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El presente trabajo se lleva a cabo en el marco de una simulacién bursatil internacional (activos
que cotizan en el mercado de Estados Unidos) con el objetivo de gestionar una cartera de
inversidn intentando generar la mayor rentabilidad posible. La simulacion fue ejecutada bajo la

plataforma Wall Street Survivor.

Como parte fundamental del proceso se relevaron diferentes estilos de inversién, seleccionando
la estrategia a implementar en funcion del analisis realizado, contexto general y view de

mercado.

Para llevar adelante el desafio se realiza una apuesta de inversién en acciones de sectores
defensivos, considerados con menor exposicion a la baja, como lo son el sector de servicios
publicos y el de salud. Al tratarse de mas de un sector en el que se decide la inversién, la
estrategia escogida es de Total Return, siendo el objetivo la obtencidon de rendimientos

superiores al del benchmark definido.

El portafolio inicial se conformd con base a acciones de compaiiias pertenecientes a los sectores
previamente mencionados. A fin de seleccionar las compafiias para la inversion inicial, se
compararon métricas de analisis fundamental. En este caso se tuvieron en cuenta fundamentos
cuantitativos y se escogieron aquellas que presentaron una mayor cantidad de parametros
satisfactorios predefinidos para el analisis.

Pese a no haber conseguido un rendimiento superlativo, el resultado final fue positivo. En el
presente trabajo se exponen los aciertos y desaciertos cometidos a lo largo de la simulacién

intentado reflejar el aprendizaje y experiencia sobre la gestidn activa de carteras para el futuro.
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Como parte de nuestra formacién profesional de magister en finanzas, se nos propone el desafio
de conformar y administrar una cartera de inversidon, mediante una simulacién bursatil con

activos que cotizan en los diversos mercados de EEUU.

Luego de la investigacién realizada y a partir el contexto econémico, se debe definir una
estrategia de inversion buscando los mayores rendimientos posibles, seleccionar un benchmark

acorde a la estrategia, monitorear y realizar los ajustes y rebalanceos necesarios.

Bajo el esquema de una competencia por un puesto ficticio de portfolio manager en un
importante fondo de EEUU, se nos impone un doble desafio de superar tanto al benchmark

escogido para la medicidn, como también al resto de colegas aspirantes al codiciado puesto.

La simulacién se ejecutard mediante la plataforma Wall Street Survivor durante el periodo
comprendido entre el 15 de julio y el 9 de septiembre de 2022. La plataforma permite efectuar
operaciones de compra y venta de activos a cotizaciones reales, con un pequeno desfasaje
temporal en la actualizacién de los mismos. También admite tomar posiciones short, y operar
con apalancamiento utilizando el saldo en la cuenta de margen. La plataforma aplica una

comision de USD 10 por cada transaccion realizada.

A fin de llevar adelante nuestra mision, se dispone de un capital inicial ficticio de USD 100.000
para la conformacién del portafolio. Se debera alocar 75% del capital en asset clases
consistentes al estilo de la estrategia de inversion elegida, el cual debera mantenerse a lo largo

de la simulacién. El 25% restante podra manejarse libremente.

El desarrollo del trabajo se realiza mediante 4 bitacoras de operaciones. Dentro de cada bitacora
se exponen los cuadros de conformaciéon de portafolio y de evolucion del mismo vs el
benchmark, lo acontecido en el mercado durante cada periodo y las cuestiones particulares que
afectan o podrian afectar el portafolio, como también las acciones llevadas a cabo en cada uno

de estos periodos.

Finalmente se exponen las conclusiones arribadas, tanto en lo que respecta a la performance
obtenida durante la simulacién mediante un analisis de Alfa de Jensen y ratio de Sharpe, como

también las referidas al aprendizaje ganado sobre la experiencia.
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El presente trabajo se realiza en el marco de una simulacidn bursatil internacional (activos que
cotizan en la Bolsa de EEUU) con el objetivo de administrar una cartera de inversion en busca de
generar la mayor rentabilidad posible y para lo cual se nos desafia a seleccionar la estrategia a
llevar adelante en un lapso de 8 semanas, construyendo un portafolio que satisfaga nuestras

expectativas, y seleccionando un benchmark?! acorde a la estrategia escogida.

La simulacién serd ejecutada bajo la plataforma Wall Street Survivor. Durante la misma se debe
monitorear el rendimiento de nuestro portafolio y realizar todos los ajustes y rebalanceos

necesarios con el objetivo de superar al benchmark.
Dentro de las pautas para llevar adelante nuestra misidn, se deben considerar:

e Activos de renta variable dentro de los cuales se podra seleccionar entre ETfs?, acciones,
Mutual Funds, que cotizan en Bolsa de EEUU. Estd permitido el trading sobre opciones.

e Capital: se dispone inicialmente de un capital de USS 100.000 para ser utilizado en la
estrategia.

e Alocacion: Se deberd alocar 75% en asset clases de acuerdo al estilo de la estrategia
elegida el cual debe mantenerse a lo largo de la simulacién. El 25% restante podra

manejarse libremente.
En el camino de eleccién de estrategia se analizaron tres posibilidades:

Value Investing: Este tipo de estrategia se basa en la idea de que las inversiones generan

rentabilidades positivas de manera consistente en el largo plazo.

La inversidn en valor, consiste en comprar acciones cuya cotizacidn es inferior al valor que
deberian cotizar realmente. Es decir, estan subvaluadas con respecto al valor intrinseco de las
mismas. Existen situaciones ante las cuales los mercados reaccionan sobremanera lo cual hace

que la accién cotice por debajo del precio intrinseco durante una ventana de tiempo. Estar

LEl benchmark es el indice de referencia utilizado para seguir la evolucién de un mercado o para
medir el rendimiento de una cartera. Se trata, en definitiva, de una base de comparacién que
evalua el rendimiento

2 Un ETF es un fondo indice cotizado, es un hibrido entre un fondo de inversién y una accién.
Supone comprar una cesta de valores, igual que sucede con un fondo de inversién tradicional,
pero cotiza en Bolsa igual que una accién.
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atentos a estas circunstancias, brinda la posibilidad de adquirir “acciones a descuento”, ya que
si la empresa cuenta con buenos factores fundamentales las acciones tenderan a corregir su

precio en el tiempo.

Este estilo de inversion fue desarrollado por Benjamin Graham, considerado el padre del value
investing, a principios de los afios 30. Este tipo de estrategia requiere de paciencia (comprar y

retener).

Los resultados pueden verse en el largo plazo. Es el tipo de estrategia popularizada por Warren

Buffet quien fue alumno destacado de Graham.

Growth investing: es un estilo de estrategia que invierte en compaiiias que se consideran
infravaloradas, con buen potencial de crecimiento. A diferencia de las value investing que
buscan acciones negociadas por debajo de su valor intrinseco, las growth investing no prestan
atencién a estos indicadores, es decir no toman en cuenta el valor actual del negocio.
Generalmente, las oportunidades se detectan en empresas que se encuentren en un mercado
en expansidon, compafiias jovenes o pequefias que tengan buenas oportunidades de
crecimiento, o compafiias con ganancias elevadas cuya tendencia vaya en alza. Thomas Rowe

Price Jr. fue quien definid y promovid el concepto de acciones en crecimiento.

Total Return: las estrategias de retorno total tienen como objetivo la preservacidn del capital,
se invierte con total libertad tanto en la eleccién de activos como en el asset allocation. Este tipo
de inversidn estd expuesta a los vaivenes de los mercados. Sin embargo, determinadas

estrategias pueden reducir la sensibilidad a estas variaciones.

En un contexto de mercado bajista es dificil encontrar una rentabilidad positiva con este tipo de
estrategia, aunque, a largo plazo permite diversificar la rentabilidad ciclica de los mercados y
ayuda a reducir la volatilidad de las carteras. Las estrategias de rentabilidad total, buscan evitar

el riesgo y generar rentabilidades positivas gracias al mandato flexible.

En concordancia a miview de mercado me inclinaria a seleccionar una estrategia value investing,
detectando oportunidades en acciones altamente afectadas por el contexto. No me
concentraria exclusivamente en sectores considerados con grandes posibilidades de
crecimiento como son las grandes tecnoldgicas que han ajustado fuertemente sus valuaciones,

ya que podrian verse altamente afectados con una suba de tasas por encima de lo esperado.

A pesar de lo expuesto, teniendo en cuenta el acotado plazo del ejercicio y que los resultados

positivos de las estrategias value investing y growth investing son mas factibles de observar en
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el largo plazo, optaré por una estrategia de tipo total return intentando al menos superar al

benchmark.

Para llevar adelante el objetivo realizaré un stock picking mediante una apuesta de inversién en
acciones de sectores mas defensivos, aquellos que no resulten tan afectados por la recesidn y la

suba de tasas, como lo son el sector de servicios publicos y el de salud.

Nos encontramos en un momento muy particular en el contexto mundial. Luego de la pandemia
gue afecto la economia global durante los afios 2019 y 2020, las cosas parecieron acomodarse
en los mercados durante 2021, ya que ciertas industrias mostraron una aceleracion en sus
indices de crecimiento. Esta tendencia se modificd con la aparicion del conflicto Rusia-Ucrania,
a través del cual se vio afectado el precio de los combustibles en el mundo y los commodities
asociados a la energia; la presencia de inflacién en el mercado estadounidense con la
consecuente reaccion de la FED en términos de tasa de interés y consecuentemente, una gran
volatilidad que aun se observa en los mercados emergentes empujando a muchos inversores a
cambiar hacia activos seguros aunque a tasas negativas, para resguardar sus patrimonios (con

el consecuente impacto en activos “modernos” como las criptomonedas).

La economia estadounidense se encuentra en retroceso, registrandose una caida del 0.4% en el
PBI con respecto al trimestre anterior, elevando el ritmo anual de la caida al 1.6%. Las
exportaciones, el gasto publico y la inversién privada disminuyeron, siendo los tres principales

indicadores que empujaron la caida del PBI

La presencia de elevada inflacién en el mercado estadounidense, genera una expectativa de gran
aumento de la tasa de interés de la Reserva Federal. A mediados de junio la FED anuncio una
subida de tasa del 0.75 puntos, el mayor aumento registrado en los ultimos 28 afos. La subida
de tasa puede afectar la evolucién econémica y aumentar el desempleo, sin embargo, se espera
un aumento de hasta 100 puntos basicos en la reunion de fines de julio, con el objetivo de

contener la inflacion.

Por otra parte, ante la crisis del sistema energético originado por la invasidon de Rusia a Ucrania,
mayor exportador de petréleo y gas natural hasta el momento de la invasion en febrero de 2022,
se destaca la necesidad de reducir la dependencia a este tipo de energia y migrar hacia energias

limpias.
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Si observamos el reporte publicado en junio de 20223 por el Banco Mundial, vemos reflejado un
mayor riesgo de “estanflacién” en el mundo, comparando la coyuntura actual con lo sucedido
en los 70, ya que el crecimiento se desacelera abruptamente a la vez que la inflacidn continta
creciendo de la mano del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania como claros efectos secundarios
que afectan a los mercados globales (suba de precios en productos bdsicos). Mientras que los
bancos han tomado posturas mas prudentes, generando una reduccion de los limites de crédito
y una reduccion del apetito de riesgo (riesgo contraparte acrecentado) hasta que el conflicto sea

superado.

Hoy no existe una visién clara del final del conflicto, al menos durante lo que resta del afio y el
inicio de 2023, acompafiado de incertidumbre politica a nivel global. En el informe se indica
claramente la existencia del riesgo de que la situacidén se deteriore ain mas ya que, de
intensificarse las tensiones geopoliticas, se empujarian los factores que empujan la estanflacidn,
la inestabilidad financiera, las presiones sobre los suministros y la inseguridad alimentaria que
solo serian controladas y reversadas si surgieran fuertes politicas macroeconémicas globales
que trajeran cambios estructurales con ellas. El crecimiento econdmico global para 2022 se
prevé termine en 2.9%, reduciéndose a la mitad del 2021 y sin rebotes significativos hacia 2023

0 2024.

En este contexto, Europa continla decayendo en su economia (consecuentemente el USD se
continuara fortaleciendo versus el EUR) y solo las regiones exportadoras de energia conseguiran

crecer por sobre los efectos negativos del contexto global.

El informe reclama medidas que permitan superar definitivamente la pandemia (favoreciendo
las industrias relacionadas a la salud), y remarca que tanto los alimentos (necesidad basica)

como la energia (necesidad global) continuaran mostrando elevados precios.

En otro orden de cosas, la industria tecnolégica (transformacion digital acompafiando la salida
de la pandemia global y |la existencia de ataques constantes que empujan la ciberseguridad como
prioritaria en las agendas de gobiernos y principales compafiias globales), la educacién y las
industrias amigables con el planeta (biotecnologia, industrias tipo “B” y aquellas que promuevan
buenas practicas bajo el concepto ESG — ambiente, social y gobierno corporativo-) también lucen

como buen resguardo o de crecimiento.

