equilibrados sin signos claros de desaceleracion del crecimiento.

El indice ISM de servicios en Estados Unidos aumentod ligeramente mas de lo esperado
en 52,7 (consenso: 52,3, anterior: 51,8). Los detalles mostraron que los precios del ISM
disminuyeron, pero siguen siendo elevados en 58,3 (desde 58,6). El indice de empleo
se mantiene cerca de niveles "neutrales” en 50,7 (desde 50,2). Los nuevos pedidos se
mantienen estables en 55,5, mientras que la actividad empresarial mejora
ligeramente hasta 55)1 (desde 54,1). En general, las cifras del ISM siguen apuntando a
un modesto crecimiento positivo para el sector servicios.

En Alemaniaq, tras una caida de las exportaciones y una fuerte caida de los nuevos
pedidos, ahora es el turno de la produccién industrial de decepcionar, Io que indica
un comienzo muy débil del cuarto trimestre. En octubre, la produccion industrial cayo
un 0,4% intermensual, desde el -1,3% de septiembre, la quinta caida mensual
consecutiva. En el ano, la produccion industrial bajo un 3,5%.

Los datos de esta semana confirman que no serd facil para la economia alemana
recuperar el impulso del crecimiento. De hecho, la economia parece estar en camino
de otro trimestre de contraccion. Y la lista de factores que frenan la economia
alemana es larga; ya sea el impacto aln en desarrollo del endurecimiento de la
politica monetaria del Banco Central Europeo, la posible desaceleracion de la
economia estadounidense o la nueva incertidumibre sobre las medidas de estimulo
fiscal ya anunciadas y las posibles nuevas medidas de austeridad. Solo un giro en el
ciclo de inventarios podria traer algo de alivio a principios de 2024, aunque este
cambio aun no se ha producido.

Los datos comerciales chinos de noviembre mostraron que las exportaciones
aumentaron inesperadamente un 0,5% interanual, rompiendo una racha de seis
meses de caidas consecutivas. Las importaciones, por su parte, disminuyeron un 0,6%
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interanual, mientras que el consenso esperaba un aumento continuado. Si bien la
debilidad de las importaciones es una senal decepcionante de la demanda interng, el
aumento de las exportaciones parece sugerir que la recesion manufacturera mundial
estd empezando a desvanecerse.

Para cerrar, a pesar de las preocupaciones sobre una posible recesion el proximo ano,
los analistas esperan que el S&P 500 reporte un crecimiento de ganancias de dos
digitos en el ano fiscal 2024. La tasa de crecimiento de las ganancias estimada (ano
tras cmo) para el ano fiscal 2024 es del 11,8 %, que estd por encima de la tasa de
crecimiento de las ganancias promedio (anual) de los Gltimos 10 afos del 8,4 % (2013
- 2022). En términos trimestrales, los analistas esperan que el mayor crecimiento de
los beneficios se produzca en el cuarto trimestre de 2024. Para el primer trimestre de
2024 hasta el tercer trimestre de 2024, los analistas proyectan un crecimiento de las
ganancias del 6,8%,10,8% y 9,0%, respectivamente. Para el cuarto trimestre de 2024, los
analistas proyectan un crecimiento de las ganancias del 18,2%.

S&P 500 Earnings Growth: CY 2024
(Source: FactSet)
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Portafolio Discrecional

El portafolio cay6 -0.7% en la semana frente a una suba del 0.2% del S&P 500
En los Ultimos 3 meses sube +6.3% vs una suba del 2.6% del S&P 500
En el Ultimo ano sube +10.1% vs una suba del 20.1% del S&P 500

Desde el inicio, la tasa anualizada del portafolio es de +17.4% vs +9.5% del SPY.

Rendimiento vs SPY

Rendimiento Portafolio vs S&P 500 (8-dic-2023)
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Composicion actual

Distribucidn sectorial

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

Tecnologia 0,0% 23,7% -23,7% 0,6%
Comunicaciones 9,3% 7,4% -7,4% 0,8%
. Real estate 0,0% 2,8% -2,8% -0,3%
Ti p Y d eem p resa Financiero 1,2% 13,9% -12,7% -0,1%
8,1% = Alta calidad Consumo ciclico | 4,0% 10,2% -6,2% 1,2%
Industria 0,0% 8,9% -8,9% 0,2%
' Lider global Materiales 1,4% 2,5% -1,1% -1,7%
18,8% Atractivas Energia 17.3% 5.2% 12,1% -3.3%
54,4% 1879 Mediano plazo Salud 45%  154% -10,9% 0.2%
Oportunidades Consumo basico| 8,1% 7,5% 0,6% -1,2%
corto plazo Senvicios Publicoj  0,0% 2,6% -2,6% -0,2%

0.0% Cash Cash 54,4% 54,4%

' 100,3%  100,0%

Cambios realizados

Durante la semana incrementamos el peso en Disney (DIS) y abrimos posicion en
Alibaba (BABA).



Entorno del mercado

Seguramente la Fed se apegard a que es prematuro hablar de recortes de tasas
ahora. Supongo que el mensaje sonard muy similar a lo que Powell dio en su discurso
antes del periodo de silencio, que el mercado ignoro.

