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Benchmark

1) Profundidad de anlisis

2) Rotacidn de activos (nivel)

3) Explicaciones fundamentalesy valuaciones realizadas

4) Graficos y Technichals incorporados

5) Andlisis de Rentabilidad y comparaciéon con benchmark

Riesgos

Instrumentos

Presentacion en formato TFI

Referencias

Observaciones/comentarios

Corimayo, Enrique

No explicitalos % de los benchmark. El délar como benchmark en
un escenario de no suba, se ve limitado si se quoere hacer tasa
nominal en pesos. En lainternacional, a pesar de tener RF se
compara con benchmark deindices de equity.

Andlisis macroecondmico, quantsy fundamental. Bien armadalla
intro. Lavaluacion dela carterainternacional no laidentifica
como el USD.

Buenarotacidn, con toma de ganancias en los cortes. Pasando
posiciones a FCl. Larotacion es en titulos de renta variable, en las
dos.

Uso de stop loss/alarmsy nueva asignacidn de inversion con
caidas del 10%. No profundiza demasiado, pero cualitativamente
fundamenta la decisidn.

Adecuados, no usa AT para fundamentar sus decisiones, ni
volumenes de negociacion.

La comparacion del rendimiento no pondera sus comparables
para evaluar su performance. En lainternacional se comparacon
varios indices americanos. No muestra en térmninos relativos la

rentabilidad y nivel de riesgo anualizados.

No menciona ni calcula el nivel devolatilidad. En la cartera
internacional, tampoco identifica los riesgos de los subyacentes
en general.

Cantidad importante de ETF en la carterainternacional, como
CEDEARsen lalocal.

Ver formato solicitado parael TFI.

No utiliza académica. Solo sitios deinformacién financiera.

9

Planteo del trabajo con indicadores, aspectos cuantitativosy
cualitativos. Analisis macroeconémico intercacional y local. Ver
forma deredaccién temporal. Suscripcion FCI USD no lo fue
haciendo mietras fue dolarizando via MEP?
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Proyecto

Tema para abordar y objetivos del Trabajo Final.

El trabajo consistira en la administracién de una cartera para un cliente de perfil moderado
tanto a nivel local como a nivel internacional. El proyecto intentard asemejarse lo maximo
posible dentro de las limitaciones de este a la operatoria real del dia a dia en la administracién
de cartera.

La composicién del portafolio podrd contener activos financieros de cualquier tipo segun se
crea conveniente para cada situacién. Se realizard y se presentard siempre en cada entrega un
exhaustivo trabajo de investigacion macroecondémica, cuantitativa, cualitativa y financiera con
el fin de justificar cada decisiéon tomada.

El principal objetivo del trabajo serd administrar de forma activa las posiciones de la cartera e
ir presentando en cada corte los resultados del portafolio que seran:

e Rendimiento
e Volatilidad
e Comparacion con el/los Benchmark

Justificacion, fundamentacion y pertinencia

El espiritu del trabajo sera que sostenga sus fundamentos en los siguientes pilares:

e Aspectos Macroeconémicos
e Aspectos Cuantitativos
e Aspectos Fundamentales

Aspectos Macroeconémicos:

Se compondrd de los indicadores macroeconémicos que se consideren relevantes para
anticipar, confirmar y entender la economia real y el mercado de capitales a nivel mundial.

Los principales indices que se mencionaran en cada corte semanal seran:

e Treasury Yield Curve: Miraremos atentamente la forma de la curva (normal, plana e
invertida) y sus movimientos en cada corte. Es un indicador que histéricamente a
provisto de informacidn valiosa respecto a que espera el mercado sobre la economia
en el futuro.

e Spread Treasury Yield Curve 10Y-1Y: Es uno de los indicadores con mejor track record
anticipando crisis financieras. Casi siempre que se cierra el spread entre el
rendimiento de la tasa de 10 afios con la de 1 afio ocurre luego un periodo de recesién

econdmica.

e Consumer Confidence: Es un indice generado por la Conference Board que mide la
confianza en la situacidn actual a través del consumidor.
La Encuesta de Confianza del Consumidor refleja las condiciones comerciales
prevalecientes y los desarrollos probables para los meses venideros. Este informe
mensual detalla la actitud del consumidor, las intenciones de compra, los planes de
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vacaciones y las expectativas del consumidor respecto a la inflacidn, los precios de las
acciones y las tasas de interés.

CEO Confidence: Es un bardmetro de la salud de la economia de EE. UU. desde la
perspectiva de los directores ejecutivos de EE. UU. La Medida de la confianza de los
directores ejecutivos se basa en las percepciones de los CEOs sobre las condiciones
comerciales e industriales actuales y esperadas.

La encuesta también mide las expectativas de los directores ejecutivos sobre las
acciones futuras que sus empresas planean tomar en cuatro areas clave: gasto de
capital, empleo, contratacion y salarios.