3 A World Bank Group Flagship Report. June 2022 Global Economic Prospects
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El benchmark establecido para medicidn de los resultados de |a estrategia seleccionada es SPDR

S&P 500 (SPY), ETF que rastrea al S&P 500 (Standard & Poor’s 500 Index)

Este indice pondera por capitalizacidn bursatil a 500 grandes empresas cuyas acciones cotizan
en las bolsas de Estados Unidos (NYSE y NASDAQ), y capta aproximadamente un 80% de la

capitalizacién del mercado estadounidense.

El fondo SPY ofrece exposicidn a acciones de gran capitalizacion por lo cual resulta atractivo para
inversores a largo plazo, sin embargo, este fondo se ha vuelto muy utilizado por inversores
activos con la finalidad de alternar activos seguros con otros mas riesgosos, en un corto periodo
de tenencia promedio. Desde esta dptica el ETF SPY se ajusta a la estrategia en cuestidn,
sumando esta cualidad al hecho de estar compuesto por acciones de companias que operan en

verticales diversas.

Finalmente, al no haber detectado un blend con alta ponderacidn en los sectores de salud y de
utilities, principales rubros seleccionados en la composicién de mi portafolio, se concluye que el

ETF SPY es el que mas se ajusta para la medicién de la estrategia puesta en marcha.

Una estrategia de total return pretende obtener retornos mas elevados que las estrategias
convencionales de inversion (retorno puro de apreciacién de valor), dado que se beneficia no
solo de la apreciacion de los activos (aumento de la cotizacién de las acciones) sino también de
las posibles fuentes de ingresos (dividendos) que provengan de los activos invertidos. En general

las estrategias de total return son adoptadas por inversores con un horizonte de inversion largo.

Haciendo foco a la estrategia en cuestién, implementada para el plazo acotado de inversion,
como se menciond anteriormente el objetivo no es Unicamente obtener tasas de retorno mas
elevadas sino obtener mejores rendimientos que el benchmark predefinido, mediante una

combinacion de aumento de precio de los activos e ingresos generados por los mismos.

Particularmente estoy adoptando una posicidon defensiva y en consecuencia la estrategia llevada
a cabo, se concentra en obtener el mayor retorno total posible invirtiendo en determinadas

acciones de sectores defensivos, considerados con menor exposicion a la baja.

Por otro lado, haciendo foco en los sectores a invertir, las acciones defensivas en general
presentan pago de dividendos estables, independientemente de la situacion econdmica de la

empresa. Sin embargo, la politica de dividendos puede ser modificada por la propia compaiiia,
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motivo por el cual no debe ser el Unico factor considerado en la eleccién de activos por
inversores con mayor aversion al riesgo. Es importante destacar que este tipo de activos,
presentan mayor estabilidad en el precio que las acciones de los sectores puramente ciclicos

(como son tecnologia o turismo)

Antes de avanzar es conveniente definir ciertos parametros a tener en cuenta para la asignacién

y administracién del portafolio

El core se concentra en mantener una inversiéon de como minimo el 75% en los sectores

seleccionados para la implementacion de mi estrategia (healthcare y utilities)

- El 25% restante serd invertido con discrecionalidad en sectores que han mostrado
mayor volatilidad en los ultimos meses (technology, finance, cryptocurrencies)
buscando capturar oportunidades ante movimientos mas especulativos o motivados
por anuncios de resultados.

- En una primera etapa la asignacién aproximada serd del 40% en el sector healthcare y
del 35% en el sector de utlities, pudiendo cambiar estos porcentajes de asignacion en
base al rendimiento del portafolio.

- Para mitigar riesgos se determina que ninguna accion elegida superard de manera
individual el 15% del total invertido, ni el 35% dentro del respectivo sector.

- Para el andlisis de las posibles inversiones, se pre seleccionaron alrededor de 10
companiias pertenecientes a los sectores mencionados, para luego compararlas a través
de métricas de analisis fundamental.

- En un enfoque de abajo hacia arriba, se intenta obtener una comprensién de las
compafias analizadas dentro de cada industria, para lo cual se observaron fundamentos
cuantitativos?, seleccionando aquellas que reunieron la mayor cantidad de atributos

satisfactorios predefinidos para el analisis.

Como punto de partida se tomod la base de activos que actualmente son parte del S&P y
pertenecen a los sectores de healthcare y de utilities. Dentro de la base healthcare se
seleccionaron ciertas companias que cumpliesen en lo posible con los siguientes criterios: 1)

dividend yield superior en un 10% al promedio; 2) market capitalizacién superior en un 50% al

4 Los fundamentos cuantitativos, son nimeros fuertes o caracteristicas medibles de una empresa.
Incluyen indices financieros, métricas de crecimiento y otras (EPS, P/B, ROE, Beta etc.)
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promedio; 3) P/E inferior en un 20% al promedio. Para la preseleccién de compafiias del sector
utilities se aplicaron similares criterios, observando fuesen mayores al promedio e inferiores en

el caso del P/E ratio.

A su vez luego de este primer filtro en ambos sectores, se valoraron principalmente las
siguientes métricas: 1) bajo beta en comparacién al resto de las analizadas; 2) mayores
margenes (bruto, operativo y neto) que el promedio; 3) mayores retornos (sobre asset, equity,
y sobre capital total) que el promedio; 4) menor price/earning y price/book value que el
promedio; 5) mayor dividend yield (%), dividend per share y dividend payout ratio (%) que el

promedio.

Finalizada la observacion se seleccionaron las 5 firmas de cada sector que reunieron mayor
cantidad de atributos coincidentes con los parametros establecidos y se asignaron en la medida

de lo posible, ponderaciones mds altas a las compafiias de mayor capitalizacién de mercado.

Tabla 1: Seleccidon de activos - Sector healthcare

Criteria / Stock ABBV BMY Vs INJ LLY MRK PFE REGN UNH Average

Beta 0.77176 | 045261 | 0,77147 | 0,63306 | 0,36874 | 0,34387 | 0,73147 | 0,31071 | 0,77175 0,54796
Gross Margin 69,493 | 57,6932 | 17,7683 | 68,1371 | 74,1765 | 72,4661 | 57,6653 | 83,0528 - 55,605811
Operating Margin 35,1424 | 20,567 | 5,169 | 26,1108 | 26,6544 | 27,9428 | 255794 | 55,668 8,3346| 25,679589
Net Margin 20,4068 | 15,0781 | 2,7085 | 22,268 | 19,7105 | 25,2418 | 27,5748 | 50,2455 6,0101| 21,027233
Return on Assets 7,7201 | 6,1406 | 3,23028 | 11,6992 | 11,6969 | 12,5151 | 13,354 | 37,9139 38,3014 12,516
Return on Equity 80,5224 | 18,9622 | 10,9508 | 30,412 | 76,3529 | 38,8813 | 31,9213 | 54,2074 | 25,1874| 40,821967
Return on Total Capital 20,4472 | 11,1477 | 9,7595 | 23,4922 | 31,1519 | 20,7461 | 18,5982 | 50,8493 19,482| 22,852678
Price/Sales 4,815 | 3,0177 | 0469 | 4879 | 88926 | 39772 | 41465 | 44088 1,6692| 3,9713444
Price/Earnings 20,9805 | 20,0135 | 17,3326 | 21,9101 | 45,1163 | 14,9064 | 15,2199 | 87745 27,7725 21,336256
Price/Book Value 15,5395 | 3,7744 | 1,8165 | 6,0756 | 29,3365 | 50732 | 42987 | 36566 | 65846 | 84617333
Dividend Yield (%) 3,9217 | 3,2237 | 1,9872 | 2,493 | 1,2309 | 3,4447 | 26588 - 1,1152| 2,2257222
EBIT (Operating Income) per Share 19.749,00 | 9540 14938 | 24481 | 75481 | 13666 | 20793 8046,8 - 13295,767
EPS (Recurring) 8,0628 | 3,9725 | 7,2017 | 86847 | 7,5372 | 54741 | 3,8582 | 69,5635 | 18,0805| 14,715022
Dividends per Share 531 2,01 2,05 419 34 2,64 1,57 - 56| 2,9744444
Dividend Payout Ratio (%) 82,2797 | 64,5182 | 34,4434 | 53,6643 | 55,5338 | 51,3479 | 40,466 - 30,9726 45,913989
Book Value per Share 8,7133 | 16,5193 | 56,789 | 28,1567 | 9,4156 | 15,1068 | 13,7368 | 172,7062 | 76,2593| 44,155889
Free Cash Flow per Share 12,3748 | 6,7857 | 11,8472 | 7,3889 | 65274 | 3,8065 | 52328 | 581943 | 20,8044 14,773556
Quick Ratio 0,7047 1,4252 | 06231 | 1,1186 | 0,9677 | 1,0185 | 1,1866 | 3,0677 - 1,1235667
Total Debt/EBITDA 2,7126 | 2,1048 | 2,8882 1,059 | 1,8563 1,961 | 1,4792 | 02024 - 1,6048333
EBIT/Interest Expense (Int. Coverage) 80641 | 7,1514 | 6,502 | 30,2983 | 22,2134 | 16,9553 | 14,8628 | 156,139 - 29,081678

Pick / No Pick PICK PICK PICK PICK PICK

Fuente: elaboracién propia en base a Company Filings, Yahoo Finance, CNBC, Market Data.
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Tabla 2: Seleccién de activos - Sector utilities

Criteria / Stock AES AEP AWK CNP D DUK EXC NEE PEG SRE so UGl Average
Beta 098446 | 035991 | 043722 | 087586 | 04187 | 035213 | 0,50219 0,448 0,56568 | 0,64233 | 049176 | 0,96532 0,5870
Gross Margin 243493 | 28,004 | 386005 | 22,6413 | 57,0467 | 283102 | 21,2443 | 41,6749 | 104708 | 27,8999 | 28,2393 | 78,9523 33,9603
Operating Margin 22,8595 | 19,6264 | 30,4326 | 16,3104 | 24,0180 | 22,7756 | 16,7469 | 33,2064 | 104708 | 23,3367 | 22,6862 | 53,5772 24,6714
Net Margin -3,7067 | 14,9674 | 32,1374 | 7,081 | 189559 | 155437 | 43446 | 168007 | -74235 | 10,0011 | 103659 | 19,6543 11,6441
Return on Assets -1,2225 | 2,8442 4,7806 | 1,8339 2,708 2,2849 1,3007 26605 | -1,3084 | 19009 | 1,9228 9,5545 2,4383
Return on Equity -10,9245 | 11,5768 | 183682 | 7,5213 | 9,6193 8,0218 5,042 96941 | -42601 | 53367 | 85348 | 30,4041 8,2489
Return on Total Capital 10,0632 | 56576 6,6737 | 55387 | 49999 4,907 8,551 7,2575 2,7045 | 60125 | 61421 | 33,7682 85230
Price/Sales 1,4525 2,6856 87462 | 2,0382 | 45485 3,2143 1,4415 86578 3,8529 | 3,1704 3,153 12113 3,6810
Price/Earnings - 17,9429 | 272148 | 12,238 | 19,7253 | 21,2172 | 331801 | 51,5317 - 33,0213 | 30,6079 | 6,1628 25,2842
Price/Book Value 82124 1,9997 4,6998 | 2,0352 2,493 1,7042 1,6441 49262 2,3294 | 16707 | 2,7039 1,6796 3,0082
Dividend Yield (%) 2,5082 3,3719 12761 | 2,3280 | 32077 3,7178 2,6489 1,6495 30571 | 33263 | 38204 3,1675 2,8400
Sales per Share 16,7297 | 33,1288 | 215934 | 136932 | 17,2715 | 32,6359 | 400684 | 10,7834 | 17,3194 | 41,7236 | 21,7509 | 35,1866 25,1571
EBIT (Operating Income) per Share 2547 32626 1196 1363 3354 | 5.716,00 6576 7062 914 3048 5270 3999 3.692,3000
EPS (Recurring) 0,7589 4,9747 69396 | 24688 | 4,784 5,2681 3,9315 2,9546 2,076 8,078 3,4342 | 12,4134 4,4437
Dividends per Share 0,6095 3 2,41 0,65 2,52 3,9 1,53 1,54 2,08 a4 2,62 1,35 2,2141
Dividend Payout Ratio (%) - 60,5022 | 34,7282 | 285013 | 63,2737 | 78,8819 | 87,8906 | 85,003 - 109,838 | 116,933 | 19,5208 68,5073
Book Value per Share 29580 | 44,4916 | 40,1848 | 137139 | 31,5123 | 61,5527 | 351308 | 189516 | 28,6468 | 79,1746 | 253631 | 253757 33,9214
Quick Ratio 1,0042 0,5488 06992 | 15738 | 06501 0,4231 0,7503 0,4431 07786 | 03972 | 0,6053 12194 0,7578
Total Debt/EBITDA 5,1898 5,7964 59962 | 63455 | 66287 6,2712 3,4779 48623 83893 | 50265 5,806 1,5143 5,4420
EBIT/Interest Expense (Int. Coverage) 24211 2,6176 2,8959 | 255766 2,377 2,507 4,1437 4,4867 1,612 21725 | 28517 | 14,0316 3,7245
Total Debt/Total Assets 57,6798 | 40,8591 | 40,9678 | 442576 | 413385 | 39,2702 | 32,7103 | 393025 | 40,1518 | 34,4646 | 43,4943 | 43,1442 41,4701
Total Debt/Equity 468,8779 | 1656456 | 151,6169 | 180,871 | 1423646 | 138,7537 | 126,5054 | 148,8683 | 1362654 | 954963 | 196,9466 | 130,6592 173,5726
Pick / No Pick PICK PICK PICK PICK PICK

Fuente: elaboracidn propia en base a Company Filings, Yahoo Finance,

Tabla 3: Asset allocation

CNBC, Market Data.

