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Analisis Coyuntura Global

Guerra Comercial EEUU - China

Ambos paises ingresaron en una nueva etapa ofensiva mutuamente en la cual decidieron
incrementar aranceles a productos de importacion entre ellos. EEUU incrementa aranceles sobre
una base de productos chinos valuados en 200.000 millones de délares de bienes y China por su
parte lo hace sobre bienes americanos valuados en 60.000 millones de dblares.

Petroleo

El petroleo el jueves tuvo la mayor caida diaria en 2019. Podria explicarse esta caida con el
conflicto comercial, pero trasciendo el mismo, también puede ser ante el temor de que las
economias ingresen en un periodo de desaceleracion, trasladandose ésta consecuencia al resto
de la economia global, hipdtesis apalancada con los datos de actividad manufacturera en EEUU
(componente del indice lider) que registr6 el menor crecimiento en 10 afios.

WallStreet y Mercados Emergentes

Como consecuencia de la incertidumbre generada a partir de los cruces politico econémico de
los gobiernos de EEUU y China, los mercados en Wall Steet operan de manera fluctuante,
observandose alta volatilidad en los activos en distintas industrias y con respecto a los mercados
emergentes, éstos son uno de los principales perdedores del conflicto comercial, lo cual se
traslada a una baja generalizada en los activos que los componen.



Analisis Coyuntura Doméstica

Respuesta del Merval S&P al contexto internacional

A pesar que el contexto internacional creci6 en volatilidad, el mercado local ha venido
respondiendo con aceptables niveles de estabilidad. EI Merval opera sin grandes cambios, con
calma, expresando condiciones tales a un mercado afectado por un beta sensiblemente menor al
que venia demostrando semanas atras, salvo puntualmente las empresas vinculadas al petréleo
(YPFD, TS, APBR), que se vieron fuertemente afectada por la caida de 8% del petr6leo de las
Gltimas jornadas.

Definiciones Electorales

El sabado anterior se dio a conocer la primera formula presidencial de cara a las proximas
elecciones. Fue sorpresa que Cristina Fernandez (CFK) optd por ubicarse como vicepresidente y
eligio como compariero de férmula y candidato a presidente a Alberto Fernandez (AF).

El mercado tom¢ esta noticia de manera positiva. Se interpreta a AF como una persona mas
centrada politicamente. Para el mercado es una buena sefial para vislumbrar un posible
presidente menos hostil que CFK en materia econdmico-financiera. Dado que los descontaban
la presentacion de CFK al frente de la formula como presidente, esta definicion disminuye
parcialmente la incertidumbre a futuro y promovi6 mejoras en las valuaciones de equity y riesgo
pais.

Balanza Comercial. Actividad econdmica.

Se dio el dato de la balanza comercial positiva que mejora mes a mes principalmente por
drastica disminucién de las importaciones mas que por incremento de las exportaciones. Esto
esta correlacionado con el dato de la actividad econémica que refleja una disminucion en el mes
de marzo frente a la de febrero.

Ddlar y Tasa local

Por menor incertidumbre politica y la libertad de accion por parte del BCRA para operar en el
mercado de cambios, el ddlar se ha mantenido constante la Gltima semana, apuntalado por una
tasa de politica monetaria local que cerré en 70,89% y que con el correr de las semanas se
espera comience a bajar lentamente. En adelante se espera que el ddlar siga controlado y con la
baja de tasas la economia pueda recuperar niveles de consumo, ayudada por cierre de paritarias
que recompondrén salarios en términos reales.

Entendemos que a esta altura del afio la administracion de la politica monetaria sera
extremadamente responsable dado que una eventual corrida del tipo de cambio podria
incrementar la incertidumbre politica a niveles menos controlables y poner en jaque la
reeleccion de la actual administracion ejecutiva nacional.



Para dar inicio al armado de nuestra cartera, debemos comenzar por seleccionar los activos que
la compondran teniendo en cuenta anteriormente la ponderacidn que tendra cada clase de activo
gue alocaremos.

Seleccién de activos.

De acuerdo a la literatura respecto a la distribucion de activos segun su tipo, consideramos que
la mejor estructura a seguir de caras al inicio de las carteras tanto local como del exterior, es de
la siguiente manera:

Tipo de activo Ponderacion de
cartera
Efectivo, Plazo Fijo, mone 5,00%
Markets
Renta Fija 20,00%
Renta Variable 45,00%
Commodities 15,00%
Inversion Inmobiliaria 10,00%
Hedge Funds 5,00%
Total 100,00%

Iniciamos el proceso de asset allocation para la componente que corresponde a renta variable
dada su importancia en la participacion de la cartera con el 45%. Para esto consideramos en el
mercado local, para los diferentes sectores de la economia, cuales vemos con mayor potencial y
dentro de cada uno, cuéles son las empresas que mejor se posicionan tanto desde su aspecto
fundamental como el técnico.

Respecto al anélisis fundamental, en el ANEXO 1 22-5 - LOCAL — RATIOS LOCALES
detallamos las tablas correspondientes a cada actividad que describen los coeficientes
fundamentales para las distintas empresas listadas en cada una de ellas.

De esta manera seleccionamos las empresas que preferimos adquirir para nuestra cartera en
comparacion con las de su misma actividad. Luego de este analisis, seleccionamos 5 activos:

Activos Locales / Acciones Sector
DGCU Servicios Publicos
YPFD Energia
FRAN Financiero
TXAR Materiales
HAVA Consumo masivo

Posteriormente, analizamos el aspecto técnico de éstos papeles para identificar en qué momento
nos conviene ingresar a cada activo. En todos los casos optamos por ingresar el mismo dia 22-5,
mientras que en uno de ellos aguardamos a una confirmacién al dia 23-5. En el ANEXO 1 22-5
— LOCAL - ANALLISIS TECNICO analizamos estos activos y en funcion de como se veian
los gréficos técnicos decidimos las compras.



Respecto a qué cantidades comprar de cada papel lo que hicimos fue hacer un analisis historico
y aplicar el concepto de Frontera eficiente de Markowitz. En el Anexo 2 22-5 — LOCAL -
FRONTERA EFICIENTE desarrollamos el analisis que arrojé como resultado el siguiente
grafico de frontera eficiente:

Frontera eficiente - maximizando Sharpe
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Si bien el perfil del inversor es agresivo, ya las acciones argentinas tienen un perfil agresivo
considerando ademas el contexto en el que se encuentra el mercado que es en una etapa de pre-
elecciones. Desde este punto de vista nos fijamos para decidir ubicarnos en niveles de menor
volatilidad, aceptando un desvio estandar de 32,32% y una rentabilidad anual esperada de
62,39%, lo que nos arrojo la siguiente distribucion para la compra de las distintas acciones:

PONDERACION DE ACCIONES
TXAR DGCU2 YPFD BBAR HAVA

12% 30% 20% 10% 28%

En base a los anexos técnicos y de ratios donde se encuentran los graficos y las tablas de
coeficientes con sus correspondientes analisis, a continuacion transcribimos los argumentos de
cada anélisis sobre el por qué de la compra de cada activo. En la tabla de operaciones se
detallarén las condiciones de compra.

Sector publico: DGCU - Distribuidora Gas Cuyana

En este sector encontramos a DGCU2 como activo mas atractivo para invertir. Se observa un
P/S més bajo de la industria (0,2), un P/E por debajo del promedio (5 vs 6,2), un EV/Ebit de 0,7
mostrando que genera muy buenos flujos de efectivo a través del EBITDA. Desde el aspecto de
liquidez equilibrada y levemente por encima de 1 el coeficiente AC/PC. Finalmente aporta
menor riesgo desde el aspecto de endeudamiento mostrando buen ratio de apalancamiento
financiero 1,89 vs el promedio de 3,16.



Desde el aspecto técnico, DGCU viene de un proceso de baja con una formacion de divergencia
alcista que marcé a principios de mayo un posible fin de la tendencia bajista, acompafiado por
altos niveles de sobreventa y realizando un leve ajuste posterior a la ejecucion de la divergencia
alcista que fue acompafiado por un volumen descomunalmente elevado y con una baja no tan
pronunciada de la cotizaciéon. Estas dos jornadas pueden interpretarse como dos jornadas de
importante acumulacion. Posterior a esto el activo no siguié ajustando a pesar de haber bajado
notablemente su volumen al mismo tiempo que tanto el RSl y el MACD mejoraron. El dia de
hoy DGCU2 quebrd la resistencia dada por el méximo anterior con buen volumen y una vela
verde amplia, lo que da a entender que se estaria dando una salida alcista, potencialmente con
otro pullback de confirmacién. Tomamos posicion.

Sector Energia: YPFD - YPF

En este sector de energia optamos por invertir en YPFD, petrolera insignia del desarrollo de
petréleo y gas no convencional en VVaca Muerta que viene con excelente performance en mejora
de produccién y mejores proyecciones de crecimiento en el corto plazo. La compafiia muestra
desde el aspecto fundamental un P/S de 0,6 y un P/E de 6,9, ambos valores por debajo de
promedios. Por el proceso de grandes inversiones gque esta pasando la compafiia, el P/E podria
verse altamente afectado y es el motivo por el cual estimamos que el P/E (est) incrementa tanto
a corto plazo. Esto no deberia verse como un aspecto negativo, sino por el contrario leerlo como
la consecuencia de altos niveles de inversion gque van acompafiado con incremento en la
produccion y mejora en la eficiencia de costos vistos en la continua reduccion de costos de
perforacion y costos de extraccion que cada vez son menores, dando a entender que la inversion
en tecnologia esta llevando a la empresa a ser mas eficiente, con lo que si el precio de petréleo
no desciende, YPF ir4 incrementando valor por incrementos de produccion y reduccién de
costos que implicard un incremento en los margenes, que al dia de hoy no aparecen como los
mejores de la industria pero entendemos que el nivel de inversion estd afectando estos
indicadores de resultados.

YPF tiene buenos fundamentals desde el punto de vista del activo subyacente que dispone para
operar. Desde el aspecto técnico, como en tantos otros activos, la variable del contexto politico
es primordial. Desde el aspecto técnico se observa que las ultimas semanas se quebré al alza la
Gltima resistencia dado por el maximo del mes de septiembre 2018. Al quebrarlo por primera
vez el activo hizo un ajuste para posteriormente quebrarlo de nuevo y cerrar por encima de la
resistencia. Luego, lo Gltimos dias viene ajustando el precio con volumen disminuyendo. Todo
parece indica que rebotara sobre la resistencia quebrada (actual soporte) y retomard al alza de la
mano del Merval S&P y el contexto que es favorable para el mercado local. Tomamos posicion.

Sector Financiero: FRAN — Banco Frances

En este sector financiero optamos por el Banco Francés. El principal indicador utilizado en la
industria es el P/B. De los bancos con mayor capitalizacion bursatil, es el que tiene menor
indice P/B con 1,9, incluso valor inferior al promedio de 2,1. Acompafian también otros



indicadores como P/E de 6,1y P/S de 1,5, ambos menores a los bancos de mayor capitalizacién
y por debajo de promedios de la industria.

Desde el aspecto técnico FRAN se encuentra habiendo superado un canal bajista que se
extendio desde febrero 2019 hasta principios de mayo que ejecutando divergencias alcistas de
fin de ciclo, quebrd la resistencia (techo) de dicho canal bajista y logré confirmar tal ruptura con
un pullback a la misma resistencia, ahora soporte. Posteriormente retomo al alza para superar la
media de 50 ruedas y volvio a ajustar con la particularidad de haber realizado en una misma
jornada un proceso de ajuste y recuperacién intradiario dejando una vela particular con el
particular “agujazo” y cerrando por encima de dicha media, permitiendo interpretar que el
movimiento es alcista, en linea con lo analizado para el indice Merval S&P. Tomamos posicion.

Sector Materiales — TXAR — Ternium

En este sector de materiales encontramos mas conveniente la compra de Ternium, TXAR. Se
observan niveles de P/S y P/E de 0,7 y 4,9 respectivamente, por debajo del promedio de la
industria de 1,2 y 19 respectivamente. También como en el caso anterior la relacion de
EV/EBITDA ofrece muy buena relacion respecto al mercado de 4,9 vs 21,4 el promedio, siendo
la de mayor capitalizacion bursatil del rubro. Ofrece el menor apalancamiento financiero con
1,28 vs 3,15 de promedio y de los mejores margenes netos de 12,68 vs 3,97 del promedio.

TXAR, Ternium desde el aspecto técnico no ofrece informacion suficiente como para indica que
puede iniciar un importante proceso de suba. Sin embargo parece estar en un canal bajista y
muy proximo a apoyarse sobre el soporte del minimo registrado a fines de 2018 (importante
soporte reconocido también en Mayo y Julio 2018). Las Gltimas jornadas con la cotizacion a la
baja fueron con extremadamente poco volumen, lo que da a entender que pocos son los que
quieren vender el activo. Dado que de acuerdo a lo analizado para el Merval S&P, el indice
podria iniciar un mini rally hasta los 40.000 puntos, tomamos posicion porque esto sin duda
hard que TXAR se apoye en el soporte proximo y comience a subir nuevamente. De igual
manera que el Merval S&P, en caso de no dar venta el MACD, podria indicar un recorrido
alcista de TXAR de igual longitud al ya recorrido desde principios de mayo con un objetivo de
16 AR$/TXAR. Tomamos posicion.

Sector Consumo Discrecional - HAVA — Havanna

En este sector de consumo discrecional optamos por Havanna. Es la segunda en capitalizacion
bursatil del sector y en términos de rendimiento es la Unica que tiene todos los margenes
positivos. Es una compafia del rubro alimentos y sus ventas estan muy ligadas a la evolucion
del consumo. Con la situacion actual del consumo y los coeficientes fundamentales que
muestra, entendemos que es una empresa muy bien administrada y que con el incremento del
consumo que esperamos de la mano de la campana pre electoral, los resultados pueden mejorar
drasticamente y la cotizacién subird.



Desde el aspecto técnico, Hava también viene en un proceso de ajuste marcando grandes
divergencias alcistas desde hace dos semanas y experimentd jornadas de mucho volumen sin
bajas. Esto puede interpretarse como el ingreso de nuevos inversores en un contexto en el que
los tenedores de Hava no venderan a un precio inferior a los actuales. Esto expresado sumado a
que el RSI se encuentra en niveles cercanos a sobreventa, el MACD est& por dar Compra desde
valores negativos y la cotizacion esta apoyada en el retroceso del 50% de Fibonacci (importante
nivel de reversion), consideramos que Hava presenta una oportunidad de ingreso, con lo cual
también tomamos posicion.

Para la estructura de renta fija tomamos ON del rubro bancario (Banco macro) y de energia
(Pampa), bonos soberanos de mediano y largo plazo, en délares y en pesos distribuidos de la
siguiente manera:

CARTERA LOCAL - Renta Fija

Activo Precio (AR$) Porcentaje de Importe de
inversion compra
B. Macro 35,53 20% $ 400.000
Pampa 40,62 20% $ 400.000
DICA 47,50 25% $500.000
AC17 32,90 25% $500.000
PR15 1,52 10% $200.000
TOTAL 100% $ 2.000.000
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De igual manera como hicimos en la cartera Local, seleccionamos activos del mercado de
EEUU para volcarlos a nuestra cartera. Luego del andlisis fundamental en funcion de los ratios
o mdltiplos de las compafiias, seleccionamos las que iniciaran en nuestro portafolio y luego
desde el punto de vista del analisis técnico definimos si es conveniente en esta fecha inicial
ingresar o no para cada uno de los activos seleccionados.

A la hora de adquirir las acciones que correspondan, lo haremos basandonos nuevamente en un
analisis de Markowitz. Los Ratios, analisis técnicos se incluyen en el ANEXOS 1 22-5
RATIOS Y A. TECNICO CARTERA EXTERIOR vy la estimacion de la frontera eficiente se
incluyen en el ANEXOS 2 22-5 FRONTERA EFICIENTE CARTERA EXTERIOR.

Agregamos la participacion en el fondo de Berkshire Hathaway considerandolo como de renta
variable en un 100% vy lo incluimos en el analisis de Markowitz.

Activos Local / Acciones  Sector

ALK Industrial - Transporte

PRGO Salud

LBTYK Servicios de comunicacion

AMD Tecnologia de la
informacion

VRSN Tecnologia de la
informacién

HFC Energia

BRKA Fondo Acciones

A partir de estos activos, desarrollamos el modelo de frontera eficiente con el aplicativo Solver
de Excel y arribamos a los siguientes resultados, del cual optamos por guiarnos a partir el
portafolio N° 6:

PONDERACION DE ACCIONES

PRGO

19%
18%
11%
5%
0%
0%
0%
0%
0%

BRKa HFC VRSN AMD LBTYK ALK Portafolio SD Rendimiento
de Esperado
Markovitz

56% 2% 0% 0% 23% 0% 1 15,94% 3,00%
48% 5% 0% 0% 19% 10% 2 15,30% 4,00%
58% 3% 3% 0% 13% 12% 3 14,30% 8,81%
59% 1% 15% 0% 7% 13% 4 13,84% 14,62%
59% 0% 27% 0% 0% 14% 5 14,15% 20,43%
32% 0% 53% 4% 0% 11% 6 16,30% 26,24%
5% 0% 79% 8% 0% 8% 7 20,31% 32,05%
0% 0% 57% 43% 0% 0% 8 31,33% 37,86%
0% 0% 0% 100% 0% 0% 9 59,43% 43,67%

Indice
de
Sharpe

0,00
0,07
0,41
1,12
1,23
1,43
1,43
1,11
0,68
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Graficando estos 9 portafolios, Ilegamos a la estimacion gréafica de la frontera eficiente que nos
ayudara a tomar una decision acerca de la proporcién de activos a considerar a la hora de
comprar las distintas acciones seleccionadas.

Frontera eficiente - maximizando
Sharpe

50,00%

45,00%

40,00% /
35,00% /
30,00%

25,00%
20,00%
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10,00%
5,00% \‘
0,00% T T T T T T 1

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00%

Para este caso hablamos de guiarnos a partir del portafolio N°6 ya que el andlisis realizado tiene
en cuenta el histérico de cada accidn y consideramos que de caras a futuro, a partir de los
fundamentals de cada compafiia, existen oportunidades donde el modelo sugiere no tomar
posicién.

Tomando esta consideracion definimos a continuacion las cantidades a comprar de cada activo.
La compra se concretard luego de haber realizado el anlisis técnico correspondiente y que del
cual surja la conclusion de ser un buen momento para ingresar a cada uno de los activos.
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CARTERA EXTERIOR - Renta Variable

Activo Porcentaje  Porcentaje de  Importe de
Markowitz inversion compra
PRGO 0,00% 5,00% USD 2.506
BRKa 31,71% 20,00% USD 10.022
HFC 0,00% 5,00% USD 2.506
VRSN 53,38% 35,00% USD 17.539
AMD 3,85% 11,00% USD 5.512
LBTYK 0,00% 5,00% USD 2.506
ALK 11,06% 19,00% USD 9.521
TOTAL 100% 100% USD 50.111

En base a los anexos técnicos y de ratios donde se encuentran los graficos y las tablas de
coeficientes con sus correspondientes analisis, a continuacion transcribimos los argumentos de
cada analisis sobre el por qué de la compra de cada activo. En la tabla de operaciones se
detallarén las condiciones de compra.

ALK, Alaska Air Group Inc,

Empresa del rubro de transporte aéreo, con mas 23500 empleados, bien P/B, P/E algo por
debajo del promedio, con niveles de apalancamiento de 3,06 levemente por encima del
promedio, pero dentro de niveles controlables

Desde el punto de vista técnico, el precio del activo se mueve entre las medias de 50 y 200
habiendo rebotado en la de 200 ruedas 2 veces formando un doble techo y desarrollando una
divergencia basita entre la cotizacién y el RSI. Si bien presente buenos financials, todavia no es
momento de ingresar. Esperaremos a que comprima y defina qué hara en el valle entre los dos
techos previos alrededor de 59,13USD vy decidiremos en ese momento cédmo avanzar. No
dudamos de la calidad del activo, si del momento de ingresar.

PRGO, Perrigo Company PLC,

Una empresa del rubro de medicamentos y biotecnologia que emplea a mas de 10.000 personas
en el sector de Salud. Buen P/B, muy por debajo del promedio de la industria, con un
coeficiente de apalancamiento también por debajo del promedio situado en 1,93. La relacion
EV/EBITDA también por debajo del promedio.

Desde el punto de vista técnico, luego de una importante caida a fines de 2018, el activo
recuper6 parcialmente su cotizacion desde el punto més bajo en 36,85 con un importante
volumen de operaciones, lo que indicd el inicio de la reversion que posteriormente llegé a cerrar
el gap de fin de tendencia generado a fin de la tendencia bajista previa, para luego continuar con
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una lateralizacion de la cotizacién entre un piso en 45,79 y un techo de 53UDS. Entendemos la
media de 50 ruedas para el activo es un buen soporte y tomamos posicion en 49,57USD.

LBTYK, Liberty Global PLC, Nasdaq,

Una empresa del rubro de Emisoras y television por cable, que emplea a mas de 26500
empleados en EEUU en el sector de Servicios de comunicacion. Buen multiplo de EV/EBITDA,
por debajo del promedio, Tanto P/E y P/B levemente superiores al activo FOX, ambos muy por
debajo del promedio, pero LBTYK es mas conveniente por el ratio de apalancamiento de 2,4 vs
5,86 de FOX. Por esto ultimo optamos por LBTYK.

Desde el punto de vista técnico, a fines de 2018 el activo finaliza su tendencia bajista saliendo
de un doble piso con divergencia alcista para luego corregir después de superar la media de 200
ruedas formando una divergencia bajista. Actualmente el activo se encuentra cotizando
24,90USD cotizando levemente por encima de la media de 200 ruedas que ha funcionado como
soporte asi como en el pasado funcion6 como importante resistencia. Dando compra el MACD
por debajo de 0, es nuestra sefial para tomar posicion que complementamos viendo el RSI
creciendo por encima de 45. Tomamos posicion en 24,90USD.

Nasdaq AMD — Advanced Micro Devices Inc,

Una empresa del rubro de semiconductores que emplea a mas de 10.000 personas en el sector de
tecnologia de la informacion. EV/EBITDA 7, muy por debajo del promedio, P/B 1,7 y P/E 11,9
ambos también por debajo de los promedios de la industria. Respecto al apalancamiento
presenta un maltiplo de 1,47 de los menores de la industria.

Desde el punto de vista técnico, como en el resto de los activos AMD no es la excepcion y a
partir de fines de 2018, el activo finaliz6 un periodo de correccion con un doble piso con
divergencia alcista. Quebro al alza las medias de 50 y de 200, en todos los casos reconociendo a
ambas medias como resistencia y como soporte de la cotizacién. Actualmente el activo se
encuentra soportando muy bien la media de 50, con una leve divergencia alcista dentro del leve
proceso correctivo de las Gltimas semanas. Considerando esto sumado a los fundamentals,
entendemos que es un buen momento para ingresar al activo que puede reiniciar un periodo de
alzas en buscar del maximo de septiembre 2018. Tomamos posicién en 27,41USD.

Nasdag VRSN - VeriSign Inc,

Una empresa del rubro de software y programacion que emplea sé6lo a 900 empleados en el
sector de tecnologia de la informacién. EV/EBITDA 3,7, el méas bajo de la industria, lo que
indica que tiene una proporcion de buena generacion de ganancias a través del EBITDA en
relacion con el valor total de mercado de la empresa. Acompafa los valores P/B 1,1 (de los mas
bajos de la industria) y P/E 12 debajo de promedio. El aspecto no tan positivo es el
apalancamiento en torno a 8,56, lo que significa que VRSN representa cierto riesgo por sobre-
apalancamiento, por encima del promedio, pero tomaremos el riesgo y seguiremos con cuidado
el comportamiento del activo.
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Desde el punto de vista técnico, asi como los activos anteriores, VRSN también tuvo una
importante correccién a fines del afio pasado, luego de la cual inici6 un periodo de recuperacion.
Actualmente la cotizacion se encuentra recuperandose luego de haber descomprimido
indicadores y habiendo reaccionado contra el soporte de la media de 50 ruedas que en el pasado
ya habia funcionado tanto como soporte como resistencia. Dando compra el MACD vy el RSI
creciendo por encima de 60, entendemos es un buen momento para ingresar al activo. Tomamos
posicion en 167,69USD.

HFC — HollyFrontier Corporation —

Una empresa de la industria de Oil&Gas, una refineria independiente que emplea a mas de 3600
empleados en el rubro de Energia. Presenta un EV/EBITDA 4,5 (el méas bajo de la industria),
acompafiado por P/B 1,2 y P/E 6,7, también ratios de los mas bajos de la industria a los que se
suma un nivel de apalancamiento muy conservador de Apalancamiento 1,93. Entendemos que
es una buena oportunidad para seguir de cerca una vez adquirida.

Desde el punto de vista técnico, a diferencia de los activos anteriores que luego de las
divergencias alcistas a fines de 2019 recuperaron su cotizacion, en este caso no sucedid. El
activo sigui6 corrigiendo y las dltimas semanas esta formando nuevamente una divergencia
alcista entre la cotizacion y el RSI. Con el MACD dando compra por debajo de 0 y lo dicho
sobre la divergencia que ademds se da utilizando como soporte un minimo importante a
principios de 2018, entendemos que es una buena oportunidad para ingresar al papel. Tomamos
posicion en 42,70.

Para el resto de la cartera seleccionamos distintos ETF, de distintos rubros para lograr una
adecuada diversificacion de la cartera.