Initial Jobless Claims: Los reclamos iniciales de desempleo de EE. UU., proporcionados
por el Departamento de Trabajo de EE. UU., proporcionan datos subyacentes sobre
cuantas personas nuevas han solicitado beneficios de desempleo en la semana
anterior. Teniendo esto en cuenta, se pueden medir las condiciones del mercado en la
economia estadounidense con respecto al empleo; a medida que mas personas
nuevas solicitan beneficios por desempleo, menos personas en la economia tienen
trabajo. Histéricamente, las solicitudes iniciales de desempleo tendian a alcanzar picos
hacia el final de los periodos recesivos.

Unemployment rate: La tasa de desempleo es el porcentaje de la fuerza laboral que

esta desempleada. Es un indicador rezagado, lo que significa que generalmente
aumenta o disminuye a raiz de las condiciones econémicas cambiantes, en lugar de
anticiparlas. Cuando la economia estd en malas condiciones y los puestos de trabajo
escasean, se puede esperar que aumente la tasa de desempleo. Cuando la economia
crece a un ritmo saludable y los puestos de trabajo son relativamente abundantes, se
puede esperar que caiga.

Housing Starts: Los inicios de vivienda son el nimero total de viviendas unifamiliares
gue comenzaron a construirse en un mes determinado en los EE. UU. La construccion
de viviendas se puede ver como una métrica prospectiva para medir las perspectivas
de una economia. Esta métrica se estrellé6 mas notablemente durante la crisis de
vivienda de 2007-2009. El inicio de la construccion de viviendas alcanzé un nivel tan
bajo como 478K (sobre una base de tasa anual ajustada estacionalmente) en 2009
antes de comenzar a recuperarse.

ISM: El indice de manufactura ISM, también conocido como Purchasing Mangers’
Index (PMI), es un indicador mensual de la actividad econdmica de EE. UU. Basado en
una encuesta de gerentes de compras en mas de 300 empresas manufactureras. Se
considera un indicador clave del estado de la economia estadounidense.

Respecto a las noticias que surjan semana a semana se seguiran de cerca las relacionadas con:

Argentina:
o Inflacién y Délar
o Licitaciones
o Elecciones Generales
o FMI

USA y Resto del Mundo:

FED y Tapering

Indicadores econdémicos de USA

Lagarde (presidenta del Banco Central Europeo)
Indicadores econémicos de la Eurozona

O O O O O

Conflictos en China
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o Indicadores econdmicos de China
o Indicadores econémicos en Brasil

Aspectos Cuantitativos:

En lo que respecta a la parte cuantitativa del trabajo se procedera a dividirla en cuatro areas:

e Asset Allocation: Para la ponderacién de cada activo en la cartera se utilizard la
optimizacion de porfolio de Markowitz. En caso de contar con “views” de analistas
para los distintos tipos de activos que compongan la cartera se procedera a optimizar
la misma mediante el Modelo de Black Litterman.

e Retornos Requeridos: En general para el cdlculo de retornos requeridos se utilizard el
modelo CAPM. Se investigara en caso de ser necesario modelos multifactoriales como
el de Fama & French.

e Risk Management: Se estimara el Value at Risk de nuestra cartera midiendo la
volatilidad de la misma.

e Derivados: Para la operacién de derivados financieros, en particular la de opciones
financieras se utilizaran los siguientes conceptos:
o Valuacién de Opciones: Se utilizardn el modelo de Black & Scholes o Binomial
segun corresponda.
Arbitraje
Put-Call Parity

Aspectos Fundamentales:

A la hora de elegir los activos componentes de la cartera se tendran en cuenta los siguientes
criterios:

e Discounted Free Cash Flow: Se utilizard en la medida de lo posible este método para
ver si un activo se encuentra por debajo o por arriba de su “Fair Value”.
e Valuacién por multiplo: Dependiendo del tipo de activo e industria se utilizaran los
siguientes multiplos:
o PJE
o PEG
o Price/Book
o Price/Sales
o Enterprise Value/Ebitda
e Medidas de beneficio:
o Margen de Beneficio
o Margen Operativo
e Efectividad del negocio:
o ROE
o ROA
e Indicadores de sustentabilidad:
o Ratio de liquidez
o Deuda/Patrimonio

Marco Teorico:
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El marco que utilizaremos de guia para este trabajo final respetara los siguientes principios:

Activos mas riesgosos (de mayor volatilidad) tendran un mayor retorno requerido.

Los movimientos de los activos financieros tienen un comportamiento del tipo
estocastico, o como se lo conoce comunmente, “Random Walk”. Dicho esto, el trabajo
no utilizard métodos del Analisis Técnico ya que se considera que no hay patrones en
el movimiento de precio de los activos, y si lo hubiese el “ruido” seria mucho mayor
que la “sefial”.

El enfoque sera completamente probabilistico.

Se considera que el Mercado es Eficiente-débil, por lo que los métodos del Analisis
Fundamental todavia son utiles para obtener alguna ventaja.

Diversificacidn de los activos componentes de la cartera

Objetivo y Disefio:

Objetivo

El objetivo sera el de administrar una cartera de un cliente de perfil moderado al riesgo tanto a

nivel local como a nivel internacional.

El patrimonio sera de 100.000.000 de pesos y se repartiran mitad y mitad en cartera local y

cartera internacional.