100% 100.000,00 [Check
Max Allocation 100.000,00 Healthcare 41% 40.544,55 |OK
Available Funds 2.537,43 Utilities 35% 35.468,97 |OK
Other 24% 23.986,48 |OK
Ticker Company Name Sector Current Price Price Paid Quantity | Allocation USD| %Sector Allocation| % Total Allocation
ABBV Abbvie Healthcare 147,69 148,76 51 7.596,76 18,74% 7,60%
INJ Johnson&Johnson Healthcare 170,71 171,99 47 8.093,53 19,96% 8,09%
LLY Eli Lilly & Company Healthcare 322,03 327,81 28 9.188,68 22,66% 9,19%
PFE Pfizer Healthcare 50,82 51,3 107 5.499,10 13,56% 5,50%
REGN Regeneron Healthcare 594,59 597,44 17 10.166,48 25,07% 10,17%
AWK American Water Works Ut s 144,71 147,83 35 5.184,05 14,62% 5,18%
DUK Duke Energy Corp Utilities 102,99 104,44 76 7.947,44 22,41% 7,95%
EXC Exelon Corp Utilities 431 43,78 116 5.088,48 14,35% 5,09%
NEE Nextera Energy Utilities 78,32 80,2 152 12.200,40 34,40% 12,20%
UGl UGI Corp Utilities 40,87 413 122 5.048,60 14,23% 5,05%
MSFT Microsoft Corp Technology 262,27 264,21 28 7.407,88 30,88% 7,41%
OXY Occidental Petroleum Energy 63,55 62,04 94 5.841,76 24,35% 5,84%
BAC Bank of America Finance 33,36 33,69 149 5.029,81 20,97% 5,03%
MELI Mercado Libre Technology 779,68 789,9 4 3.169,60 13,21% 3,17%
Cash Available Cash 2537,43 1 2.537,43 10,58% 2,54%
Total 100.000,00

Fuente: elaboracién propia en base a plataforma Wall Street Survivor

En los montos respectivos de “allocation USD” se incluyen las comisiones cobradas por la

plataforma, equivalentes a $ 10 ddlares por transaccion.
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Grafico 1: Composicidn del portafolio por sectores

SECTOR ALLOCATION
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Fuente: elaboracién propia en base a plataforma Wall Street Survivor

Grafico 2: Composicién del portafolio por capitalizacién de mercado

MARKET CAP
Mid cap
5%

Large cap
95%

Fuente: elaboracién propia en base a plataforma Wall Street Survivor
Bitacora 1

Bitadcora de operaciones del 15/07/22 al 22/07/22

Estrategia de inversion: Total Return (sectores defensivos)- Benchmark: SPDR S&P 500 (SPY)
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Grafico 3: Composicion del portafolio al 22/07/22

ASIGNACION DE CARTERA POR ACTIVOS AL 22/07/22
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de precio de cierre de mercado obtenidos de la

plataforma Wall Street Survivor

Eli Lilly (LLY)

Eli Lilly es una de las acciones seleccionadas para la composicion del portafolio dado su bajo Beta
(el menor junto con Regeneron) y su politica de dividendos (trimestral). El proximo dividendo es
de USD 0.98 por accidn pagadero el 9 de septiembre.

En la comparacidn con otras companias del sector (sobre datos anuales a diciembre 2021) Eli
Lilly no destaca por su margen neto, pero si posee uno de los margenes operativos mas elevados
de las acciones analizadas. El dividend yield de 1.2% no es de los mas elevados y podria sugerir
que la accidn esta cara en comparacién con otras compafiias del sector, sin embargo, el
dividendo por accion de USD 3.4 resulta atractivo. En cuanto a las ganancias por accién (EPS,
earnings per share) se encuentra en linea con otras empresas del sector seleccionadas y registra
un P/E (Price earnings) elevado, nuevamente sugiriendo que la accién podria estar
sobrevaluada. Por ultimo Eli Lilly destaca por su rentabilidad, siendo la empresa mas rentable

con un ROE (return on equity) superior al 75% solo por detras de AbbVie.

Pfizer (PFE)
Pfizer es parte de mi portfolio de acciones. En los ultimos afios se ha visto beneficiado por el
desarrollo de las vacunas contra Covid19 y antiretrovirales para el tratamiento del mismo. A

diciembre 2021, en la comparacidn con otras empresas del sector, registra buenos margenes
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operativos. Si bien el ROE (return on equity) de 30% es inferior al promedio de las empresas
analizadas es importante destacar que registra uno de los ROA (return on assets) mds altos solo
por detrds de REGN. Es importante mencionar que registra un price/earnings de 15 veces
superior al promedio de las empresas analizadas, esto podria sugerir que la accién se encuentra
subvaluada. En cuanto a los dividendos paga de manera trimestral y el Ultimo pago se registré

el pasado 28 de Julio de USD 0.4 por accién.

Regeneron Pharmaceuticals (REGN)

Regeneron Pharmaceuticals es otra de las acciones seleccionadas para la conformacion del
portafolio. Posee el beta mas bajo (0.31) de las acciones analizadas. En la comparacién con otras
empresas del sector, sobre datos a diciembre 2021, destaca por sus margenes tanto operativos
como netos superiores al promedio, registra el mayor ROA (return on assets) y ROE (return on
equity) del sector analizado. Dos aspectos importantes a destacar: no paga dividendos, pero

registra el price/earnings mas bajo sugiriendo que la accién podria estar subvaluada.

AbbVie (ABBV)

AbbVie es una de las acciones seleccionadas para la composicion del portafolio dado su bajo
Beta y su politica de dividendos (trimestral). El préximo dividendo es de USD 1.41 por accidn
pagadero el 15 de agosto. En la comparacion con otras compaiiias del sector (sobre datos
anuales a diciembre 2021) Abbvie presenta uno de los margenes brutos y operativos mas altos,
el retorno sobre el patrimonio (ROE) mas alto, el dividend yield (dividendo sobre precio actual
de la accién) mas alto, asi como también el dividend payout (porcién del resultado neto que

distribuye como dividendos) mas alto de las compaiiias del sector healthcare analizadas.
Johnson & Johnson (JNJ)

Johnson & Johnson es una de las acciones seleccionadas para la composicidn del portafolio dado
su bajo Beta y su politica de dividendos (trimestral). El préoximo dividendo es de USD 1.13 por
accién pagadero el 6 de septiembre. En la comparacidén con otras compafiias del sector (sobre
datos anuales a diciembre 2021) Johnson & Johnson no destaca por su margen neto, dado que
hay compafiias con mejores margenes y rentabilidad, sin embargo, presenta uno de los dividend
yield mas altos del sector analizado y una de las ganancias por accion (EPS, earnings per share)
mas altos y el tercer DPS (dividend per share) mas alto, por encima del promedio del resto de
las acciones analizadas. Por ultimo, se debe mencionar que Johnson & Johnson es una compaiiia

solidamente establecida con una larga tradicién de pago de dividendos.
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American Water Works (AWK)

American Water Works es una de las compaiiias del sector utilties seleccionadas para integrar
al portfolio y la Unica compafia no energética o de distribucidén de gas. Su beta de 0.43 es inferior
al promedio de las acciones del sector analizadas. Sobre datos de diciembre 2021 registra
margenes operativos y netos superiores al promedio. Destaca por su ROA (return on assets) y
su ROE (return on equity) muy por encima del promedio analizado. En cuanto a su politica de
dividendos paga de forma trimestral y el proximo dividendo se efectivizara el préximo 1 de

septiembre.

Duke Energy (DUK)

Duke Energy es una de las principales empresas energéticas del sector utitilies seleccionadas
para la composicion del portfolio. Posee un beta extremadamente bajo de 0.35. En la
comparacidon con otras empresas energéticas registra mejores margenes operativo y neto. En
cuanto a la rentabilidad registra valores similares al resto de las empresas analizadas, sin
embargo, debemos destacar su dividend yield de 3.7% y dividendo por accién de USD 3.9. El

proximo pago de dividendos se hara el 16 de septiembre (fecha de registro 12 de agosto)

Exelon Corporation (EXC)

Exelon Corporation es una de las empresas energéticas del sector utilities que hemos
incorporado al portfolio. En la comparacién sobre datos de diciembre 2021 posee un beta
superior a DUK, registra margenes inferiores a DUK, NEE o UGI pero una rentabilidad en linea
con el promedio analizado. Su politica de dividendos trimestrales y un dividend yield superior al
2.6% la convierten en una empresa atractiva para incorporar al portfolio. El dividend payout
superior al 85% indica que la compafia distribuye en dividendos casi la totalidad de sus
ganancias. El préximo pago de dividendos se espera para el 9 de septiembre (fecha de registro

15 de agosto)

NextEra Energy (NEE)

NextEra Energy es otra empresa energética del sector utilities seleccionada para la composicion
del portfolio. Al igual que el resto de las empresas seleccionadas de este sector posee un beta
inferior a 1. NextEra destaca por sus margenes operativos y netos y registra un ROA (return on
assets) y return on equity de los mayores de las empresas analizadas. En cuanto al pago de
dividendos se realiza de manera trimestral y se espera que a fines de agosto declare su préoximo

dividendo en torno a los USD 0.425 por accidn.
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UGI Corporation (UGI)

UGI Corporation es una de las empresas de distribucién de energia y gas seleccionadas para

integrar el portfolio. En la comparacidén con otras empresas del sector registra los margenes

tanto operativo como neto mas elevados. Por ROE (return on equity) y ROA (return on assets)

es claramente la empresa de mejor desempefio. Su dividend yield superior al 3% y la ganancia

por accién (EPS, earnings per share) de USD 12.4 versus un promedio de USD 4.44 de las

empresas analizadas la convierte en una accién atractiva. En cuanto a pago de

dividendos, su

politica es de pago trimestral y el proximo dividendo se espera para comienzos de octubre y que

sea alrededor de USD 0.36 por accion.

Grafico 4: Composicidn del portafolio al 29/07/22

ASIGNACION DE CARTERA POR ACTIVOS AL 29/07/22
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de precio de cierre de mercado obtenidos de la

plataforma Wall Street Survivor

Flavia Cupelli



Grafico 5: Evolucion de cartera 15/07/22 al 29/07/22: portafolio vs benchmark_ (SPY)
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Fuente: elaboracidn propia en base a datos de precio de cierre obtenidos de Yahoo Finance

Grafico 6: Evolucion de cartera 22/07/22 al 29/07/22: portafolio vs benchmark_(SPY)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de precio de cierre obtenidos de Yahoo Finance

Con fecha 21 de julio ingresé a la liga sin haber efectuado inversiones durante el primer dia, por

lo cual se mantuvo el 100% del capital disponible en efectivo. El dia 22 de julio se conformé el

portafolio invirtiendo 76% en los sectores seleccionados para la implementacién de mi

estrategia (41% se volcé al sector healthcare y 34% se asigno al sector utilities). EI 24% restante

se distribuye invirtiendo en distintos sectores con el objetivo de diversificar y captar

rendimientos adicionales, manteniendo una pequeiia porcidn en cash. Finalmente, como puede

visualizarse en el gréfico 2, la conformacién de la cartera se volcé hacia large cap con una
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inversidn en esta categoria del 94.8%, mientras que la participacién en mid cap asciende solo al

5.2% de la cartera invertida.

En el grafico 5 se puede observar un rendimiento del benchmark superior al del portafolio desde
el inicio de la simulacidn, es decir desde el 15 de julio. Sin embargo, es importante aclarar que,
de acuerdo a las normas estipuladas se contaba con cierta flexibilidad hasta el 22 de julio para

ajustar la inversidn al reglamento de la liga UCEMA 2022.

En el grafico 6 se visualiza la evolucidn del rendimiento desde la conformacién del portafolio
hasta la fecha de |a presente bitdcora de operaciones, comparado al rendimiento del benchmark
durante el mismo periodo. En este grafico puede apreciarse una mejor evolucidon en el
rendimiento del portafolio que el rendimiento arrojado por el SPY durante los primeros dias del

periodo analizado, quedando por debajo del mismo al cierre de la jornada del 29 de julio.

El primer dia del periodo analizado, fue un dia positivo para los mercados. El Dow Jones finalizé
0.5% por sobre la marca del dia anterior, en tanto el S&P subid 1% con los sectores de consumo,

salud, materiales y tecnoldgicos al frente del mejor desempefio.

El sector de salud subid 1.6%, el sector de tecnologia 1.4%. 9 de los 11 sectores del S&P500

finalizaron con ganancias, por su parte el Nasdag mostro una suba del 1.4%.