Durante tres semanas consecutivas, el indice de Fear & Greed de CNN ha reflejado un
mercado que opera con codicia. Este brusco cambio en el sentimiento con respecto
a hace apenas un mes es muy similar a la evolucion observada de marzo a abril a
principios de este ano.

Fear & Greed Index
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El indice NAAIM Exposure, que ofrece informacion sobre la exposicion al mercado de
renta variable estadounidense entre los gestores de fondos activos, siguid registrando
niveles elevados a lo largo de la semana pasada.

En la misma lineq, la semana pasada los inversores minoristas registraron la mayor
compra de acciones desde marzo de 2022 de acuerdo a JPMorgan. Existe un
consenso casi undnime de que el mercado continuard inmediatamente al alza.



Figure 1: This past week's retail order flow is the highest since Mar 2022
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Fuente: JPMorgan

La observacion es simple: la codicia y la exposicion elevada han precedido
consistentemente a caidas en los mercados. Con un mercado incorporando tantas
buenas noticias de corto plazo, resultaria dificil que continuara avanzando en los
proximos dias sin que antes hiciera una pausa. Sin embargo, la fuerza de los flujos y la
liquidez continGan ganando la pulseada, impulsando al mercado al alza.



Ideas de Trading

Durante la semana se nos stoped la posicion en PUMP y abrimos posicion short en
Block y Morgan Stanley

Descripcion Posiciones abiertas

Duracién % para | Precio | % para
(CIED)] stop |objetivo |objetivo

Ticker  Nombre Market cap Sector Subsector Inicio P&L %

Operaciones LONG
GGAL Grupo Financiero Galicia S.A. 5.325 Financiero Bancos 8-Nov-2023 45,1% 3 -47,1% 13 -23,6% |

4| 9
q - Di i0 % par: Preci % I
Ticker  Nombre Market cap Sector Subsector Inicio P&L % uracion Stop o para Tec_"’ “,P?'a
(CIES)] stop |objetivo | objetivo

a
fa
Operaciones SHORT
NFLX Netflix Inc 201.436 Tecnologia Gaming 30-Nov-2023 2,7% 12 495 -7,1% 320 47,7%
SQ Block Inc 42.274 Tecnologia Gaming 6-Dic-2023 -0,1% 6 82 -16,0% 43 59,9%
MS Morgan Stanley 134.949 Tecnologia Gaming 6-Dic-2023  -1,6% 6 85 -3,3% 70 15,6%

RESUMEN 2023 |

Posiciones cerradas 3,0%

Posiciones abiertas 12,5%

Rendimiento total (ponderado  3,4%

S&P 500 20,3%
ariacio Cerradas Abiertas
Caidas -6,9% -1,6%
Subas 11,3% 45,1%
Duracio 35 dias 10 dias
antidad Cerradas Abiertas
Negativas 53 2 55
Positivas 46 2 48
99 4 103
antidad (% Cerradas Abiertas
Negativas 51% 2% 53%
Positivas 45% 2% 47%
96% 4%



ACCIONES NUEVOS MAXIMOS 2023

Conviccio
n hacia
Ticker nuevos [Comentarios
meses | meses | meses "
maximos

2023

la3 3a6 6al2

1 ABBV AbbVie Inc Acista  Neutral  Neutral Media  [Cayd hasta $136 y reboté. 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 ycomenz0 el repunte hacia fin de afio como advertimos
Posiblemente el maxmo lo alcanzé en diciembre 2022. Llegé a $260 y consolido. Cayb fuerte en os ltimos meses. Espero un
3 ADP Automatic Data Processing Inc Neutral Bajista  Neutral Baja  |rebote desde estos precios hacia fin de afio
~ [Cay6 mas de Io esperado en una estructura impulsiva bajista, Io que posiblemente implica que alcanzo el maximo a fines del

4 AMGN Amgen, Inc. Neutral ~ Neutral  Neutral Media 2022 En el dlimo mes corrigio 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 Glimos 2 meses cayo fuerte, espero pronto se estabilice
6 AXP American Express Company Neutral ~ Bajista  Bajista o [EeslinE D AlE i CRET
7 BHP BHP Group Ltd Neurall IIESEEE Neutal 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 alcanz6|Ya alcanzo nuevo méximo. Parece haber completado la primera parte de la caida yse apronia a repuntar hacia fin de afio
9DE Deere & Company Neutral  Bajista  Neutral Ya alcanz6|Parece haber comenzado el repunte hacia fin de afio

10 GS Goldman Sachs Group Inc Neutral ~ Bajista  Bajista Baja  |Perfor6 la base en que venia operando. Comenzs el rebote esperado a fin de afio antes de continuar con las caidas

" " . Siguid d idencia d

11N Johnson & Johnson Neutral Bajista Bajista Baja AR CYIE DS ELEERCDED

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|Subi6 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 consolidacion en los siguientes meses.

15 PFE Plizer Inc. Neutral  Neutral  Neutral Baja |Vuncallego a operar de manera sostenible por encima de la M5O 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 Ya alcanzo|Ya alcanzo 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 lista, 8 ya lo hicieron (ADI,
AON, CAT, DE, LMT, MMC, REGN Y TRV). Del resto, 3 tengo conviccion media y 8 baja
conviccion.