La cartera serd activamente rebalanceada desde el 1 de octubre del 2021 hasta el 15 de
diciembre del 2021. Cada 15 dias a partir del inicio se ira presentando un informe del estado
actual de la cartera.

La meta a lo largo de la duracién del trabajo sera:

Disefio

Obtener retornos positivos.

Obtener una volatilidad de la cartera entre baja y moderada.

Haber invertido en la mayor cantidad posible de clase de activos.

Obtener conclusiones significativas acerca de la performance del portafolio respecto a
los distintos benchmark.

La estructura de las distintas entregas tendra el siguiente formato:

Informe Macroecondmico: este informe contendra los principales indicadores y al final
una tabla resumen en la que se comparard sefiales positivas contra negativas de
mercado.
Contexto Semanal: en esta seccién se hablard de las noticias y eventos mas relevantes
de la semana a nivel nacional e internacional
Cartera Local:
o Eleccion de activos: se procederda a explicar el porqué de cada activa
componente de la cartera.
o Tabla de Movimientos: se anotardn cada operacién de compra o venta que se
haya realizado con su correspondiente detalle.
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o Tabla del Portafolio: sera una representacion en formato tabular de como esta
compuesta al dia de la fecha la cartera y cual fue rendimiento.

o Benchmark: se comparara el rendimiento y la volatilidad de la cartera con los
distintos benchmark que correspondan.

e Cartera Internacional:

o Eleccion de activos: se procedera a explicar el porqué de cada activa
componente de la cartera.

o Tabla de Movimientos: se anotaran cada operacion de compra o venta que se
haya realizado con su correspondiente detalle.

o Tabla del Portafolio: serd una representacién en formato tabular de cdmo esta
compuesta al dia de la fecha la cartera y cual fue rendimiento.

o Benchmark: se comparara el rendimiento y la volatilidad de la cartera con los
distintos benchmark que correspondan.

Estudios Cualitativos y Cuantitativos:

Estudios Cualitativos:

o Conformaran principalmente este aspecto el material comprendido en la seccién del
contexto semanal (noticias en el marco nacional e internacional).

Estudios Cuantitativos:

o Conformaran los estudios cuantitativos los siguientes tdpicos:
o Optimizacién de portafolio
= Markowitz
=  Black-Litterman
o Pricing de activos
= CAMP
= Modelos Multifactoriales
o Manejo del Riesgo
= VaR, TVaR
o Pricing de derivados:
= Black and Scholes
= Método Binomial
o Renta Fija:
= ETTI

Variables, ejes tematicos e indicadores:

Las variables seran del tipo:

o Macroecondémicas:
o Indicadores
= Rezagados
= Coincidentes
= Adelantados
o Cuantitativas:
o Equity:
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= Retornos
= Volatilidades
o Renta Fija:
= TIR de los bonos
= Duration de los bonos

o Fundamentales:
o Multiplos
o Proyecciones de Cash Flow
o “Views” de los analistas

o Noticias:
o Marco nacional
o Marco internacional

Las principales tematicas para abordar seran:

o Argentina:
o Ddlar
o Inflacion
o Politicas del Banco Central
o Elecciones Generales de Noviembre
o FMI
o Resto del Mundo:
o Politicas de la FED
Inflacidn en USA
Politicas del BCE
Conflicto en China
Variante Delta del Coronavirus

o O O

Afo 2021
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Analisis Macroecondmico

En esta seccidn del trabajo procederemos a hablar de las principales variables econémicas que
seguiremos semana a semana en orden tener una mejor vision sobre la situacion econémica
mundial. Muchos de estos indicadores son ampliamente usados en la industria y representan
muchas veces sefales de alertas cuando las cosas andan mal. Ademds, nos permitird adoptar un
sesgo hacia donde se inclinara nuestra estrategia:

e (Esperamos que la inflacion crezca a disminuya?

e (Es momento de invertir en empresas del tipo Value o del tipo Growth?
e (Estd el mercado actual sobre valorado?

e (iEs momento de un “fly to quality”?

e (Como nos cubrimos ante un cisne negro?

e (Qué podemos esperar de Argentina?

Intentar responder estas preguntas seran la clave a lo largo de este trabajo para saber en qué
posiciones pondremos una mayor proporcién del dinero y en donde una menor.

Treasury Yield Curve

La curva de la tasa de rendimiento del tesoro americano tiene lo que se conoce como una forma
normal, es una curva ascendente. Este es un aspecto positivo, generalmente cuando se invierte
esta curva puede ser un indicio de una recesién econdmica.

lreasury yield %
w

wi

Current Dec. 2020 Dec. 2019

Spread Treasury Yield Curve 10Y-1Y
Otro indicador con curvas de rendimiento que se suele usar es la diferencia entre las tasas de
interés de los Treasurys de 10 afios con los Treasurys de 1 afio. Histéricamente, siempre que se
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la diferencia ha sido 0 o menor casi siempre ha coincidido con el comienzo de alguna crisis
econdmica.