El martes 26 de julio sucedid la reunidon del FOMC de la Fed, el mercado descontaba una suba
de 75 puntos basicos en la tasa de referencia de los fondos federales y asignaba una probabilidad

baja a una suba de 100 puntos basicos.

Los principales indices terminaron en terreno negativo, el Dow Jones bajé 0.7%, el S&P500 1.2%

abajo y el gran perdedor fue el Nasdaq con una baja del 1.9%.

Los reportes de resultados tanto de Google como de Microsoft decepcionaron y fueron menores
a lo esperado. Para Google es el segundo trimestre con menores ingresos y ganancias respecto
a lo esperado, mientras que para Microsoft, si bien los ingresos aumentaron, el crecimiento fue

menor al trimestre anterior.

Posteriormente a la decisidon de la Reserva Federal, los mercados reaccionaron euféricamente
el 27 de julio. Los tres principales indices estadounidenses finalizaron con fuertes subas. El Dow
Jones cerré mas de 2% arriba, el S&P500 2.6% arriba y el Nasdaq tuvo su mejor desempefio en

mas de dos afios, registrando una suba superior al 4%.
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Finalmente, el Comité de politica monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos subid la
tasa 75 puntos basicos como era esperado. El Chair de la Reserva Federal Jerome Powell afirmé
que la inflacién sigue siendo elevada y que el comité monitorea la situacién de la economia
donde los altos precios de la energia y alimentos, junto con disrupciones en la cadena de

suministros, presionan al alza.

El 28 de julio continua la euforia en los mercados estadounidenses. El rally de las acciones en
Estados Unidos se profundizé a pesar del mal dato econdmico sobre la caida del PBI de casi 1%

en el segundo trimestre de 2022.

La economia de Estados Unidos, al haber registrado dos trimestres consecutivos con crecimiento
inferior a 0% entré formalmente (o técnicamente) en recesion. La atencién se concentrara en lo
que hara la Reserva Federal de Estados Unidos en sus préximas reuniones del afio, en cuanto a

la moderacién de la suba de tasas o eventual recorte para no enfriar en exceso la economia.

Amazon anuncio sus resultados reportando una pérdida por accidon de USD 0.20, superior a los

USD 0.12 estimados, mostrando sin embargo mejores ingresos de lo esperado.

En la jornada del 29 de julio continuaron las subas en el mercado de Estados Unidos. Los tres
principales indices terminaron en terreno positivo. El S&P500 cerrd 1.4% arriba, el Dow Jones
1% arriba y el Nasdag 1.9% positivo (con subas de 4.3%, 3% y 4.7% respectivamente en la
semana). Los tres indices cerraron su mejor mes desde noviembre de 2020. El S&P500 termind

julio con una suba del 9.1% sin embargo todavia se encuentra mas de 13% abajo en el afio.

Durante la semana entrante seguirdn los reportes de resultados, destacdndose Occidental

Petroleum (esperado para el dia martes 2 de agosto).

La atencion de los inversores estard puesta en el dato de creacion de empleo (Néminas no

Agricolas) que se conocera el viernes y se espera esté en torno a los 250.000 puestos de trabajo.

Tal lo mencionado anteriormente, el 22 de julio quedo conformado mi portafolio. Sin embargo,
las drdenes fueron cargadas luego del cierre del 21 de julio por lo cual las mismas se ejecutaron

automaticamente a los precios de apertura del mercado en la jornada siguiente.

Bank of America (BOFA): Durante la mafiana del 22 de julio las acciones de Bank of América
subieron un 7%, luego de que se reportara un buen desempefio en el segundo trimestre de 2022,

con aumento en los ingresos netos por intereses y en la ganancia total. En este sentido, debido
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a la suba de las acciones, la orden fue por un monto mayor del que habia sido considerado al

momento de la asignacién.

AbbVie (ABBV): Sobre la jornada del 29 de julio se observa una caida de las acciones de la
compaiiia. Abbvie habia publicado sus resultados financieros no muy distantes a los esperados,
sin embargo, la noticia de que reservé 2 mil millones de délares para afrontar las demandas de
la compaiiia (relacionadas a la comercializacion de producto opioides), fue el hecho que
probablemente desencadend la caida de las acciones en un 6% por la mafiana, registrando una

caida del 4.17% al cierre de la jornada.

Johnson y Johnson (JNJ): El departamento farmacéutico de la compafiia registré resultados
trimestrales superiores a los esperados, con un fuerte crecimiento en las ventas principalmente
por el medicamento contra el cancer de la compafiia Darzalex y de su medicamento para la
enfermedad de Crohn, hecho que favorecié a JNJ a superar en un 3% las ventas del trimestre
anterior. Adicionalmente, la vacuna contra el COVID-19 de la compafiia, que actualmente tiene
una demanda débil, generd ingresos tales que elevaron el precio de las acciones, representando

un aumento de casi un 1%.

American Water Works (AWK): las acciones se movieron hacia arriba (2.80%) sobre la jornada
del 28 de julio. Las ganancias publicadas al cierre del 27 de julio por la empresa de servicios
publicos de agua y aguas residuales mas grande de EEUU, fueron muy superiores a las estimadas

por los analistas.

Microsoft (MSFT): Luego de la caia superior al 2% en la jornada del 26 de julio, la compaiiia se
recuperé en un 5% en las operaciones extendidas el martes. La compafiia anuncio un
crecimiento de dos digitos en las ventas y los ingresos operativos en el afo fiscal 2023. El
miércoles 27/07 las acciones subieron un 6% después de que el pronédstico de crecimiento que

ayudo a calmar los temores de los inversores.

NextEra Energy Inc (NEE): marco una importante suba durante la jornada del 28 de julio, luego
de que el senador Joe Manchin y el lider de la mayoria Chuck Schumer anunciaran un acuerdo
de millones de ddlares para energia y cambio climatico. Dentro de las 10 principales ganadoras
del S&P 500, se encuentran cuatro empresas de servicios publicos centradas en energia solar,

siendo NEE una de estas con un alza del 5.5% en las acciones.

Pfizer (PFE): la compaiiia anuncio los resultados del segundo trimestre antes de la apertura del
mercado el jueves. Los resultados entregados por Pfizer fueron ampliamente positivos, con

ingresos superiores en un 47% respecto al afio anterior, sin embargo, los inversores no parecen
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haberse hecho eco de las buenas noticias, dado que las acciones de Pfizer cayeron alrededor de
un 4% en las primeras operaciones del 28 de julio tras el anuncio. Al cierre de la jornada, la caida

registrada fue de 1.61%.

En adelante, se espera un mayor rendimiento del portafolio por un incremento del precio de las
acciones, de cara al anuncio de resultados de algunas de las compaiiias en las cuales se mantiene
inversién, como Occidental Petroleum (OXY) quien anunciard sus resultados el martes 02 de
agosto, mientras que Mercado libre Inc (MELI) el gigante lider de comercio electrénico y FinTech

en Latam, por su parte publicara resultados el 03 de agosto.

Como se mencioné anteriormente, durante la primera semana se pudo comprobar una mejor
performance en el rendimiento del portafolio por sobre el rendimiento del benchmark (SPY),
quedando por debajo del mismo al cierre de la jornada del 29 de julio. No se cerraron posiciones,

a la espera de anuncios de resultados de las compafiias y pago de dividendos.

Bitacora de operaciones del 01/08/22 al 12/08/22

Estrategia de inversion: Total Return (sectores defensivos) - Benchmark: SPDR S&P 500 (SPY)

Tabla 4: P&L al 12/08 (desde 15/07)- portafolio vs benchmark (SPY)

Core Valoracion (USS) Retorno(%)
Portafolio 76% 104.470,66 4,47%

Fuente: elaboracién propia en base a datos obtenidos de Yahoo Finance y de la plataforma Wall

Street Survivor

Tabla 5: P&L al 12/08 (desde 22/07)- portafolio vs benchmark (SPY)

Core Valoracion (USS) Retorno(%)
Portafolio 76% 104.470,66 4,47%

Fuente: elaboracidn propia en base a datos obtenidos de Yahoo Finance y de la plataforma Wall

Street Survivor
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Grafico 7: Composicion del portafolio al 01/08/22

ASIGNACION DE CARTERA POR ACTIVOS AL 01/08/22
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de precio de cierre de mercado obtenidos de la

plataforma Wall Street Survivor

Grafico 8: Composicidn del portafolio al 12/08/22
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de precio de cierre de mercado obtenidos de la

plataforma Wall Street Survivor
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Grafico 9: Evolucién de cartera 15/07/22 al 12/08/22: portafolio vs benchmark (SPY)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de precio de cierre obtenidos de Yahoo Finance.
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Grafico 10: Evolucién de cartera 22/07/22 al 12/08/22: portafolio vs benchmark (SPY)
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No fue un buen comienzo de mes para el mercado. Después de haber cerrado el mejor mes
(julio) desde 2020, los principales indices tomaron una pausa y finalizaron en terreno negativo

entre 0.1% y 0.3%.

Por otro lado, el precio del barril de petréleo WTI se desplomé casi un 5%y cerrd en torno a USD

93.9 registrando su valor mas bajo desde febrero de este afio.

El 2 de agosto las bajas continuaron y el entusiasmo de la semana anterior parecié desvanecerse.

Los principales indices de Estados Unidos terminaron nuevamente en terreno negativo.

Contribuyd al mal clima de mercado las tensiones entre China y Estados Unidos por Taiwan, la
visita de Nancy Pelosi (legisladora americana presidente de la Cdmara de Representantes y
tercera en la linea de sucesién presidencial) fue interpretada por China como una intromisién
en cuestiones domésticas y una provocacion abierta. Se traté de la primera visita de un alto

funcionario de Estados Unidos a Taiwan en mas de 20 anos.

Por otro lado, hablaron distintos presidentes regionales de la Reserva Federal, el de Chicago dijo
gue espera un aumento de 50 puntos basicos en septiembre para luego continuar con aumentos
de 25 puntos basicos hasta mediados del 2023, mientras que su par de Cleveland afirmé que se
necesita evidencia de que la inflacidn ha llegado a su pico, antes de empezar con una politica de

tasas mas bajas.

Los reportes de resultados de Starbucks y PayPal fueron mejores a lo esperado, tanto en

términos de ganancias como de facturacién

El miércoles 3 de agosto fue un dia de fuertes alzas en el mercado. Finalmente, después de dos
ruedas negativas, los principales indices de Estados Unidos cerraron con fuertes ganancias de
entre 1.3% y 2.5%. Contribuyeron al buen humor del mercado, por un lado, los datos de
actividad de julio divulgados por ISM (se esperaba un dato de 53.5 y el dato fue 56.7 puntos) y
las palabras del presidente de la Reserva Federal de St. Louis (James Bullard) quien afirmé no
creer que Estados Unidos se encuentre en una recesion y que todavia hacen falta unas cuantas

subas de tasa.

El reporte de resultados de Moderna fue muy superior a lo que esperaba el mercado, logrando

superar ganancias y facturacion.

Por ultimo, otra vez el petréleo se desplomé luego de que se conociera que los inventarios de

petréleo crecieron la semana pasada (se esperaba una disminucién) adicionalmente la OPEP
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decidié aumentar la produccion diaria de crudo en alrededor de 100 mil barriles. El barril WTI

cayo casi 4% cerré en USD 90.8.

Luego del rally del 3 de agosto, el dia jueves los principales indices de Estados Unidos cerraron
mixtos. Mientras que el Nasdaq cerro casi 0.4% positivo, el Dow Jones y el S&P500 cerraron 0.3%

y 0.1% abajo respectivamente.

Nuevamente el precio del barril de petrdleo WTI cayd, finalizando por debajo de los USD 90 por
primera vez desde fines de febrero (inicio de la invasion de Rusia a Ucrania). Este desplome del
petréleo en los ultimos dias se vincula con la posibilidad de una desaceleracién econdmica

mundial y la posible recesién en Estados Unidos.

El final de la semana fue de territorio negativo para los principales indices de Estados Unidos (a
excepcion del Dow Jones que termind 0.25% positivo) el S&P500 finalizd 0.2% abajo y el Nasdaq

por su parte 0.5% negativo.

El dato de creacidén de puestos de trabajo, ndminas no agricolas, NFP (Non Farm Payrolls) fue
muy superior a lo esperado (582 mil puestos vs 250 mil esperado) y parecié alejar las
posibilidades de que la Reserva Federal modere su politica de suba de tasas. Es el decimonoveno
mes consecutivo de crecimiento de puestos de trabajo y el nivel de desempleo bajé a 3.5%
(mismo nivel que antes del surgimiento del Covid19). El mercado reaccioné fuerte al dato de
empleo, con temor a que la Reserva Federal continle por un tiempo mds prologado con la suba

de tasas y que el efecto cause una desaceleracion fuerte de la economia.
Las caidas de Tesla (-6%), Amazon (-1.2%) y Meta (-2%) arrastraron al S&P para abajo.

El comienzo de la segunda semana del periodo bajo analisis, no fue bueno para los principales
indices de Estados Unidos. Si bien habian arrancado en positivo, antes del mediodia revirtieron
las ganancias pasando a terreno negativo. Tanto el S&P500 como el Nasdaqg terminaron cerca
de 0.1% negativo. La excepcion fue el Dow Jones que a poco del final pudo cerrar apenas 0.1%

arriba.