CARTERA EXTERIOR - ETF

Activo Precio  Porcentaje  Importe de
(USD) de compra
inversion

OILD- ETF INVERS. OIL X3 18,424 15% USD 6.682

PDBC- ETF COMMODITIES DIVERSIFICADO 16,56 10% USD 4.454

GMF- ETF ACCIONES EMERGENTES ASIA 92,78 20% USD 8.909

XAR- ETF ACCIONES S&P AEROESPACIALES Y 98,62 25% USD 11.136

DEFENSA

I'YR- ACCIONES INMOBILIARIAS EEUU 87,54 10% USD 4.454

REZ- ISHARES RESIDENCIAS EEUU 72,15 10% USD 4.454

FINU- PROSHARES ULTRAPRO FINANCIALS 80,34 10% USD 4.454
TOTAL 100% USD 44.543

15



ANEXO 1 22-5- EXTERIOR
RATIOS DEL EXTERIOR

INDUSTRIA

= e
Ticker 0 Q reportsdo Ticker
ﬂn - A Fine mﬂ

917 4582 ; ! 3 3 (20.6) . 3/31/2019 - (101.08) 6045 743 312 109.52 -33%
ALK 60.59 7483 53.39 100 757 £.10 66 2.3% ne 174 109 0 56 3/31/2019 5659 3.06 5322 9.45 5.02 126.34 -B0% ALK
ALLE 9928 10254 7483 092 931 10.60 168 11% 34 225 204 147 04 3/31/2019 24518 460 4318 196 1512 165.77 -17%  ALLE
AME 5449 BB.76 £3.14 111 1934 2144 162 0.7% 39 249 208 43 0.5 3f31/2m9 5229 153 3428 2213 1531 130.00 18%  AME
AQS 4403 65.57 40.34 093 730 6.96 111 2.0% 23 172 161 43 71 3f31/2m9 1362 177 4053 1743 1377 95.76 -19% AQS
ARNC  22.35 23.60 15.63 12 996 15.05 77 04% 07 149 122 19 152 3/31/2m9 119325 3.45 1E.87 9.73 5.18 59.45 -22% ARNC
BA 3545 Mel 252 47 130 18723 20435 153 2.3% 20 201 230 1,380.0 32 3/31/2019 - (205.35) 1512 11.00 937 66586 -28% B&
CAT 1228 15937 112.06 154 6552 %861 81 34% 13 119 99 45 04 3/31/208 24024 512 3168 1720 1103 352.38 78%  CAT
CHRW 7971 10120 Lr 083 1108 1189 115 25% 07 164 161 6.7 30 3f31/2m9 2079 285 1£.80 5.73 418 187.93 0% CHRW
(o t]] 15852 16945 12440 0487 2508 26.83 81 29% 10 10.3 9B 31 86 3/31/2019 3317 259 2508 1115 9.35 568.44 503  CMI
CPRT 7058 7047 4461 106 1556 16.26 216 - B2 3089 315 949 61 4/31/2019 2702 148 4321 338 2770 8893 73% CPRT
C5X 745 8073 58.47 108 6055 7477 115 13% i3 154 171 449 26 3/31/2009 11078 282 7589 3893 2733 155.24 14 CSK
CTAS 2225 22764 155.58 115 2344 26.12 180 0% 3.5 297 300 74 41 2f28/2m9 8400 211 4517 1645 1222 273.08 -14%  CTAS
nal 412 R132 45 02 na7 3535 A4 M 57 7R% na an an 7 47 fafrma 7400 43R G182 1207 a1 227 -Mes DAl
DE 1385 16995 128.32 1 4346 B4.72 121 22% 11 143 133 36 181 4f25/2m9 38465 619 - - - - - CE
oov 30.9 99 46 £5.83 092 1324 16.29 132 21% 19 234 156 47 6.8 3/31/2019 11815 3.03 3667 13.38 824 147.25 -22% DOV
EFX 12172 13889 &B.63 073 1463 1727 11792 13% 43 - 215 57 151 3/31/2m9 8850 238 5618 (9.10) [10.38) (143.44) - EFX
EMR 62.53 7970 55.39 111 3855 43.55 115 31% 21 19.0 172 45 3.7 3/31/2m9 6l77 241 4166 1.7 1145 122.30 84% EMR
ETN 77.38 8946 £ 46 102 3259 374 100 37% 15 153 131 0 14 3/31/2019 4565 152 3301 1425 1005 188.61 5% ETN
FXPD»  T1 77 AN /9 R7 9n 103 1733 1114 137 14% 15 19z na LR ‘97 3f31/rmae - 1¢9 3182 9Ly TAT 14007 -18% FXPD
FAST  30.86 3554 23.69 110 897 9.27 80 27 18 237 220 75 25 3/31/2019 1951 144 407 2013 1432 49 .86 44%  FAST
F3H5  52.97 58.75 35.27 118 7.34 9.58 111 17% 13 189 143 33 30 3f31/2m9 107.65 273 3577 1273 7.17 103.50 10% FBHS

ALK, Alaska Air Group Inc, empresa del rubro de transporte aéreo, con mas 23500 empleados, bien P/B, P/E algo por debajo del promedio, con niveles de
apalancamiento de 3,06 levemente por encima del promedio, pero dentro de niveles controlables
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D Yiebd Qmpurlld.u Ticker
E\rfmrrm Ap. Financ. | Mg Rdo. Trim. im.

FDX 15893 26657 15094 137 4185 57.38 124 104 6 228/2019 89.00 i73 70.62 8.13 L4B5 410.96 -10%

FLR 29.04 6060 28.00 153 1.04 £.08 5.-1 E.D‘}G 0.2 212 170 14 1"'I .4 3/31/2019 £6.31 2.02 357 2.73 0.92 11.66 —334% FLR
FLS 4564 5686 3588 155 639 723 164 16% 17 410 223 38 182 3/31/2019 9110 i85 32.93 8.63 214 47.24 18%  FLS
FTV TE.04 8948 62.89 101 I6.31 28.37 21.2 D4% 42 36.2 213 38 19.5 3j23/2019 T2.12 213 52.41 16.28 1148 80.02 95%  FIV
GD 16403 20688 14387 055 47.25 6013 113 25% 12 147 133 39 167 3/31/2019 1095 2.54 17.89 1177 872 426.05 6%  GD
GE 945 1415 6.40 0.8 8337 17690 114 D4% az - 153 14 1o 3/31/2019 309.00 £.38 2278 53 (17.29 (97.92] 19% GE
GWW 25856 37LD6 25539 0.8 1447 16.47 111 2.2% 13 185 145 13 139 3/31/2019 116.06 2.07 3867 1091 7.08 531.22 39 GWW
HIl 20554 26:32 17380 058 249 °93 90 1.7 10 111 140 54 105 3/31/2019 8150 193 2076 10.79 953 683.75 -36% Hil
HOM 16668 17131 123.148 0.51 11113 12675 148 2.0% 3.0 271 205 5.5 188 3/31/2019 93.04 2.27 31.30 18.52 11.24 241.70 AB9%:  HON
HRS 18708 18941 12324 067 2227 2545 185 15% 34 29 231 6.2 160 3/29/2019 1219 i91 3530 1700 1527 28351 24%  HRS
INFO 55.38 5914 452 104 23.09 28.57 20.7 - ] 518 225 2.8 18.1 2/28(2019 B5.0 137 02.36 20.16 9.87 35.20 45% INFO
IR 12019 12526 8515 055 2912 3585 136 1B% 18 211 1990 42 05 3/31/2019 64.87 166 311 12.83 882 21414 -3% IR
ITW 14572 15&59 11775 108 4766 532,65 135 217% 33 155 185 149 165 3/31/2019 21851 443 4181 2414 1720 284.31 13%  ITw
JBHT 8926 13174 BB38 050 990 1113 98 11% 11 157 153 45 52 3/31/2019 53.45% 234 17.42 7.82 582 173.56 30%  JBHT
1a 3851 4033 2830 0.2 1481 4820 128 27% 13 206 201 17 136 3/31/2019 57.56 237 31.00 9.36 577 68.57 158%  ICI
JEC 7L.EE 8224 Eci7 11le 1027 1252 11.7 0.0% o7 221 162 19 276 3f20/2019 42.61 222 19.04 5.00 2.27 128.02 10284 JEC
KsU 12085 128592 9055 055 1216 15.08 113 12% 44 218 173 25 13 3/31/2019 56.38 1498 65.59 35.53 2049 208.60 27%  KSJ
LLL 24215 294435 158.76 0.66 19.37 21.67 15.2 1l.4% L& 234 205 3.2 15.0 3292013 61.09 237 26.03 11.20 7.84 400.85 10%% LLL
LMT 33878 35135 24118 083 08 10007 120 2.6% 17 175 163 39.0 230 3/31/2019 1539.6¢ itn 1399 14.06 981 745.77 G2%  LNMT
L 5115 402 4478 0.8 1767 2699 63 14% 12 111 114 18 35 3/31/2019 34.38 i6b 7546 13.86 1069 155.73 32% LW
MAS 3718 4100 703 103 L0.83 1577 112 13% 13 161 133 (73.7) 113 351/209 - (BES4)  31.55 1473 827 8527 -G1%  MAS
MMM 16609 21975 1e45% 105 3561 10856 131 35% 30 157 1735 99 150 3/31/2019 150.73 373 48.17 2097 1721 350.84 -22% MMM
NLEM 23 3207 2053 0.98 832 16.75 9.3 B.0% 13 135 3.0 74 3312012 2558.0 460 56.99 17.25  (1£51 (102.73] 10484 NLSN
NOC 31207 34014 22363 085 5182 66.45 139 17 17 165 160 6.0 168 3/31/2019 170.67 445 2195 1223 1033 732.60 53% NOC
N3C 19927 21146 138.65 109 33.18 B 17 123 17% 46 158 18.1 3.3 13.0 3312019 09.28 232 45.0L 35.31 2205 384.57 11% N3O
PCAR 6756 7300 5210 0.1 2323 2850 17 15%% 10 102 93 16 B2 3/31/2019 109.30 iB3 18.50 11.56 950 250.83 25% PCAR
PH 1583 19219 14082 136 2035 2443 92 22% 14 141 135 34 14 3/31/2019 87.56 253 2545 1522 1033 432.59 45% P4
PHR 3615 4600 35328 09 612 741 142 208 21 152 154 33 5.2 3/31/2019 4954 i1 35.21 1518 1172 74.34 -36% PNR
PWR 3514 4100 2790 114 495 625 1.2 D5% a4 142 7 13 198 3/31/2012 2918 1493 13.32 5.33 322 %35 174% PWR
RHI L&.31 70401 5279 139 666 E.30 9.6 2.0% 11 150 142 5.2 114 3/31/2019 0.08 185 A1.63 10.20 7.65 142.78 1204 RHI
ROK 15478 1%e23 14146 114 1836 1069 113 25% 27 154 174 137 173 3/31/2019 127.07 428 43.43 2343 1518 333.97 e  ROK
HOL 3/.03 4391 32849 [V L2y 11.% 311 1ll% [+1:] LlE 0.0 1b.8 a4 31 2019 - 1lbl L0738 1o.50 1234 2b.U3 -3% RUL
ROP 34807 36385 24555 058 ined 40.75 4 05% a9 3189 274 45 255 3/31/2019 6631 1493 63.29 2735 2070 405.56 73%  ROP
RS 84.56 8540 6683 048 727 3561 115 1B% 27 268 261 34 123 3/31/2019 10512 72 3B.89 1728 1025 11.53 A11% RSG
RTM 180 21476 144327 0.8 50.30 268 104 2.1% 18 168 154 43 184 3312019 4488 76 27.64 167 1111 403.33 8% RTN
SNA 1583 18946 13529 1M arz .67 91 24% 21 119 123 33 13 3/30/2019 35.09 1n 54.27 2387 1715 465.10 17 SNA
SWE 1328 15522 106.41 136 1908 2525 115 2.0% 14 255 153 25 169 3/30/2012 53.0+ .54 34.45 11.89 5.54 193.27 1708 SWK
TG 44559 48835 30736 128 13.80 3663 134 - 56 304 261 (15.9) 233 3/30/2019 - (7.87) 57.66 4394 1960 535.15 19% TD3
T 47.56 7287 4327 118 L1104 14,15 9.3 D.2% 0&E S8 127 2.1 11.5 3/30/201% T2.35 272 15.97 T7.51 5.89 183.28 -11%  TAT
AL 8079 9755 6793 094 2129 3153 51 - a5 o7 73 22 33 3/31/2019 150.75 493 6045 9.37 534 309.37 -26%  UAL
UNP 17217 18002 12808 108 12221 14620 136 208 54 211 1990 69 140 3/31/2019 11858 3 7850 375 2658 310.63 3% UNP
urs 9535 128509 8989 107 3278 10085 112 408 12 154 123 259 76 3/31/2019 78712 1628 76.85 9.41 6.48 196.69 182%  UPS
LRI 11854 17200 9428 1588 932 20.87 55 - 11 E9 6.1 18 32 3/31/2019 318.8L ti11 4123 2433 1300 503.30 -36%  URI
UTx 1214 14240 100.42 103 112 40 15275 131 2.3% ia 178 164 .8 153 /312012 111.71 2.45 24.06 12.95 .60 L 128 UTH

VRSK 142321 14448 10274 080 2327 o | 5 0% 95 37 324 10.7 39 3/31/2019 126.82 i85 63.22 345 BB 137.70 5% VRIK



INMOBILIARIO

T e | T i | T e/ |
Ticker 'I"lelcl Q reportado Ticker
Ikt cap [IWI EV/EBITDA Ap. Financ. | Mg Bre. Rdo. Trim. ia.

AlV 5104 5135 39.17 043 759 1166 200 3.1% 79 a0 321 4.0 131 3/31/2019 22443 344 - 2139 - - - Al
ARE 14534 14759 109.04 055 1627 2270 257 17 119 A3.8 716 11 231 3/31/2019 BO.36 204 71.39 28.20 1568 135.03 0 ARE
AVE 20528 20453 15845 038 2840 35.38 240 308 124 282 41% 16 211 3/31/219 6917 176 6666 3668 4360 268.73 4%  AVE
BxF 13202 14035 10784 063 2033 33.68 09 1.9% 73 412 433 5 130 3312019 156.47 344 62.60 3486 L7883 11957 -23%  BXP
CERE 48.11 5241 37.45 103 1592 15.08 128 - 07 145 12% 11 13.3 3/31/2019 T73.67 283 2263 4.65 451 120.98 -53% CBRE
col 12783 130.60 99.99 045 5309 7006 228 35% 9.6 813 745 45 20.7 3/31/2019 156,44 273 6577 74 1178 59.94 13 CCl
DR 11958 12510 10005 057 2485 38.40 213 3.6% 8.0 954 200 15 126 3/31/2019 98.97 224 405 19.15 829 48.27 151% DLR
D:RE 307 3169 24 67 058 1105 1392 254 218% 113 315 5549 14 227 3/31/2019 56.62 167 6284 2446 3822 33.35 -19% DRE
FOIX 4952 AQR ST 33579 Rl 41772 5102 71 T eh R0 aRa 777 el Ma /312019 157 &0 2 R0 49 07 6l 71 1949 92 3% FOR
EQR 7719 T7E9 B0.53 0.35 2857 3818 226 19% 110 515 573 1B 209 3/31219 86,98 202 65.92 3433 0S8 56.92 3% ECR
L35 29057 29401 227.05 031 1502 24.81 265 27 135 4n7 51% 11 214 33172019 90.11 1453 72.42 J2.33 8.65 219.9G 16%% L35
EXR 10658 108.20 83.70 0.23 1360 1895 231 34% 111 344 354 57 201 3/31/2019 2286 330 T3 4936 3443 126.65 ™ BR
FHI 15245 15929 11509 Udd 950 13.50 215 31% 10 4349 41% 41 119 35102019 13008 271 b&.93 35.48 8.0/ 115.69 2% FRI
HCP 3183 3273 22.30 032 1520 2140 211 4T 84 143 64.1 16 13.7 3/31/2019 11760 237 61.09 2633 6065 85.75 G1% HCP
HST 19.16 2240 1589 0.82 1418 171 114 12% 25 139 218 19 113 3/31/2019 54.39 166 - 1458 1855 52.39 2% HST
IRV 31311 3732 30.22 062 910 1751 123 7.TH 21 253 305 52 35 3/31/2019 43758 644 57.37 18.31 249 45.08 67% IRM
KM 18.18 1864 14.29 063 7680 1243 169 5.2% 6.6 368 234 14 116 3/31/2019 9136 207 7188 3763 1766 1875 175%  KIM
Mas 11482 11579 G0.15 0.37 1311 17.84 198 3.3% B3 B&0 51% 11 178 3/31j2019 7318 184 50.14 L 14.72 1758 208 M
MAC 4041 6055 39.60 063 569 1118 203 4% 6.0 568 1205 0 153 3/31/219 179.19 3.03 5951 24 1039 18.42 -25% MAC
Q FO.33 7414 52.37 0.35 2222 29.26 241 3.8% 163 531 496 .7 23.7 3/31/2013 56.08 1395 94.78 45.79 158.68 50.39 S50% o
PLD 7541 7856 55.21 0.63 4821 6223 341 18% 167 266 467 12 247 3/31/2019 5213 176 7240 7T 5934 108.32 44%  PLD
PeA 23623 23534 1538% 01D 4051 456.15 241 34% 148 212 313 45 13.7 3312019 15.73 120 7282 514% 3421 323.94 -28%  PSA
REG 66.70 B9.01 55.50 044 1118 14.87 200 3.5% 95 3483 445 18 139 3/31/2019 57.96 17 7178 33.27 1534 65.05 3% RES
SEAC 20874 21484 14513 052 2379 3338 264 - 125 7150 1970 {7.2) 236 3/31/2019 - (2.41) 7489 30.94 168 1833 42% SBAC
5LG 8861 10654 T6.77 063 737 1413 204 3.9% 6.0 435 513 12 120 3/31/2019 91.05 211 63.59 3250 1454 T2.18 e SlG
5PG 17133 159149 15763 05D 5455 7245 182 48% 96 224 244 165 147 3/31/219 641 931 8236 5183 4136 288 84 -11% SPG
UDR 15.31 A5.52 35.19 0.33 1272 1742 262 3.0% 119 527 1331 1.3 215 3/31/2019 131.72 277 68.37 21.07 19.86 29.60 -B2%  UDR
VNO  67.68 7759 59.48 057 1282 2355 223 39% 59 220 380 19 213 3/31/2019 216.711 3.83 55.00 2657 1701 11921 98¥  VND
VTR 65.94 65.70 51.50 0.23 2351 .17 174 3.8% 6.3 [+ 3 -] 508 2.3 13.7 3f31/2013 10045 213 54.35 27.56 1016 40.04 351% VTR
WELL 8157 8137 55.82 0.35 3254 4725 227 13% 6.8 869 348 12 211 3/31/2019 88.03 204 4780 2292 742 401 82% WELL
WY 23.01 3839 20.52 0.34 1706 2351 138 5.9% 24 946 338 19 17.7 3/31/2019 72.50 193 2281 16.17 136 460 -258% WY

No invertimos en mercado inmobiliario porque los maltiplos no lucen atractivos para una inversion de perfil arriesgado y de corto/mediano plazo. Activos
estan cotizando a valores muy elevados.
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S R = S S T
Ticker '\"leld 0 reportsdo Ticker
Mellkct: cop (W1 EV/EBITDA PfE est. Ap. Fimanc. | Mg Brt. | Mg Op. 4 Rdo. Trim. .

A 68.36 8227 6042 128 2150 21.14 172 1.0% 43 19.2 221 42 208 4/30/2019 37.40 181 5479 015 2253 128.82 ST A
ABBV  B0.06 10455 7582 036 11997  151.88 173 53% 37 219 92 (15.3) a7 3312019 - (10.81) 7732 2158 1684 13844 2620 ABBY
ABL HU.bE 44 .58 bY.30 VL7 1lb41 18./% 50 LU% w1l 201 11.7 .8 b #3201 bbb 12.84 2.8 1Uu3 0.ay 14520 Yld  AbBC
ABMD  270.3% 15975 12B.00 153 11.85 11.35 518 - 16.1 548 575 13.9 198 3312019 - 112 B3.le .08 33.92 212 B8 9% ABMD
ABT 76.98 2074 B0.32 124 13343 14043 212 17% 43 509 235 43 226 3/31/2019 6751 224 5841 1256 2857 5585 -f ABT
AGN 13551 19700 258 031 45125 67.01 96 21% 28 - 83 0.7 g4 3/31/2019 3585 155 86.20 343 (48.28) (842.95) 3@ AGH
ALGN 31147 39888 713 172 2463 2391 433 - 118 66.4 559 156 414 33142019 112 165 73.28 23.44 18.23 174.98 -15%%  ALGN
ALXM  127.15 14188 02.56 143 28.10 m.0s 136 - 6.5 BYE 133 14 505 3312014 3331 1.50 9149 30.77 6.04 92.31 538 ALMN
AMGN 17128 21019 6630 032 10458 11170 93 34% 4.4 13.7 123 3.8 101 3312019 261.90 5.05 8214 4220 3404 472.53 1% AMGN
ANTM 27725 31799 12080 0389 7143 86.25 123 1.2% 08 185 144 24 220 3/31/2019 66.42 253 - 6.35 4.18 589.21 349 ANTM
Bax 75.1 B2.25 61.05 082 38.28 £0.64 151 1.2% 35 294 225 5.0 214 33172019 44.44 1.56 43.27 17.17 12.41 88.55 B BAY
BIX 23519 26587 108.62 030 6296 §2.8E 171 13% 37 458 200 3.0 219 3/31/2019 100.44 251 4718 1518 73 16732 -10% BODK
BB 277.06 38867 11612 0382 4442 2645 63 - 32 98 7 3.2 72 3312019 4488 191 85.74 4545 33493 909.78 o Bl3
BMY 4681 63.69 4430 038 773T 4.7 85 3.5% 33 15.0 113 51 126 31,2019 5136 247 7114 M58 2217 13731 6%  BNMY
B3X 38.17 A1.00 29.96 123 5255 6l.61 230 - 5.3 305 212 5.7 1128 3312019 B6.15 219 70.84 17.81 17.51 16.65 A199%% BSK
CAH 45.95 5831 4217 032 1368 19.33 69 4.2% 0l 303.0 o0 2.2 49 3/31/2019 149.12 6.65 431 123 0.00 51.34 2% CAH
Cilz 9524 97.07 58.59 033 6744 80.02 107 - 43 145 89 B.3 97 3312019 403.38 6.22 96.25 4336 30,04 258.70 6 CELG
CIRN  T0.59 T70.76 45.78 058 2276 £2.30 155 - 4.2 36.4 26.2 4.4 167 33042019 B.E3 1.35 B2.45 14.24 11.65 13.29 45 CERN
C 11048 22661 14195 029 56.92 0248 141 0Qu%e 0.8 143 o.0 14 115 3312014 Qa.co 300 - 7.38 4.59 403.92 o971 cl
CNC 56.87 74149 4544 120 2291 2278 89 - 04 212 127 2.0 315 3/31/2019 59.85 284 19.16 3.08 163 10083 14%s  CNC
C20 20122 30236 12150 035 1441 16.40 226 0.0% 56 405 43 12 154 1/31/2019 68.11 191 65.35 1743 1394 23876 -263  CO0
CV3 53.07 B2.15 51.72 085 68.58 155.3€ 96 3.8% 0.3 - 7.7 11 B1 33172019 151.50 3.58 25.25 5.20 (0.30) 15.38 4180 OV
NG QR N4 11R49 TR n7r3 1312 1707 113 27% 17 191 151 5 n1 31,249 FEE: 212 3513 m7 934 195 45 4™ R
DHR  132.04 13467 5455 034 2424 10142 216 0.5% 47 389 75 3.0 242 329/2019 3615 170 55.70 1583 1193 12651 482  DHR
VA 47.56 mMi11 478 112 01 19.37 94 - Q.7 148 116 21 66 3312019 260.63 513 28.09 1291 4 87 118.90 -180 DVA
EWN 15038 19788 l34.8 122 3544 35.07 202 0.2 454 321 0.3 456 33142019 27.34 171 7544 .35 21.01 143.00 4479, EW
GILD 6689 7951 B0.32 034 8541 .21 87 38% 3.8 148 98 39 113 3/31/2019 125.e0 292 7855 34 679 17449 1326688 GILD
HCA 12384 14742 0130 038 4337 Mm7E 85 13% 18] 137 121 (10.0) 67 3312019 - (758 8356 1461 6.78 361.77 4485 HCA
HULX  44.69 48 .52 31475 (VR [+ ] 11458 14./1 150 - ib - 185 2.3 1o H 30201 15b./b 245 218/ 1530 (U.H1) (11.48) ~US% HULK
HSIC 687.02 7151 53.80 078 10,09 12.1¢ 116 - 0.8 206 195 36 136 3302014 B4.E7 273 28.25 65.98 4.14 123.70 1X¥% HSIC
HUM 26333 35588 12565 033 3504 741 101 0.B% 06 199 148 3.2 - 3/31/2019 55.38 276 - 5.43 303 521.41 B0 HUM
DX 25611 25622 7611 131 2181 2.64 378 - a7 56.9 527 4232 546 3312019 - e 5638 279 1740 170.22 3% IDMK
IlMN 51245 37261 261.61 157 4542 £3.67 414 - 13.4 536 6.3 14 419 33172019 48.€0 1.86 69.09 25.61 25.39 222 46 2T ILMN
INCY R 75 RRR3 57 M 119 17" 15 70 44/ - RA AR R 61 R3 3R6 31249 11/ 137 9613 14 /¥ 1754 45 AR TrBa INCY
Iav 136.38 14610 575 117 2652 37.06 190 - 25 1294 12 4.0 224 3312019 156.86 3.25 35.04 7.54 20z .56 9 1AV
ISRG 47653 58832 430.24 154 5470 51.50 381 - 142 496 04 18 447 3/31/2019 - 117 69.59 jled 2968 37938 33 ISR
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SALUD

T —
Ticker D Youbd Qmpnrlnd.u
Wikt cop (M mi EV/EBITDA P/E est. Ap. Finenc. | Mg Bre

166.8 19036 11938 036 1637 2210 114 18.3 147 127 3/31/2019 8824 234 2826 1235 8. 3781 1480
P E 4195 4647 35.32 076 13307 26697 112 34% 4.3 232 144 4.0 150 3/31/2019 64.55 245 79.60 32.45 20.13 9% 478k P‘FE
Pl §6.36 103.00 7131 135 955 11.28 210 03% 34 39.2 213 36 295 F31/2019 T4.30 252 4571 12 45 875 82 49 -4 1% FEl
PRG0N 47.35 BOBE 36.28 136 650 B.B7 104 1.B8% 14 571 122 11 126 330,/2019 56.75 193 38.12 .30 234 30.21 -1Bx PRGO
REGN 3125 44200 191.69 121 3356 31.44 120 - 49 154 146 37 137 3312019 B.€0 138 9342 342 3388 819.58 -31% REGN
RMD 1138 11850 50.54 031 16.17 17.36 224 13% 6.4 357 313 B.O 362 3/31/2019 42731 178 5B.64 517 1807 11991 ®  RMD
SYK 16477 19985 1475 037 G897 75.68 1835 1.1% 5.0 357 26 59 2635 F51/2019 7642 217 65.92 22 57 14.23 18593 - 5V
T 29561 30999 126.02 120 1347 15.3¢ 252 0.5% 5.4 746 6.4 5.2 325 /31,2019 86,66 248 56.48 1611 733 16026 4% TR
™O 2718  2B298 202.83 114 10840 13544 202 0.3% 44 346 22 39 212 3/30/2019 89.41 205 4458 1607 1286 298.92 o TMO
UHS  123.008 14222 08357 079 11.08 1455 91 03% 10 146 123 2.0 B4 3/31/2019 73.83 210 - 10.85 7.18 319.01 7™ UHS
UMH 24768 28704 208.07 002 234.26 264.97 129 1.5% 10 121 167 45 221 3312019 71.13 3.07 7.83 545 500.00 31%  UNH
VAR 128.07 14250 0142 031 1157 1.0 201 - 3.8 310 &3 6.7 342 3/29/2019 030 203 4249 1572 1243 158.72 -$e VAR
VRTX 17177 19581 4407 129 4431 £1.35 462 - 136 757 /1 24 330 3312019 16.87 147 B5.70 2486 1853 8843 3363% VRAIX
WAT 20625 25521 6794  0E7 1425 14.23 171 - 589 70 25 1489 136 F30/2019 77.82 238 5858 2082 2380 286.25 -330 WAT
WCGE 27558 32199 216.62 0.30 13.81 12.7¢ 06 - 0.6 269 108 31 - 3312019 A8.19 3.08 - 88.11 237 386.00 1954 WOG
X3AY 5375 5588 33.93 0.73 1257 13.92 202 0.7% 3.2 - 28 2.4 265 3/31/2019 3286 170 5167 894 (2512) (131.08) 45000 XRAY
ZBH 11452 13455 56.99 036 2334 31.5¢ 126 0.8% 30 - 146 2.0 152 3312019 7747 211 7202 1867 (3.19) (53.30) 132 ZBH
T3 102.4 103.97 75.90 0.39 49.25 33.90 240 0.5% 8.3 3T.1 295 213 275 F31/201% 282.20 4.74 06.95 3214 2276 10458 B IS