Historical 10Y-1Y Spread on Treasury Yield

U.S. Recession

N

An invefted yield curve has predicted the past 7 recessions

1970 1980 1990 2000

~
o

>
~N
(=]
~
(<3

10Y-1Y Spread on Treasury Yield

Hoy el spread muestra un cierto retroceso, habra que seguirlo de cerca.

Consumer Confidence

El indice de Confianza del Consumidor de Conference Board volvié a bajar en septiembre, tras
las caidas tanto en julio como en agosto. El indice se situa ahora en 109,3 (1985 = 100), por
debajo de 115,2 en agosto.

Consumer Confidence Index®@
Index, 1985 = 100

140 -
120 +
106
8O 4
B -
40

20
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"Shadad areas represent pericds of ecevsion
Soagie The Confaemoe Bowd NHER
i© 2021 The Coafrmes Board All right resmved

"La confianza del consumidor cayé en septiembre, ya que la expansién de la variante Delta
continud reduciendo el optimismo", dijo Lynn Franco, directora senior de indicadores
econdémicos de The Conference Board. “Las preocupaciones sobre el estado de la economia y
las perspectivas de crecimiento a corto plazo se profundizaron, mientras que las intenciones de
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gasto en viviendas, automoéviles y electrodomésticos volvieron a retroceder. Las preocupaciones
sobre la inflacidn a corto plazo disminuyeron un poco, pero siguen siendo elevadas. La confianza
del consumidor sigue siendo alta en niveles histdricos, lo suficiente para respaldar un mayor
crecimiento en el corto plazo, pero el indice ahora ha caido 19,6 puntos desde el pico reciente
de 128,9 alcanzado en junio. Estas caidas consecutivas sugieren que los consumidores se han
vuelto mas cautelosos y es probable que reduzcan el gasto en el futuro .

CEO confidence

La medida “CEO Confidence” es un barémetro de la salud de la economia nortemamericana
desde la visién de los directores ejecutivos; esta basada en la perspectiva actual de los CEOs y
las expectativas de las condiciones para la industria y los negocios.

El “CEO Confidence” retrocediod en el ultimo trimestre de 2021. La medida ahora se ubica en 65,
moderadamente por debajo de 67 en el tercer trimestre de 2021, y sustancialmente desde el
maximo histérico del segundo trimestre de 82. (por encima de 50 puntos refleja mas respuestas
positivas que negativas). La encuesta se realizd desde el 3 de noviembre hasta el 19 de
noviembre, antes de las noticias recientes de la variante Omicron COVID-19.

La evaluacién de los directores ejecutivos de las condiciones econdmicas actuales se suavizo aln
mas, pero en general siguid siendo positiva. En el cuarto trimestre, el 61 por ciento dijo que las
condiciones son mejores en comparacion con hace seis meses, frente al 70 por ciento en el
tercer trimestre. La vision de los directores ejecutivos sobre las condiciones en sus propias
industrias también se debilitd, con un 58 por ciento reportando mejores condiciones en
comparacion con hace seis meses, por debajo del 64 por ciento en el tercer trimestre. De cara
al futuro, las expectativas disminuyeron moderadamente en el cuarto trimestre en comparacién
con el tercer trimestre: el 61 por ciento de los directores ejecutivos espera que las condiciones
econdmicas mejoren en los préximos seis meses, frente al 60 por ciento. De manera similar, el
61 por ciento de los directores ejecutivos anticipa que las perspectivas a corto plazo en sus
propias industrias mejoraran, en comparacion con el 65 por ciento.

The Conference Board Measure of CEO Confidence™
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Initial Jobless Claims
Las solicitudes de desempleo fueron mas altas de lo esperado la semana pasada después de
haber alcanzado su nivel mas bajo desde 1969.
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Las presentaciones iniciales para el seguro de desempleo para la semana que terminé el 11 de
diciembre totalizaron 206,000, por encima de la estimacién de 195,000 del Dow Jones y una
ganancia de 18,000 con respecto a los 188,000 de la semana anterior.

Initial claims for unemployment insurance
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Unemployment Rate

La tasa de desempleo sigue bajando, en el mes de agosto se ubicé en 4.2%. Los niveles normales
de tasa de desempleo en US suelen ubicarse en torno al 4%. Por el momento es la baja es un
dato positivo, pero habra que seguirlo de cerca.
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Housing Starts:

La construcciéon de viviendas en los EE. UU. Aumentd un 11,8 por ciento a una tasa anualizada
de 1.679 millones en noviembre de 2021, el nivel mas alto desde marzo y muy por encima del
consenso del mercado de 1.568 millones. La construccidn de viviendas unifamiliares aumenté
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un 11,3 por ciento a una tasa de 1,173 millones, mientras que la tasa de unidades en edificios
con cinco unidades o mds aumentd un 12,9 por ciento a 506 mil. Los inicios aumentaron en el
sur (18,4 por ciento a 933 mil), el oeste (5,1 por ciento a 412 mil) y el noreste (27,5 por ciento a
130 mil), pero bajaron en el medio oeste (-7,3 por ciento a 204 mil)