Las bajas en el mercado estuvieron lideradas por Nvidia con una caida superior al 6% ya que
anuncid resultados preliminares por debajo de lo esperado y termind arrastrando a la baja a
otras compafiias de chips y semiconductores. El sector tecnoldgico del S&P500 finalizd la jornada

casi 1% abajo.

Por otro lado, después de varias jornadas en baja finalmente el petréleo repunté. El barril de

petréleo WTI cerrd en torno a los USD 90.6 con una suba del 1.5%, producto de mejores datos
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de importacion de crudo por parte de China (mayor cantidad de barriles en julio versus junio,

aun por debajo del mismo mes del afo anterior)

El martes 9 de agosto continuaron las bajas, el Nasdaq cerré mds de 1% abajo registrando su
tercera caida consecutiva. EI S&P500 finalizé 0.5% negativo y el Dow Jones 0.2% negativo.
Nuevamente las empresas que producen chips y semiconductores lideraron las bajas, esta vez
por la advertencia de Micron Technology sobre la posibilidad de tener menores ventas y
ganancias debido a condiciones macroeconémicas adversas y problemas en la cadena de

suministros.

Por su parte el petrdleo volvid a caer vy finalizé 0.1% abajo cerrando en torno a los USD 90.7 el

barril WTI

Euforia en los mercados el miércoles 10 de agosto. Los tres indices principales de Estados Unidos
cerraron con fuertes alzas. El Nasdaq cerré casi 3% arriba, el S&P500 2% arriba y el Dow Jones
1.6% positivo. Sin dudas el dato de inflacién fue la estrella de la jornada, se esperaba un aumento
de 0.2% frente al mes anterior y el dato fue 0%. La inflacidn interanual se ubicd en 8.5% frente
a un 8.7% esperado. Este dato parece sugerir que la inflacidn finalmente se estd desacelerando
(en gran parte gracias a la desaceleracién de precios de energia). La inflacidon nucleo reportada
también fue menor a lo esperado y ahora surgen dudas sobre lo que hard la Reserva Federal en
su préxima reunién de septiembre, si decidird aumentar 75 puntos basicos la tasa de referencia

0 en cambio optard por una suba de 50 puntos bdsicos.

Con la suba de la jornada, el S&P500 cerrd en su nivel mas alto de los ultimos 3 meses y se

encuentra casi 15% arriba desde los minimos de junio.

Luego de la euforia del dia anterior, el jueves 11 de agosto se pasa a la indiferencia. Los
principales indices de Estados Unidos cerraron mixtos, las ganancias iniciales se disiparon a lo
largo del dia. El Nasdaq cayd 0.6% en tanto el S&P500 cerrd 0.1% abajo y el Dow Jones menos

de 0.1% positivo.

Se dio a conocer el dato de indice de precios mayoristas y al igual que lo sucedido el miércoles
con el indice de precios al consumidor, los datos fueron mejores a lo esperado. El indice de
precios mayoristas cayé 0.5% respecto del mes anterior y la variacién interanual fue de 9.8%
frente a un 10.4% esperado. Asi las cosas, parecen favorecer una suba de tasas mas moderada

por parte de la Reserva Federal en la préxima reunion de septiembre.
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Por su parte Disney reporté resultados mejores de lo esperado. Siendo un dato relevante la
sorpresa que llegd asociada a las suscripciones, ya que por primera vez Disney supera a Netflix

en cantidad de suscriptores.

Hasta este momento, poco mds del 90% de las compafias reportaron resultados y mas del 75%

han superado las expectativas.

Por otro lado, el petréleo retomé su senda alcista cerrando mds de 2.5% arriba luego de que la
agencia internacional de energia revisara al alza su proyeccidon sobre demanda de crudo para

2022.

Finalmente, el cierre de semana fue positivo para los principales indices de Estados Unidos. El
viernes 12 de agosto el S&P500 cerrd en terreno positivo por cuarta semana consecutiva. El

Nasdaq cerréd mas de 2% arriba, el S&P500 1.7% positivo y el Dow Jones 1.3% arriba.

Los datos positivos de inflacion sin duda empujaron al alza a los mercados. El S&P500 subio casi
17% desde los minimos registrados en junio y recorta su caida a la mitad. El Nasdaq registra un

rebote superior al 22%.

Durante la primera jornada, AbbVie (ABBV) sufrié una baja de mas del 2% debido a la presion
ejercida por un analista que elimind su vision alcista, y redujo su calificacion (degradada a neutral
desde sobre ponderada). La decisién fue atribuida a menos ventajas en la nueva historia de
crecimiento a largo plazo de la inmunologia, y un aumento limitado a corto plazo en las areas

de hematologia y estética.

Occidental Petroleum (OXY) tuvo una importante caida luego de que el 2 de agosto se
conocieran los resultados. Si bien se registré una ganancia de USD 3.47 por accién contra la
pérdida de USD por 0.10 por accidon del mismo trimestre del afio anterior, los resultados se
redujeron desde el primer trimestre cuando la empresa registré ganancias de USD 4.65 por
accion. Posteriormente el 5 de agosto comienza a recuperarse, las finanzas de la compafiia se
muestran sélidas respaldando esta recompensa. Hacia fines del periodo analizado, es probable
que la suba de acciones también esté impulsada por las existencias de petréleo, y la suba de

precios del crudo durante la segunda semana.

Exelon (EXC) por su parte cerré 3.3 % abajo en sus operaciones del 3 de agosto, luego de
informar ganancias del segundo trimestre levemente por debajo de las esperadas, mientras que

los ingresos cayeron un 46% interanual. Por otra parte, un nuevo paquete de legislacién sobre
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energia y clima podria afectar impositivamente a las grandes empresas de servicios publicos,

aumentando sus impuestos, hecho que podria debilitar la transicién a la energia limpia.

Regeneron (REGN) cotizo en alza el miércoles 3 de agosto, luego de informar resultados mejores
a lo esperado en el segundo trimestre del 2022. Se registraron ingresos de 20% interanual, aun
excluyendo las ventas de la terapia de anticuerpos COVID-19 REGEN-COV (ya que las mismas se
agotaron), la venta de otros medicamentos y terapias (DMAE humeda, dermatitis atdpica,
artritis reumatoide, medicamento contra el cdncer de piel) compensaron el impacto, lo cual

demuestra la solidez del negocio.

Duke Energy (DUK) contempla una baja en las operaciones del jueves 04 de agosto de 0.9% luego
de superar por poco las estimaciones de ganancias del segundo trimestre, y de los anuncios de
una revisiéon de estrategia de su negocio de energias renovables para una posible venta. El
viernes 5 de agosto contempla una nueva baja luego de la rebaja de las acciones por Credit

Suisse a Neutral desde Outperform.

Por su parte Eli Lily (LLY) esta en rojo luego del informe de resultados mas débil de lo esperado.
Utilidad neta de $ 952.5 millones frente a los $ 1.39 mil millones del afio anterior, una ganancia
por acciéon de $ 1.05 contra S 1.53 del afio anterior. Caida de ingresos de 4% afio tras afio. Esla
primera caida trimestral de las ventas desde el segundo trimestre del 2020 cuando se desaté la
pandemia de Covid. No obstante, en el mediano plazo, se espera sigan aumentando las ventas.
Una parte sustancial de las fortalezas de LLY en los Ultimos trimestres se debe a la cartera de
productos que incluye medicamentos prometedores (uno de los tratamientos potenciales mas
importantes seria el medicamento para el Alzheimer, otro es un medicamento experimental
para bajar de peso). Las acciones parecen haber llegado al nivel de apoyo, levemente por encima

de los $ 300 por accidn.

Mercado Libre (MELI) mostré un crecimiento vertiginoso luego de su exitoso reporte de

resultados para el segundo trimestre, superando las estimaciones de los analistas.

Las condiciones favorecen a NextEra Energy (NEE), por un lado, continlda cotizando a una
valoracion superior, ademas de que las ganancias de la compafiia se muestran resistentes a la
inflaciéon. Por otro lado, la aprobacion por el Senado de la Ley de Reduccidn de la Inflacidn, es
un impulso para que las empresas de servicios publicos amplien su produccién de energia verde.

NEE el mayor productor de energia edlica y solar se beneficiara.
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Durante la primera semana de la presente bitacora de operaciones, no se realizaron cambios en
el portafolio (grafico 7), por un lado a la espera de cobro de dividendos y reportes de resultados,

por otro se esperaba el dato de creacidon de empleo (viernes 5 de agosto).

La lectura del mercado (la cual comparto) es que si habia dudas sobre una posible suba de tasas
de 75 puntos bdsicos en septiembre por parte de la Reserva Federal, parecen haberse despejado
luego de conocerse el dato de creacidn de puestos de trabajo (Non Farm Payrolls) que fue mejor
a lo esperado. Esto se fundamenta en el hecho de que, no hay evidencias de que las dos subas
anteriores de 75 puntos bdsicos hayan afectado el mercado laboral, y la economia no parece
registrar signos de estar en recesidn, pese a que técnicamente lo estd al haberse registrado dos

trimestres con crecimiento del PBI por debajo de O.

En este contexto la estrategia de total return parece util, al haber elegido sectores defensivos,
si efectivamente en septiembre la Reserva Federal aumenta la tasa 75 puntos bdsicos y nos
movemos hacia un escenario de desaceleracion fuerte de la economia, es de suponer que

sectores defensivos podrian tener una performance mejor a la del resto del mercado.

En consecuencia, se deja sin cambios el portafolio a la espera del dato de inflacion de la préxima
semana con la finalidad de observar si la economia muestra signos de estar enfridandose y si la
suba de tasas anteriores tuvo algln efecto (aunque parcial dado el retraso de la politica

monetaria).

Durante la segunda semana, el dato de inflacién menor a lo esperado sugiere que la misma esta
llegando a su pico y se esta desacelerando. Tanto el indice de precios al consumidor como el
indice de precios mayoristas fueron menores a lo esperado, lo cual parece sugerir que un
escenario de desaceleracién fuerte se aleja y la Reserva Federal no empujaria a la economia a

una recesion.
En este contexto se deciden hacer algunos cambios en la composicion del portafolio (grafico 8)

Dentro del sector salud y teniendo en cuenta dos de los peores performers LLY y ABBV, se decide
recortar las posiciones (se vendieron 21 acciones de ABBV de un total de 51 y 14 de LLY de un
total de 28) para buscar mayores rendimientos. Luego del excelente reporte de resultados de
AMGN y MRNA superando las expectativas (como se ha mencionado anteriormente en el
resumen de mercado), se selecciona AMGN (adquiriéndose 25 acciones) como alternativa a

ABBV dado que la misma también paga dividendos.

LLY no tuvo el rendimiento esperado (a pesar de ser la preferida luego del andlisis de varias

métricas) sin embargo, al estar convencida de su potencial se mantiene exposicidon en la misma
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(aunque reducida). Adicionalmente corresponde el cobro de dividendos. En reemplazo de esta
posicidon, se adquieren 20 papeles de MRNA que, si bien no paga dividendos, se realiza una

jugada mas especulativa considerando las posibilidades de crecimiento de la compaiiia.

Por el lado del 25% libre, decidi tomar ganancia en MELI tras haber reportado grandes resultados
durante la semana anterior y haber acumulado un retorno superior al 30%. En reemplazo, se

tomoé posicion en TQQQ que replica por 3 el Nasdaq (se adquirieron 123 papeles).

Habiendo observado un rendimiento de 1.28% durante el dia de la adquisicidn, al dia siguiente
se decidio cerrar la posicion especulativa en TQQQ, y reemplazarla por una posicidon en TSLA (se
adquirieron 5 acciones) aprovechando que, como se menciond en el resumen de mercado, cayd

en un dia mas de un 6%.

Como puede observarse en la tabla 5 y en el grafico 10, si consideramos el rendimiento
acumulado del portafolio desde el momento en que se conformé el mismo (y no desde el inicio
de la simulacién), no se encuentra tan alejado del rendimiento acumulado por el benchmark.
Considerando mi posicién defensiva, la estrategia resulta efectiva dado que las bajas registradas
en el mercado, tuvieron una menor repercusion en mi portafolio. Por el contrario, ante fuertes
subas el portafolio se comporta mas moderadamente. No obstante, el rendimiento del
portafolio es positivo. El objetivo que me planteo para los préximos dias es reducir la brecha
entre el rendimiento acumulado por portafolio y benchmark, intentando llegar lo mas cercano
posible al igualar el rendimiento acumulado del SPY (tomando el mismo periodo de mi

inversion).