PRGO, Perrigo Company PLC, una empresa del rubro de medicamentos y biotecnologia que emplea a mas de 10.000 personas en el sector de Salud. Buen
P/B, muy por debajo del promedio de la industria, con un coeficiente de apalancamiento también por debajo del promedio situado en 1,93. La relacién
EV/EBITDA también por debajo del promedio.
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SERVICIOS DE COMUNICACION

S I = B Y=
Ticker D 'I"leld Q reporiado Ticker
Wikt cap (Ml mill) EV/EBITDA Ap. Financ. | Mg Brt. Rdo. Trim. s

ATV 6781 103.23 58.80 1.02 17 .46 2189 06 13% 12 173 135 51 112 331208 122 06 358 1851 1122 715 14529 oy ATV
EIDU 2544 3414 1303 2.38 28.51 2841 577 - 4.7 i0z3 412 150 - 3/30/2019 10E.55 355 33098 4370 4.41 1030 -64% BIDU
CHTR 77.89 86.15 57.18 121 1276 1253 133 - 4.5 365 1B6 35 131 3312009 42.30 1685 6512 1B26 1234 84.89 27%  CHTR
CMCs5a 17881 1B335 13263 1.03 11953 11547 169 16% 28 257 244 8BS 14 228/2049 0.23 220 3030 1430 1061 24549 -G% CMCSA
E& 28.18 31951 2266 104 263.95 55104 104 2.3% 3.8 103 9.7 10 18535 3312009 152.50 S 5596 35.07 103.36 16% EA
F& B0.68 94 BB 63.36 0.82 15.91 1879 8.0 20% 0.1 201 117 SE 6.5 3312009 156.26 1284 2.78 103 0.43 145.20 -B1% FBE
FOX 5201 5245 4145 0.70 3841 4041 5.7 21% 17 126 120 15 6.1 3312009 23.08 5.B6 - 2630 1421 156.94 101% FOX
FiDsA 165 1552 1215 0.63 1114 3235 9.8 3.3% 10 227 126 34 4.5 3312009 59745 o 2351 2182 4.63 2B.53 27%  FOXA
GDOG BOUDG 104 55 7562 0.86 11997 151 88 173 5.3% 37 229 92 [153) B.7 ifs1/2m9 - (1o.81) 7732 2158 16.84 13844 262%  GOOG
GDOGL 17897 23347 14200 153 826.63 B59.17 111 1.7% 3.2 154 156 7B 115 3/30/2019 10258 3.21 3306 2503 21.49 44g.02 -33% GOOGL
LETYA 13202 14035 107.B4 0.63 20.33 3368 s 20% 7.3 412 433 35 180 3312009 136.47 344 6260 3486 17.33 11557 -23%  LBTYA
LBTYK 3564 5212 3246 120 735 o086 55 1@% o7 85 B4 17 6.5 331208 5156 240 2001 1185 B.AT 156.25 -17%  LBTYK
NFLX 0842 11854 76.62 119 35.36 4154 150 2.3% 5.8 235 iB9 31 153 5/4/2019 5534 186 6704 3159 2518 15194 24% MNFLX
NTES 20528 20453 15945 0.38 28.40 3538 24.0 3.0% 124 g2 429 26 211 3312009 69.27 176 ©66.66 36.68 43.60 26B8.73 -40% NTES
SIRI 55.04 2437 47.72 112 1763 17.04 6.2 3.0% 04 1z3 115 53 7.3 5/4/2019 37.15 423 2348 436 3.40 207.74 57% SIRI
TMUS 8449 8576 63.14 111 1334 2144 164 0.7% 3.9 243 208 43 20.5 3312009 52.29 153 34128 22.1% 1591 130.00 18% TMUS
TTWO 93.69 100,00 66.33 0.64 15.20 16.27 127 2.3% 2.6 152 26.6 15 13.2 3/31/2019 10.69 274 - 289 2.83 25B.87 277 TTWO

LBTYK, Liberty Global PLC, Nasdaq, una empresa del rubro de Emisoras y television por cable, que emplea a més de 26500 empleados en EEUU en el
sector de Servicios de comunicacion. Buen maltiplo de EV/EBITDA, por debajo del promedio, Tanto P/E y P/B levemente superiores al activo FOX, ambos
muy por debajo del promedio, pero LBTYK es mas conveniente por el ratio de apalancamiento de 2,4 vs 5,86 de FOX. Por esto Gltimo optamos por LBTYK.
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AAPL
ADBE
Al
ADP
ADSK
AMAT
AMD
ASMIL
AVGD
CONS
CHEP

158.09
3916
204,43
0928
4229
7189
33.28
5438
14334
7471
2883

18615
5207
21015
10254
S4.6E
TETD
3582
B4 B1
250.27
7522
3943

120.96
3363
14544
7483
33.85
40,40
27.34
64 54
12052
46.32
20.22

0.61
0.69
0.83
0.92
126
135
0.92
0.68
130
043
0.56

Ualnr Emprems

1145
2196
44935

931
3232
36.30
15.83
1559

743
1851
1404

1167
3098
45.34
1080
3015
53.80
1305
1B 98
2770
2032
2495

130
108
151
168
103

69

70
177
1z
213
168

0.2%
3.6%
2.3%
11%
0.9%
1.7%
3.1%
20%
1.8%
1 ¥%
2.0%

1z
03
30
34
44
2R
28
22
10
44
16

Ratios de mercado

5.1
135
271
225
220
637
115
23

82
322
195

135
120
243
204
13.6
234
129
223

74
303
140

32
12
4.0
147
B
4.0
17
32
33
74
19

133

1835

204
1e3
6.4
8.5
176
2.7
248
1.2

4/20/2019
331208
3312009
3f31/2049
3312009
3f31/209
3312009
331208
3312009
331208
2242019

26.91 2.63
2165 215
3515 177

24518 460
2850 160
19222 470
7.41 147
2054 366

1,090.45 13.20
a7 251

129.43 3.03

44.08

657
31.66
43.18
67.30
8425

2920
47.31
44 45
23.62

6.80

295
2291
1566
26.87
2578
25381

B73
2596
1541
1313

466
255
1857
1512
20.39
408
2417
968
1304
1401
700

226.66
106.95
287.21
165.77
71.64
44 68
105.10
15259
657.43
9169
50.03

Nasdaq AMD — Advanced Micro Devices Inc, una empresa del rubro de semiconductores que emplea a mas de 10.000 personas en el sector de tecnologia de

la informacion. EV/EBITDA 7, muy por debajo del promedio, P/B 1,7 y P/E 11,9 ambos también por debajo de los promedios de la industria. Respecto al

apalancamiento presenta un multiplo de 1,47 de los menores de la industria.

Nasdag VRSN — VeriSign Inc, una empresa del rubro de software y programacion que emplea sdlo a 900 empleados en el sector de tecnologia de la

informacién. EV/EBITDA 3,7, el méas bajo de la industria, lo que indica que tiene una proporcién de buena generacién de ganancias a través del EBITDA en
relacion con el valor total de mercado de la empresa. Acompafia los valores P/B 1,1 (de los mas bajos de la industria) y P/E 12 debajo de promedio. El aspecto
no tan positivo es el apalancamiento en torno a 8,56, lo que significa que VRSN representa cierto riesgo por sobre-apalancamiento, por encima del promedio,
pero tomaremos el riesgo y seguiremos con cuidado el comportamiento del activo.
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CHEP 28.83 3043 20.22 056 1302 2495 168 2.0% 1s 195 140 15 1.2 /242008 12543 303 23862 1313 7.00 50.03 Bo%  CHEP
€300 76.98 5074 60.32 104 133.43 14042 212 1.7% 4.3 3038 235 43 226 3/31/2008 67.51 224 3341 1256 B357 55.85 -TH CSCO
CT5H 17779 18281 13482 0.71 4287 4425 155 1.0% 4.0 357 19.5 20 26.5 3/31/209 1a7.47 611 - 2052 10.57 205.03 108% CTsH
CTaS 34.44 42 87 27.62 094 1550 2669 83 3.8% 2.6 9.4 BB 0.7 102 3/31/2008 76.22 785 - 4335 2B.49 136.87 165% CTis
FIsY 2225 2360 1563 125 9.86 1505 7.7 0.4% 0.7 1135 122 15 25.2 3/31/2008 11925 345 1387 978 5.28 559.45 -22% FIsY
INTC 270,33 43875 2Z8.00 1563 1185 1139 318 - 16.1 S48 37.3 133 453 3/31/2008 - 112 3316 29.08 3392 212.88 0% INTC
INTU 14635 15315 95609 141 1933 3283 110 27% 15 110 o0 33 6.8 3/31/28 27912 2513 4506 2161 1169 500.33 -15% INTL
KLaC 63.00 7045 39,08 123 1701 1776 31.2 - Bl 458 34 131 283 3/30/2008 36.31 182 3702 20.45 1770 55.17 48% KLAC
LRCX 4833 5525 40658 0.657 36.85 6713 119 3.4% 44 123 115 12 112 3/31/2008 92.35 745 - 4383 3638 14524 18% LRCX
MCHP 45.81 6369 4430 0.98 .37 Fa32 B35 3.5% 33 150 113 31 126 3/31/209 3136 247 7114 3458 2217 127.31 69%  MCHP
M5FT 2917 4582 2881 148 131> 3280 59 1.4% 03 97 5.9 [2006) 39 332me - (101.0B) 6045 743 312 105.52 -33%  MSFT
MU 182315 19705 13580 137 1512 1451 270 - 114 3658 30.3 56 209 3/31/2008 - 123 3340 3528 3115 18E8.10 -36% MU
RMXIM 95.24 97 o7 58.58 0.83 67.44 B0.03 10.7 - 4.3 145 B9 B3 9.7 3312008 403.38 6.22 9625 43.36 30.04 258.70 GE% MM
NTAP 12783 13060 99.09 045 53.09 T0.08 228 3.5% 9.6 813 745 45 20.7 3/31/209 13644 278 8577 2741 1178 35994 13%  NTAP
NVDA 5276 5636 36.16 088 45.40 BO.4D 65 25% 0.9 - 106 o7 19740 3/31/28 5860 547 - 1454 (.56} {20.24) 221% NVDA
NP1 11369 11392 7733 0.27 20.45 2823 170 1.8% 5.9 3435 314 34 153 3/31/2008 13827 358 - 3295 16.67 12168 Sh NP1
PAYN 235.1%  265.87 208.62 0.90 62.96 Bz BB 171 1.3% 3.7 438 20.0 30 219 3312008 10044 2531 4728 1518 773 157.32 -102% PAYX
FYPL 1s1.22 17885 11772 182 37.33 3g46 3431 - 145 - 0.0 (176.4) 99.0 4/30/2009 - [16.55) - - - - - PYPL
QComM 12715 14186 92.56 143 28.10 2005 136 - 6.5 806 133 ri ) 50.5 3/31/2008 3331 150 9149 38.77 694 9231 538% QCOM
SNPS 408 5651 38.90 141 805 1570 .7 3.0% 2.0 28.1 191 30 5.9 3/31/2008 13665 401 2100 1e.1% 7.25 5168 5% SNPS
SWES 14048 22661 14155 083 56.92 5248 121 0.0% 0.8 123 9.0 14 115 3312008 95.00 353 - 738 4353 403.92 oT1M SWES
S5YMIC 70.59 7076 4878 088 2276 2230 155 - 4.2 364 26.2 4.4 16.7 3/30/2008 BA3 135 8245 1424 1165 73.29 45%  SYMC
TN 75.38 7572 55.21 0.21 1350 2B.08 120 2.5% 3.0 218 23.2 r. B1 3/31/2008 11899 357 - 21.44 1327 132.92 223% THN
VRSN 4516 5822 43.67 076 43.32 2637 3.7 2.5% 6.2 120 11.2 11 7.3 3312008 11153 836 - 3731 3443 14201 25% VRSN
WDAY 4403 65.57 40.34 0.93 7.30 6.96 111 2.0% 2.3 irz2 16.1 43 17.1 3/31/2008 1362 177 4053 1745 13.37 95.76 -10%  WDAY
wWDC 375 3E741 259.4B 1.02 8348 165.14 104 - 19 66.4 52.7 23 72 3312008 19907 400 5164 13.04 298 21855 -¥% WDC
KL 11951 120383 89.05 102 98.90 228.18 243 1.3% 2.3 153 148 43 6.4 3/31/2008 585.18 875 68901 1B7E 1165 275.23 18% LMK
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ENERGIA

S0.03 . . ) . 3/31/2019
APC 7139 7670 4040 135 36.3.0 53.80 63 17% 28 637 234 40 64  3/31/2019 192.22 470 8425 2578 408 4468 -109% APC
BHGE 2221 3642 2008 100 2392 28.13 93 1% 10 2326 239 07 186  3/31/2019 2034 148 17.77 595 021 463 53% BHGE
cOG 257 2765 2095 061 1084 1173 87 14% 46 160 130 a7 76 3312019 60.83 192 6565 3670 2739 £4.08 15% COG
COP 5388 8024  S675 117 67.25  75.85 43 21% 18 96 137 20 50 3312019 4588 220 4810 2522 1910 236.81 14% COP
CV¥ 11871 12855 10022 085 22451  249.32 73 40% 14 163 151 14 73 3/31/201% 2311 167 4091 363 874 27396  -18%  CVX
CXO 10123 16081 9331 140 2064 2532 00 0O5% 48 361 2418 11 17 331/2019 2442 145 8527 2738 1860 11387  -1653%  CMOD
DVN 2699 4654 2037 157 1128 15.74 58 13% 11 286 132 14 50 3312019 7051 256 - 179 - - - DVN
EOG 8716 13353 S204 137 5156 56.51 63 13% 30 153 157 26 66  3/31/2019 3339 180 S465 2642 1908 77237  -1B% EOG
FANG 10411 14078 8519 1329 17.13 242 116 07% 67 164 133 12 107 3/31/2013 3518 160 7881 4417 3013 22657  -96% FANG
FTI 201 3360 1820 123 992 8.54 64 23% 08 - 185 10 721 3/31/2019 35.07 224 1767 693 [14.75) (166.00) 101%  FTI
HAL 2297 5261 23 13 2055 29.49 71 1% 08 120 172 21 g1 3312019 113.76 283 1159 1053 710 7146 7%  HAL
HES 5347 7481 3558 170 17.91 23.66 90 17% 27 - 7366 19 91 3312019 63.13 223 6957 1032  (2.85) (19.21] 1020%  HES
HFC 4111  83.28 4074 137 694 9.47 45 32% 04 67 9.1 12 45 3312019 40.47 193 2129 538 610 23018 117% HFC
HP 5047 7374 4456 121 561 5.83 76 55% 20 784 299 13 75 3/31/2019 1128 142 3512 690 247 2786 BI8% WP
KM 2006 2057 1462 083 4518 8234 130 S0% 32 288 211 13 96 3312019 110.81 234 S163 2843 1086 2933 29% KM
MPC 5029 8845 4371 132 3322 7037 81 42% 03 96 104 10 42 3312019 9954 296  11.37 555 2370 18548 -101% MPC
MRO 1443 2420 1257 161 1151 16.37 46 14% 20 133 157 10 38 3/31/2013 4534 178 8605 1751 1483 4253  -45% MRO
MBL 717 3776 1711 160 1041 17.79 66 22% 22 - 707.5 12 46 3312019 6220 221 8411 1428 (2076} (75.24)  57% NBL
NOV 2239 4908 2167 1324 553 993 116 09% 10 - - 06 139  3/31/2019 1339 143 16.34 175 {057) (5.63) -838% NOV
OKE 6566 7199 5026 054 26.57 3738 161 53% 232 22 21 a2 132 3/31/2019 140.20 273 - 1541 1004 113.00 32% OKE
oxY 5347 87.67 5129 059 3357 43.16 5.3 5% 22 100 131 13 52 331/201% 4358 209 62.12 2816 2148 202 85 ™% OxY
PSX 8294 12397 7844 108 3731 4989 82 44% 03 72 111 15 56  3/31/2019 4774 235 1179 412 460 4181%  -90%  PSX
PXD 147 18861 11908 140 24532 25.50 71 04% 26 217 163 20 74 3312019 19.17 150 4642 2116 1237 269,69 5%  PXD
LB 37 7272 3495 058 5193 6675 100 3% 16 57 243 14 91  3/31/2019 4637 193  12.85 535 617 5596  -10%  SIB
VLD 7622 12698  &B81 113 3145 39.27 62 48% 03 116 113 15 62 3/31/2013 4314 236 563 357 233 23764  -83% VIO
WMB 2539 3232 2036 085 3273 5732 153 56% 38 - 296 23 97 3312019 171.30 342 6821 2370 (111} (0.83) 139% WMB
XEC (3 10391 5562 145 6.50 857 56 12% 28 97 105 17 a6 3312019 45,45 191 76583 3731 2599 24319  -80%  XEC
oM 741 8736 G465 082 31221 35543 94 47% 11 170 187 16 87 3/31/2013 21.05 185 3033 681 663 16356  -55% XOM

HFC — HollyFrontier Corporation —

Una empresa de la industria de Oil&Gas, una refineria independiente que emplea a mas de 3600 empleados en el rubro de Energia. Presenta un EV/EBITDA
4.5 (el més bajo de la industria), acompafiado por P/B 1,2 'y P/E 6,7, también ratios de los més bajos de la industria a los que se suma un nivel de
apalabcamiento muy conservador de Apalancamiento 1,93. Entendemos que es una buena oportunidad para seguir de cerca una vez adquirida.
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ANEXO 1 22-5- EXTERIOR

ANALISIS TECNICO
Alaska Air Group - ALK

Alaska Air Group Inc, Estados Unidos, NuevaYerk:ALK, D
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Desde el punto de vista técnico, el precio del activo se mueve entre las medias de 50 y 200 habiendo rebotado en la de 200 ruedas 2 veces formando un doble
techo y desarrollando una divergencia basita entre la cotizacion y el RSI. Si bien presente buenos financials, todavia no es momento de ingresar. Esperaremos
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a que comprima y defina qué hara en el valle entre los dos techos previos alrededor de 59,13USD vy decidiremos en ese momento cdmo avanzar. No dudamos
de la calidad del activo, si del momento de ingresar.

Perrigo Company - PRGO

FPublished on Investing.com, 27/Jul/2019 - 22:47:32 GMT, Powered by TradingView.
Perrigo Company PLC, Estados Unidos, NuevaYork:PRGO, D
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15 Now

Desde el punto de vista técnico, luego de una importante caida a fines de 2018, el activo recuperd parcialmente su cotizacion desde el punto mas bajo en
36,85 con un importante volumen de operaciones, lo que indic6 el inicio de la reversidn que posteriormente lleg6 a cerrar el gap de fin de tendencia generado
a fin de la tendencia bajista previa, para luego continuar con una lateralizacion de la cotizacion entre un piso en 45,79 y un techo de 53UDS. Entendemos la
media de 50 ruedas para el activo es un buen soporte y tomamos posicion en 49,57USD.
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Liberty Global PLC - LBTYK

Liberty Global PLC Class C, Estados Unidos, NASDAQLBTYK, D

Volumen (20)
MA (200, close, 0)

|
by Hu Ilh lHl! ' thﬂ“ i*ﬂi**

34.00

32.00

30.00

lﬁ '”|ual' H“.;jni m+, WJ i
| |”in ]‘ )
|1 \4 |l‘.|| Tlh“i

1 T ?nﬂrﬁ#{ gl s %ﬂ'ﬂﬁ%fﬂﬂff

_indice de fuerza relativa (RS porsus siglas eninglés) (14) _ _ _ _ _ _ _ __ ___ __________ ________________________ O S P
- - e —
\_/ o~ TN "~ S A \/\L/—«X_{ ‘/\/\/ S
Lgfﬁg}ljh%ISI.HCJF?QQ[-..E?;:.._.. i U e e um’lhn "-”'L[]_f’ e e = TP S
EMJ- 14)- e S e -_;,—.__:-:j:::"—-/-'-':"“"“-T___:;-____'_"T/.;'-_-‘*--—.:;:___.m.—_-:;__' - S L et
May Jun Jul A0 Sep oct Nov Dic Mar Abr May

Desde el punto de vista técnico, a fines de 2018 el activo finaliza su tendencia bajista saliendo de un doble piso con divergencia alcista para luego corregir
después de superar la media de 200 ruedas formando una divergencia bajista. Actualmente el activo se encuentra cotizando 24,90USD cotizando levemente
por encima de la media de 200 ruedas que ha funcionado como soporte asi como en el pasado funciond como importante resistencia. Dando compra el MACD
por debajo de 0, es nuestra sefial para tomar posicion que complementamos viendo el RSI creciendo por encima de 45. Tomamaos posicion en 24,90USD.

VeriSign - VRSN
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VeriSign Inc, Estados Unidos, NASDAQ:VRSN, D
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Desde el punto de vista técnico, asi como los activos anteriores, VRSN también tuvo una importante correccion a fines del afio pasado, luego de la cual inicio
un periodo de recuperacién. Actualmente la cotizacion se encuentra recuperandose luego de haber descomprimido indicadores y habiendo reaccionado contra
el soporte de la media de 50 ruedas que en el pasado ya habia funcionado tanto como soporte como resistencia. Dando compra el MACD vy el RSI creciendo

por encima de 60, entendemos es un buen momento para ingresar al activo. Tomamos posicion en 167,69USD.
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Advanced Micro Devices - AMD

Advanced Micro Devices Inc, Estados Unidos, NASDAQ:AMD, D
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Desde el punto de vista técnico, como en el resto de los activos AMD no es la excepcion y a partir de fines de 2018, el activo finalizé un periodo de correccion
con un doble piso con divergencia alcista. Quebro6 al alza las medias de 50 y de 200, en todos los casos reconociendo a ambas medias como resistencia y como
soporte de la cotizacion. Actualmente el activo se encuentra soportando muy bien la media de 50, con una leve divergencia alcista dentro del leve proceso
correctivo de las Gltimas semanas. Considerando esto sumado a los fundamentals, entendemos que es un buen momento para ingresar al activo que puede
reiniciar un periodo de alzas en buscar del maximo de septiembre 2018. Tomamos posicion en 27,41USD.
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HollyFrontier Corporation - HFC

HollyFrontier Corporation, Estados Unidos, NuevaYork:HFC, D
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Desde el punto de vista técnico, a diferencia de los activos anteriores que luego de las divergencias alcistas a fines de 2019 recuperaron su cotizacion, en este
caso no sucedid. El activo sigui6 corrigiendo y las Gltimas semanas estd formando nuevamente una divergencia alcista entre la cotizacién y el RSI. Con el
MACD dando compra por debajo de 0 y lo dicho sobre la divergencia que ademas se da utilizando como soporte un minimo importante a principios de 2018,

entendemos que es una buena oportunidad para ingresar al papel. Tomamos posicion en 42,70.
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Berkshire Hathaway - BRKa

Berkshire Hathaway Inc, Estados Unidos, NuevaYork:BRKa, D
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Desde el punto de vista técnico, este fondo de acciones se encuentra en un proceso correctivo, el cual parece estar llegando a su fin pero se encuentra a muy
pocos dias de confirmar la baja luego de quebrar las medias de 50 y 200 ruedas y no hay ninguna figura de reversién ni divergencia alcista, y ningun
indicador esta creciendo positivamente o cerca de dar compra, lo que indica que lo mas probable sea que el activo siga a la baja. Dato positivo, el RSI
descomprimié mucho y estd a punto de dar sobre venta y ademas el volumen operado se redujo considerablemente en este proceso correctivo. Tal como
hicimos con ALK, aguardaremos a la semana que viene para decidir el ingreso.