1725 1750
1679 1700
1661 1657
1625 1650
Q.
1594 ) %600
1562 1573
N 1550
1550
1
i 1502
1500
1447
. -
1400

Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Oct 2021

ISM Manufacturing

La manufactura crecié en noviembre, ya que el PMI de manufactura registré 61.1 por ciento, 0.3
punto porcentual mas alto que la lectura de octubre de 60,8 por ciento. EI PMI de fabricacion
continud indicando una fuerte expansién del sector y el crecimiento econdmico de Estados
Unidos en noviembre. Los cinco subindices que influyen directamente en el PMI® de fabricacion
se encontraban en crecimiento. Los seis mayores industrias manufactureras se expandieron, en
el siguiente orden: Productos informaticos y electrénicos; Productos alimenticios, bebidas y
tabaco; Productos Quimicos; Productos de petréleo y carbdn; Productos de metal fabricados; y
equipo de transporte.
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61.1%
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Resumen de indicadores Macro

Positivo Negativo Neutro

Treasury yield curve 1 0 0
Spread treasury yield curve 0 0 1
Consumer confidence 0 0 1
CEO Confidence 0 0 1
Initial Jobless Claims 0 0 1
Unemployment rate 1 0 0
Housing Stars 1 0 0
ISM 1 0 0

4 0 4

Ningun indicador es “negativo” por el momento, si bien se presentaron varias bajas en algunos
y por eso pasaron de “positivos” a “neutros”. Tomaremos una vision macro mas bien neutral y
seremos conservadores en nuestros analisis.

Contexto:

Argentina

15-10:

31-10:

Merval: alcanzo nuevo mdaximo en pesos. Aunque medido en CCL se situd en 421
puntos.

Banco Central: El BCRA recaudo 500 millones de ddlares en los ultimos 5 dias. Las
regulaciones de la CNV desalentaron las operatorias cambiaras en bonos de ley local.
Riesgo Pais: Los bonos argentinos muestran caidas de hasta un 10% en el ultimo mes.
Muchos analistas consideran que la no resolucién con el fondo no ayuda, pero que
ademas el clima se endurecié con los paises emergentes.

Inflacidn: La inflacién en septiembre fue del 3.5%

Banco Central: El viernes 5 de noviembre el Banco Central difundira el Relevamiento
de Expectativas de Mercado (REM) del cual se desprende lo que piensan los estudios
mas influyentes de la City respecto de lo puede suceder en materia: délar, crecimiento
e inflacién.

Otros informes: El lunes 1-11 se conocera la recaudacién impositiva de octubre;
también los datos de patentamiento de autos y motos; ademas, la liquidacion de
exportaciones del complejo cerealero-oleaginoso. El miércoles 3 tendremos los datos
del mercado de trabajo formal de agosto, datos de produccion, ventas y exportaciones
de automotores y datos de despachos de cemento.
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15-11 (Post elecciones):

28-11:

Post Elecciones: A partir del surgimiento de un Congreso mas equilibrado, los analistas
auguran un mejor clima para los activos financieros, pero no un rally, como el de 2013.
"Estimo que noviembre y diciembre van a ser una especie de puente de tiempo, en el
cual no va a pasar demasiado hasta que se reordene un poco la parte politica y sigan
las negociaciones con el Fondo". Francisco Mattig

"El mercado va a tomar de manera favorable el resultado, tanto en acciones como en
bonos, pero no espero una reaccion tan euférica como la de 2013, ya que en 2013 el
descalabro monetario no era tan grande como ahora" Juan Ignacio Abuchdid

FMI: Los inversores aguardan avances en las negociaciones con el Fondo Monetario
Internacional y el Gobierno, por lo que habrd que monitorear el impacto de la carta
abierta de la vicepresidenta, Cristina Fernandez de Kirchner.

Banco Central: Se daran a conocer informes del Banco Central, que el mercado suele
seguir con atencién. El 5-12 el Banco Central publicara el Relevamiento de Expectativas
de Mercado (REM), con las proyecciones de las consultoras respecto del ddlar, la
inflacion y el crecimiento econdmico. También ese dia, la autoridad monetaria dara a
conocer el Informe Monetario Mensual correspondiente a noviembre.

Riesgo Pais: Los bonos argentinos en délares atraviesan su peor momento después del
canje de deuda y, en ese contexto, el riesgo pais cerrd el viernes en 1869 puntos, el
valor mds alto desde que Guzman arregld con los acreedores. También el S&P Merval
sufre los vaivenes del pais y empieza el lunes en 378 unidades medido en dodlares
contado con liquidacion.

15-12 2 22-12:

Tasa real: La mayoria de los economistas viene sefialando que las tasas de Argentina no
pueden continuar en los niveles reales mds bajos del mundo. Y, por ende, el mercado
celebra casi en forma unanime la decisién de endurecer un poco la politica monetaria.
TCRM: A principios de este afio, el Gobierno y el Banco Central (BCRA) pisaron la
devaluacién diaria para frenar la inflacién de cara a las elecciones.