Bitdcora de operaciones del 15/08/22 al 26/08/22

Estrategia de inversion: Total Return (sectores defensivos) - Benchmark: SPDR S&P 500 (SPY)

Tabla 6: P&L al 26/08 (desde 15/07)- portafolio vs benchmark (SPY)

Core Valoracion (USS) Retorno(%)
Portafolio 73% 101.828,46 1,83%

Fuente: elaboracidn propia en base a datos obtenidos de Yahoo Finance y de la plataforma Wall

Street Survivor
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Tabla 7: P&L al 26/08 (desde 21/07)- portafolio vs benchmark (SPY)

Core Valoracion (USS) Retorno(%)
Portafolio 73% 101.828,46 1,83%
SPDR S&P 500 (SPY) 101.841,40 1,84%

Fuente: elaboracidn propia en base a datos obtenidos de Yahoo Finance y de la plataforma Wall

Street Survivor
Grafico 11: Composicidn del portafolio al 15/08/22

ASIGNACION DE CARTERA POR ACTIVOS AL 15/08/22
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de precio de cierre de mercado obtenidos de la

plataforma Wall Street Survivor
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Grafico 12: Composicion del portafolio al 26/08/22

ASIGNACION DE CARTERA POR ACTIVOS AL 26/08/22
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de precio de cierre de mercado obtenidos de la

plataforma Wall Street Survivor

Grafico 13: Evolucién de cartera 15/07/22 al 26/08/22: portafolio vs benchmark (SPY)

EVOLUCION PORTAFOLIO VS BENCHMARK 15/07 AL 26/08
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de precio de cierre obtenidos de Yahoo Finance.
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Grafico 14: Evolucion de cartera 21/07/22 al 26/08/22: portafolio vs benchmark (SPY)

EVOLUCION PORTAFOLIO VS BENCHMARK 21/07 AL 26/08
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de precio de cierre obtenidos de Yahoo Finance.
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La semana arrancé tranquila en los mercados de Estados Unidos después de varios dias de alzas.
Los principales indices, S&P500, Dow Jones y Nasdaq cerraron con subas de entre 0.4% y 0.6%.
Las miradas se concentran en lo que hara la Reserva Federal en su préoxima reunion (a fines de
septiembre) y las posibles implicancias de una suba de tasas con la eventual desaceleracién

fuerte de la economia y consecuente recesion.

El martes 16 fue un dia de cierres mixtos en los mercados de Estados Unidos. El S&P500y el Dow
Jones cerraron positivos (0.2% y 0.7% arriba respectivamente) mientras que el Nasdaqg cayd

0.2%.

Walmart presentd resultados antes de la apertura de mercado superando las expectativas
(ganancia por accién de USD 1.77 vs USD 1.62 esperado) junto con un aumento de los ingresos
que superaron los USD 152 mil millones. Home Depot también presento resultados mejores a lo
esperado y entre las dos empujaron al alza a todo el sector retail en mds de 1%, sin embargo,
tanto Walmart como Home Depot mantuvieron sus perspectivas negativas (tanto en facturacion

como ganancias para el proximo trimestre)

Desplome del precio del petrdleo, el barril WTI cayd mds de un 3%. Los precios del petréleo caen

desde el pico de junio y se aproximan a los valores pre invasién de Rusia a Ucrania.
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El 17 de agosto se presentd con fuertes bajas de los principales indices de Estados Unidos. El
S&P500 cerré 0.7% abajo (alejandose de la media mévil de los ultimos 200 dias), el Dow Jones
cayd 0.5% después de haber subido durante 5 dias seguidos, mientras que el Nasdaq fue el mas

afectado terminando 1.3% abajo.

Por otro lado, el petréleo se recuperd algo ayudado por el dato de caida de inventarios superior
alo esperado, WTI subié 1.5% y cerré por encima del valor minimo en 6 meses (registrado el dia

anterior)

El jueves 18 de agosto, tras haber arrancado en terreno negativo los principales indices cerraron
positivos. El S&P500 y el Nasdaq cerraron 0.2% arriba en tanto el sector energético del S&P500

fue lo mas destacado del dia con una suba del 2.5%.

En esta jornada hablaron varios presidentes regionales de la Reserva Federal, |la presidente de
la Reserva Federal de Kansas asegurd que las tasas deben seguir subiendo segun sea necesario
para controlar la inflacion de manera sostenida. James Bullard (Reserva Federal de Saint Louis)
se expresod en forma mas dura y asegurd que las tasas deben aumentar 75 puntos basicos en
septiembre y finalizar el afio en el rango de 3.75% - 4.0%. Finalmente, la titular de la Reserva
Federal de San Francisco sostuvo que la decisién de suba de tasas dependerd de los datos de

inflacién y empleo.

Por otra parte, el petréleo siguid su recuperacidn, el barril WTI subié mas de 2.5% vy finalizd por

arriba de los USD 90.

A final de la semana, nuevamente se dan fuertes bajas en el mercado americano. Los principales
indices de Estados Unidos cerraron en terreno negativo. El rally en el precio de las acciones
observados durante las ultimas semanas parece desvanecerse y los temores por una suba de

tasas y la posible recesion se incrementaron.

Adicionalmente las acciones de Bed, Bath & Beyond se derrumbaron mds de un 40% tras

conocerse la decisién de uno de sus principales inversores de vender toda su tenencia.

El inicio de la segunda semana del periodo de la presente bitdcora, fue muy malo para los
mercados de Estados Unidos. Las bajas no ceden, la volatilidad (medida por el VIX) se disparay

los principales indices de Estados Unidos cerraron en terreno negativo.

El S&P500 se desplomd mas de 2% (todos los sectores cerraron en baja), en tanto el Dow Jones
cedié 1.9% y cerrd su peor dia desde junio. El Nasdaq fue el mas golpeado y cerré poco menos

de 3% abajo (menor nivel desde febrero).
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El martes 23 contindan las bajas, aunque mas moderadas. El S&P500 cerré 0.2% abajo, el Dow
Jones cerrd negativo por tercer dia consecutivo y el Nasdaq cerrd practicamente sin cambios. El
sector energético del S&P500 fue el gran ganador del dia con una suba de mas de 3.5% producto
de la suba del precio del petrdleo. El barril WTI subié 3.6% y cerrd en USD 93.6 (valor mas alto
en 10 dias). Detrds de este rebote se encuentran los comentarios de la OPEP sobre posibles
recortes en la produccién para sostener los precios, sin embargo, hay que ver qué ocurre con

Irdny si su produccion es nuevamente incorporada al mercado.

El miércoles finalmente llegaron las subas, aunque muy moderadas. Los principales indices de
Estados Unidos cerraron en verde. El Nasdaq liderd las subas 0.4% positivo, seguido del S&P500
con 0.3% y el Dow Jones con 0.2%. Por otro lado, el barril de petréleo WTI siguid subiendo y se

ubicé en USD 95.4

El 25 de agosto suben los principales indices de Estados Unidos. La publicacion de datos
econdmicos sorprendid y traccioné al mercado. La solicitud de seguros de desempleo fue menor
a lo esperado y la revision del PBI mostré que la economia se contrajo 0.6% en lugar del 0.9%
anunciado previamente. El S&P500 cerré 1.4% positivo, el Dow Jones 0.9% y el Nasdaq 1.7%

arriba.

El viernes 26 de agosto los principales indices de Estados Unidos cerraron con fuertes bajas
superiores al 3% tras el discurso, mas duro de lo esperado, del titular de la Reserva Federal

Jerome Powell en Jackson Hole.

El S&P500 cerré 3.4% abajo, el Dow Jones 3% negativo y el Nasdaq liderd las bajas con su mayor

caida diaria desde mediados de junio con un 4% de caida.

Powell menciond en su discurso que la economia de Estados Unidos necesita de una politica
monetaria restrictiva por un tiempo considerable hasta que la inflacién esté bajo control, y
agrego que eso significa menor crecimiento, un mercado laboral mas débil, y cierto dolor para

los hogares y negocios.

Los 11 sectores del S&P500 cerraron en baja, con los sectores de tecnologia, comunicaciones y
consumo discrecional cayendo entre 3.9% y 4.3%. Nvidia, Amazon y Alphabet fueron algunas de

las acciones mas castigadas con bajas de 9.2%, 4.8% y 4% respectivamente.

La semana cierra con bajas del 4.4% para el Nasdaq, 4.2% para el Dow Jones y 4% para el S&P500

resignando todas sus ganancias del mes.
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No fue un buen periodo para las acciones de mi portafolio, principalmente las correspondientes
al sector healthcare. Algunas de las posiciones comenzaron con una muy buena performance en
los primeros dias del periodo bajo analisis, no obstante, sobre el cierre del mismo los

rendimientos se deterioraron.

Una posible baja podria estar asociada a la reciente aprobacién de la Ley de Reduccidon de la
Inflacién, que reducira los precios de los medicamentos recetados y su eventual impacto en las

ganancias de las empresas del sector.

ABBY, JNJ, PFE comenzaron en terreno negativo y terminaron con una pérdida ain mayor. REGN

gue acumulaba un rendimiento cercano al 9%, terminé en terreno negativo.

Por su lado, MRNA comenzd recuperdndose de las pérdidas acumuladas en dias previos,
resultando luego la peor performance de la cartera (al 26 de agosto acumula una pérdida del

21.04%).

Sin embargo, me resisti a cerrar estas posiciones, por un lado, rechazando la idea de realizar
pérdidas y por otro en la creencia (hoy puedo decir equivocada) que no seguirian moviéndose

hacia abajo.

En lo que respecta a LLY, si bien continda en terreno negativo, tuvo un mejor comportamiento
en estos dias, por lo cual la decisidn previa de reducir la posicién y no cerrarla totalmente, parece

acertada.

Durante el periodo de la presente bitdcora de operaciones, se percibieron dividendos de JNJ por
$1.13 por accién, MSFF por $ 0.62 por accion y AMGN por S 1.94 por accion. Estos se suman a
los percibidos en dias anteriores, sobre EXC, LLY, DUK, AWK y PFE totalizando $ 313.95 en

concepto de dividendos percibidos (representa casi un 5% de lo invertido en estas firmas).

Al inicio de la segunda semana, se toma dinero en préstamo del disponible, adquiriéndose ERX
(ETF sector energético apalancado por dos), como una oportunidad luego de las caidas del dia
anterior, fundamentado en la recuperacién del precio del petréleo, aumento de precios de la
energia, fuerte demanda ante un verano con temperaturas por encima del promedio (en

especial en Europa) y sequia.

También el 22 de agosto se decide la compra de FAS (ETF sector financiero apalancado por tres)
como una compra de oportunidad luego de la fuerte caida del viernes 19. Una eventual suba de
tasas por parte de la Reserva Federal puede terminar resultando positivo para el sector

financiero. Si bien es cierto que la suba de tasas baja las valuaciones de todas las compaiiias (al
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descontar flujos a una tasa mas alta), que la demanda puede resentirse (sobre todo hipotecas)
y ademas podria aumentar la morosidad, también es cierto que los bancos pueden aumentar su

margen financiero.

El viernes 26 luego del discurso de Powell, la cotizacion de FAS bajé considerablemente (mas de
9 % al finalizar la jornada). El error cometido, es no haber recortado pérdidas apenas se conocid
el discurso, aunque lo ideal hubiese sido cerrar la posicidn el jueves a la tarde o en la apertura

del viernes 26, cuando aln estaba positiva esta posicion, y no esperar al final del dia.

En lo que respecta al sector utilities, se decidié la venta de OXY por toma de ganancias, de la
mano de la recuperacién del precio del petréleo y la autorizaciéon regulatoria que recibié
Berkshire Hathaway (compaiiia insignia de Warren Buffett) para comprar hasta el 50% de las
acciones de Occidental Petroleum (la noticia se conocid el viernes 19 al cierre del mercado). Al
momento de cerrar la posicion, OXY estaba casi 19% arriba. Los ingresos generados por la venta

disminuyeron la posicidon negativa en cash.

Posteriormente, se decidié nuevamente tomar dinero en préstamo para la compra de dos ETFs,

a modo de tomar posicidn short en los indices respectivos.

Por un lado, se adquiere SPXS (ETF inverso del SPX apalancado por tres). La decision se toma
luego de conocido el discurso de Jerome Powell el viernes en la reunién de Jackson Hole, en el
que planted que la politica monetaria contractiva continuaria por un periodo mas largo de lo
esperado y que eso traeria como consecuencia menor crecimiento, un mercado laboral mas
débil y cierto dolor a negocios y hogares. La compra del viernes resulté positiva, aunque lo
correcto hubiese sido anticiparse adquiriendo los papeles el dia anterior tras las palabras de
James Bullard, quien fijé el tono para el discurso de Powell al afirmar que era necesario una suba
de 75 puntos basicos, tasas altas hasta controlar la inflacion y tasas de 3.75 a 4.0 para fines de

ano.

Por otra parte, se adquiere SQQQ (ETF inverso del Nasdaq apalancado por tres). Al igual que
con SPXS luego de conocido el tono del discurso de Powell y teniendo en cuenta que las acciones
tecnoldgicas son las mas afectadas por subas de tasas (luego de observada la reaccién del
Nasdaq durante todo este afio) resultd oportuno esta toma de posicidn. Al cierre del viernes se

encontraba positiva.