31



ANEXO 2 EXTERIOR 22-5- FRONTERA EFICIENTE

PRGO BRKa HFC VRSN AMD LBTYK ALK
Rend Diario -0,06% 0,04% 0,01% 0,09% 0,12% -0,02% 0,04%
Desvio estandar 2,27% 0,98% 2,26% 1,41% 3,74% 1,76% 1,90%
diario
Rend anual -22,57% 15,37% 331%  3354%  43,67% -6,31% 16,15%
Desvio estandar 3598%  1559%  3592%  22,38%  59,43%  28,01%  30,19%
anual
Matriz SD
PRGO BRKa HFC VRSN AMD LBTYK ALK
PRGO 3598%  1559%  3592%  22,38%  59,43%  28,01%  30,19%
BRKa 15,59%
HFC 35,92%
VRSN 22,38%
AMD 59,43%
LBTYK 28,01%
ALK 30,19%
Matriz de correlacion
PRGO BRKa HFC VRSN AMD LBTYK ALK
PRGO 1,00 0,23 0,15 0,20 0,13 0,22 0,11
BRKa 0,23 1,00 0,32 0,39 0,24 0,32 0,16
HFC 0,15 0,32 1,00 0,27 0,15 0,22 0,12
VRSN 0,20 0,39 0,27 1,00 0,27 0,33 0,11
AMD 0,13 0,24 0,15 0,27 1,00 0,22 0,14
LBTYK 0,22 0,32 0,22 0,33 0,22 1,00 0,16
ALK 0,11 0,16 0,12 0,11 0,14 0,16 1,00
Matriz de varianzas y covarianzas
PRGO BRKa HFC VRSN AMD LBTYK ALK
PRGO 0,13 0,01 0,02 0,02 0,03 0,02 0,01
BRKa 0,01 0,02 0,02 0,01 0,02 0,01 0,01
HFC 0,02 0,02 0,13 0,02 0,03 0,02 0,01
VRSN 0,02 0,01 0,02 0,05 0,04 0,02 0,01
AMD 0,03 0,02 0,03 0,04 0,35 0,04 0,03
LBTYK 0,02 0,01 0,02 0,02 0,04 0,08 0,01
ALK 0,01 0,01 0,01 0,01 0,03 0,01 0,09

A partir de estos activos y matrices, desarrollamos el modelo con el aplicativo Solver de Excel y
arribamos a los siguientes resultados, del cual optamos por guiarnos a partir el portafolio N° 6:



PONDERACION DE ACCIONES

PRGO BRKa HFC VRSN AMD LBTYK ALK
19% 56% 2% 0% 0% 23% 0%
18% 48% 5% 0% 0% 19% 10%
11% 58% 3% 3% 0% 13% 12%
5% 59% 1% 15% 0% 7% 13%
0% 59% 0% 27% 0% 0% 14%

0% 32% 0% 53% 4% 0% 11%
0% 5% 0% 79% 8% 0% 8%
0% 0% 0% 57% 43% 0% 0%
0% 0% 0% 0% 100% 0% 0%

Portafolio
de
Markovitz

© 00 ~NO Ol WIN P

SD

15,94%
15,30%
14,30%
13,84%
14,15%
16,30%
20,31%
31,33%
59,43%

Rend

imiento

Esperado

3,00%
4,00%
8,81%
14,62%
20,43%
26,24%
32,05%
37,86%
43,67%

Indice
de
Sharpe

0,00
0,07
0,41
112
1,23
1,43
1,43
111
0,68

Sharpe - Cartera Exterior
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CARTERA EXTERIOR - Renta Variable

Activo

PRGO
BRKa
HFC
VRSN
AMD
LBTYK
ALK
TOTAL

Porcentaje
Markowitz

0,00%
31,71%
0,00%
53,38%
3,85%
0,00%
11,06%
100%

Porcentaje de
inversion

5,00%
20,00%
5,00%
35,00%
11,00%
5,00%
19,00%
100%

Importe de
compra

USD 2.506
USD 10.022
USD 2.506
USD 17.539
USD 5.512
USD 2.506
uUsSD 9.521
USD 50.111
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ANEXO 1 22-5- LOCAL

RATIOS LOCALES

SECTOR PUBLICO: DGCU2 - Distribuidora Gas cuyana

nnmnn

H

lld:r \rs Merval

\ralul em plEsa

nnmm

natns dE mercado

- Pl -

Ticker
P/FCE

GBAN 352 60.00 30.00 35% -7.4% -B.6% 041 -101% -22% 10.42 - 75 - GBAN
PAMP 46.75 60.40 3505 13.1% -1.8% 0.0%  49% 44% 45% 13% 116 -55% -13% B87.23 167.51 5.2 - 07 85 a2 14 35 FAMP
EDN 42.05 63.95 3530 12.0% -2.4% -175% 43% 36% 55% 13% 087 -52% -31% 37.98 2356 5O - 03 122 5.0 11 26 EDN
TRAN 355 5119 2863 179% 1% 4.3% 38% 36% 52% 20% 055 -0.9% -S9% 17.43 7.97 12 8.7% 0.e 57 45 13 27 TRAN
METR 18 4785 1535 -11% -211% -321% 47% 44% 61% 10% 114 -238% -46% 9.02 1255 20 - 0.2 08 03 METR
CGPAZ 235 60.75 17.20 5.9% -123% -226% 55% 49% 51% 6% 0.82 -15.0% -36% 7.80 7.37 13 7.3% 04 28 14 - CGPAZ
CAPX 52 75.90 4200 18.7% -3.0% -160% G51% 41% 52% 8% 066 -5.7% -29% 9.17 14.08 23 - 0s 59 07 7 CAPX
DGECU2 27 61.95 2200 -15% -215% -294% 58% 48% 43% 8% 058 -242% -43% E.06 167 07 111% 02 5.0 - 11 20 DGCU2
CEPU 3535 4750 2555 -42% -113% 6.2% 58% 45% 44% 25% 103 -140% -7% 5170 58.44 31 - 36 30 48 16 127 CEPU
CECO2 E 1032 456 84.1% 54.6% 450% 97% 6E% 58% 7% 0.53 51.8% 31% 6.42 5.51 13  320% 07 14 0.8 17 CECO2
- Promedio 14.8% -2.5% -7.1%  55% 45% 51% 11% 085 -53% -20.6% 24.2 a0.44 24 148% og 62 66 14 38 Prom.

[+]
E

o R | sier | Operaes_|

Ap.
e

Rendimiento

A Rd

Rolo. Pr.
yr (mill.

. A Rdo. | Desv. A Rdo. | Pr. Vias5
Anual Syr | Anual Syr | yr (Kmi

Pr.A Ticker
Via. Syr

GBAN 1 9/30/18 30.44 3.38 0.97 326.54 15.17 510 0.03 £9.30 18.76 475 40% 484 -343% 365.8% J 50%  GBAN
PAMP 1 3/31/19 3,185.02 5.62 139 127 065 1786 3332 1965 0.83 (0.07) 2233 6.23 541 -58% 7,929 67%  BB55.2% 393 B3%  PAMP
EDN 1 3/31/19 22252 3.40 078 072 098 4354 - 443 389 (0.04) 16.17 5.00 3.37 G94% 2,104 38% 312.4% 19.8 75% EDN
TRAN 1 3/31/19 52.08 186 358 358 065 - 5937 5636 3181 011 35.80 20.39 676 16% 1,653 -452%  3055.1% 43 62%  TRAN
METR 1 12/31/18 97.75 3.18 090 090 105 10,895 - 1388 (4.88) (0.05) (0.04) (0.00) 000 1227% 997 -147% 3759% 105 69%  METR
CGPAZ 1 12/31f18 - 464 114 113 179 19869 3092 1833 763 010 62.81 1286 846 B01% 1,340 184% 545.0% 6.0 83% CGPAZ
CAPX 1 1/31/19 108.45 263 385 376 037 269 - 4639 366 (0.03) 10.51 401 3.12 320% 286 -253% 202.7% 20 42% CAPX
DGCU2 1 3/31A19 - 189 117 117 142 726.2 3376 2291 1263 004 36.84 20.08 5.49 -43% 522 106% 416.5% 16 BB%: DGCUZ
CEPU 1 12/31/18 37.40 185 127 125 035 31.40 - 1744 1BR13 078 70.36 36.92 11.40 -93% 5,840 186% 127 1% 54 4% CEPU
CECO2 1 3/3119 107.88 3.18 110 106 071 30.28 5045 4370 37.70 048 102.67 35.71 651 -34% 1617 -271% 229.7% 16 41% CECO2
Promedio 384.15 316 161 158 0% 13662 4155 4151 2905 014 4267 16.69 553 208% 2,277 -88%  1249.0% 55 69%  Prom.

En este sector encontramos a DGCU2 como activo mas atractivo para invertir. Se observa un P/S mas bajo de la industria (0,2), un P/E por debajo del
promedio (5 vs 6,2), un EV/Ebit de 0,7 mostrando que genera muy buenos flujos de efectivo a través del EBITDA. Desde el aspecto de liquidez equilibrada y
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levemente por encima de 1 el coeficiente AC/PC. Finalmente aporta menor riesgo desde el aspecto de endeudamiento mostrando buen ratio de apalancamiento
financiero 1,89 vs el promedio de 3,16.

SECTOR MATERIALES: TXAR - Ternium

Volat. Usd 10yr | Rto. Usd 10yr

2019 | Mkt cap (Ml mill)

Ticker

TKAR 129 16.56 1080 13%  -133% 24% 52% 42% 43% 8% 072 -161% -11% 57.62 6351 49 53% 07 49 40 05 148 TXAR
loMA 879 105.00 4810 -129%  -04%  9I%  52% 43 - - 081 -121% 4% 50.51 5310 76 - 13 270 - 32 118 LOMA
ALLA 15.2 r19d 1350 2.7 -119% -121% 42% 36 I 0% 0.33 -14.6% -2G% 4340 Gz2.83 55 G.7% 11 73 ¥ 1.6 - ALUA
HARG 6 86.50 3500 144% 194% 47.0% 7% 29% 48% 26% 071 167% 34% 29.92 3041 132 13% 23 163 174 39 208  HARG
INDU 175 23,50 1215 -28%  -54%  7.4% S6%  38% 539 4%, 049 -81% 5% 7.39 191 35 - 04 16 - 11 75 INDU
RIGD BO.E Q500 B5EBE -10.5% -128%  -333%  34% 26% 38 03t 011 -15.5% -37% .08 557 118 0.89% 2.4 LER - 749 - RIGC
CELU 4 24.00 799 50%  277% 313% 3%  27% 45% % 058 249% 18% 232 338 47 - - - - - - CELU
MERA - 47.00 4250 - - - % 8% - - - - - 0.89 - - - - - - - MER2
FIPI 347 [ 300 0 %% A% - A A3% A% -1 n 35 =P 1% - n?a 0 &0 131 2 - n4 - 17 - FIPI
COL0 1365 15.05 1000 241% - - SA%  59% 54% -16% - - - 0.22 024 55 - 0.2 11 - 08 - coLc
- Framedia 4. % -U.b% B.5% 9% 3h% 5% 1% 053 -3.49% -4 6% 1976 - 1.8 3.5% 12 CX) a.f 2.5 133 From.

.H

Sohlema," Riesgo

A Rdo. Pr.5 |Pr. A Rdo. Pr. Vias 5 Pr.A
DIPN --“mﬂ-

Rendimiento

TXAR 1 3/31/19 1554 128 16848125 044 072 1076 2390 1300 1258 018 1547 1217 261  -85% 6,813 449, 67.3% 375  36%  TXAR
LOMA 0 12/31/18 9838 271 10393375 064 133 7.14 2685 18.90 644 000 1271 625 307 B86% 1,381 - 2953% 151 - LOMA
ALUA 0 33119 6946 228 13455725 044 080  (1.95) 2958 2351 1514 010 3356 1600 198 16% 2,071 75% 79.0% 121 33%  ALUA
HARG 1 123118 1948 249 07208575 036 187 1560 3600 1413 1203 (0.01) 2182 1139 437  109% 953 120%  239.0% 67  39%  HARG
INDU 1 12/31/18 20165 386 1374035 113 138 1050 2355 1124 761 008 2862 968 381 22% 516  -273%  1528% 100  34%  INDU
RIGD 1 11/30/18 9455 359 116942 048 095 116 2841 18327 418 002 1385 392 119 9% 62 4% 34.7% 16  20% RGO
CELU 01 2/28/19 367.74  5.85 O0.6089825 040 085 £83 2458 1397 (17.54) (0.05) (43.86) (8.91) (0.09) 1233% (348 73%  160.2% 35  22%  CELW
MERA 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - MERA
FIPL 1 12/31/18 15213 360 087481 063 105 446 995 [(422) (879) (0.07) (3693) (1045 (0.88)  -51% 7 3% 4897.6% 04 21% FIPL
CoLO 1 1/31/19 540 267 18886875 132 - - - 386 - - 1310 343 - 108% (23)  -195%  153.6% 05 2%  CoLo
Promedio 11382 3.15 120 064 112 706 2537 1250 397 0.03 5.48 483 200 250% 1270 -201%  675.5% 97  26% Prom.

En este sector de materiales encontramos mas conveniente la compra de Ternium, TXAR. Se observan niveles de P/S'y P/E de 0,7 y 4,9 respectivamente, por
debajo del promedio de la industria de 1,2 y 19 respectivamente. También como en el caso anterior la relacion de EV/EBITDA ofrece muy buena relacién
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respecto al mercado de 4,9 vs 21,4 el promedio, siendo la de mayor capitalizacion bursétil del rubro. Ofrece el menor apalancamiento financiero con 1,28 vs

3,15 de promedio y de los mejores margenes netos de 12,68 vs 3,97 del promedio.

SECTOR ENERGIA: YPFD - YPF

Volatilidad {ars)

Volat. Usd 10yr | Rto. Usd 10yr | Beta

APER 32195 373.70 11494  06% -6.7% 294% 46%  41% 45% -9% 049 95% 16% 372216 733.76 55 11% 09 148 118 12 37 APBR
Ts 5721 708.95 39500 -B2% -70%  383% 35% 33% 34% 0% 028 97% 26% 73359 1484 94 32% 20 170 154 13 127 T5
YRFD 69145 716.00 37170 9.4% 13.4% 37.7% 3% 39% 45% -5% 079 106% 4% 270.45 346.56 41 05% 0.6 658 150 07 21 YRFD
TG5U2 1156 123.80 5742 248% 109% 154% 48% 42% 45% 28% 097 82% 2% 85.92 45.14 28 117% 26 78 8.0 28 01 TGSU2
TGNO4 69 7290 3880 356% 65% 2200 500 41% 52% 28% 086 38% % 30.76 855 10 12% - 78 - - TGHO4
PGR 1195 12 80 580 2909% 117% BI% 49% 39% - - 060 9.0% -5% 733 092 308 - 42 - - 22 366 PGR
COME 302 461 247 T -6.0% -65% 34% 34% 51% -2% 074 -B7% -20% 461 6.06 3.4% 11 30 5.7 04 261 COME
CARC 16 302 085 231% 168% 3% 49% ST 57 -10% 039 141% 1% 0.66 084 133 - 37 433 - 56 - CARC
Promedio 15.2% 49%  1B6% 4% 4l% 48%: 4% 064 22% 3.1% 606.93  169.71 9.6 4% 21 155 106 20 152 Prom.

.n

Solvencia [ Riesgo

ARd Pr. A Rd pr.a | Ticker
--MME.

Rendimiento

APER 1 3/3y19  127.72 311 148 111 3.87 B.65 3493 2354 650  0.10 8.24 289 1582  118% 48,003 31% 4525.4% 15563  32%  APBR
TS 1 3/31/19 645 124 283 157 19.93 (1.32) 3158 1209 1153 015 7.44 595 2885 24% 12,066 27% 1583.0% 1166  33% TS
YPFD 10 12/31f18 107.20 297 119 089 052 505 1630 848 824 012 1510 515 9849 31% 10,654 S0%  376.0% 2145  37%  YPFD
TGSUZ 01 12/31f18 21278 273 399 392 100 5478 5508 4518 2887 016 4061 2138 1455  894% 5336 154%  3748% 121 64%  TGSU2
TGNO4 1 3/31f13 4010 170 142 141 033 8820 4967 3730 2654 043 1737 10868 954  -79% 1814 164%  BE35% 36  90% TGNO4
PGR 1 - 4879 201 0.66 049 853 - 1211 (2020 (44) (0.88) (25.32) (11.40) (0.98) - (2,632)  302%  1251% 21 115% PGR
COME 1 12/31/18 2079 176 137 119 047 836 788 (10.04) 2883 030 1822 1065 096 1% 509 71%  210.8% 24 40% COME
CARC 10 12/31/18 - [165) 028 023 075 394 4447 161 1024 011 - 333 004 -137% (13)  -195% 86.3% 05 -15%  CARC
Promedio 8055 173 166 135 442 2452 3150 1225 954 006 1166 605 2082  127% 9,467 75%  995.6% 2385  49%  Prom.

En este sector de energia optamos por invertir en YPFD, petrolera insignia del desarrollo de petréleo no convencional en Vaca Muerta que viene con excelente
performance en mejora de produccién y mejores proyecciones de crecimiento en el corto plazo. La compafiia muestra desde el aspecto fundamental muestra
un P/S de 0,6 y un P/E de 6,9, ambos valores por debajo de promedios. Por el proceso de grandes inversiones que esta pasando la compafiia, el P/E podria
verse altamente afectado y es el motivo por el cual estimamos que el P/E (est) incrementa tanto a corto plazo. Esto no deberia verse como un aspecto negativo,
sino por el contrario leerlo como la consecuencia de altos niveles de inversién que van acompafiado con incremento en la produccion y mejor en la eficiencia
de costos vistos en la evolucion de costos de perforacion y costos de extraccion que cada vez son menores dando a entender que la inversion en tecnologia esta
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llevando a la empresa a ser méas eficiente, con lo que si el precio de petréleo no desciende, YPF ira incrementando valor por incrementos de produccion y
reduccién de costos que implicara un incremento en los margenes que al dia de hoy no aparecen como los mejores de la industria pero entendemos que el nivel
de inversion esta afectando estos indicadores de resultados. Respecto a los niveles de deuda estd por encima de todo el sector pero son adecuados los
indicadores de liquidez de AC/PC. El activo subyacente (vaca muerta) y siendo principal socio del Estado Nacional, junto con que la empresa da ganancias,
son motivos suficientes para justificar los niveles de deuda dada la necesidad de acelerar el proceso de desarrollo de extraccion de petr6leo no convencional.

SECTOR FINANCIERO: FRAN — Banco Francés

—m Voladad o) Rio.VsMenal | Valorempwa | Rato de mercado
Ticker Predio . Volat. Usd 10yr | Rto. Usd 10yr | Beta [EV/EBIT | Diw. Yield Ticker
90 dias T P/Eest. P/FCF

GGAL 11995 13998 6876 100% 98% 176% 54%  48% 48% 25% 150 7.0% 4% 167.29 2728 12% n7z GEAL
EMA 226.15 224.50 119.27 10.4% 19.3% 44.6% ©62% 56% S50%% 15% 148 16.6% 3% 146.09 99.78 3 2 4.5% l 9 7.3 6 9 2 4 1 4 BMA
FRAN 143865 17047 8543 124% 7.5% 54% 58% 47% 48% 13% 136 48% -B% 8461 {5.79) (0.2) 2.8% 15 6.1 7.0 139 28 FRAN
BRIC 152 26.69 1220 -07% -165% -121% 36% 36% 45% -1% 077 -192% -26% 34384 (157 58) (3.8) - 09 45 - 13 05 BRIO
BPAT 40 50.67 2626 147% 12.8% 293% 43%  36% 45% 13% 072 101% 16% 2797 533 05 94% 11 53 - 16 0.6 BPAT
BYMA 279.5 407.62 24600 -5.7% -117% -24.9% 3B%  30% - - 064 -144% -38% 2249 5.14 47 18% 122 1.7 - 2.3 43 BYMA
BHIP 141 17.74 828 231% 113% 21.7% 47% 39% 53% 4% 079 B8.6% 8% 2123 425 14 12% 13 131 - 21 35 BHIP
VALO 5.88 6.73 3.54 6.1% 51% 238% 27% 36% 53% 1% 071 2.4% 10% 5.15 (7.27) (51) 145% 22 51 52 24 05 VALD
Promedia 8.8% 47%  132% 46%  41% 45% 10% 1.00 2.0% -0.3% 6371 (3.61) 02 51% 29 81 70 21 15 Prom.

.ﬂ
re|
----mmmm e

GGAL 1 12/31/18 &0.07 9.35 - - - - - 3931 22.44 - - 330 1008 5% 7,570 51% 21.1% - -

BMA 1 33119 47.05 6.04 - - - - - 44350 14.44 - - 6.29 30.07 40%  B,984 45% 10.3% - - BMA
FRAN 1 331119 16.08 B.88 - - - - - 36.60 24.00 - - 462 22.98 105% 5,336 37% 46.3% - - FRAN
BRIO 1 3/31/19 1483 1200 - - - - - 5130 1854 - - 327 3.37 118% 6,143 3% 13.7% - - BRIO
BPAT 1 12/31/18 60.12 8.23 - - - - - 4055 22.73 - - 4.25 744 -28% 2,954 34% 36.1% - - BPAT
BYMA 1 12/31/18 7187 378 12318225 123 007 - 9474 5753 17348 108 2184 b6 2427 -170% 785 - - 16 - BYMA
BHIP 1 331719 12.68 8.88 - - - - - 1397 9.96 - - 198 106 93% 869 3% 58.0% - - BHIP
WALOD 1 12/31/18 38.57 9.5 05776025 098 014 - 9846 5936 41.39 0.26 53.32 6.75 116 18% 539 48% 92.8% 11 B60%  WALO
Promedio 4041 B.34 110 110 010 - 9660 4287 4217 066 37.58 463 12.55 1% 4,148 41.0% 39.7% 14 60%  Prom.

En este sector financiero optamos por el Banco Francés. El principal indicador utilizado en la industria es el P/B. De los bancos con mayor capitalizacion
bursétil, es el que tiene menor indice P/B con 1,9, incluso valor inferior al promedio de 2,1. Acompafian también otros indicadores como P/E de 6,1 y P/S de
1,5, ambos menores a los bancos de mayor capitalizacion y por debajo de promedios de la industria.
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SECTOR CONSUMO DISCRECIONAL: HAVA - Havanna

Volat. Usd 10yr | Rto. Usd 10yr | Beta

Ticker

MIRG 3225 533.65 23288 17.8% 36  -92% 46% 40% 0% 1% 085 0.9% -23% 5.92 5.39 08 - 0.2 - 132 350 MIRG
HAVA 76 9144 3864 -165% -13.0% 53.0% 45% 42% - - 055 -158%  40% 343 115 30 26% 04 248 0.8 38 HAVA
GRIM 284 3912 1450 147% 13.6% - 113% 9% 53% 20% 024 109% - 1.20 145 23  16% 0.2 - 14 52 GRIM
TGLT 437 1470 379 8.4% 4% -400% 33 46N - - 0.72 6.7%  -53% 0.29 012 - - 01 - (0.2) 06 TGLT
LOMNG 243 4.10 200 13.0% 10.0%:  110% 53% 47h 47% 0% 0.51 7.2% -3% 0.36 0.59 - 0.2 - 0.8 9.3 LONG
PSUR 5.50 242 - - - 0% B2% B4% -13% 0.60 - - 0.37 0.36 - - 20 - (38.1) - PSUR
DOME 11.20 7.00 - - - 0% 23% 41% -10% - - - 0.13 0.13 31 - 0.3 - 13 80 DOME
Promedia 7.5% 2.0% 37 41% 54% 55% 3% 058 07 98% 167 132 23 3% 05 248 (3.0) 1032 Prom.
Sorvencla_f Il}ﬁgu Rendimiento

.ﬂ

Rdo. Pr. 5 |Pr. A Rdo. | Desv. A rdo. | Pr.viass | pr.a | Ticker
yr(mill) |AnualSyr| AmmlSyr |y (Kmill) | via. Syr

MIRG 1 12/31/18 904 532 108 049 222 774 2353 2114 (1.44) (0.01) (174) (047) (0.44) 169% 163 -181%  1513% 167  47%  MIRG
Hava 1 12/31/18 3856 192 123 081 208 639 5630 1405 568 003 1221 BD4 301 320% 74 38% 47.9% 1.2 35%  HAvA
GRIM 1 12/31/18 117.10 361 144 084 2.32 563 4352 1182 (4.10) (0.05) (26.85) (9.49) (6.54) -379% [86)  -255%  409.7% 34 38%  GRIM
TGLT 01 12/31f18 - {14.38) 093 056 050  (8.05) 1138 (2466) (39.41) (0.29) - (1421) (22.15) 104%  (618) 95%  170.9% 16 101%  TGLT
LONG 1 12/31/18 117.82 298 165 079 157 054 1181 (610)  (6.95) (0.07) (28.02) (11.05) (1.00) - (F1]  -253%  200.4% 11 27% LONG
PSUR 1 12/31/18 - (147 027 025 133 3280 2278 (93.62) (105.83) (1.03) - (1021} (185 61%  [115) 2% 32.1% 0.8  -36%  PSUR
DOME 1 1/31/19 1285  3.30 144 080 143 036 2880 916 (1151) (0.11) (55.31) (19.45) (2.62) -220% 1 18%  115.9% 0.2  30% DOME
Promedio 58.28 018 115 065 163 549 2828  (9.75) (23.37) (0.22) (18.84) (21.35) (4.53) 9% (83)  -77%  1605% 36  35% Prom.

En este sector de consumo discrecional optamos por Havanna. Es la segunda en capitalizacion bursatil del sector y en términos de rendimiento es la Unica que
tiene todos los margenes positivos. Es una compaiiia del rubro alimentos y sus ventas estdn muy ligadas a la evolucion del consumo. Con la situacion actual
del consumo y los coeficientes fundamentales que muestra, entendemos que es una empresa muy bien administrada y que con el incremento del consumo que

esperamos de la mano de la campafia pre electoral, los resultados pueden mejorar drésticamente y la cotizacion subiré.
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ANEXO 1 22-5- LOCAL
ANALISIS TECNICO

Merval — en Pesos argentinos

S&P Merval, Argentina, BuenosAires:MERV, D

MA (42, close, 0)
MA (21, close, 0)

MACD (12, 26, close, 9
Rt = I

T R T T e ST S s e

Ago Sep Oct Nov Dic 2019 Feb Mar Abr May

El Merval S&P en pesos superd semanas atras un canal a la baja y realizé un pullback a la resistencia dindmica de dicho canal que pasé a ser soporte. El
rompimiento al alza del canal lo hizo luego de activar una divergencia alcista que marcaba la evolucion divergente entre la cotizacion del indice y el RSI. Esto,
junto al pullback nos da la idea y seguridad de que el movimiento de ruptura es sélido y confiable independientemente del proceso de elecciones que estamos
transcurriendo. Luego del pullback donde el MACD no llegd a dar venta y sin romper el soporte de mas largo plazo que viene desde principios de 2016, el
indice llegd nuevamente al maximo y la media de 21 ruedas esta por cortar al alza la media de 42 (ambas medias importantes para el analisis técnico del indice
para el corto/mediano plazo). La cotizacion estd quebrando la resistencia del dltimo maximo intermedio dado por el pullback y dado que el MACD no dio
venta, en caso de continuar al alza, la medicion daria un mini rally de igual longitud a la suba registrada desde principios de mayo, con lo cual el indice podria
subir hasta los 40.000 puntos. Consideramos es un buen momento para entrar desde lo técnico. Sumando esto a la informacién del contexto referida al menor
nivel de incertidumbre politica y estabilidad del tipo de cambio, ambas recomendaciones se alinean a invertir.
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DGCU2 - Distribuidora Gas Cuyana — Servicios Publicos

Distribuidora de Gas Cuyana SA, Argentina, BuenosAires:DGCU2, D
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Desde el aspecto técnico, DGCU viene de un proceso de baja con una formacién de divergencia alcista que marcé a principios de mayo un posible fin de la
tendencia bajista, acompafiado por altos niveles de sobreventa y realizando un leve ajuste posterior a la ejecucion de la divergencia alcista que fue
acompafiado por un volumen descomunalmente elevado y con una baja no tan pronunciada de la cotizacién. Estas dos jornadas pueden interpretarse como dos
jornadas de importante acumulacion. Posterior a esto el activo no siguié ajustando a pesar de haber bajado notablemente su volumen al mismo tiempo que
tanto el RSI y el MACD mejoraron. El dia de hoy DGCU2 quebré la resistencia dada por el maximo anterior con buen volumen y una vela verde amplia, lo
que da a entender que se estaria dando una salida alcista, potencialmente con otro pullback de confirmacién. Tomamos posicién en 27,05.
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TXAR — Ternium - Materiales

Ternium Argentina Sociedad Anénima, Argentina, BuenosAires:TXAR, D

MA (200, close, 0)
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TXAR, Ternium desde el aspecto técnico no ofrece informacion suficiente como para indica que puede iniciar un importante proceso de suba. Sin embargo
parece estar en un canal bajista y muy préximo a apoyarse sobre el soporte del minimo registrado a fines de 2018 (importante soporte reconocido también en
Mayo y Julio 2018). Las Gltimas jornadas con la cotizacion a la baja fueron con extremadamente poco volumen, lo que da a entender que pocos son los que
quieren vender el activo. Dado que de acuerdo a lo analizado para el Merval S&P, el indice podria iniciar un mini rally hasta los 40.000 puntos, tomamos
posicién porque esto sin duda hara que TXAR se apoye en el soporte proximo y comience a subir nuevamente. De igual manera que el Merval S&P, en caso
de no dar venta el MACD, podria indicar un recorrido alcista de TXAR de igual longitud al ya recorrido desde principios de mayo con un objetivo de 16
ARS$/TXAR. Tomamos posicion en 12,9.
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YPFD — YPF - Energia