Sin embargo, la estrategia no funciond y los precios subieron por el ascensor y el délar
mayorista por la escalera. Y el efecto es que, medido contra las otras monedas con las
gue comercia Argentina, el peso se aprecid, en términos reales, 18 por ciento. Los
analistas se preguntan si sigue siendo competitivo.

Merval, Bonos, ADRs 22/12: El Merval cerro 2.7 % arriba acompafiando la suba en Wall
Street. Los incrementos mds importantes del panel lider los ostentaron Cablevisidon
Holding (8,39%), Pampa Energia (7,57%) y ByMA (5,68 por ciento). Entre las mas
significativas, YPF gand 3,83% y Galicia subié 1,89 por ciento. La gran mayoria de
empresas argentinas en el exterior cerrd positiva. Los principales avances los ostentaron
IRSA (5%), IRSA Propiedades Comerciales (4,29%), Pampa Energia (3,31%), Loma Negra
(2,85%), Tenaris (2,74%), YPF (2,4%) y Bioceres (2,22 por ciento).

Entre los unicornios fundados por argentinos, hubo incrementos de Globant (5,38%),
Mercado Libre (3,13%) y Despegar (4,52 por ciento).

A pesar del buen clima global, los bonos argentinos tuvieron tenues subas en el exterior
y cerraron con caidas en ByMA.
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El principal avance en Wall Street lo mostro el Global 2035 (GD35), que subié 0,35 por
ciento. En tanto, el GD30 gand apenas un 0,16 por ciento. Aqui, los ley local cerraron a
la baja o neutros.

En este contexto, el riesgo pais se ubicé en 1743 unidades, una mejora de apenas 0,3
por ciento.

Délar: El délar blue bajé S1 y perforé el nivel simbdlico de $200. La brecha con el
mayorista se redujo al 94,6%.

El dolar CCL -operado con los Bonar 2030, los mas liquidos de la plaza- subié un $1,80
(+0,9%) a $206,06, por lo que la brecha se estiré al 101,5%. Mientras que, el MEP
ascendid $1,76 (+0,9%) a $202,17, con lo que el spread con el oficial se ubicé en el 97,7%.

Resto del Mundo

15-10:

31-10:

Wall Street: Las acciones norteamericanas cerraron al alza después de que Goldman
Sachs presentara balances sélidos. Los tres indices de Wall Street cerraron al alza.
Bitcoin: El BTC llega al viernes a 61.000 ddlares, cerca de su maximo histérico
Balances: Esta semana se presentaran balances de las empresas tecnoldgicas.
Deuda Americana: No hay mas cash para deuda americana

Reserva Federal: FED anunciara Tapering

Diciembre: se decide futuro de Powell

China: Pagos de deuda de desarrolladora. Habra que poner atencion a estas noticias.
Emergentes: Se esta hablando de una depreciacion en commodities y en moneda
de paises emergentes

Inflacién USA: La inflacién interanual en USA en el mes de septiembre fue del 5.2%

Reserva Federal: el foco estard en la reunién de la Reserva Federal en EE.UU.
(miércoles 3 de noviembre), ya que se podria anunciar el inicio de la reduccion en el
ritmo de compra de activos financieros. Si bien los datos de septiembre mostraron una
creacion de empleo menor a lo esperado, el incremento en los commodities
energéticos y la percepcidén de que la inflacién va a permanecer alta mas tiempo de lo
esperado probablemente lleven a la Fed a anunciar el tapering en la reunién del
miércoles.

Otros Informes: El miércoles 3-11 se conocera una estimacion preliminar de creacion
de empleo del sector privado no agricola durante octubre en EE.UU.. El viernes se
conoceran los datos del cambio en la ndmina de empleo no agricola y la tasa de
desempleo en EE.UU., ambos claves para la politica monetaria. Ademas, el lunes 1° de
noviembre se da a conocer el indice del Instituto de Gestidn de Suministros (ISM) de
fabricacién, mide la cantidad de pistas de la actividad manufacturera que se
produjeron en el octubre. El jueves 4 sale a la luz la balanza comercial del décimo mes
del afo en el gigante norteamericano.

Balances Wall Street: Aun queda que presenten balances algunas compaiiias, entre
ellas Pfizer.
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15-11:

28-11:

Europa: El martes 2-11 se publica el PMI manufacturero de octubre y el miércoles 2 la
tasa de desempleo correspondiente a septiembre. En tanto, el jueves se sabran los
PMI de octubre, el indice de Precios al Productor de septiembre y el viernes las ventas
minoristas correspondientes al noveno mes del afo.

China: El lunes 1-11 se publica el PMI manufacturero Caixin de China y el martes 2 el
PMI Caixin de Servicios en el gigante asiatico. En tanto, el sabado 6 se publica la
balanza comercial china.

Inflacién en América latina: En la regidn se conoceran los datos de inflacion de
octubre en Colombia, Peru y Uruguay, al igual que la evolucion de la actividad en Chile
durante el tercer trimestre. El miércoles 3-11 se conoceran las minutas de la dltima
reunion del Banco Central de Brasil y el jueves se conocera la produccion industrial
brasilefia durante septiembre.