Con respecto a TSLA, el jueves 25 realizé un Split x 3, con la posibilidad de darle mas liquidez a
las acciones y acceso a inversores retail. Por otra parte, al comienzo de semana acumulaba un

rendimiento de casi un 7% y al finalizar el periodo cerré en terreno negativo.
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Como comentario adicional sobre MRNA, el viernes 26 se conocié la noticia de que demandaba
a Pfizer por patentes de las vacunas de ARN mensajero. Con esta posicién, cometi el error de
no haber cortado las pérdidas antes de seguir acumulando las mismas y tampoco se cargd un
stop loss. Por otro lado, se cargd una orden de venta a ejecutarse en el caso que el precio de la
accion subiera a un valor cercano al de adquisicidn de las mismas, hecho que no ocurrié. Es una
compafia con un potencial que se extiende mas alld del Covid, pero al parecer no fue buena

eleccion en el horizonte de inversidn planteado.

Si bien durante el periodo no se observa un buen desempefio del portafolio, reiterando lo
mencionado en la bitdcora anterior, si observamos la tabla 7 y en el grafico 14, considerando el
rendimiento acumulado del portafolio desde el momento en que se conformé el mismo (y no
desde el inicio de la simulacidn), no se encuentra alejado del rendimiento acumulado por el
benchmark. Si bien debo admitir que el resultado no fue el esperado, el objetivo planteado
anteriormente de reducir la brecha entre el rendimiento acumulado por portafolio y benchmark
(tomando el mismo periodo de mi inversidn) se ve alcanzado, dado que ambos rendimientos

acumulados se encuentran al mismo nivel.

Para los proximos dias, me enfrento al desafio de generar un retorno superior al benchmark sin
perder de vista varios aspectos como: rebalanceo del portafolio, ya que al cierre de la jornada
del 26 de agosto mi core quedo por debajo de lo requerido (73%); que uno de los sectores
elegidos para la estrategia como defensivos (sector healthcare) no esta teniendo una buena
performance; la toma de decision (arriesgada) de tomar posicién short en indices apalancados;
la toma de dinero en préstamo, entre otras cuestiones. Espero que las acciones a ejecutar, sean

acertadas en cuanto a los resultados que arrojen.

Bitacora de operaciones del 29/08/22 al 09/09/22

Estrategia de inversion: Total Return (sectores defensivos) - Benchmark: SPDR S&P 500 (SPY)

Tabla 8: P&L al 09/09/22 (desde 15/07/22)- portafolio vs benchmark (SPY)

Core Valoracion (USS) Retorno(%)
Portafolio 76,5% 104.693,33 4,69%

Fuente: elaboracidn propia en base a datos obtenidos de Yahoo Finance y de la plataforma Wall

Street Survivor
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Tabla 9: P&L al 09/09/22 (desde 21/07/22)- portafolio vs benchmark (SPY)

Core Valoracion (USS) Retorno(%)
Portafolio 76,5% 104.693,33 4,69%
SPDR S&P 500 (SPY) 101.958,42 1,96%

Fuente: elaboracidn propia en base a datos obtenidos de Yahoo Finance y de la plataforma Wall

Street Survivor

Grafico 15: Composicion del portafolio al 29/08/22

ASIGNACION DE CARTERA POR ACTIVOS AL 29/08/22
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de precio de cierre de mercado obtenidos de la

plataforma Wall Street Survivor
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Grafico 16: Composicion del portafolio al 09/09/22

ASIGNACION DE CARTERA POR ACTIVOS AL 09/09/22
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de precio de cierre de mercado obtenidos de la

plataforma Wall Street Survivor

Grafico 16: Evolucién de cartera 15/07/22 al 09/09/22: portafolio vs benchmark (SPY)

EVOLUCION PORTAFOLIO VS BENCHMARK 15/07 AL 09/09
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de precio de cierre obtenidos de Yahoo Finance.
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Grafico 17: Evolucion de cartera 21/07/22 al 09/09/22: portafolio vs benchmark (SPY)

EVOLUCION PORTAFOLIO VS BENCHMARK 21/07 AL 09/09
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de precio de cierre obtenidos de Yahoo Finance.
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Comenzé el periodo nuevamente con fuertes pérdidas en los mercados de Estados Unidos, tras
el discurso del viernes del titular de la Reserva Federal en Jackson Hole. Los rendimientos de

toda la curva de los bonos del tesoro americano subieron.

El indice Nasdaq fue el mas perjudicado cerrando 1% abajo. El S&P500 bajé 0.7% (los dos Unicos
sectores positivos fueron energético y utilities). Los principales indices borran practicamente
toda la ganancia acumulada en las primeras semanas de agosto, sin embargo, se encuentran

cerca de un 10% por encima de los valores de junio.

Por otra parte, el petréleo subié mas de 4%y el barril WTI cerré al borde los USD 97 (mayor nivel
desde fines de Julio). Se espera la reunién de la préxima semana de la OPEP y las posibilidades

de un recorte de produccién por parte de Arabia Saudita.

El martes 30 de agosto los principales indices arrancaron en terreno positivo, sin embargo, no
lograron sostener la suba y cerraron nuevamente en terreno negativo. El Nasdaq liderd las

pérdidas con una baja de 1.12% seguido por el S&P500 con 1.1% de baja y el Dow Jones con 1%.

El mercado todavia siente las repercusiones de las palabras de Jerome Powell en Jackson Hole,

y varios miembros del comité de politica monetaria de la Reserva Federal se manifestaron de

acuerdo con el discurso de Powell.
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Finalmente, el precio del barril del petréleo se desplomé casi un 5% y cerré en USD 92.2 por
barril WTI, esto fue luego de que se conociera que Rusia planea duplicar su produccién en

Siberia.

Contintan las fuertes pérdidas en la jornada del miércoles 31, las acciones no encuentran piso.
El Dow Jones perdié 0.9% seguido por el S&P500 con 0.7% de baja. El Nasdaq fue el menos
perjudicado con 0.6% de baja. La tasa del bono de 10 afos llegd a 3.2% y registrd su nivel mas

alto desde mediados de junio. La volatilidad medida por el VIX continlda subiendo.

El S&P500 termina agosto con una perdida superior al 4%, con nueve de los once sectores que
componen el indice en rojo. Las pérdidas fueron lideradas por el sector tecnolégico y el de salud

con pérdidas cercanas al 6%.

Por otro lado, el petréleo continud con su senda bajista y perdié 3% cerrando por debajo de USD
90 por primera vez desde mediados de agosto, influyd en esto un aumento inesperado en los

inventarios estadounidenses.

Al inicio de septiembre, luego de 4 jornadas consecutivas de pérdidas, se da la primera suba de
los indices Dow Jones y S&P500 (cerraron 0.3% y 0.4% positivos respectivamente). El Nasdaq

volvio a tener la peor performance y cerré 0.3% negativo de la mano de la suba de tasas largas.

Se destaca la baja de Nvidia, cediendo casi un 8%, luego de que la compaiiia advirtiera sobre
regulaciones de Estados Unidos para exportar chips a China, lo cual podria acarrear una pérdida
de hasta USD 400 millones en ventas este trimestre. El sector tecnolégico del S&P500 cerré 0.5%
abajo, sin embargo, el sector energético fue el mas castigado por la baja de casi 4% del barril

WTI en medio de nuevas cuarentenas por COVID en China.

El viernes 2 de septiembre volvieron las pérdidas, luego de un reporte de creacién de empleo
apenas por encima de lo esperado (néminas no agricolas, NFP, non farm payrrolls). El desempleo
aumento de 3.5% a 3.7%, si bien la economia cred empleo lo hizo a un ritmo mucho menor al
de Julio (donde habia sido superior a 500 mil puestos de trabajo). Los principales indices de
Estados Unidos terminaron en terreno negativo. El S&P500 cedié 1.1% al igual que el Dow Jones.

En tanto el Nasdaq perdié 1.3%.

Inicialmente el Mercado habia reaccionado de manera positiva ante la posibilidad de que la suba
de tasas por parte de la Reserva Federal en su reunidn de septiembre fuere de 50 puntos basicos
y no de 75, sin embargo, las expectativas cambiaron y ahora el Mercado descuenta una suba de

75 puntos basicos con una probabilidad superior al 60%.
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Por ultimo, el petréleo cierra la semana en alza y al borde de los USD 90 por barril WTI

Tras el feriado del lunes (Labor Day) el martes 6 los principales indices arrancaron en terreno
positivo, sin embargo, pasado el mediodia devolvieron todas las subas. El Nasdaq cerré 0.7%

abajo, seguido por el Dow Jones con 0.5% de pérdida y el S&P500 cedi6 0.4%.

Se conocié el indice ISM de servicios y mostré un aumento por segundo mes consecutivo, de la
mano de mayor actividad empresarial y menor presidn del lado de costos y cadena de

suministros.

Nuevamente los rendimientos de los bonos del Tesoro se dispararon a lo largo de toda la curva,

con la tasa del bono a 10 afios en su nivel mas alto desde junio.

El miércoles 7 primd el optimismo, el rendimiento del bono a 10 afios bajo y el Nasdaq reboté
2.2% volviendo a niveles de principios de julio. En tanto el S&P500 y el Dow Jones subieron 1.8%

v 1.4% respectivamente.

Se conocieron los comentarios de la vice de la Reserva Federal que alertd sobre el retraso de la
politica monetaria (se estima entre 3 y 6 meses) y el riesgo que esto implica sobre su efecto en
el nivel de actividad econdmica. Sin embargo, alertd que el target de 2% de inflacién todavia
estd lejos y que la Reserva Federal debe continuar monitoreando y haciendo lo necesario para

bajar la inflacién, normalizar la cadena de suministros y enfriar la demanda.

El petrdleo se desplomd 6% y el barril WTI cerré en USD 81.7, nuevamente las preocupaciones

sobre una desaceleracion China y una baja en la demanda influyeron en el precio.

El jueves 8 de septiembre el S&P500 finalizé con una suba de 0.7% mientras que el Dow Jones y
el Nasdaq subieron 0.6%. Powell afirmé que la Reserva Federal tiene como objetivo mantener
lainflacion en torno al 2% y que continuara haciendo todo lo necesario para llegar a ese objetivo.
Powell menciond los riesgos que implicaria relajar la politica monetaria antes de tiempo. El
mercado estima una suba de 75 puntos basicos en septiembre con una probabilidad encima del
80% y espera una suba de 50 puntos bdsicos en noviembre y otra de 25 puntos en diciembre

para terminar el afio en el rango de 3.75% a 4%

Finalizando el periodo, el viernes fue un dia de fuertes subas en los principales indices de Estados
Unidos. ElI S&P500 cerré 1.53% positivo, el Dow Jones 1.2% y el Nasdaq 2.1% arriba. Los tres

indices cerraron en alza luego de tres semanas consecutivas en baja.

Los mercados se recuperaron después de las fuertes pérdidas que generé el discurso de Powell

en Jackson Hole.
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Por otro lado, el precio del barril de petréleo WTI subié 4% y cerré en USD 86.9 en una semana
marcada por la volatilidad, reunidon de OPEP y conversaciones sobre un precio maximo a la

produccién rusa.

La primera semana del periodo analizado, el mercado se movié a la baja y mi portafolio no
escapd a ello. Todas las acciones en las que inverti sufrieron bajas, exponiendo la mayoria de

las mismas un rendimiento negativo.

Los movimientos realizados durante el periodo de la presente bitacora, consistieron
principalmente en poner un stop a pérdidas e intentar capturar alguna ganancia, con el fin de

recuperar el valor perdido del portafolio sobre el cierre de la simulacion.

El 30 de agosto se vende la posicidn de BAC con una pequeia toma de ganancias, dado que el
Mercado se encontraba sumamente volatil y adverso tras el discurso de Jerome Powell en

Jackson Hole.

También se procede a la venta de EXC tomando una ganancia en medio de un Mercado volatil y

bajista.

Adicionalmente se cierran las posiciones de SQQQ (ETF inverso del Nasdaq apalancado por 3) y
SPXS (ETF inverso del SPX apalancado por tres), con el fin de tomar ganancias y a la espera de
un rebote en el Mercado luego de 3 dias de fuertes caidas. En este punto es importante
mencionar que se podria haber esperado al menos 2 dias mas para vender dado que las pérdidas
continuaron, de todos modos, al momento de cerrar las posiciones arrojaban un rendimiento

positivo de 11.1% y 9.19% respectivamente.

En la misma fecha, se abre una nueva posicidon en ERX de 50 acciones sumadas a las 100 que se
habian comprado con anterioridad, esperando un rebote del precio del petréleo y del sector
energético. En retrospectiva hubiese sido mejor vender la posicién original de ERX antes del
discurso de Jackson Hole y luego volver a comprar durante los primeros dias de septiembre, de
esa manera la ganancia hubiese sido mucho mayor. Al cierre de la simulacién la posiciéon en ERX

se encontraba 2.38% positivo.

Por ultimo, se toma una posiciéon pequefia en UDOW, el ETF que replica por 3 al Dow Jones
Industrial Average. La eleccion del UDOW se debe a que durante las ultimas semanas se mostré
mas estable. Luego de varios dias de caidas y a la espera de un rebote, parecié ser una opcidn

mas segura que el S&P500 o Nasdaqg. Una vez finalizada la simulacién se pueden hacer dos
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observaciones: el timing no fue el mejor (podria haber esperado unos dias mas para comprarlo),
o se podria haber optado por el S&P500 (descartado en un primer momento por ser justamente

mi benchmark). Esta posicidn se encontraba 3% arriba al cierre de la simulacién.