YPF S.A. D, Argentina, BuenosAires:YPFD, D

MA-{206 close: 8

MA (50, close, 0)
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YPF tiene buenos fundamentals desde el punto de vista del activo subyacente que dispone para operar. Desde el aspecto técnico, como en tantos otros activos,
la variable del contexto politico es primordial. Desde el aspecto técnico se observa que las Gltimas semanas se quebr6 al alza la Gltima resistencia dado por el
maximo del mes de septiembre 2018. Al quebrarlo por primera vez el activo hizo un ajuste para posteriormente quebrarlo de nuevo y cerrar por encima de la
resistencia. Luego, lo ultimos dias viene ajustando el precio con volumen disminuyendo. Todo parece indica que rebotara sobre la resistencia quebrada (actual

soporte) y retomara al alza de la mano del Merval S&P y el contexto que es favorable para el mercado local. Tomamos posicion en 683,0.
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FRAN — Banco Frances - Financiera

BBVA Banco Francés S.A., Argentina, BuenosAires:BBAR, D

MA (200, close, 0)
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Desde el aspecto técnico FRAN se encuentra habiendo superado un canal bajista que se extendié desde febrero 2019 hasta principios de mayo que ejecutando
divergencias alcistas de fin de ciclo, quebro la resistencia (techo) de dicho canal bajista y logré confirmar tal ruptura con un pullback a la misma resistencia,
ahora soporte. Posteriormente retomo al alza para superar la media de 50 ruedas y volvié a ajustar con la particularidad de haber realizado en una misma
jornada un proceso de ajuste y recuperacion intradiario dejando una vela particular con el particular “agujazo” y cerrando por encima de dicha media,
permitiendo interpretar que el movimiento es alcista, en linea con lo analizado para el indice Merval S&P. Tomamos posicion en 136,2
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HAVA — Havanna — Consumo discrecional

Havanna Holding SA, Argentina, BuenosAires:HAVA, D

MA (200, close, 0)
MA (50, close, 0)
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Desde el aspecto técnico, Hava también viene en un proceso de ajuste marcando grandes divergencias alcistas desde hace dos semanas y experimento jornadas
de mucho volumen sin bajas. Esto puede interpretarse como el ingreso de nuevos inversores en un contexto en el que los tenedores de Hava no venderan a un
precio inferior a los actuales. Esto expresado sumado a que el RSI se encuentra en niveles cercanos a sobreventa, el MACD esta por dar Compra desde valores

negativos y la cotizacion esta apoyada en el retroceso del 50% de Fibonacci (importante nivel de reversion), consideramos que Hava presenta una oportunidad
de ingreso, con lo cual también tomamos posicién en 74,75.
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ANEXO 2 22-5 - LOCAL
FRONTERA EFICIENTE

TXAR DGCU2 YPFD BBAR HAVA
Rendimiento Diario  0,12% 0,29% 0,12% 0,17% 0,10%

Desvio estandar 2,62% 3,96% 2,71% 3,16% 2,44%
diario

Rendimiento anual 43,60% 106,74%  44,02% 63,56%  35,58%
Desvio estandar 41,62%  62,86% 43,05% 50,23%  38,81%

anual
Matriz SD
TXAR DGCU2 YPFD BBAR HAVA
TXAR 41,62% 62,86%  43,05% 50,23%  38,81%
DGCU2 62,86%
YPFD 43,05%
BBAR 50,23%
HAVA 38,81%

Matriz de correlacion
TXAR DGCU2 YPFD BBAR HAVA

TXAR 1,00 0,30 0,44 0,50 0,20
DGCU2 0,30 1,00 0,18 0,36 0,20
YPFD 0,44 0,18 1,00 0,56 0,14
BBAR 0,50 0,36 0,56 1,00 0,20
HAVA 0,20 0,20 0,14 0,20 1,00

Matriz de varianzas y covarianzas
TXAR DGCU2 YPFD BBAR HAVA

TXAR 0,17 0,08 0,08 0,10 0,03
DGCU2 0,08 0,40 0,05 0,11 0,05
YPFD 0,08 0,05 0,19 0,12 0,02
BBAR 0,10 0,11 0,12 0,25 0,04
HAVA 0,03 0,05 0,02 0,04 0,15
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A partir de estos activos y matrices, desarrollamos el modelo con el aplicativo Solver de Excel y

arribamos a los siguientes resultados, del cual optamos por el portafolio N° 3:

PONDERACION DE ACCIONES

TXAR DGCU2 YPFD BBAR HAVA Portafolio SD Rendimiento Indice de
de Esperado Sharpe
Markowitz
30% 14% 44% 11% 0% 1 34,62% 55% 0
16% 23% 22% 7% 32% 2 30,40% 57% 0,07
12% 30% 20% 10% 28% 3 32,32% 62,39% 0,23
8% 40% 18% 14% 21% 4 35,79% 69,78% 0,41
3% 49% 15% 18% 15% 5 40,01% 77,17% 0,55
0% 59% 12% 21% 8% 6 44,76% 84,57% 0,66
0% 69% 7% 24% 0% 7 49,94% 91,96% 0,74
0% 83% 0% 17% 0% 8 55,75% 99,35% 0,8
0% 100% 0% 0% 0% 9 62,86% 106,74% 0,82
De la anterior tabla deriva la siguiente frontera eficiente de Markowitz:
Frontera eficiente - maximizando
Sharpe - Cartera Local
110%
100%

90% /

80%

70%

60% {

50%

40% T T T T 1

20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00%
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Analisis Coyuntura Global

Guerra Comercial EEUU - China

Luego de ocurridos los cruces por la suba de aranceles de ambas economias, se dio el dato de PMI
de China que muestra como resultado una leve contraccion de la economia ya con los aranceles en
vigencia.

Dato similar para el PMI de EEUU que arrojé una resultado inferior al esperado (50,6ptos reales
frente a los 52,5ptos esperados).

Estos datos invitan a ser precavidos a la hora de seleccionar activos en el mercado ya que
incrementan las expectativas de una desaceleracion de ambas economias conforme continlen las
disputas a través de aranceles. De todos modos el mercado tiene ciclos y los “pisos” en éstos se dan
con malas noticias. Pueden surgir oportunidades.

Importante serd la presentacion de datos en EEUU de empleo (7/6) e inflacién (12/6), lo que abrira
el debate de caras a la proxima reunion de la FED ante la posibilidad o necesidad de subir, mantener
o reducir la tasa de referencia, que con los datos obtenidos hasta ahora, comienza a observarse una
tendencia de las expectativas que lideran hacia la baja de tasas.

Petroéleo

Ante los datos relevados de las dos principales economias mundiales, el riesgo de desaceleracién de
los niveles de actividad incrementa y esto lleva a que el petrdleo siga su camino descendiente.

Si bien pareciera verse un mercado camino al ocaso, la verdad es que esto no ocurrira, al menos en
el corto/mediano plazo, con lo cual esperamos que mas temprano que tarde la cotizacion del crudo
se estabilice y comience una recuperacion al menos parcial a la espera de definiciones en la
siguiente reunién de la FED y publicacion de datos de inventarios de petréleo, EEUU public6 sus
inventarios de petréleo a la baja. EI commaoditie podria comenzar a incrementar su valor.
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Analisis Coyuntura Doméstica

Precio de comodities

Producto del mal clima en EEUU que hace que se retrase la siembra de granos como la soja y el
maiz, se espera una disminucion de los rindes de cosecha, lo que impacta directamente en un
incremento del precio internacional de éstos granos. Esto impacta de lleno en la economia argentina
porque coincide con el periodo de liquidacion de granos por exportacion de cosecha. Es una buena
noticia para los exportadores y para la economia ya que esto colabora a la estabilidad del délar y sus
efectos de estabilidad econdmica.

Délar y Tasa

Continda la estabilidad del doélar acompafiado por buenos niveles de liquidacion del agro y una
politica monetaria que mantiene altos niveles de tasa local de referencia en 70,4%.

Paritarias y consumo

Con el correr de las semanas se acumulan cierres de paritarias por encima de niveles de inflacion,
con lo cual se espera que se siga recomponiendo el salario y paulatinamente se vaya recuperando el
consumo. En linea con esto el gobierno comunic6 una baja en las tasas del programa “Ahora 12”.
Si bien parece un dato menor, éste es un programa que utiliza mucho la sociedad y se espera que
esto apuntale también una recuperacién del consumo.

Pagos de obligaciones internacionales y reclamos por hechos del pasado.
En la semana vencieron vencimientos de pago al club de paris, abonados con délares del préstamos
del FMI. De la comparacion de variacién de stock del BCRA de reservas internacionales y los
vencimientos de deuda abonados por el Tesoro, se confirma que los dolares del BCRA se estan
utilizando para cancelacion de deuda y no para satisfacer demande del mercado local. Esto es muy
bueno porque indica que la estabilidad del délar esta dada por la oferta y demanda local, equilibrada
con la politica monetaria.
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Movimientos de cartera y argumentos

Seguimiento y modificaciones cartera del exterior

Los graficos técnicos se agregar en el Anexo Exterior 31-5.:

Venta de OILD — ETF x3 inverso de petroleo.

La decision se basa en haber logrado un formidable 48% de rendimiento en tan solo 7 dias, ademas
el activo se encuentra en sobrecompra y el dia de hoy 31/5 inici6 la jornada con GAP al alza con
volumen muy superior al promedio, dando a entender que hay muchas chances que se esté tratando
de un proceso de distribucion. El activo subyacente por su parte el petr6leo se encuentra en
sobreventa, lo que representa una oportunidad de darse vuelta a un ETF relacionado positivamente
con la cotizacion del petroleo.

Compra UCO — ETF x2 directo de petréleo.

La decision se basa justamente en lo contrario a la venta de OILD. UCO inici6 hoy la jornada con
un GAP a la baja con un volumen muy superior a la media, lo que puede indicar un momento de
acumulacion y posible isla de reversién con cambio de tendencia. Compramos UCO en 16,65USD.

Compra BRKa — Berkshire Hathaway. Fondo de inversion de acciones.

El fondo muestra desde el aspecto técnico que estd ingresando en niveles de sobreventa,
acompafiado por una divergencia alcista que la estd realizando sobre soportes, con lo cual
entendemos que es una oportunidad de compra. Tomamos posicion en 297060.

Compra ALK - Alaska Air Group.

Ya el aspecto fundamental de esta compafiia se habia transmitido desde el inicio de la cartera.
Restaba identificar el momento de ingreso. Este momento ha llegado de la mano de haber llegado al
soporte identificado la semana pasada y si bien puede seguir su recorrido bajista, entendemos que
puede ocurrir un rebote al menos de corto plazo. Tomamos posicion del activo en 58,15USD

A continuacién repasamos el resto de los activos desde el aspecto técnico:

PRGO: Se encuentra en sobreventa, abrié con un GAP a la baja y durante la jornada de hoy
desarroll6 una vela con una mecha inferior importante. Esto puede entenderse como una Gltima
etapa del recorrido bajista que tuvo los tltimos dias. Mantenemos posicion.
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HFC: Similar a PRGO, en sobreventa y con GAP a la baja, aunque sin la generacion de la mecha
inferior en la vela de hoy. Mantenemos el activo.

VRSN: El activo sigue apoyado sobre el soporte que argumento la compra del mismo. Se encuentra
lateralizando de manera estable y con reduccién de volumen en las Gltimas ruedas. Podemos tener
novedades esta semana. Los fundamentals son buenos. Mantenemos el activo.

AMD: De igual manera como VRSN, se mantiene sobre el soporte de la media de 50 ruedas.
Evoluciona los altimos dias con poco volumen. Mantenemos la posicion.

PDBC: Se observa en este activo una divergencia alcista sumado a niveles de sobreventa con muy
poco volumen. Mantenemos el papel a la espera que esta quincena ingrese volumen confiado en los
fundamentals de la compafiia, active la divergencia alcista y la cotizacion tome un camino alcista al
menos de corto plazo. Mantenemos el activo.

GMF: De la divergencia alcista identificada la semana pasada, la misma fue activada y la cotizacion
del activo retomo un camino alcista que hasta ahora consideramos que puede continuar.
Mantenemos el activo.

XAR: Desde el punto de vista técnico deberiamos desprendernos del activo, de todos modos, con la
reanudacién del conflicto de EEUU y China, sumado a que este ETF representa una industria que
no es tan fluctuante como puede ser el sector financiero, consideramos que es conveniente retener el
activo y analizar nuevamente mas adelante con mayor cantidad de datos precisos acerca del
conflicto comercial entre EEUU y China. Mantenemos el activo.

IYR: El activo se encuentra cotizando a lo largo de un canal lateral. Al dia de la fecha cotiza cerca
de la zona inferior de dicho canal, con lo cual entendemos que dado sus fundamentals, es
conveniente mantener y esperar novedades del mercado para tomar una decisién. Mantenemos el
activo.

REZ: El activo presenta maximos crecientes y minimos crecientes. Los indicadores acompafian de
igual manera. Desde este punto de vista, consideramos conveniente mantener el activo al menos de
corto plazo.

FINU: Lac cotizacion del activo vino disminuyendo su valor los Gltimos dias. El dia de hoy abri6
con GAP a la baja y llegando a niveles de sobreventa. Respecto al volumen, la baja fue con poco
pero el dia de hoy increment6 considerablemente. Consideramos que en este momento la cotizacion
podria retomar un recorrido alcista al menos de corto plazo. Mantenemos el activo.
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Seguimiento y modificaciones cartera del local:

Los graficos técnicos se agregar en el Anexo Local 31-5.:

No realizamos modificaciones en la cartera local. Igualmente repasamos accidn por accién el estado
de cada una desde el aspecto técnico.

TXAR: El dia de hoy 31-5 la cotizacién del activo toco el soporte que mencionamos la semana
pasada y lo hizo con incremento de volumen. Con los indicadores acercandose a sobreventa,
entendemos que estamos mas cerca del fin de una correccion que de una prolongacion de la misma.
Mantenemos posicién en el activo.

DGCU2: Luego de la suba del 22/5, dia en el que ingresamos al activo, la cotizacion ha ido
retrocediendo con un volumen extremadamente bajo. Interpretamos este punto como un periodo de
descomprimir la suba que tuvo anteriormente y seguir creciendo a posteriori. La decision de la
semana pasada de ingresar al activo se baso en una ruptura interpretada como confirmacion de suba.
Todavia esa confirmacién no se ha anulado, pero pudimos haber esperado la descompresion de tal
suba antes de ingresar. Consideramos que todavia el activo tiene para subir en el contexto actual.
Mantenemos posicién en el activo.

YPFD: El activo ha cerrado el dia de hoy sobre el soporte del tltimo minimo habiendo recuperado
durante la jornada valores inferiores. Interpretamos que todavia no tenemos sefiales suficientes para
vender, pero si en las proximas ruedas la cotizacion desciende, venderemos el activo. Mantenemos
posicion en el activo.

BBAR: A mitad de semana el activo tuvo un importante recorte soportado por la media mévil de 50
ruedas, a partir de la cual tuvo dos jornadas de subas. Viene cumpliendo la cotizacién con maximos
y minimos crecientes, con lo cual interpretamos este Gltimo movimiento correctivo como un ajuste
parcial de corto plazo y que la cotizacion tendera a incrementar su valor. Mantenemos posicién en
el activo.

HAVA: EIl activo tuvo durante la semana un corto recorrido ascendente que actualmente se
encuentra descomprimiendo con muy poco volumen. Interpretamos esto como una pausa previa a
continuar incrementando de valor.
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ESTRATEGIA DE OPCIONES CALL/PUT GALICIA: El activo subyacente, GGAL, ha
mantenido el mismo comportamiento que la mayoria de los activos. Corrigiendo durante la semana
y utilizd de soporte en este caso la media de 50 ruedas. Interpretamos que todavia no hay motivos
suficientes para desprendernos de la estrategia. Mantenemaos en mismas condiciones.

Comentarios finales

En términos generales, interpretamos que en la medida que las condiciones locales se alineen en la
estabilidad del Tipo de Cambio, con datos de mejora en el nivel de actividad de distintos sectores y
niveles de inflacion que sigan bajando y como se espera que suceda, la cotizacion de los activos
deberan tender al alza. De lograrse datos/resultados de las variables mencionadas por debajo de las
expectativas, lo mas probable es que el mismo mercado interprete que las posibilidades de triunfo
por parte del oficialismo en las proximas elecciones pasan a ser cada vez inferiores y como
respuesta a esto la cotizacién de los activos tenderan a disminuir, lo que disparara nuestras ordenes
de venta.
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ANEXO EXTERIOR 31-5

Gréaficos técnicos

ProShares UltraPro 3x Short Crude Oil, Estados Unidos, NuevaYork:OILD, D
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Se observa el nivel de sobrecompra del activo con la Gltima jornada de cotizacién iniciando con GAP al alza. Si bien podria continuar porque la vela del dia no
dej6 mecha superior, consideramos muy prudente y oportuno tomar ganancias de méas de 45% en una semana.
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ProShares Ultra Bloomberg Crucde Oil, Estados Unidos, NuevaYork:UCO, D
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Por el contrario, observamos en este ETF directo del petréleo que inicié con GAP y el volumen se incrementé considerablemente. Si bien por la vela que dejé
esta Ultima jornada existe la posibilidad de que continte a la baja, lo mas probable es que retome al menos de corto plazo un rebote.
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Berkshire Hathaway Inc, Estados Unidos, NuevaYork:BRKa, D
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Vemos el punto de ingreso para este activo. Llegando a zona de sobreventa para apoyarse en un soporte importante que corresponde al minimo logrado a fines
de Octubre 2018.
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Alaska Air Group Inc, Estados Unidos, NuevaYork: ALK, D
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La semana pasada notamos la conveniencia de no ingresar al activo para aguardar a que el mismo llegue al soporte de fines de 2019. El dia de hoy tocé el
soporte y la cotizacion llega a niveles de sobreventa.
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ANEXO LOCAL 31-5

Gréaficos técnicos

No hubo modificaciones en la cartera.

59



» %

11
GG CONSULTING

SERVICES

Reporte Semanal — Administracion de activos
(Local y Exterior)

Entrega N°: 3

Fecha de corte: 14 — 06 — 2019

Alumno: Ing. Guido T. Gehan

Matricula — Registro de Posgrado N°: 48421

60



Analisis Coyuntura Global

Guerra comercial EEUU — China

Siguen las acusaciones entre ambas economias y las negociaciones estan lejos de reiniciar hasta
ahora. Igualmente un indicio de solucion puede ser que EEUU haya logrado apenas dias atrés que
China retrotraiga la imposicion de nuevos aranceles a productos de EEUU.

Superavit Comercial Chino

Se dio a conocer el dato de balanza comercial china. El resultado fue muy por encima de lo
esperado. USD44.650 millones en Mayo vs. USD22.300 millones esperados. Esto sucede
principalmente por la reduccién de importaciones, aunque también crecieron las exportaciones.

Datos de empleo en EEUU.

Se dio el dato del mercado de trabajo en EEUU. El resultado fue que se generaron menos puestos de
trabajo respecto a lo esperado. 75k creados vs180 esperados. Este resultado es importante para
gestionar la expectativa de baja de tasas. Con menor creacion de empleo, la economia podria iniciar
un proceso de contraccion, lo que impulsara a la Fed a reducir tasas.

Petroleo.

Luego de las sanciones de EEUU al comercio de petréleo irani, se dieron a conocer datos de la
industria donde se observa una reduccién en la produccion en los paises de la OPEC. El precio del
commoditie se observa moviéndose hacia abajo por temor al slowdown y hacia arriba por los
recortes de produccion. Precio en piso, desde el analisis técnico presenta divergencia alcista.
Superavit Chino + expectativa de baja de tasas de la Fed, podrian llevar al precio de petréleo a
incrementar su valor. Vemos oportunidades en este activo.
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Analisis Coyuntura Doméstica

Ddélar, Tasa, Inflacion y Mercado: Equity y Bonos (Riesgo Pais)

La altima quincena se destaco por la estabilidad y los buenos rendimientos del equity. La cotizacion
del dolar se mantiene estable con leve apreciacion del 2%, la tasa de referencia del BCRA
desciende bajo control de la mano del BCRA. Se presentd el dato de inflacion que mantiene su
relacion descendiente respecto la medicion anterior. Para destacar la estabilidad del mercado y los
rendimientos por encima del 10% de las acciones y una importante compresion de spreads sobre el
riesgo pais que se refleja en una mejora en la curva de rendimientos de renta fija. En adelante, se
sigue esperando inflacion a la baja, con fuerte control de una responsable politica monetaria
bajando muy lentamente las tasas. Se espera continte la compresion del Riesgo Pais conforme la
incertidumbre politica disminuya.

Colocacion de Letes y Vto de compromisos de deuda en dolares.

Se licitaron letes con vencimiento posterior al 10/12, a 7,01%TNA, un 45% maés de las que vencen
antes del cambio de mandato. Indica que todavia no se termina de confiar en que la préxima
administracion tendré voluntad de pago.

La semana que viene vence el bono dual y se busca desde el BCRA evitar que su pago se corra al
ddlar. Habré que prestar atencion al destino de estos dolares. Con tasas altas en pesos pueden iniciar
un carry trade como también pueden buscar profundizar la dolarizacion de carteras.

Analistas y Bancos de Wall Street mencionan la oportunidad que ven en la Argentina, sobre la que
esperan llegue un periodo de recuperacién mientras no haya shocks en la tasa de referencia, el DXY
u otros desencuentros internacionales.

Recaudacion, Datos de la industria

El Indec presentd los datos de la industria que muestran un crecimiento m/m de 2,3% y una caida de
8,8% ala. Este ultimo dato es mejora a lo esperado de 9,7%. Cemento: crecio el despacho de
cemento +4,7% afio, que significa el mejor dato mensual de los ultimos 5 afios. Recaudacién: crece
50,4% afio, que supera a la recaudacion esperada de 45,3%.

Con estos resultados, el mercado puede estar observando que la economia comienza a responder a
la politica monetaria, certidumbre y estabilidad que el BCRA y esta administracién de gobierno
quieren mostrar de caras a la reactivacion del consumo en el periodo de elecciones. De continuar
por este sendero, es esperable que las encuestas mejoren para el gobierno y disminuya la
incertidumbre que genera la posibilidad que CFK gane las préximas elecciones bajo las amenazas
de wvolver atrds politicas que para el mercado son muy importantes de mantener.
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Exposicién de tenencias

Seguimiento y modificaciones cartera del exterior
Los graficos técnicos se agregar en el Anexo Exterior 14-6
Compra ETF UDN - (bearish dollar)

A partir de las renovadas expectativas acerca de la baja de tasas, tomamos posicion en el ETF UDN
gue nos permite posicionarnos vendidos frente a una eventual depreciacion del délar frente al resto
de las monedas. De suceder esto el ETF UDN incrementard su valor a medida que el DXY
disminuira. Tomamos posicion en 20,63.

Incrementamos posicion en UCO (Bullish Petroleo)

Aprovechamos el liquido disponible para sumar nominales del ETF UCO que duplica positivamente
el rendimiento del petr6leo. Tomamos posicion la quincena anterior y durante estos dias el activo
siguié bajando, desarrolld una divergencia alcista y estd incrementando su valor. EIl MACD dio
compra y sumamos el contexto en el cual los paises de la OPEP han publicado el recorte de
produccion, noticia de impulsard la cotizacion del petréleo. Consideramos es una oportunidad.
Tomamos posicién en 16,15.

PRGO: Luego de una mala entrada y una pérdida del orden del 10%, el activo lateraliza estable y el
MACD dio compra. Dio dividendos por 0,21usd/a a pagar el 18/6. Mantenemos posicion.

VRSN: Recuper6 valor la cotizacién y ahora se encuentra fuera del rango de sobrecompra y
descomprimiendo la suba que experimento para posteriormente retomar al alza de cumplirse
nuestras expectativas. Mantenemos posicion.

AMD: La cotizacién se encuentra cotizando apoyada en un soporte importante y ha venido bajando
con un volumen notoriamente inferior respecto a las jornadas de suba, con lo cual entendemos que
se debe tratar de un periodo de ajuste previo a retomar el alza. Mantenemos posicion.

LBTYK: Igual que PRGO, lateraliza estable con MACD dando compra. No dio dividendos.
Mantenemos posicion.

PDBC: Luego de desarrollar y activar una divergencia alcista, la cotizacion increment6 su valor
con volumen dando compra en el MACD. Entendemos que el activo puede seguir su camino alcista.
Mantenemos posicion.

BRKa: La cotizacion del activo increment6 su valor y desde hace algunas jornada viene ajustando
luego de la suba. Interpretamos que esta etapa se da para descomprimir indicadores técnicos y lo
que nos hace mantener el activo es el volumen que ha disminuido notoriamente en relacion a las
jornadas de suba. Mantenemos posicion.
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ALK: Luego de incrementar su cotizacidn, inicié un proceso de ajuste para luego retomar al alza.
Llega al 14/6 tocando la media de 200 ruedas que ademas coincide con una resistencia fuerte,
formando un triple techo con méaximos anteriores. Dado que el RSI no llega a sobrecompra y el
MACD acaba de dar sefial de compra, pensamos que el activo puede ajustar levemente su
cotizacion, pero sera para retomar posteriormente al alza. Mantenemos posicion.

Seguimiento y modificaciones cartera del Local
Los gréficos técnicos se agregar en el Anexo Local 14-6

Importante resaltar lo sucedido las ultimas semanas en el mercado local. Un fuerte rally de mas del
10% los altimos 10 dias, lo que implica altas chances que los activos, principalmente los mas
beneficiados, tomen un sendero lateral-bajista de corto plazo para descomprimir indicadores.
Identificamos algunos activos en los que vale la pena disminuir exposicion, YPFy HAVA, para
incrementar exposicion en la generacion de tasa en fondos de money market que permite lograr una
tasa similar a las cauciones pero con mayor grado de liquidez manteniendo la disponibilidad para
eventuales oportunidades.

Repasamos uno por uno los activos.

TXAR: Evoluciono favorablemente las Gltimas semanas. Llegd a una resistencia importante. Con el
MACD habiendo dado compra hace pocas jornadas y el RSI lejos de sobrecompra, interpretamos
que el activo podra ajustar levemente pero retomara su camino alcista. Mantenemos el activo.

DGCU2: Evolucion6 favorablemente las Gltimas semanas. Se acerc fuertemente a zona de
sobrecompra pero no ingreso a la misma y la cotizacién desarrollé una leve divergencia bajista en
dos jornadas respecto al RSI. El ajuste lo esta haciendo con minimo volumen, con lo cual
interpretamos que retomara el sendero alcista luego de un posible ajuste de mayor orden.
Mantenemos el activo.