Chile: Este domingo 21-11 se celebran los comicios presidenciales en el pais trasandino
y seguramente el lunes 22 los medios latinoamericanos reflejaran la tendencia. La
eleccion esta polarizada entre el candidato de izquierda, Gabriel Boric, y el de derecha,
José Antonio Kast. En Argentina el resultado puede tener especial impacto en los
fondos comunes de inversién Latam

Reserva Federal: El miércoles 24 de noviembre se publicardn las minutas de la ultima
reunién del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal. Se trata
de un archivo importante de abrir, ya que en dicho mitin se resolvié comenzar el
proceso gradual de tappering.

Informes USA: El lunes 22 en EE.UU. se conocerd el dato de ventas de viviendas
correspondiente a octubre. El martes se publican los PMI's de noviembre y el
miércoles 23 las érdenes de bienes durables de octubre y el PBI del tercer trimestre.
Europa: En la Eurozona se publicard este lunes el indice de Confianza del Consumidor
correspondiente a noviembre y los PMI's de ese mismo mes saldran a la luz el martes
23.

China: serd importante la publicacién de la tasa preferencial de préstamo del Banco
Popular de China (a un afio), tras conocerse en estos dias que las ventas minoristas del
gigante asidtico crecieron un 4,9% en términos interanuales.

Reserva Federal: La secretaria del Tesoro de los Estados Unidos, Janet Yellen, y el
presidente de la Reserva Federal de ese pais, Jerome Powell, deberdn expresarse,
ambos el martes, ante el Comité Bancario del Senado en Washington. Cada uno debera
referirse a la respuesta que dieron sus respectivas agencias a la pandemia de Covid-19.
Omicron: Wall Street cerré con duras bajas el viernes, ante el temor a la respuesta que
puedan dar los estados frente a un rebrote del coronavirus que se estd observando en
varios paises de Europa.

Empleo: El viernes 3 de diciembre se conocerd la tasa de desempleo de Estados Unidos
durante el mes de noviembre. Si los nimeros mostrasen una recuperacioén, la Reserva
Federal podria acelerar la reversion de su programa de estimulo de 120.000 millones de
ddlares al mes en su proxima reunion a mediados de diciembre.

Inflacién en Europa: El martes se publicara el indice de Precios al Consumidor de la
Eurozona, correspondiente a noviembre. Esta semana también se conocera en el Viejo
Continente el indice de Confianza del Consumidor (el lunes), el PMI Manufacturero (el
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miércoles), la Tasa de Desempleo de octubre (el jueves), el indice de precios al productor
(también el jueves) y el indice de ventas minoristas (el viernes).

15-12 2 22-12:

Inflacion USA: La tasa de variacion anual del IPC en Estados Unidos en noviembre de
2021 ha sido del 6,8%, 6 décimas superior a la del mes anterior. La variacién mensual
del IPC (indice de Precios al Consumo) ha sido del 0,5%, de forma que la inflacién
acumulada en 2021 es del 6,7%.

eners tados Unidos Novi

Interanual Acum. desde Enero Variacién mensual

IPC General [+] s.5% [N 67% [N 0,5%
Alimentos y bebidas no alcohdlicas  5,3% R 55% [N 0,4%
Vestido y calzado [+] 5.0% R 7.0% R 1,6%
Vivienda [+] 43% N s6% R 0,4%
Menaje [+] 65% [N 63% [N 05%
Medicina [+] 1.7% W 20% W 0.3%
Transporte [+] 21,1% [ s I 1o
Comunicaciones [+] 13% 1l 13% 0,1%
Ocio y Cultura [+] 32% 35% Il -0,3%
Ensefianza [+] 21% W 21% W 0,0%
Otros bienes y servicios [+] 44 1R 39% Il 0.2%

< IPC General 2021-10

Reserva Federal: A pesar de que la Reserva Federal se encamina a endurecer su politica
monetaria, en principio, el mercado hizo una lectura positiva de este hecho.

"A mediano plazo, que la Fed se ponga mas dura contra la inflacidn es positivo, porque
es la primera vez en décadas que hay un peligro inflacionario y es bueno que la Reserva
Federal reaccione y no se quede detrds de la curva" Javier Timerman.

Chile: La bolsa trasandina cedié un 6,18% y el ddlar se aprecidé 3,58% frente al peso
chileno, luego de conocerse los resultados de las acciones del domingo.

Lo que suceda con los activos chilenos puede tener repercusién de este lado de la
cordillera, dado que los fondos comunes de inversidon Latam que se operan en Argentina
suelen tener un importante componente de bonos corporativos de Chile.

En tanto, el délar se aprecid frente al peso chileno un 4%y, de esta forma, dicha moneda
muestra una depreciacion nominal mayor a la del peso argentino a lo largo de 2021
(22,9% se aprecio el délar en Chile y 20,7% aqui contra el oficial mayorista).

Wall Street 22/12: Los principales indices de Wall Street cerraron el martes con una
fuerte suba, con alzas de las acciones de viajes y tecnologia, asi como de las de Nike y
Micron Technology tras sus reportes de ganancias, y recuperandose de una caida
provocada por el temor al coronavirus en la sesién anterior, segin consigné la agencia
internacional de noticias Reuters.