El 31 de agosto dentro del 25% libre se decide abrir una posicion en MELI que ya habia sido parte
del portafolio proporcionando una buena ganancia. Esta es puramente una posicion
especulativa considerada una compra de oportunidad. Al finalizar la simulacion MELI se
encontraba casi un 13% arriba. Una posible respuesta a la suba, seria la noticia de que un
competidor (Sea Limited) se retira de algunos mercados en los que MELI ha establecido

operaciones, por lo cual debiera beneficiarse.

El 2 de septiembre se cierra la posicién de 35 acciones de AWK, esta posicidon habia sido abierta
en la conformacion inicial del portafolio y resultd rentable. La ganancia se realiza mediante la

activacion de una orden de vender dado que se llegé al precio target establecido.

El 6 de septiembre se activa el stop loss de MRNA, este sin dudas fue uno de los peores trades
dentro del portafolio. Haber cambiado ABBV y LLY por MRNA simplemente no resultd. Ni los
buenos resultados presentados por MRNA ni las perspectivas de ganancias mas grandes a
futuro, ni la accién legal contra PFE por patentes de la vacuna del COVID, resultaron ser
catalizadores. En retrospectiva el stop loss deberia haber sido mas alto, habiendo comprado a

USD 174 el stop loss deberia haber sido, a lo sumo, USD 150 y no USD 130.

El 6 de septiembre se abre una posicién en XLP ETF de consumo. Es otro de los sectores
catalogados como defensivos, dado que se incluyen productos de consumo que
independientemente de la situacién econdmica, se siguen adquiriendo y cuya elasticidad precio
de la demanda deberia ser muy baja o cercana a cero. También constituyé una compra de
oportunidad dado que, a la fecha de la operacion, XLP se encontraba en los valores minimos en

un mes. Al cierre de la simulacién esta posicidn se encontraba 2.5% positivo.

El 7 de septiembre se cierra la posicion de 152 acciones en NEE, esta accién habia sido
incorporada al portfolio inicial. En este caso, la toma la ganancia se realiza mediante la activacion
de una orden de vender dado que se llegd al precio target establecido. El dia anterior las acciones
se habian movido hacia arriba luego de que Morgan Stanley aumentara la calificacién. Con

respecto a los dividendos de NEE, fueron percibidos el 29 de agosto por USD 0.4250 por accion.

Se toma posicion en VOOV el ETF del S&P500 vinculado a compafiias value. Esta adquisicidn, al
igual que la realizada sobre XLP, se realiza como compra de oportunidad ya que se encontraba

en los valores minimos en un mes y considerando que las empresas value, luego de las fuertes
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caidas sufridas desde fines de agosto, deberian rebotar. Adicionalmente en algunos casos, son
menos sensibles a una suba de tasas de interés comparadas con las empresas growth. Esta

posicidon se desarma el dia 9 de septiembre, con una ganancia superior a 2.5%.

En la misma fecha, se activd un stop loss en FAS, definitivamente uno de los malos trades del
periodo de simulacién. En retrospectiva este trade se deberia haber cerrado mucho antes y no

dejarlo correr tanto tiempo.

Finalmente, el 7 de septiembre se abre una posicidon en MRK, una de las acciones originalmente
analizadas para la conformacién del portafolio dentro del sector healthcare. En un principio no
habia sido seleccionada por reunir menor cantidad de atributos predefinidos para el andlisis,
que las que resultaron elegidas. Sin embargo, luego de las ventas realizadas y a fin de
permanecer dentro del 75% invertido en core, MRK fue considerada como una buena

oportunidad. Al cierre de la simulacién esta posicién se encontraba 0.80% positivo.

El 8 de septiembre REGN y Bayer anunciaron que su medicamento contra la ceguera, cumplid
con el criterio principal de valoracién en dos ensayos de Ultima etapa. Las acciones subieron
saludablemente durante esta jornada. En este escenario, se decide tomar ganancias en REGN,
posicidon abierta al inicio de la conformacidn del portfolio. Sin embargo, un problema con la carga
de la orden termind resultando en una venta a un nivel distinto al esperado. El rendimiento fue
de 14.52% vy, si bien fue excelente, de haber funcionado tal como se pensé la estrategia hubiese

obtenido un rendimiento de 10% adicional.

El 8 de septiembre se abre una posicion en OXY, una accidn que ya habia sido parte del portfolio
y se habia vendido con ganancias de casi 18.5%, luego de que se conociera que Warren Buffet
tenia autorizacién regulatoria para comprar hasta el 50% de la compaiiia. Esta operacidn se tratd
de una compra de oportunidad luego de la fuerte caida en el precio del petréleo como
consecuencia de la menor demanda china y cuarentenas en el pais, la reunién de la OPEP por
recortes en la producciéon y limites a la produccidn rusa. Al cierre de la simulacidn esta posicion
se encuentra 1.61% en terreno positivo. Adicionalmente el dia 9 de septiembre se cobré un

pequefio dividendo de USD 0.13 por accion.

El dia 9 de septiembre se abren posiciones en NEE y AWK dos acciones que se habian vendido
previamente en la semana. Estas compras simplemente responden a encuadrar el portfolio

invirtiendo 75% en el core.

Por ultimo, recapitulando lo mencionado en las bitacoras anteriores acerca del periodo

contemplado para la medicién, si observamos la tabla 9 y el grafico 17, considerando el
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rendimiento acumulado del portafolio desde el momento en que se conformé el mismo (y no
desde el inicio de la simulacién), el rendimiento del portafolio fue superior al del benchmark.
Para estas ultimas bitacoras, se lograron los objetivos planteados anteriormente, en primer
lugar, reducir la brecha entre el rendimiento acumulado por portafolio y benchmark (tomando
el mismo periodo de mi inversién) y superar al del benchmark en la etapa final. En esta ultima
etapa se tomd una posicién mas activa, siguiendo mds de cerca la evolucién de los papeles,
cargando d6rdenes del tipo stop sell, limit sell y limit buy, adquiriendo ETFs apalancados, y
buscando compras especulativas siendo los resultados, a pesar de algunos desaciertos, muy

satisfactorios.
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La simulacién de inversion y gestion de portafolio llevada a cabo durante el presente trabajo,
me permitid poner en prdctica conocimientos adquiridos durante la maestria de finanzas, y

extraer una serie de conclusiones que iré desarrollando a continuacion.

En primer lugar, debo destacar que el rendimiento del portafolio resultd superior al benchmark
seleccionado. El portafolio finalizé con un rendimiento de 4.69% versus el 1.96% del SPDR S&P
500 (SPY). En este sentido debo hacer una aclaracion importante, si bien la simulacién comenzd
el 15 de julio, por diversas cuestiones que exceden el alcance del presente trabajo, el portafolio
quedd conformado el 22 de julio. Haciendo foco en el periodo real en el cual se efectud la
administracién de la cartera, se ha obtenido una mejor performance que la alcanzada por el

benchmark.

De acuerdo al Alfa de Jensen, la rentabilidad de una cartera puede descomponerse en dos
elementos, por un lado, la habilidad que tiene un gestor para tomar posiciones en su cartera
conforme las circunstancias de mercado, y por otro la habilidad de reducir el riesgo inherente

mediante una adecuada diversificacién del portafolio.

Mediante un analisis de Alfa de Jensen, se observa que el portafolio ha generado un alfa de 0.23
por lo cual, al ser mayor que cero, indicaria se esta agregando valor a la cartera. Sin embargo,
de una regresion efectuada sobre los rendimientos del portafolio contra el benchmark, no surge
que el alfa sea estadisticamente significativo. Dicho esto, no podemos concluir en que el alfa se

corresponda a habilidades reales en la administracion activa de la cartera.

El ratio de Sharpe indica la rentabilidad adicional generada por invertir en activos mas riesgosos

que otros. Expresa la rentabilidad obtenida por cada unidad de riesgo.

Basandonos en el andlisis del ratio de Sharpe, el resultado correspondiente al de nuestro
portafolio fue superior al del benchmark, siendo 1.99 vs 0.54. Esto indica una mejor rentabilidad
de nuestra cartera comparada directamente a la cantidad de riesgo que se ha asumido en la

inversion.

En lo que respecta al beta del portafolio asciende a 0.63 y con un nivel de confianza del 95% se
puede concluir que es estadisticamente significativo. Un beta menor a uno, nos indica que
nuestro portafolio se mueve en menor medida que el ETF tomado como referencia, es decir que
se beneficia menos que el mercado ante las subas y paralelamente se ve menos afectado en las
bajas. Esto se encuentra en concordancia a nuestro analisis inicial para el armado del portafolio,

en el que se valoraron positivamente aquellas compaiiias que tuviesen un bajo beta.
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Adicionalmente se efectlan las siguientes reflexiones:

Correcta seleccion de estrategia. Considero fundamental y determinante una correcta seleccion
de la estrategia de inversion durante el periodo de simulacion. Seguramente, de aplicar otras
estrategias hubiese obtenido un rendimiento diferente y en algunas de ellas incluso superior a
la estrategia de total return elegida, sin embargo, es de vital importancia tener claros los

conceptos y poder cuantificar y ejecutar la estrategia definida.

Consistencia. Una vez elegida la estrategia e identificados los sectores y acciones en las que se
va a invertir se deben ejecutar las operaciones, rebalanceos, toma de ganancias, pérdidas y
prospectos de inversién de manera consistente y con cierta légica. Un plan de inversion
consistente y de facil ejecucién, probablemente resulte mas exitoso. En lo que constituye un
aprendizaje y una critica hacia el enfoque implementado durante el periodo de simulacidn,
reconozco que durante las primeras semanas no realicé una gestién activa de la cartera y la

implementacién de la estrategia o plan e inversion carecid de consistencia.

Horizonte de inversion. Existen diferentes horizontes de inversidn para los distintos tipos de
inversores. El periodo de simulacidon de 8 semanas podriamos definirlo como un periodo de
inversidn corto. No todas las estrategias se adaptan a un periodo corto de inversion, en especial
en un contexto de alta volatilidad y suba de tasas por parte de la Reserva Federal como en el
que se desarrollé la simulacion y el presente trabajo. En este punto debemos mencionar que la

estrategia elegida de total return e inversion en sectores defensivos, en un contexto altamente

volatil e influenciado por un endurecimiento de la politica monetaria por parte de la Reserva
Federal, tal vez no haya sido la mas exitosa (posiblemente estrategias como el swing trading
podrian haber sido mas rentables). De todos modos, la postura inicial para el horizonte
planteado, fue de una apuesta en sectores defensivos, y en este sentido ha funcionado

correctamente.

Importancia de definicion de ciertos factores, reglas y mecanicas. Definicidén y aplicacién de
target prices, stop losses y trailing stops (para proteger las ganancias). En el alcance de éste
trabajo y durante el periodo de simulacidn entiendo podria haber obtenido mayores retornos
en algunos activos, en caso de haber tenido debidamente cargadas ordenes de trailing stop (para
tomar ganancias frente a alglin cambio de humor en el mercado, luego de algtin dato o discurso)
o alternativamente ordenes de stop loss para ciertos activos que se mantuvieron practicamente
en terreno negativo y cuyas pérdidas deberian haber sido cortadas mucho antes en lugar de

dejarlas abiertas.
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Importancia de la informacion y teoria de mercado eficiente. Segin la EMH (Efficient Market
Hypothesis) o teoria de mercado eficiente, la gestiéon activa de carteras y el gasto (tanto
temporal como econdmico) en research, carece de sentido ya que no existen activos que estén
subvaluados o sobrevaluados dado que toda la informacidn relevante y concerniente a un activo
se encuentra reflejado en el precio. En nuestro caso, la gestidn activa del portafolio resulté
eficiente y superadora a la estrategia pasiva de invertir simplemente en un ETF que replica al
S&P500. La informacidn resulta crucial. En el periodo en que se desarrollé la simulacién,
estuvimos atentos a todo lo concerniente a la magnitud de suba de tasas por parte de la Reserva
Federal, el dato de inflacidn, la creacién de empleo NFP, el contenido del discurso de Jerome
Powell en Jackson Hole, por mencionar algunos de los hechos que mds influencia mostraron en

los mercados.

Como comentario final, hubo ciertos ajustes realizados durante la experiencia que
probablemente, de haberlos realizado antes, hubiesen generado mejores resultados. El hecho
de no haber operado inicialmente con stop losses y target prices, es un claro ejemplo de ello.
Por otra parte, inicialmente se operaron todas posiciones long (en la apuesta de inversion en
sectores menos expuestos a la baja, considerados como defensivos). Sin embargo, en
concordancia a esta visién, podria haber tomado posiciones short. Esta situacién fue
contemplada en el transcurso de la simulacidn, invirtiendo luego en ETFs que replican

inversamente un indice.

A pesar de algunos desaciertos el resultado obtenido fue positivo, no solo en lo que respecta al
rendimiento obtenido, sino fundamentalmente en lo relativo al aprendizaje logrado en el

transcurso de esta gratificante experiencia.
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