YPFD: El activo se encuentra cotizando en maximos historicos en pesos. Considerando el min-rally
desarrollado de 15% en los ultimos 11 dias, consideramos conveniente tomar ganancia reduciendo
la exposicion en el activo el 50%. Analizaremos puntos de ingreso en el 38%, 50% y 61% de
retroceso de Fibonacci (ver gréfico técnico)

BBAR: La cotizacion evolucioné muy bien las tltimas semanas. Inicié con GAP dos jornadas atras
y a la siguiente lo cerrd con una mecha inferior considerable y con reduccion de volumen.
Interpretamos que esto significa que la suba puede continuar. Mantenemos el activo.

HAVA: El activo intent6 en dos oportunidades llegar a la media de 50 ruedas, no lo logré y
permanece lateralizando. Se observa incremento de volumen en jornadas a la baja y la sefial de
compra del MACD por debajo de 0 no sigui6 traccionando la cotizacidn, lo que nos da una pauta de
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haber pasado por una etapa de distribucion. Por cuestiones de liquidez y para disminuir la
exposicion en este activo, nos deshacemos del 50% de la tenencia.

ESTRATEGIA CALL - PUT GALICIA: El activo subyacente tuvo una quincena espectacular
con crecimiento de casi 40%. Amerita considerar una pausa, al menos parcial, y analizamos la venta
del call. De todos modos, al ser una estrategia pensada para las elecciones de las Paso en el mes de
Agosto, vamos a mantenerla hasta el final. EI desarrollo del rally fue con aumento de volumen y las
Gltimas jornadas de ajuste han sido con volumen considerablemente menor, con lo cual pensamos
gue la cotizacion podra aln seguir subiendo quizas con un ajuste previo.

Respecto a los activos de renta fija, la estabilidad del délar, el descenso paulatino del riesgo pais y
las expectativas de baja de inflacion acompafiados por buenos datos de alta frecuencia que indican
que se esta logrando disminuirla, indica que el contexto es favorable tanto para los bonos
dolarizados como para los bonos en pesos. De igual manera para los bonos corporativos.
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ANEXO EXTERIOR 14-6

PowerShares DB US Dollar Bearish, Estados Unidos, NuevaYork:UDN, D
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Vemos a en la imagen anterior la activacién con volumen de la divergencia alcista y el posterior ajuste de la cotizacién del UDN que sucede
cuando las expectativas de baja de tasas de interés en EEUU estan incrementando.
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ProShares Ultra Bloomberg Crude Qil, Estados Unidos, NuevaYork:UCO, D
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Repasando el grafico del UCO, vemos una divergencia alcista por activarse con el MACD a punto de dar compra y las expectativas de incremento
de petroleo por el trascendido de los paises de la OPEP respecto al recorte de produccion.
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ANEXO LOCAL 14-6

¥PF S.A. D, Argentina, BuenosAires:YPFD, D
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Vemos en la imagen anterior el rally de YPF llegando a sobrecompra. Analizaremos semana a semana la evolucion de este activo para reingresar
luego de un ajuste en la cotizacion.
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Havanna Holding SA, Argentina, BuenosAires:HAVA, D
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Vemos en la imagen la lateralizacion de HAVA, con incremento de volumen en las Ultimas jornadas y sin poder pasar la media de 50 ruedas a
pesar de la espléndida performance del Merval S&P de la Gltima semana.
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Valor empresa

o o oo | 2

52 samanas Variacion \a'c!lallllda:l Iars Ih:ln Vs M Ratios de mercado
Precio Wolat. Usd 10yr | Rto. Usd 10yr | Beta v,/EBIT | Div. Yield Ticker

GBAN 36.9 60.00 30,00 B.5% -29%  -4.2% 42%  39% 45% 12% 027 -17.3% -31% 12.34 5.65 2.3 - 0.4 78 - 4.0 4.4 GBAN
PAMP 48.05 60.40 3505 162% -0.1% 28% 53%  49% A6% 15% 1.14 -145%  -24% 112.43 180.36 5.6 - 0.8 9.6 116 15 4.1 PAMP
EDM 39 63.95 3530 3.9% -9.5% -235% 38%  38% 55% 13% 079 -239% -50% 35.02 24.19 51 - 03 119 10.5 1.0 27 EDN
TRAN 38 51.19 2869 13.4% -2.0% 0.3%  36% 37w 52% 22% 093 -16.4%  -26% 18.30 8.10 12 88% 0.8 58 4.8 13 27 TRAN
METR 17.15 42.90 15.35 -5.8% -24.8% -353% 55% 4T%R 61% 12% 096 -38.2% -62% 10.56 12.70 2.0 - 0.2 - - 0.8 09 METR
CGPAZ 238 57.40 17.20 T.2% -11.2% -21.6% 49%  49% 52% T 0.84 -256% -48% 5.00 811 14  7.1% 0.4 30 - 15 . CGPAZ
CAPX 529 75.90 4200 208% -13%  -145% 47%  40% 52% 9% 057 -15.7% -41% 1012 14.78 2.4 - 09 107 - 0.8 4.0 CAPX
DGCU2Z  26.35 61.90 2200 -3.8% -23.4% -31.1%  52%  50% AB% 10% 077 -378% -57% 6.16 17 0.7 116% 03 51 - 11 20 DGCU2
CEPU 356 47.50 2585 -35% -10.7% 6.9%  53%  4T% A4% 24% 047 -251% -19% 56.55 64.47 5.2 - 30 4.9 6.2 15 10.7 CEPU
CECO2 8.7 10.25 4.56 77.9% 494% 402% 42%  68B% 58% -5% 0.85 35.0% 14% 6.47 5.74 1.2 32.7% 0.7 13 - 0.8 1.6 CECO2
Promedio 13.5% -36% -B.0% 4TH  46% 51% 12% 081 -18.0% -34.4% 28.09 32.58 27 151% 0.8 6.7 a3 14 37 Prom.

Enel Generacion Costanera SA, Argentina, BuenosAires:CEC0O2, D

MA (42, close, 0) I 13.000

MA (21, close, 0)

Volumen {20) l [ 12.000
i [ 11.000

DMI (14, 14)
B

" 22

Muy buenos ratios y evolucion de Ceco2. Luego de esta semana de una suma abrupta, esperaremos al informe siguiente de adquirir el activo luego
de una descompresion de indicadores.
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Analisis Coyuntura Global

Guerra comercial EEUU — China

A inicios de la dltima quincena, ambos paises acordaron reiniciar las conversaciones sobre
aranceles en la cumbre del G20. Esto trajo alivio a los mercados que estaban en vilo por el
incremento de tarifas de ambas administraciones. Todo parece indicar que luego de finalizada la
cumbre las negociaciones volver a estar sobre la mesa y esto traerd mayor certidumbre a los
mercados que podrian continuar su camino alcista.

Bonos en Europa

Bonos en Europa llegando a tasas casi negativas, presionan también sobre las posibilidades de baja
de tasas de la Fed.

Reunion Fed: Tasa de referencia

La Fed en su ultima reunion decidié mantener la tasa de referencia sin cambios. El discurso parece
haber cambiado, por lo cual entre analistas se esperan a futuro nuevas bajas de tasas en proximas
reuniones. Se esperan hasta 2 bajas en el afio. Es una postura bullish para el mercado que podria
impulsar a mercados emergentes y el precio del petréleo.

Petroéleo

Sigue la tensién entre EEUU e Iran. Arabia Saudita informa recorte de produccion y éste driver se
suma al dato de inventarios en EEUU menor a lo esperado. Como consecuencia se observo una
suba del 15% la Gltima quincena. Sumando a este contexto, la reanudacién de las negociaciones
entre China y EEUU en la guerra comercial y las expectativas de baja de tasas por parte de la Fed,
es de esperarse que el petroleo siga su pendiente alcista las proximas semanas.
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Analisis Coyuntura Doméstica

Cumbre de G20 & Acuerdo Mercosur — Union Europea

En la tltima cumbre del G20 en Japon, se acordd después de 20 afios de negociacion un acuerdo de
libre comercio entre Europa y Mercosur. Se destacd un importante rol protagbnico de nuestro
presidente Macri, quien recibié un fuerte respaldo por parte los politicos presentes. El acuerdo
acerca la oportunidad de incrementar exportaciones, lo cual es bueno para empresas locales pero
exigird que la estructura productiva nacional se vuelva mas eficiente para poder competir con el
costo/beneficio europeo. Esto Ultimo también serd muy bueno para empresas argentinas, pero
demandard mucho compromiso de mejorar y es un arma de doble filo ya que de no lograr el
objetivo de eficiencia, la competencia hard que desaparezcan muchas empresas locales e
ineficientes.

Dolar, Tasa, Inflacion y Mercado: Equity y Bonos (Riesgo Pais)

Nueva quincena de alzas en el mercado de la mano de un Tipo de Cambio que permanece estable,
incluso aprecidndose. Algunos analistas ya hablar de la inconveniencia de persistir en este ciclo de
apreciacion de la moneda ya que podria afectar la competitividad de las exportaciones. De todos
modos, en estos niveles del TCN, se mantiene un buen nivel del TCRM comparado con periodos
anteriores. Esta apreciacion ayuda a que el BCRA siga bajando las tasas de interés, lo que facilita la
reactivacién del consumo. De la mano de estos datos y que en las encuestas MM sigue mejorando
medida a medida que caen Riesgo Pais y CDS. Sigue desacelerandose la inflacidn (expectativas).

Dato relevante: YPF emitié un bono a 10 afios al 9% a pesar del juicio pendiente que tiene. Una
buena opcidn para una empresa con excelente view en Vaca Muerta.

Respecto al mercado Local el merval S$P, tuvo una excelente quincena y desde el punto de vista
técnico llegd a un techo de canal alcista formando divergencia bajista respecto al maximo anterior y
el RSI.

Buenos datos de la economia

Se dieron a conocer varios datos de la economia. Como conclusién puede entenderse que la
economia argentina comienza a dar confianza de mayor orden, salud y potencial crecimiento a
corto, mediano plazo.

v Superavit primario de mayo 25mil millones de pesos, registrandose el mayor superavit
desde 2011. Buen dato.

v Indec publicé que el nivel de actividad econémica mes a mes increment6 0,6%, lo que es
bueno para la recuperacion, aunque mantiene. una caida anual del 1,3%. La caida anual
viene mejorando mes a mes. Buen dato.

v' Balanza comercial en Mayo de 1.373 millones de dolares, con fuerte incremento de las
exportaciones, a diferencia de previos incrementos en el superavit que se basaron en la
disminucion de importaciones. Este superavit de suman al 1.131 millones de abril. Buen
dato.
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Movimientos de cartera y argumentos

Seguimiento y modificaciones cartera del exterior
Los gréficos técnicos se agregar en el Anexo Exterior 28-6

PRGO: Sumamos el pago de dividendos de 0,21usd por accion. Esta quincena el activo evolucion6
favorablemente y cerré por encima de la media de 50 ruedas. Esto es positivo porque ademas lo
hizo con incremento de volumen, lo que nos indica que la recuperacion puede continuar.
Analizamos el comportamiento de largo plazo (ver grafico técnico en el anexo) y vemos que la
compafiia ofrece excelentes oportunidades a largo plazo. Desde el punto de vista fundamental tiene
buenos ratios y desde el punto de vista técnico, con un frame time mensual esta en una condicion de
sobre venta, la mayor de su historia, mostrando una gran divergencia alcista con el MACD.
Analizando el frame time semanal, encontramos que a fines de 2018 se dio una importante baja que
pudo haber indicado el fin de la tendencia bajista. Mantenemaos el activo.

HFC: Sumamos el pago de dividendos de 0,33usd por accidn pagos en 5/6 y que no se agregaron en
el periodo anterior. Al activo lo adquirimos al advertir una divergencia alcista. Luego de la
divergencia sigui6 cayendo y la ultima semana recuperd un sendero alcista que ya lleva 19 dias. En
funcidn de su grafico técnico cruzoé por encima la media de 50 ruedas y se mantuvo por encima de
la misma. La medicién de objetivos nos indica que luego de hacer una pausa a la altura de la media
de 50 ruedas, en este nuevo tramo alcista estimamos podra llegar hasta 50.52 dolares. En tanto no
encontremos algin suceso particular que adelante nuestras decisiones, mantendremos ese objetivo
para desprendernos del activo. Mientras tanto, mantenemos el activo.

VRSN: Luego de sobrepasar el maximo anterior y hacer un throwback a tal resistencia, retomé al
alza y ajustd nuevamente, cumpliendo en el corto plazo mé&ximos y minimos crecientes.
Entendemos que el activo todavia puede subir y midiendo objetivos a futuro, la proyeccion de
resistencias nos marca que puede subir en el corto plazo hasta 225,31. En las cercanias de este valor
deberiamos comenzar a observar alguna divergencia que nos haga desprendernos del activo, salvo
ocurra algo con anterioridad. Mantenemos el activo.

AMD: Luego del recorrido alcista iniciado a mediados de mayo, esta quincena el activo estuvo en
una pausa correctiva y a lo largo de la misma fue reduciendo el volumen de operacion. Esto nos
permite pensar que la cotizacién seguird su camino alcista mientras no hay alguna noticia
disruptiva. Mantenemos el activo.

LBTYK: El activo esta haciendo una pausa luego de la suba iniciada a mediados de mayo. Esta
utilizando la media de 50 ruedas como soporte y lo vemos en las dos oportunidades que la ha tocado
y en ambas ocasiones, el activo recuperd al alza. Esperamos que a corto plazo vaya a buscar los
27,21 que es la proxima resistencia y corresponde al tltimo maximo. Mantenemos el activo.

Respecto a los ETF, encontramos conveniente mantener la diversificacion por mas que algunos
hayan tenido mejores/peores recorridos entre ellos. Nuestra apuesta es a lograr ganar con
diversificacion y posicionamiento estratégico con activos con buena informacion y volatiles, como
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el petroleo y las expectativas del valor del délar como flujo de inversiones en el mundo en funcion
de la evolucion de las tasas de interés, o al menos de la expectativa que el mercado tenga de ella.

UCO - Evolucion del petroleo:

Luego de las noticias de la semana, las cuales hicieron mover fuertemente la cotizacion del activo
casi un 30%, y de los cuales aprovechamos mas de la mitad del recorrido, optamos por
desprendernos del 100% de UCO. Consideramos que el flujo de drivers fue muy fuerte: sintonia
entre EEUU y China, inventarios por debajo de lo esperado en EEUU y ademas conflictividad
internacional entre EEUU e Irdn. Todas estas noticias ya estan descontadas en los precios y
dificilmente sigan lloviendo noticias que fomenten la cotizacion del petréleo al alza. Nos
desprendemos de UCO y aguardamos con cautela la evolucién de las siguientes semanas. Desde el
aspecto técnico la cotizacion lleg6 a la resistencia de la media de 50 ruedas y la jornada de hoy 28/6
dej6 una vela negativa de gran cuerpo.

UDN - short Dollar:

Seguimos posicionados Short dollar ante el incremento de probabilidades de baja de tasa de interés
por parte de la FED. El activo ha tenido un importante avance en su cotizacion, acompafiado de un
incremento de volumen. Las Gltimas jornadas se encuentra lateralizando y disminucién de volumen,
lo que nos indica que la tendencia puede seguir siendo alcista. Mantenemos el activo.

Seguimiento y modificaciones cartera del Local

Los gréficos técnicos se agregar en el Anexo Local 28-6

En términos generales el mercado local ha reaccionado posterior al ajuste realizado sin volumen
luego de una etapa alcista importante. Al cierre de esta semana el merval marcé nuevos maximos,
aunque topandose con el borde superior del canal ascendente que viene desde el afio 2016 y que
seguramente actuard como resistencia. Se suma ademas que en este punto se encuentra formando
una divergencia bajista respecto al maximo anterior, el actual y las correspondientes referencias en
el RSI. No observamos mayores riesgos, pero si una eventual pausa. Agregamos el gréafico técnico
en el Anexo

Repasamos los activos de la cartera:

TXAR: Luego de hacer una pausa sobre la media de 50 ruedas, hoy 28/6 tuvo una muy buena
reaccion al alza con incremento de volumen. Mantenemos el activo.

DGCU2: Luego de un recorte con muy poco volumen posterior a una suba con importante volumen,
el activo reinicia un camino alcista con incremento de volumen. Puede formar en las proximas
jornadas una divergencia alcista, pero conforme se acercan las PASO, las expectativas de
continuacion de esta administracion persisten y lo mas probable es que los activos sigan
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apreciandose. Desde el punto de vista técnico no hay motivos para desprendernos del activo.
Mantenemos el activo.

YPFD: Luego de la venta del 50% de la tenencia, el activo siguié subiendo mientras sigue
desarrollando una divergencia bajistas respecto al RSI. Por este motivo decidimos vender el resto de
la tenencia esperando un ajuste. Desde el punto de vista fundamental la empresa sigue teniendo
valor. Los coeficientes se modificaron muy poco, pero optamos por aprovechar un recorte de corto
plazo. Ligquidamos la posicién en 779,71.

BBAR: Luego de la suba del mes anterior, recorta con menor volumen y la media de 50 va camino
a pasar a la de 200, sin sefiales de sobrecompra ni divergencias bajistas. Mantenemos el activo.

HAVA: el activo se encuentra lateralizando sobre la media de 50 y se mantiene operando con poco
volumen. Mantenemos el activo.

ESTRATEGIA CALL — PUT GALICIA: Hoy el activo subyacente quebré al alza la resistencia del
méaximo anterior de 149,7, lo hizo con poco volumen marcando divergencia bajista. En el caso de
tener el activo, venderiamos, pero mantenemos la estrategia al ser de propésito con vistas a las
elecciones. No desarmamos.

ON — BONOS USD Y AR: Luego de un repunte la semana pasada del riesgo pais, el mismo retomé
su tendencia alcista los ltimos dias y a la luz de los resultados expuestos de la economia, se espera
que siga bajando. Mantenemos la estructura de renta fija.

Debido al acuerdo logrado entre el Mercosur y Europa, las cotizaciones de los activos vinculados a
exportaciones de productos primarios se fueron altamente favorecidas. Con el dinero disponible en
el fondo de money market, no pudimos aprovechar el despegue que fue muy importante. De todos
modos falta mucho para que el acuerdo llegue a ser una realidad (hablamos de afios), con lo cual
entendemos que el actual alza de los precios es por una cuestion especulativa que de haber tenido el
dinero disponible, muy buena para aprovechar, pero no disponiamos.

Sumando esto a la situacion del merval, entendemos que no es momento para comprar activos
locales. Asi como los pisos se dan con malas noticias, los techos se confirman con buenas noticias.
Analizamos entonces la manera mas eficiente de dejar el efectivo cubierto contra la devaluacion.
Tasa de caucién 28/6: 47,43% - Colocador.

Tasa anualizada fondo de MM Balanz: 48,55%

Ante estos dos instrumentos para retener el efectivo, optamos por permanecer en el fondo de MM
debido a que ademas de brindar mayor tasa, nos brinda la posibilidad de salir de manera mas réapida,
aungue no tanto como para aprovechar oportunidades de cortisimo plazo como el dia de hoy viernes
con la confirmacion del acuerdo Mercosur — Europa.
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ANEXO EXTERIOR 28-6

Vemos a continuacion el grafico de PRGO en frame time diario luego de experimentar una importante recuperacion en sus precios. Si bien puede
suscitarse la conveniencia de vender el activo, también analizamos a continuacion la posicion técnico del actico en un fram time de mayor plazo.
Lo Analizamos a nivel semanal y mensual a continuacion.
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Vemos que en frame time semanal el activo parece haber llegado a un piso meses atrds y con la Gltima recuperacion de los precios estaria
confirmando una evolucién de mayor plazo en la cual se expresan minimos crecientes acompafiados por lo osciladores

Perrigo Company PLC, Estados Unidos, NuevaYork:PRGO, W

Volumen (20)
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Desde la visualizacion de frame time mensual, PRGO presenta altos niveles de sobreventa y un MACD a punto de dar compra. Dados los
fundamentals del activo, consideramos que es una buena oportunidad para el mediado/largo plazo que reiniciaria su recorrido alcista en el corto
plazo que ademas esta corroborado con un incremento de volumen.
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Vemos la situacion técnica del UCO, donde se observa un gran recorrido desde la divergencia alcista activada en 14,80 vs RSI. Llega a la
resistencia sobre la media de 50 ruedas y con la importante vela negativa que deja decidimos salir del activo que contiene todas las noticias
positivas para el incremento de valor y asumimos que a futuro lo méas probable es que siga corrigiendo.
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HollyFrontier Corporation, Estados Unidos, NuevaYork:HFC, D
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ANEXO LOCAL 28-6

Agregamos la visualizacion de la evolucién del grafico técnico del Merval donde se observa una compresién contra resistencia en 41307 puntos,
coincidente con la resistencia del lado superior del canal ascendente que al mismo tiempo esta formando una divergencia bajista respecto al RSI.
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Vemos como YPF sigui6 subiendo luego de la venta parcial realizada el corte anterior. Aplicamos Fibonacci para identificar posibles precios de
recompra de la accién gue consideramos tiene valor, pero necesita descomprimir indicadores, por ejemplo el RSI que viene mostrando divergencia
bajista desde hace mas de 15 dias.
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Analisis Coyuntura Global

Guerra Comercial: China - EEUU

Bien las conversaciones entre las administraciones de EEUU y China en el camino de restablecer
las negociaciones. Comenzaron con conversaciones telefonicas y hasta ahora hay buenos
trascendidos aunque ninguna confirmacion de reuniones presenciales futuras.

Anticipos de la FED. Posibles movimientos de tasa

Powell expresd su interpretacion respecto a que la inflacidn tiende a ser mas baja a la esperada y da
a entender que en la reunion del 21/7 la Fed recortaré la tasa de referencia. Segin encuestas, hay un
100% de consenso en que bajaran 25bps, a pesar del dato de empleo en el que se crearon mas
puestos de lo esperado, 220000 creados vs 160000 esperados, lo que seria una driver para no
bajarla.

Petrdleo
La OPEC difundi6 sus estimaciones para lo que queda de 2019 y 2020 en materia de demanda y

oferta de petr6leo. Mantiene vigente la propuesta de recorte de produccion hasta marzo 2020,
noticia que habilita a pensar que el precio del crudo continuara al alza.
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Analisis Coyuntura Doméstica

Ddélar, Tasa, Inflacion y Mercado: Equity y Bonos (Riesgo Pais)

A principios de Julio el COPOM inform6 nuevas medidas en politica monetaria. Redujo encajes un
3%, fijo el minimo para la tasa de interés de Lelig en 58% y por cuestiones estacionales
(aguinaldos) mantendra la misma meta de base monetaria a la cumplida en el mes de Junio con el
compromiso retomar la reduccion de BM en los meses siguientes.

Bajo este marco normativo y con el Gobierno de Macri mejorando en las encuestas, sigue la caida
del Riesgo Pais y los CDS, mientras que el dolar permanece a la baja con baja volatilidad como ya
hace 2 meses.

Entendemos que en materia de mediano plazo el TC deberia dejar de caer, pero probablemente por
cuestiones electorales se mantenga en estos valores.

El mercado el dia jueves 15 tuvo una importante baja que dada la estructura del analisis técnico,
sugiere que los proximos dias seguira bajando: vela de amplio cuerpo negativo, sin mecha inferior,
en zona de resistencia (techo canal alcista) y divergencia bajista.

Buenos datos de la economia

REM. Buenos resultados de actividad que se acumulan en los Gltimos 3 meses. Se esperan 2,6% de
inflacion para junio y una reduccion paulatina a 2,1% mensual en Julio. Se mantiene la expectativa
de baja de tasas locales y mejoran las proyecciones de PBI, con incremento en el déficit primario
2019 pero una importante reduccion en el de 2020.

Producto del cumplimiento en las metas pactadas con el FMI, se aprob6 un nuevo control del FMI,
por lo cual lleg6 un nuevo desembolso de ddlares a las reservas del BCRA que sigue aumentando su
posicién compradora y fue autorizado a aumentar el poder de intervencion en caso que sea
necesario en el mercado de cambios spot.

El INDEC emitié datos del semestre cuyo resultado arroj6 un superdvit fiscal primario del primer
semestre. Primera vez desde 2011. También el déficit total del SPNF sigue negativo pero continla
reduciéndose fuertemente.

Entendemos que manteniéndose la apertura de nuevos mercados de exportacion y a medida que se
vaya cancelando la deuda, el déficit seguira reduciéndose. Para esto es importante que el TCRM no
siga apreciandose en detrimento del apetito de consumo de produccién argentina por parte del
exterior.
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Movimientos de cartera y argumentos

Seguimiento y modificaciones cartera del exterior
Los graficos técnicos se agregar en el Anexo Exterior 15-7

PRGO: Luego de transitar un largo recorrido hasta llegar a la media de 200 ruedas, de mas de 25%
en apenas 45 dias, vendemos el activo. La propuesta es una venta de corto plazo esperando que la
cotizacion del activo salga de zona de sobrecompra. Recién en 2017 fue la vez anterior que la
cotizacién permanecié mas de 3 dias en zona de sobrecompra. Desde entonces, en la primera vez
gue permanece tanto tiempo y ademas coincide con una tipica resistencia, la media de 200 ruedas.

De todos modos analizando el grafico semanal, apenas recién estd saliendo de sobreventa el
indicador RSI con un MACD apenas dando compra en la zona negativa, que indica una sefial
todavia més fuerte. Vendemos el activo en 51,54.

HFC: En sintonia con lo expresado la semana pasada, el activo sigue su sendero alcista. Todavia
falta para llegar a la medicion de 50,52 y se mantiene con maximos/minimos ascendentes y
respetando los soportes en cada ajuste. Negativo: ya se encuentra en sobrecompra, pero todavia no
registra divergencia bajista. Probablemente en una quincena ya estemos identificando un patrén de
cambio de tendencia, al menos de corto plazo. Mantenemos el activo.

VRSN: Luego de descomprimir indicadores, retom6 el camino alcista y tuvo un recorrido
préacticamente ininterrumpido los dltimos 15 dias. Esto se suma a que el activo viene desarrollando
una continua divergencia bajista desde principio de 2019 y si bien todo pareciera indicar que nada
debe cambiar esta tendencia, comienza a aproximarse el oscilador ADX que marca que el activo
esta en tendencia pero esta pronto a requerir un ajuste. Esto nos hace pensar en la conveniencia de
tomar ganancias y esperar nuevamente a que descomprima indicadores. Nos deshacemos del 50%
de la tenencia en 221USD. En el caso de continuar al alza, nos desharemos del resto en 225USD,
por ahora mantenemos el activo.

AMD: El activo ha tenido una recuperacién importante de mas del 10% la Gltima quincena. No
obstante, consideramos la suba puede continuar en ausencia de divergencias bajistas, aunque
transite por el momento zonas de resistencia que podrian activar un eventual doble techo en 34,16 y
un valle en 28,96. Mantenemos el activo una quincena mas. Si sube, veremos las nuevas
condiciones, si retrocede por debajo de 28,96USD, nos desharemos cuanto antes del activo. Por
ahora, mantenemos el activo.

LBTYK: La cotizacion del activo se encuentra lateralizando, la ultima quincena fue en busca de la
resistencia mas proxima, correspondiente al maximo anterior y luego recorté ganancias para utilizar
como soporte a la media de 50 ruedas que le viene funcionando como soporte y resistencia. ElI RSI
en zona neutral. Mantenemos el activo.

PDBC: El activo inici6 a cotizar 4 jornadas atras con un GAP en la apertura. Es dificil identificar si
es un GAP de inicio, continuacion o finalizacion de tendencia ya que el activo se encuentro
lateralizando en una zona de piso, tomando mayor plazo. Decidimos mantener el activo en cartera
debido a que el dia de hoy hizo minimo, con bajo volumen, exactamente en el mismo valor de

87



apertura del dia que inicié con GAP al alza. Una posibilidad es que cierre el GAP para continuar al
alza si no contintia al alza directamente. Si bien no hacemos cambios en este activo, incluimos el
gréafico técnico para mejor referencia. Mantenemos el activo.

GMF, XAR, ETFs en orden, mantenemos buscando brindar diversificacion a la cartera.

BRKa: El activo se encuentra en una pausa técnica luego de experimentar una importante suba
iniciada a mediados de junio. Si bien el RSI tomd pendiente negativa, el volumen de operacion se
redujo notablemente, con lo cual nos da inicio de ser una pausa para luego continuar el movimiento
alcista. Mantenemos el activo.

ALK: El activo viene lateralizando desde principios de Julio y como soportes mas préximos se
encuentran las medias de 50 y 200 ruedas, lo que nos indica que existen soportes que habitualmente
son muy importantes y ante una eventual ruptura a la baja, nos dard tiempo a salir en alguna
recuperacién parcial. Con el volumen operado por debajo del promedio y demas osciladores
también lateralizando, mantenemos posicion en el activo.

UDN: Mantenemos la estrategia de apostar a la baja de tasa. En caso de concretarse, UDN debiera
incrementar su valor y aprovecharemos para salir del activo. Por el momento, mantenemos UDN.

Analizando en qué esta el petrdleo, no es posible encontrar un comportamiento predecible. No
encontramos nada confiable en UCO, OILD ni en Futuros de WTI. Las Gltimas jornadas ha estado
bajando cuando segln las noticias el activo debiera seguir subiendo. Por este motivo nuevamente
dejamos pasar la chance de invertir en este commoditie y veremos en el préximo cierre si hay un
panorama mas claro.

Nos queda liquidez en la cartera, la mantendremos en délares liquidos.
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Seguimiento y modificaciones cartera Local
Los graficos técnicos se agregar en el Anexo Local 15-7

Como comentamos al inicio del presente informe a esta fecha, vemos que el mercado local dio un
importante conjunto de sefiales que apuntan a que en los proximos dias seguira la baja del mismo.
Analizamos nuestras posiciones y tomaremos acciones correspondientes.

TXAR: Muestra, acompafiando al Merval S&P, dos velas muy negativas que indicarian que el
activo seguira bajando. De todos modos no venderemos el activo ya que el délar comienza a
presentarse como barato y si bien podria seguir bajando por una cuestion electoral y baja de riesgo
pais, es necesario evitar que lo haga para no desfavorecer la balanza comercial. En este aspecto
TXAR cobra importancia porque es una empresa gue mantiene buenos niveles de exportacion y si
el dblar vuelve a incrementarse, el valor de TXAR también lo hara no sélo porque exporta sino
porque ademas es de las empresas menos endeudadas del rubro de materiales. A raiz de ventas de
cartera, TXAR es una empresa que se puede utilizar como reserva de valor, mismo caso que Tenaris
(TS) y APBR (Petrobras), que las analizaremos en el presente informe. Mantenemaos el activo.

DGCU2: Si bien la cotizacion muestra una vela muy negativa, no se identifican divergencias
bajistas en su recorrido. Mantenemos el activo.

BBAR: Luego de un importante camino alcista de la cotizacion del activo, presenta en la jornada de
hoy una vela similar al Merval, sin divergencia bajista y cierra sobre un soporte importante que
viene de maximos anteriores. Dado que el activo es del panel general y presenta estas caracteristicas
técnicas, consideramos conveniente mantener el activo. Mantenemos el activo.

HAVA: La cotizacion del activo se mantiene por encima de la media de 50 ruedas y absorbié casi
sin impacto la baja del mercado lider, con un leve repunte del volumen. Mantenemos el activo.

PAQUETE DE RENTA FIJA: En linea con lo expresado en la descripcion del contexto actual, el
riesgo pais sigue bajando, con lo cual mientras el délar se mantenga estable y las tasas locales sigan
a la baja conviene seguir manteniendo en cartera estos activos.

ESTRATEGIA CALL PUT — GALICIA: De igual manera como el Merval ha venido
experimentando nuevos maximos desarrollando divergencias bajistas, Banco Galicia también lo ha
hecho. De tener el activo subyacente en cartera lo venderiamos porque es mas evidente que Galicia
caerd mas fuertemente que, por ejemplo, BBVA — Frances, que tenemos en cartera y no lo hemos
vendido. De todos modos y siguiendo nuestro concepto inicial, mantendremos la estrategia o mas
posible. Faltan 20 dias para el vencimiento, de haber algin exceso para alguno de los lados,
aprovecharemos para desarmarla.

Venta Fondo de Acciones Argentina

Decidimos vender el fondo de acciones de Argentina que tenemos en Balanz debido al analisis que
hacemos del Merval. El fondo tiene como Benchmark 100% al Merval y observar que éste tiene
altas probabilidades de tomar ganancias a partir de haber llegado a resistencias y estar desarrollando
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divergencias bajistas, la misma suerte tendra este fondo. Lo distintivo de este instrumento es que no
hay costos extras de ingreso ni de egresos.

Compra de APBR

Dado que consideramos que el dolar estd cada vez més bajo y las tasas acompafian la misma
tendencia, de la misma manera que sucedié en enero 2018 y en febrero 2019, consideramos que el
dolar puede retomar en el corto plazo su tendencia alcista. Por este motivo consideramos oportuno
tomar los fondos de la venta del fondo de acciones, sumar parte de lo que tenemos en el Fondo de
Money Market y comprar APBR para cubrirnos de un eventual repunte del doélar. Hay dos
compafiias principales que funcionan como refugio de valor ante devaluaciones y éstas son APBR y
TS. Decidimos optar por APBR a partir de sus fundamentals. P/E de 16,3 menor a TS, aunque
mayor al promedio de la industria 12,3. Mejor generacion de EBITDA (EV/EBITDA): 5,8 vs 9,8 de
TSy por debajo del promedio también 9,8.

Desde el aspecto técnico, APBR luego un recorrido alcista de 20% desde Mayo, se encuentra
lateralizando desde el 24/6 que registré su Gltimo maximo en 360AR$. En este proceso de
lateralizacion logrd recortar la suba antes mencionada hasta el retroceso 61,8% de Fibonacci,
principal pauta de reversion de tendencias. Esto, sumado a los fundamentals, nos hace incorporarlo
a nuestra cartera para

Compra de CEDEAR - MELI

Buscando seguir diversificando ahora cuando el que el ddlar tiene tendencia bajista y en algin
momento esperamos que se revierta, buscamos Cedeares con Volumenes. Un activo que esta de
moda es MELLI. Si bien no tenemos acceso para invertir desde Argentina en otras compafiias que
compiten con MELLI, vale la pena comparar la empresa con otras de igual rubro. Desde el punto de
vista fundamental, MELLI es la que mayor crecimiento tiene con un crecimiento trimestral interanual
de 684%. Esta en un proceso de inversion muy profundo, lo que deriva a obtener margenes
negativos, no asi el margen bruto que esta en promedio con el resto de las compafiias en 48%.
Respecto a nivel de endeudamiento se puede decir que esta poco endeudada, incluso por debajo de
la industria.

Respecto el analisis técnico, la media de 50 ruedas le viene funcionando de soporte. Al momento de
la compra se encuentra con dos jornadas positiva luego de tocarla. RSI con pendiente positiva en
zona de compra y el MACD dando compra desde la zona neutral. Habilita tomar el activo a
AR$13376.
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ANEXO EXTERIOR - 15-7

Vemos a continuacion en PRGO como en el gréafico diario se ve la sobrecompra durante mas de una semana, llegando a la resistencia de la media
de 200 ruedas y al mismo tiempo el gréafico semanal que muestra condiciones dptimas para comprar el activo a mediano plazo.
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VVemos a continuacion la extension de la divergencia bajista en VRSN, con la salvedad a esta altura de tener un DMI (ADX) que llega a la
necesidad de un ajuste. Estimamos en el transcurso de la siguiente quincena habra alguna definicién, sumado a que a lo sumo podria llegar a 225
para permanecer algunos dias como sucedié en la resistencia de 165,4usd y 193,75.
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Vemos a continuacion la situacion confusa de las ultimas jornadas. El activo inicia la jornada con GAP al alza hace 3 dias sube incrementando
volumen (bajo) y hoy ajusta con reduccidn de volumen (muy bajo). Aguardamos comprados definicion.

PowerShares DB Optimum Yield Diversified Commodity Strategy Portfolio, Estados Unidos, NASDAQ:PDBC, D
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ANEXO LOCAL -15-7

A continuacion se detalla el grafico técnico del Merval S&P con la divergencia bajista desde mediados de junio hasta la fecha y la gran vela
negativa y sin mecha inferior que enciende las alarmas de correccion al menos de corto plazo.
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Vemos a continuacion vemos la seleccion de APBR desde lo fundamental y desde el aspecto técnico.

Petroleo Brasileiro SA, Argentina, BuenosAires:APBR, D
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Vemos a continuacion los fundamentals de MELI dentro del rubro de Consumo Discrecional del que es parte en el mercado NASDAQ en EEUU.

m Valor empresa Ilatws de mercado
Ticker Beta Div. Yield a repnrtadn
P/E est. D/PN

Rendimiennto

E

AMZN 202099 205050 130700 178 990.08 992 64 316 - 41 B850 7189 04 288 3/31/2019 11162 A 4126 621 4155 928.70 43% AMZIN
BKNG 188151 213190 160627 117 8150 B5.77 153 - 56 218 187 120 168 3/31/2019 9843 262 - 34.01 27.28 3,341.00 41%  BKNG
CTRP 37.35 46.50 25.00 129 20.62 150.25 518 - 4.4 380 38 15 199 3/31/2019 67.26 211 7913 851 15.28 386 557%  CTRP
DLTR 11175 11338 7878 051 2671 30.25 128 - 12 - 219 46 134 5/4/2019 7069 243 3021 748 (5.63) (236.12) 114%  DLTR
EBAY 40.27 40.55 26.01 0.87 3491 39.74 135 14% 32 177 148 6.7 125 3/31/2019 146.61 363 7755 2077 20.37 86.10 100%  EBAY
EXPE 13474 13977 10811 089 20.03 21.14 116 10% 18 472 192 49 B2 3/31/2019 9323 476 B2.26 6.71 318 119.33 -797% EXPE
HAS 105.64 10977 7684 0.86 13.75 1426 229 25% 30 355 241 83 232 3/31/2019 97.09 295 5247 883 6.85 105.68 62% HAS
1D 31.03 3877 19.21 176 45.19 301.26 65.8 - 06 1005 6.5 46 111 3/31/2019 2728 344 1453 (0.30) 0.88 10.10 280% D
LUy 189.17 15052 11071 138 2469 2411 280 - 72 491 40.7 191 383 5/5/2019 189 152 5508 2048 1445 14222 -48%  LULU
MAR 14278 14250 10062 108 47.47 57.47 206 13% 23 274 232 297 59 3/31/2019 444 .42 1068 1747 12.03 876 19398 22% MAR
MELI 64511 67255 25752 172 31.80 28.70 1,450.2 0.1% 200 - 5396 137 783 3/31/2019 19111 325 4832 (2.39) (1.06) (7.47) 684% MELI
ORLY 403.23 41463 2B335 057 3145 34.86 16.7 - 33 243 226 845 181 3/31/2019 84442 2094 5296 19.00 13.84 630.38 24%  ORLY
ROST 10635 10678 75951 110 38.67 37.61 159 10% 25 246 234 1195 184 5/4/2019 1059 211 28123 13.39 10.45 157.61 14%  ROST
SBUX 90.16 B89.82 50.21 0.77 108.73 115.82 225 16% 43 3889 323 (21.6) B8 3/31/2019 - (28.59) 58.84 1458 1186 8748 0%  SBUX
TSLA 2535 38746 17655 137 4332 54.05 297 - 18 - - 92 233 3/31/2019 262.83 645 1755 (2.80) (6.72) (191.83) -679% TsLA
ULTA 355.68 36554 22443 104 20.83 2031 174 - 30 310 275 108 pak:} 5/4/2019 - 194 3613 1268 9.88 42581 T ULTA
WYNN  137.77 16759 90.06 178 14.41 21.62 133 3.0% 22 285 221 6.9 13 3/31/2019 471.36 6.63 38.67 16.12 7.38 169.72 63%  WYNN
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Analisis Coyuntura Global

Guerra Comercial: China - EEUU

Luego de semanas de conversaciones y blsqueda de un acuerdo, llego el dia en el la FED bajo la
tasa de interés dando un alivio a los mercados y a los dias, Trump volvid al twitter y comunicé un
alza del 10% en los aranceles de productos chinos con destino a la economia estadounidense.

A partir de entonces los mercados incrementaron la volatilidad con pendiente bajista anticipando
una escalada en el conflicto que aporta mayor incertidumbre a la hora de advertir un fin a los
sintomas de desaceleracion de la actividad econdmica mundial.

Datos de la economia EEUU - Politica tasa monetaria FED

Los dltimos dias de Julio la FED informé un recorte en la tasa de referencia. Si bien estaba
descontada en los precios, dio alivio la confirmacion de lo que se esperaba. Igualmente se
mantienen las expectativas respecto a que en las proximas reuniones, se continuara con este proceso
de reduccion de tasa.

Se dieron a conocer datos de la economia de EEUU que muestra un crecimiento del 2,1%. El dato
es positivo ya que fue arriba de los esperado de 1,8% , aunque pone de manifiesto los sintomas de
eventual desaceleracion futura ya que significa un incremento por debajo del 3,5% que fue el
crecimiento del trimestre anterior. Esto es otro driver para considerar muy probable que en la
préxima reunion de la FED, se continuara la politica de baja de tasa, que Argentina como pais
emergente, podria verse beneficiada con el ingreso de divisas como fruto de inversores
internacionales que buscaran mayores rentabilidades en el mundo y proveeria a la Argentina mayor
estabilidad cambiaria.

Con la baja de tasas, el délar incrementd su valor. Esto derivd a que otro paises tomen la decision
de depreciar sus monedas y tuvo efecto directo en la Argentina que acompafio el movimiento de
devaluacion, devaluando el peso argentino.

Tomamos nota de este comportamiento y corregimos nuestra cartera inmediatamente.

Petroleo

Hay dos vertientes al analisis. Por un lado hay demasiado stock de inventarios y por otro los paises
de la OPEC han recortado su produccién. Resultado hasta ahora: la dltima quincena el Petréleo bajo
fuerte mas del 8%. Incertidumbre a futuro, aunque lo mas probable es que para fines de Agosto
haya un nuevo escenario con menor stock y nuevos datos de recorte de produccion, lo que podria
funcionar como driver para cambiar la orientacion de la cotizacion. Hasta ahora, incertidumbre
acerca de la tendencia del activo.
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Analisis Coyuntura Doméstica

Ddélar, Tasa, Inflacion y Mercado: Equity y Bonos (Riesgo Pais)

Se acerca cada vez mas el momento decisivo para la economia y el mercado en Argentina. Las
PASO el 11/08. Se comienza a observar un incremento en la dolarizacion de carteras identificado a
través del vencimiento o ventas previas al vencimiento de Lecaps u otros instrumentos en pesos
para pasarlos al dolar.

Para contener estos efectos y minimizar la volatilidad del TC, el BCRA ha venido incrementando su
posicion compradora en futuros de dolar y tomara esta herramienta como una primer etapa de
disuasion en caso de un mayor incremento en la demanda de délares. Sumado a esto el BCRA ya
estd autorizado para utilizar délares en el mercado spot, instrumento que desde el cambio de politica
del COPOM, no utiliz6 dando sefial de la baja volatilidad del mercado de divisas.

Ya en los ultimos dias, el BCRA dejo de bajar la tasa. Lelig ubicandola por encima de 64%.

Sigue también con baja volatilidad la curva de bonos, con CDS y Riesgo Pais bajando a medida que
la férmula Macri Pichetto se posiciona mas proxima a Fernandez Fernandez en las PASO.

Buenos datos de la economia

Dato de inflacion de junio 2,7%, acumula 55,8%. Acumula 3 meses de baja consecutiva y es bueno
para validar el sistema de control de mantener tasa real positiva con 0 emision de pesos.

Letes:se vienen renovando entre 85 y 100% las letes, con tasas que van desde 4,5% en Octubre a
7,5% en febrero. La tasa de leligs ya subieron a 645 para contener una eventual volatilidad del TC.

Como dato de inflacién del mes de Julio, se espera 2,2%. Positivo que asi suceda.

Después de 12 meses, de los datos del EMAE vuelve por primera vez a dar positivo la evolucion de
crecimiento de la econémica, superior al +2% a/a. Respecto al mes anterior, positivo +0,2%
respecto a abril.

Se dio a conocer el dato de superdvit comercial correspondiente al mes de Junio arrojando un
importe de USD1.061 millones. Es un dato en donde siguen repuntando las exportaciones contadas
en cantidades, lo cual es todavia méas positivo para la economia

La observatorio de la Universidad Torcuato Di Tella publicé el resultado de Confianza al
consumidor, el cual crece por tercer mes consecutivo ascendiendo +9% en julio respecto junio.

Se publicaron estimaciones de las liquidaciones del campo, anticipando que hasta ahora se liquido
el 46% de la cosecha, y estimando que faltaran liquidar alrededor de USD2.000 millones, que
traeria mayor estabilidad al TC.
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Seguimiento y modificaciones cartera del exterior
Los gréficos técnicos se agregar en el Anexo Exterior 02-08

HFC: El activo quebré al alza la media de 200 ruedas ayer 1/8 cerrando por encima de ésta y con
mucho volumen, y sin generar divergencia bajista. Hoy cerrd por debajo de la media de 200 ruedas
pero con una reduccion en el volumen de operacion. Mantenemos el activo.

VRSN: el activo no lleg6 al objetivo que plantedbamos la semana pasada. Llega al dia de hoy
habiendo utilizado la media de 50 ruedas como soporte en dos oportunidades y con reduccion de
volumen. Mantenemos el activo.

AMD: La cotizacion del activo descendi6 la Gltima quincena pero no alcanz6 a quebrar el valle
identificado la semana pasada en 28,96USD. Ademas el descenso lo hizo con reduccion de
volumen, con lo cual mantendremos el activo considerando este movimiento como un ajuste para
continuar el alza. Mantenemos el activo.

LBTYK: EIl activo viene de haber tenido algunas jornadas de importante suba con incremento de
volumen y sin generar divergencias bajistas. Si bien puede seguir bajando hasta la media de
200ruedas, el actual ajuste lo esta haciendo con un importante diminucién de volumen, lo que nos
indica que es probable que siga lateralizando buscando nuevamente la resistencia de 27,21.
Mantenemos el activo.

PDBC: Identificamos minimos y maximos decrecientes con gaps a la baja con incrementos de
volumen. Vendemos el activo. Al ser un ETF enfocado a commodities, puede que esta baja esté
vinculada con el alza en la conflictividad entre EEUU y China que atentan al comercio
internacional dejando ver cada vez con mayor claridad una paulatina reduccion de los intercambios
comerciales. De ser asi, el activo debiera mantenerse en esta tendencia bajista. Vendemos el activo
en 15,80 USD

BRKa: Luego de consecutivas jornadas cotizando a la baja, el fondo ya estd presentando
divergencias alcistas y una leve contraccién de volumen. Esto es bueno porque indica que
técnicamente puede reiniciar un recorrido alcista en el corto plazo. Mantenemos el activo.

ALK: El activo viene lateralizando y se encuentra en la zona inferior del canal de lateralizacién que
coincide con las medias de 50 y 200 ruedas, que son dos soportes/resistecncias considerables para el
mercado. Mantenemos posicion hasta que defina si rebota y comienza a incrementar de precio o
bien cae. Mantenemos el activo.

UDN: Hasta ahora sostuvimos este ETF bajo el concepto de buscar ganancias apostando a la baja de
tasas y con esto que el dolar se deprecie. EI comportamiento de este activo responde a una dindmica
distinta, con lo cual nos desprendemos del activo en 20,48, mas alld que esté en sobreventa, la
creciente expectativas de que continden los recortes de tasas de la FED, haran que el activo se siga
depreciando en el tiempo.
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GMF: experimentd una importante baja. EI ETF de mercados emergentes de Asia puede estar
viéndose afectado por la escalada del conflicto EEUU-China.. Ya se encuentra en zona de sobre
venta, con lo cual mantendremos en busca de algun rebote. Mantenemos posicién.

FINU: Advertimos una gran vela negativa sin mecha que por lo general es indicadora de futuras
bajas a corto plazo. Decidimos vender el 50% de la tenencia y no el total ya que la caida freno en el
soporte del canal que viene logrando desde principios de 2019. Nos deshacemos del activo en
83,79USd.

El resto de los ETF se encuentran en orden y los mantenemos con el objetivo de contribuir a la
diversificacion del portfolio.

Compra UUP — ETF Bullish Dollar. Buscamos el ETF UUPT pero al parecer no tiene més
cotizacion, con lo cual optamos por comprar el ETF opuesto al que vendimos, el UDN (bearish
Dollar). Este movimiento lo hacemos en linea con nuestro view en el que incrementaran las
expectativas de baja de tasas de la FED apreciando el valor del ddlar en relacion a otras monedas.
Tomamos posicion del activo en 26,59.

Seguimiento y modificaciones cartera local
Los graficos técnicos se agregar en el Anexo Local 02-08

Repasamos los activos de la cartera local con las miras a ser la Gltima instancia de modificacion
previo a las PASO del 11/8. Al final de este analisis quedara confirmada la cartera de caras a las
elecciones. Optaremos por reducir parcialmente exposicidn en algunos activos locales.

TXAR: El activo viene de un proceso de ajuste con reduccion de volumen. Es un activo con buen
nivel de exportacion que opera en el mercado local pero siendo del grupo Techint ofrece buena
cobertura politica de caras a las elecciones. Mantenemos el activo.

DGCU2: El activo se encuentra cotizando con muy bajo volumen. Mas alla de que en las encuestras
MM viene mejorando, la posibilidad de cambio de gobierno haria que las energéticas se vieran
especialmente perjudicadas debido a las expresiones de la oposicion en linea con retrotraer tarifas
reversando aumentos, lo cual impactaria en toda la estructura energética y cash flow de las
empresas integrantes. Hasta ahora el activo se apoya en la media de 50 ruedas y se alinea con los
minimos generados desde Mayo 19. Mantenemos el activo por los fundamentals respecto al sector
que son muy buenos, aunque reducimos exposicion al 50%.

BBAR: La utlima quincena el activo desarroll6 una divergencia bajista entre la cotizacion y el RSI.
Los bancos se caracterizan por ser los activos mas volatiles frente a eventos disrruptivos como el
que tenemos el 11/8 con la eleccion. Debido a esta divergencia y a la volatilidad del sector,
reducimos exposicion al 50%.
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HAVA: el activo ha venido recortando ganancias con importante volumen para lo que es el activo y
quebré a la baja el soporte dado por la media de 50 ruedas que por lo general puede entenderse
como un importante soporte a considerar, ademas de quebrar soportes que vienen desde mayo y
haber iniciado la jornada de hoy con GAP a la baja. Decidimos vender el activo en un 50%.

ESTRATEGIA CALL-PUT GALICIA: Asi como advertimos una divergencia bajista en BBVA
gue nos sugiri6é deshacernos de una porcion del activo, en GGAL vemos el mismo fendmeno. Dada
la estrategia que tenemos de caras a las paso, nuestros PUTS se han desvalorizado notoriamente y
para no desarmar la estrategia al advertir esta divergencia bajista, optamos por aprovechar la baja de
precios para tomar mas puts y de alguna manera utilizar esto como cobertura ante un eventual mal
resultado en las PASO. Si bien lo vemos poco probable dadas las encuestas que circulan en el
mercado, podemos aprovechar esta estrategia que la venimos trayendo desde el inicio de la cartera.
Compramos 3000 puts GGAL 118,6 AGOSTO a 0,398

APBR: Lluego de la compra que hicimos para cubrirnos de la dolarizacién de carteras que
identificamos en el corte anterior, el activo comenz6 a lateralizar. EI volumen de operacion
descendid levemente y ajusté nuevamente hasta el 61% de retroceso de la suba anterior que
argumento nuestra compra. Lo bueno es que identificamos una leve divergencia alcista entre estos
dos minimos y el RSI. Mantenemos el activo.

MELLI: El activo intenté romper al alza en dos oportunidades la resistencia en maximos que se
observa en el grafico. Al no poder, ajusta con disminucién de volumen y haciendo soporte en la
media de 50 ruedas y comprimiéndose entre éstos dos instrumentos de soporte y resistencia.
Mantenemos el activo de caras a las PASO locales con la intencion de diversificar riesgo argentino.

Estructura de renta fija: Mantenemos la estructura de renta fija considerando que la mayor parte se
encuentra dolarizada en activos de larga duration y la componente en pesos se encuentra pagando
mas del 50% por encima de la inflacion proyectada. Esto Gltimo nos indica que el view post paso,
incluso con un resultado favorable para el gobierno, todavia no es tan claro a futuro, pero la tasa es
mas que interesante.

El remante de pesos lo vamos a alojar en un fondo en ddlares de renta fija latinoamericana de
Balanz.
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ANEXO EXTERIOR 02-08

Vemos el grafico de PDBC que inicia dos jornadas atrds con un importante GAP a la baja seguida de otra jornada negativa. Decidimos vender el
activo a pesar de encontrarse cercano a zona de sobreventa.

PowerShares DB Optimum Yield Diversified Commodity Strategy Portfolio, Estados Unidos, NASDAQ:PDEBC, D

Volumen (20)

F17.00

!"’T s
| ﬁ* I’ e
l “H'i llT' T i ‘I
f il Iy I |*
I ' l*+ * 'I. !#;'

. ||'

' 1520
, {I!I‘TP 1495
qﬂmﬂ == e e = WL S D B = - —-I:l'ﬂ—L :——'l—|:l:" = ﬂ'—._ m

iy 44.'* b
'I* l*+*‘+T$. 1l1lIi* T* Tll
ﬁ"! i*

N\ s /"f\\f—/ }_\\ . +50.0000
- —r e g
= '_/}1\-_--.,_ ,r_--._-»_"_/_— _____________________________________________________ 1_\_{3{:\_[ do ___\_/__}\._c\,{'__':ﬁ_f_ ________________ /_ o _l' 6.72:
MACD (12; 26, close, ) 1| || |11 Lk = SE e — = e m— Vi L ——
Bﬂ _1_4_I_JT_ _,_,"':'-”‘-‘_'_ —— ___;"-—-.-_-i?-_—_--_-_-%-_f '_—-;—"'-_____-'___""____- - ____f__-'“'—"--___.- A - T_,___;’-_-'_':ﬂ.""'-—- ___/';x_;_
e 2019 Feb Mar Abr May 16 Jun Jul 7

103



Vemos en el grafico de UDN una importante tendencia a la baja. Si bien el activo se presenta en zona de sobreventa, las expectativas de baja de
tasas cada vez son mayores, con lo cual este ETF bearish dollar seguira si recorrido bajista.

PowerShares DB US Dollar Bearish, Estados Unidos, NuevaYork:UDN, D
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Vemos en el grafico de FINU una confirmacion de ruptura a la baja de una resistencia importante. Movimiento importante, con incremento de
volumen que presagia mayores bajas.
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Asi como interpretamos que UDN (bearish dollar) tendera a la baja a medida que las expectativas de baja de tasas inunden el mercado,
consideramos oportuno tomar la posicion bearish dollar con el ETF UUP. Tuvimos las intenciones de apalancar este movimiento con el UUPT

pero no pudimos acceder a él a través de nuestro broker.
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ANEXO LOCAL 02-08

Se muestra a continuacion el grafico de GGAL que muestra la divergencia bajista entre la cotizacién y el RSI. En funcién de esto y que con nuestra
cartera no tenemos instrumentos “bajistas” de cobertura, decidimos complementar la estrategia call-put Galicia duplicando la tenencia de puts.

Grupo Financiero Galicia B, Argentina, BuenosAires:GGAL, D
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Se muestra a continuacion la situacion de HAVA en la cual se observa el inicio con GAP a la baja el dia de hoy y que argumenta la disminucién de
la exposicion en este activo.

Havanna Holding SA, Argentina, BuenosAires:HAVA, D
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Como en el caso de Galicia, se observa a continuacion la divergencia bajista en el activo BBVA. Este sintoma sumado a que el sector financiero es
el més voldatil ante escenarios como las elecciones que tendremos el 11-8, argumenta la conveniencia de bajar exposicion en este activo también.

BBVA Banco Franceés S.A., Argentina, BuenosAires:BBAR, D
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Analisis Coyuntura Global

Guerra Comercial: China - EEUU

Las tensiones entre las dos administraciones se incrementaron notablemente. China inicié un
proceso devaluatorio en respuesta al incremento de aranceles por parte de EEUU a fines de Julio.
Esta devaluacion del yuan hizo que practicamente todas las monedas del mundo deban acompafiar
el movimiento de depreciacién respecto al délar. Inmediatamente después EEUU (Trump) acuso a
la administracion China de manipular su moneda. Esta disputa derivo en un fuerte incremento en la
volatilidad de los mercados, incrementando la aversion al riesgo por el temor a que escale el
conflicto y sucedi6 lo conocido como “Fly to Quality”, proceso en el cual los inversores venden
posiciones en mercados emergentes para posicionarse en activos de mercados desarrollados,
especialmente en treasuries americanos. Conociendo los eventos posteriores de esta naturaleza y el
estilo de negociacion de Trump, lo mas probable es que retomen negociaciones proximamente.

Inversion de curva de rendimientos de bonos soberanos EEUU

El 14 de Agosto, dias después de las elecciones PASO en Argentina, en el mercado de deuda de
EEUU la curva de rendimientos se invirtié sucediendo que el bono a 10 afios rindiera menos que el
bono a 2 afios del tesoro americano. Para el mercado significa una importante y hasta ahora infalible
sefial de que habra una recesion en el mediano plazo. La dltima vez que el mercado dio esta sefal
fue en 2007, un afio antes de la crisis de deuda de 2008.

Petroleo

Venimos relevando que los inventarios de petréleo son menores a los esperados y aun asi sigue
bajando el valor del petroleo. Una explicacion puede darse a partir de diversas publicaciones que
expresan que el mercado petrolero esta anticipando reducciones en la demanda para lo que resta el
2019 vy principios de 2020. La guerra comercial alerta a los proveedores de la industria y es el
principal motivo para sospechar que la demanda de petrdleo disminuira en el corto y mediano plazo.
Mientras tanto, maximizan esfuerzos para disminuir la produccion y asi contener de la mejor
manera posible la caida en los precios.
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Analisis Coyuntura Doméstica

Se conocid el resultado de las PASO. Contundente victoria de la formula Fernandez Fernandez y la
reaccion de los mercados dejo en evidencia que no era lo que esperaba que sucediera. EI Merval
S&P cayd 38% en pesos y mas del 50% en délares con un volumen altisimo y acomparfiado de una
devaluacion del 33% del peso.

Como respuesta el BCRA subi6 la tasa de referencia a 75% y por primera vez desde que tiene el
poder de intervenir el mercado de cambios spot, vendid reservas en él.

El mercado todavia no ve en MM al proximo presidente y el candidato AF tardé 3 dias hasta hacer
declaraciones que trajeran alivio al mercado de caras a futuro. Expresé que revisara los acuerdos
con FMI y Europa, sin decir expresamente qué hara. Expresd que no tiene intenciones de cerrar la
economia y que considera correcto un délar a 60 pesos.

Luego de distintas afirmaciones del candidato con mayores votos AF, Fitch bajo la nota de deuda de
B a CCC. Directamente bajando tres categorias en un solo paso, mientras que el mercado ya
comienza a descontar una reestructuracion.

A partir de lo sucedido, se estima que muchos fondos del exterior decidieron salirse del mercado
local y la industria de fondos perdié un 22% de su valor en un dia, con rescates que llegaron a USD
4.000 millones.

Como respuesta por parte del gobierno hubo medidas econdmicas: Se quitd el IVA a productos de
primera necesidad, dio beneficios a jubilados, autdnomos, Pymes, deudores UVA, bonos a
empleados y subié el minimo no imponible, entre otras. Medidas que atentan contra el
cumplimiento de las metas pactadas con el FMI respecto al déficit fiscal. No se especificaron como
se financiaran estas medidas, pero circulan informes que indican que el costo de estas medidas es
0,1% de déficit y las politicas implementadas por Dujovne traian aparejado un sobrecumplimiento
de 0,3%, con lo cual no habria riesgo de incumplir y en la proxima revision del FMI, el fondo
podria confirmar la préxima partida presupuestaria de USD 7.500 millones de délares para reservas
del BCRA.

Esta situacion se da a contra mano de la tendencia mundial, en la que las tasas de interés son cada
vez mas bajas y en muchos paises se opera con tasas negativas.

Datos de la economia

La primer quincena de Agosto se informé el Superavit comercial de USD 5.589 millones,
correspondiente al primer semestre millones de dolares. Este resultado es positivo por primera vez
desde el afio 2008.

También el INDEC dio a conocer el dato de inflacién de Julio: 2,2%. Un muy buen dato
considerando que seria el 4to mes consecutivo de reduccion de la inflacion. De todos modos la
devaluacién producto del resultado electoral hara que este registro se vea superado por varios meses

mas hasta tanto se establezca nuevamente un sistema creible y que funcione en la economia..

112



Comentarios acerca de las tenencias — Resultados finales y Conclusiones.

Llegamos al cierre final y pasamos a presentar los resultados finales correspondiente a la cartera
total, es decir, la suma de la cartera del exterior y la local:

Evolucién de las carteras

Evolucidn Carteras
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Cartera EEUU 22-may 31-may 14-jun 28-jun 16-jul 2-ago 16-ago
Activo 75.204 82.385 119.632 105.209 94.418 106.690 106.452
Liquidez 35.778 35.778 30 17.334 31.600 16.284 16.284
Total EEUU 110.983 118.164 119.662 122.543 126.018 122.975 122.736
Cartera Arg 22-may 31-may 14-jun 28-jun 16-jul 2-ago 16-ago
Activo 108.750 108.453 120.434 126.311 130.082 121.177 109.775
Liquidez 1.763 1.764 50 17 103 34
Total ARG 110.513 110.217 120.484 126.328 130.186 121.220 109.809

Total Cartera 221.496 228.381 240.146 248.871 256.203 244.195 232.545

Rend. Por corte 0,00% 3,11% 5,15% 3,63% 2,95% -4,69% -4,77%
Rend. 0,00% 3,11% 8,42% 12,36% 15,67% 10,25% 4,99%
Acumulado
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Valorizacion de las carteras al 16-8

| TCAR/USD | 56435 | 16-ago
Cartera Precio Precio Clase de
AR D .
Doméstica VN Compra actual > UsSD> activo
TXAR 20.930 12,90 12,20 255.346 4.525 Accién
DGCU2 12.477 27,05 15,98 199.382 3.533 Accion
BBAR 826 136,20 118,38 97.782 1.733 Accion
HAVA 2.107 74,75 66,67 140.474 2.489 Accién
BMAAR26 11.258 35,53 86,66 975.644 17.288 Bono
PAMPAR27 9.847 40,62 92,22 908.101 16.091 Bono
DICA 10.526 47,50 42,80 450.526 7.983 Bono
AC17 15.198 32,90 30,71 466.717 8.270 Bono
PR15 131.579 1,52 1,05 138.158 2.448 Bono
GFGV118.6AG 6.000 6,57 13,00 78.000 1.382 Opcién
GFGC118.6AG 3.000 14,00 0,01 30 1 Opcidn
Balanz. 444.000 1,32 1,45 645.132 11.431 efectivo
Multimercado
APBR 1.400 349,00 385,00 539.000 9.551 Accion
MELI 35 13.376,00 17704,00 619.640 10.980 Accién
Balan.
. . 16.700 40,75 40,79 681.211 12.071 bono
Latinoamericano
Capital 6.195.143 | 109.775
Invertido
Capital liquido 1.918 34 efectivo
Total 6.197.061 | 109.809
Domeéstico
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Cartera EEUU | VN Precio Precio ARS USDS Clase de
Compra actual activo
HFC 59 42,7 44,38 147.771 2.618 Accién
VRSN 52 167,69 205,00 601.597 10.660 Accién
AMD 201 27,41 31,13 353.121 6.257 Accion
LBTYK 100 24,9 25,64 144.699 2.564 Accién
GMF 96 92,78 91,44 495.400 8.778 ETF
XAR 113 98,62 104,35 665.456 11.792 ETF
IYR 51 87,54 91,47 263.268 4.665 ETF
REZ 62 72,15 78,12 273.340 4.843 ETF
FINU 27 80,34 74,07 112.864 2.000 ETF
BRKa 0,035 297060 297060 586.760 10.397 Accion
ALK 170 58,15 58,15 557.888 9.886 accion
uupP 1200 26,59 26,66 1.805.469 31.992
0 0
I:\?eﬁ'ttizlo 6.007.632 | 106.452
Capital liquido 919.001 16.284 efectivo
Total EEUU 6.926.633 122.736
TOTAL 13.123.694 | 232.545
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Resultados y comentarios finales — Cartera Exterior — 16-08-2019

Llegamos al cierre final y pasamos a presentar los resultados finales para la cartera del exterior:

Evolucién de la cartera del exterior vs. BenchMark

Evolucion Benchmark y Cartera EEUU
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Detalle movimientos —

16-
Cartera Exterior 2-ago ago
. Precio Activo . . . . . Rendimiento
L L . Fecha Cantidad | Precio de Precio actual Total Total Valorado | Activo | Disponible | Disponible desde Rendimiento
Operacidn Clase Descripcidn Especie de . ., entrega Comisién | Imp. | Derechos A2 ala valorado antes despues
compra Nominales | operacion anterior ode comisién | Operacion entrega actual (USD) USD entrega total
venta . anterior
anterior
Perrigo Company
compra | Acciones PLC PRGO | 22-may 51 49,57 51,41 | 51,41 | 12,64 12,64 -2.541 2.622 2.622 | 111.359 | 108.818 0,00% 3,20%
HollyFrontier
Compra | Acciones |  Corporation HFC | 22-may 59 42,7 51,19 | 44,38 | 12,60 12,60 -2.532 3.020 2.618 | 108.818 | 106.286 -13,30% 3,42%
Compra | Acciones VeriSign VRSN | 22-may 105 167,69 | 209,47 | 205 88,04 88,04 | -17.695 | 21.994 | 21.525 | 106.286 | 88.590 -2,13% 21,64%
Advanced Micro
Compra | Acciones Devices AMD | 22-may 201 27,41 29,45 | 31,13 | 27,55 27,55 -5.537 5.919 6.257 88.590 83.054 5,70% 13,01%
Liberty Global
Compra | Acciones PLC LBTYK | 22-may 100 24,9 2595 | 2564 | 12,45 12,45 -2.502 2595 | 2564 | 83.054 80.551 -1,19% 2,46%
compra ETF ETFInv. Qilx3 | OILD | 22-may 363 18,424 27,4 27,4 33,44 33,44 -6.721 9.946 | 9.946 80.551 73.830 0,00% 47,98%
ETF
COMMODITIES
compra ETF DIVERSIFICADO | PDBC | 22-may 269 16,56 15,8 | 15,46 | 22,27 22,27 -4.477 4.250 4.159 73.830 69.353 -2,15% -7,11%
ETF ACCIONES
EMERGENTES
compra ETF ASIA GMF | 22-may 9% 92,78 92,69 | 91,44 | 44,53 44,53 -8.951 8.898 8.778 69.353 60.401 -1,35% -1,93%
ETF ACCIONES
S&P
AEROESPACIALES
compra ETF Y DEFENSA XAR | 22-may 113 98,62 | 103,38 | 104,35 | 55,72 55,72 | -11.200 | 11.682 | 11.792 | 60.401 49.202 0,94% 5,28%
ACCIONES
INMOBILIARIAS
compra ETF EEUU IYR 22-may 51 87,54 | 89,651 | 91,47 | 22,32 22,32 -4.487 4572 4.665 49.202 44.715 2,03% 3,97%
ISHARES
RESIDENCIAS
compra ETF EEUU REZ 22-may 62 72,15 75,13 | 78,12 | 22,37 22,37 -4.496 4,658 4.843 44.715 40.219 3,98% 7,74%
PROSHARES
ULTRAPRO
compra ETF FINANCIALS | FINU | 22-may 55 80,34 83,79 | 74,07 | 22,09 22,09 -4.441 4608 | 4.074 40.219 35.778 -11,60% -8,26%
venta ETF ETFInv. Oilx3 | OILD | 31-may 363 27,4 49,73 49,73 9.896 0 0 35.778 45.675
ProShares Ultra
Bloomberg Crude
Compra ETF oil UCO |31-may 570 16,65 19,29 | 19,29 | 47,45 47,45 -9.538 10.995 | 10.995 | 45.675 36.137 0,00% 15,28%
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Berkshire

Compra | Acciones Hathaway BRKa |31-may| 0,035 297060 | 306022 | 298160 | 51,99 51,99 | -10.449 | 10.711 | 10.436 | 36.137 25.688 -2,57% -0,13%
compra | Acciones Alaska Air ALK | 31-may 170 58,15 63,27 | 59,02 | 49,43 49,43 9.935 | 10.756 | 10.033 | 25.688 15.753 -6,72% 0,99%
compra ETF Dolar bearish | UDN | 14-jun 500 20,63 20,48 | 20,48 | 51,58 51,58 | -10.367 | 10.240 | 10.240 | 15.753 5.386 0,00% -1,22%
ProShares Ultra
Bloomberg Crude uco
compra ETF oil 14-jun 330 16,15 19,29 | 19,29 | 26,65 26,65 -5.356 6.366 | 6.366 5.386 30 0,00% 18,85%
ProShares Ultra
Bloomberg Crude
venta ETF oil UCO | 28-jun 900 19,29 86,81 86,81 17.274 0 0 30 17.304
Perrigo Company PRGO
Dividendos | Acciones PLC 28-jun 51 0,21 0,05 0,05 11 0 0 17.304 17.315
HollyFrontier HEC 59
Dividendos | Acciones Corporation 28-jun 0,33 0,10 0,10 19 0 0 17.315 17.334
Perrigo Company
venta | Acciones PLC PRGO | 15jul 51 51,41 13,11 13,11 2.609 0 0 17.334 19.943
venta | Acciones VeriSign VRSN | 15-jul 53 221,04 58,58 58,58 11.657 0 0 19.943 31.600
PROSHARES
ULTRAPRO FINU 28
venta ETF FINANCIALS 2-ago 83,79 11,73 11,73 2.334 31.600 33.934
venta ETF Dolar bearish UDN | 2-ago 500 20,48 51,20 51,20 10.189 33.934 44.123
ETF
COMMODITIES | PDBC 269
venta ETF DIVERSIFICADO 2-ago 15,8 21,25 21,25 4.229 0 0 44.123 48.352
compra ETF Dollar bullish | UUP 2-ago 1200 26,59 26,59 | 26,66 | 159,54 159,54 | -32.068 | 31.908 | 31.992 | 48.352 16.284 0,26% -0,24%
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Conclusiones Cartera del Exterior:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

En un mercado tanto mas grande en relacion al mercado local, la disponibilidad de
activos es altamente superior. Aparecen los ETF que describen un sinfin de activos
subyacentes de variadas procedencias y naturalezas, a los que se suman los ETF
apalancados positivos y negativos. Esto ayuda mucho a una sana diversificacion con
activos subyacentes de distintos tipos simplificando notoriamente la operacion.

Esta variedad de rubros a invertir no solo existe sino que ademas, en todos los
rubros listados se dispone de instrumentos que gozan de muy alto volumen de
operacion. Esto colabora en formar un mercado de capitales con buenos flujos de
ingreso y salida permitiendo que muchos inversores puedan canalizar el capital en el
sentido que marquen sus andlisis y proyecciones.

A medida que uno opera activos que representen una mayor parte del mercado
(ejemplo: el petrdleo), uno como inversor dispone de la posibilidad de hacer un
intensivo seguimiento del activo puntual y al vincularse con un mercado tan masivo,
es mas probable lograr cierta anticipacion de la trayectoria futura del activo, al
menos para periodos cortos de tiempo.

De los puntos 1y 3 surge la oportunidad de utilizar instrumentos apalancados para
periodos cortos obteniendo muchas ganancias de poco importe y de esta manera se
puede ir controlando los niveles de riesgo que se desea tomar en la cartera.

Para complementar el punto 4, es importante complementar a la porcion tradeable
de la cartera con una estructura de activos que ofrezca buena diversificacion
maximizando los rendimientos y minimizando los desvios de la cartera. Resulto de
utilidad basarnos en el analisis de Markowitz para tener la distribucion inicial. De
haber continuado con la cartera, el analisis puede correrse al menos semestralmente
para mantener bajo control la distribucion de los activos que componen la cartera y
al mismo tiempo no alejarse de la frontera eficiente siempre teniendo en cuenta los
analisis que ofrezcan conclusiones de caras a futuro (el método de Markowitz se
basa en informacion historica).

Nos resultd de gran utilidad del criterio de seleccionar los activos a partir de
fundamentals y posteriormente hacer seguimiento desde el aspecto técnico para
luego hacer seguimiento esporadico de fundamentals y contrastar como evolucion6
la cotizacion de cada activo de cartera entre el resto de los activos pertenecientes al
mismo rubro en cada caso.
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Resultados y comentarios finales — Cartera Local — 16-08-2019

Llegamos al cierre final y pasamos a presentar los resultados finales para la cartera del exterior:

Evolucién de la cartera Local vs. BenchMark

Evolucion Benchmark y Cartera Local
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Detalle de movimientos -

Cartera Local 2-ago  16-ago
Activo
L L . Fecha de . Precio de precio Precio Total comisiones Total Valorado | Activo Disponible Disponible | Rendimiento rendimiento
Operacion Clase Descripcion Especie L Nominales .. | entrega | actualo i ala valorado despues entrega a
Operacion operacion . COM+DER+IMP | Operacion antes ARS total
anterior | de venta entrega actual ARS entrega
anterior
Compra Acciones Ternium TXAR 22—may 20.930 12,90 14,34 12,20 2.767,12 -272.764 300.136 255.346 5.000.000 4.727.236 _14’92% —6,39%
Compra Acciones Dist. Gas Cu DGCUZ 22-may 24.954 27,05 29,33 15,98 6.917,93 -681.924 731.901 398.765 4.727.236 4.045.312 _45,52% _41,52%
Compra Acciones YPF YPFD 22—may 659 683,00 711,21 622,94 4612,91 -454.710 468.687 410.517 4.045.312 3.590.602 _12,41% _9,72%
Compra Acciones B. Frances BBAR 22-may 1.652 136,20 171,01 118,38 2.305,98 -227.308 282.509 195.564 3.590.602 3.363.294 -30,78% _13,97%
Compra Acciones Havanna HAVA 22—may 8.428 74,75 77,06 66,67 6.456,61 -636.450 649.462 561.895 3.363.294 2.726.844 -13,48% _11,71%
Compra ON B. Macro BMAAR26 22—may 11.258 35,53 38,49 86,66 2.889,48 -402.889 433.386 975.644 2.726.844 2.323.955 125,12% 142,16%
Compra ON Pampa PAMPAR27 22-may 9.847 40,62 41,30 92,22 2.889,48 -402.889 406.708 908.101 2.323.955 1.921.065 123,28% 125,40%
Compra | Bonos Discount DICA 22-may | 10526 | 47,50 | 49,93 | 42,80 3.611,85 -503.612 | 525.579 | 450.526
2033 Arg 1.921.065 | 1.417.454 -14,28% -10,54%
Intern. Arg
Compra Bonos AC17 22-may 15.198 32,90 34,00 30,71 3.611,85 -503.612 | 516.717 | 466.717
2117 1.417.454 | 913.842 -9,68% -7,33%
Compra Bonos Consolid. S8 PR15 22-may 131.579 1,52 1,44 1,05 1.444,74 -201.445 189.474 138.158 913.842 712.397 -27,08% _31’42%
. Op Venta
compra | Opciones GFGV118.6AG 22-may 3.000 6,57 0,40 13,00 142,38 -19.852 1.194 39.000
GGAL118.6 712.397 | 692.545 | 3166,33% 96,45%
. Op Compra
Compra | Opciones GFGC118.6AG | 22-may 3.000 14,00 42,00 0,01 303,40 -42.303 | 126.000 30
GGAL118.6 692.545 | 650.241 -99,98% -99,93%
Balanz
Compra | Fondo Balanz : 22-may | 200.000 2,35 2,79 2,00 0,00 470.831 | 558.500 | 400.840
Acciones Acciones Acciones 650.241 179.411 -28,23% -14,87%
Balanz.
Compra | Fondo Balanz ‘ 22-may | 76.000 1,32 1,44 1,45 0,00 100.240 | 109.326 | 110.428
MM Multimercado Multimercado
179.411 79.171 1,01% 10,16%
Venta Acciones YPF YPFD 14-jLII’1 330 752,21 2.544,03 245.685 0 0 79.171 324.856 #iD|V/01 _100’00%
Venta Acciones Havanna HAVA 14—jun 4214 82,18 3.549,19 342.757 0 0 324.856 667.613 #|D|V/0| _100,00%
Compra | Fondo Balanz Balanz. 14jun | 485000 | 1,36 1,44 1,45 0,00 -658.630 | 697.673 | 704.705
P MM Multimercado | Multimercado 1 ' ! ! ! ! ' ’ ’
667.613 8.983 1,01% 7,00%
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Venta

Acciones

YPF

YPFD

28-jun

329

779,71

253.896

2.629,04 8.983 262.879 #iDIV/0! -100,00%
c Fondo Balanz Balanz. 28] 183.000 | 1,38 1,44 1,45 2.590,83 -255.387 | 263.246 | 265.899
ompra MM Multimercado | Multimercado jun ' ’ ! ’ T ' ’ ’
262.879 7.492 1,01% 4,12%
venta Fondo Balanz Balanz Acciones 15-jul 200.000 2,78 0,00 556.900 0 0
Acciones Acciones 7.492 564.392 #iDIV/0! -100,00%
Fondo Balanz Balanz. .
Venta MM Multimercado | Multimercado 15-jul 300.000 1,38 0,00 414.420 0 0
564.392 978.812 #iDIV/0! -100,00%
compra Acciones Petrobras APBR 15-qu 1.400 349,00 334 385 5.007,51 -493.608 467.600 539.000 978.812 485.204 15,27% 9,20%
Compra Cedear Mercadolibre Meli 15—ju| 35 13.376 13154 17704 4.798,03 -472.958 460.390 619.640 485.204 12.246 34,59% 31,01%
Venta Acciones Dist. Gas Cu DGCU2 2—ago 12477 29,33 3.750,52 362.200 0 0 12.246 374.446 #iD|V/01 _100’00%
Venta Acciones B. Frances BBAR 2-ago 826 171,01 1.447,67 139.807 0 0 374.446 514.253 #|D|V/0‘ _100’00%
Venta Acciones Havanna HAVA 2—ago 2.107 77,06 1.664,03 160.701 0 0 514.253 674.954 #iD|V/01 _100,00%
. Op Venta
Compra | Opciones GFGV118.6AG 2-ago 3.000 0,40 13,00 12,24 -1.206 0 39.000
GGAL118.6 674.954 | 673.748 #iDIV/0! 3133,20%
Dividendos ON Pampa PAMPAR27 2-ago 369 42,81 162,01 15.646 0 0 673.748 689.394 #|D|V/0‘ -100,00%
Compra | Hondo Fondo Fondo 2-ago 16.700 | 40,75 | 40,75 | 40,79 6.974,26 -687.476 | 680.502 | 681.211
Mixto Sudamericano Sudamericano 689.394 1.918 0,10% -0,91%
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Conclusiones Cartera del Local:

1)

2)

3)

4)

Nos encontramos con mucha dificultad para encontrar activos que permitan
diversificar la cartera, principalmente cuando buscamos diversificar el riesgo
argentino. Mas alla de pocos fondos con activos del exterior, se tienen los Cedears
que como principal dificultad se encuentra la falta de volumen en muchos casos.

Si bien el lapso que nos toco ejercer la gestion de las carteras trajo aparejado un
contexto altamente politico generando mucha volatilidad en la evolucion del
mercado, la realidad es que el mercado local se caracteriza por tener este tipo de
comportamiento habitualmente. La componente politica es preponderante frente a
los andlisis fundamentales y técnicos. Se advierte de todos modos que estando el
mercado en tendencia, los osciladores ofrecen un buen indicativo de cuando podrian
aparecer noticias que generen pausas 0 cambios de tendencia.

La gestion de cobertura ante un evento dicotdbmico como lo que advertimos en las
ultimas PASO no fue buena. Hubiera sido conveniente tomar ganancias, ubicar el
capital en activos exentos de riesgo argentino como el fondo latinoamericano y
esperar el resultado. De haber sido otro el resultado, hubiéramos tenido oportunidad
de salir del fondo y reingresar a los activos locales que correspondan. Seguramente
la ganancia hubiera sido menor, pero también hubiera sido la pérdida, méas alla que
al benchmark construido se le gand.

Se debid haber incorporado activos derivados desde el mercado de Rofex. Una
opcidén hubiera sido cubrirnos frente al riesgo de tipo de cambio con la compra de
futuros dejando en garantia los bonos que teniamos en cartera y decidimos no
desprendernos. Para esta estrategia habia algo claro: el riesgo de baja del TC era
muy bajo.
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