El S&P 500 gand 1,78%, a 4.649,11 unidades, mientras que el Nasdag Composite subid
2,40%, a 15.341,19. El Dow Jones avanzé un 1,59%, a 35.488,68 unidades.

Omicron: La Organizacién Mundial de la Salud (OMS) alerté de tener precaucién sobre
las fiestas de Navidad, en el contexto de un veloz aumento de contagios de Covid-19 a
nivel mundial por la variante Omicron.

Bitcoin: El Bitcoin recobrd el aliento, y tras operar debajo de los u$s46.000, se recupera
con un avance del 5,2%. La criptomoneda mas popular del mundo cotiza sube hasta los
u$s48.500.
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CARTERA ARGENTINA:

La cartera argentina estard compuesta por:

- Doélar 35%: Mediante la operatoria dolar MEP (Comprar-venta del AL30 hasta una
cantidad de 50.000 nominales por semana) se irdn comprando todas las semanas doélar
como refugio de valor de la cartera.

- Fondo de inversién en ddlar 15%: Se dispondra aproximadamente un 15% de la cartera
en el fondo Galileo Event Driven :

o Esunfondo de inversién denominado en ddlares cuyo objetivo es el de obtener
un retorno entre el 7% y 9% por afio mediante una cartera diversificada y
meticulosamente seleccionada de instrumentos de renta fija en délares
latinoamericanos. Invierte principalmente en bonos corporativos de empresas
de América Latina. Brinda al inversor de mediano plazo un vehiculo ideal para
el ahorro en ddlares.

Performance
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- RENTA FUJA renta fija 17%: Aproximadamente entre un 15% y 20% se destinard a bonos
del tipo que ajustan por CER.
- RENTA VARIABLE ARGENTINA 9%:
o Delta Recursos Naturales A:
= Elobjetivo del Fondo es invertir de manera diversificada principalmente
en empresas locales pertenecientes a sectores vinculados a los
Recursos Naturales (Energia, Mineria y Agribusiness). El sector Energia
se considera de manera amplia, incluyendo empresas generadoras,
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transportadoras y distribuidoras de gas y electricidad, como asi también
aquellas productoras de biocombustibles.

PERFORMANCE Clase A Clase B
Individuos Institucional
Mes &,80% &, 92%
Ano a la Fecha 32.77% 3377%
Ultima Afio 74,11% T6,57%

EVOLUCION DE LA CUOTAPARTE ([clase A)

ED
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& & &5 &
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o Galileo Acciones A:
= Es un fondo de inversion que tiene como objetivo capturar la
apreciacion del capital a largo plazo invirtiendo en instrumentos de
renta variable através de un manejo dindmico y de analisis fundamental
de las compaiiias.
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- CEDEARS 24%:

La idea principal en esta cartera sera simular el comportamiento del SP500. Para esto
los analistas de Cohen disefiaron una cartera que a través de CEDEARS replica el
movimiento de este indice:

o GROWTH 40%

=  AMZN
=  MSFT
= INTC
= GOOGL
= AAPL
o ESTABLES 21%
= JNJ
= PFE
= WMT
= KO
= PG
o CICLICAS 31%
= JPM
= CTI
= GE
= BO
= XOM
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MOVIMIENTOS 15-10:
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Comisiones + imp + derechos de mercado = 0.7% en I0OL

Afo 2021

Operatoria délar MEP: Compra venta de AL 30 a AL30 D, 50.000 nominales por semana:

Cantidad

Ti Ti Fech d Comis.+ Iva
Titulo PO 'po echa p € Precio Com. + Monto
Mov. Cuenta Liquid. titulos Otros Im
x100 p-
AL30 PESOS
C ARG 02/08/2021 500 6035 21122,5| -3038622,5
AL30D DOLAR
\ ARG 04/08/2021 500 35,41 123,935| 17581,065
AL30 PESOS
C ARG 09/08/2021 500 5965 20877,5| -3003377,5
AL30D DOLAR
\ ARG 11/08/2021 500 35,53 124,355 | 17640,645
AL30 PESOS
C ARG 17/08/2021 500 5975 20912,5| -3008412,5
AL30D DOLAR
\ ARG 19/08/2021 500 35,31 123,585 | 17531,415
AL30 PESOS
C ARG 23/08/2021 500 5975 20912,5| -3008412,5
AL30D DOLAR
\ ARG 25/08/2021 500 35,37 123,795 | 17561,205
AL30 PESOS
C ARG 30/08/2021 500 6121 21423,5| -3081923,5
AL30D DOLAR
\ ARG 01/09/2021 500 36,88 129,08 18310,92
AL30 PESOS
C ARG 06/09/2021 500 6450 22575 -3247575
AL30D DOLAR
\ ARG 08/09/2021 500 37,79 132,265 | 18762,735
PESOS
AL30 C ARG 13/09/2021 500 6573 23005,5| -3309505,5
DOLAR
AL30D \ ARG 15/09/2021 500 38,16 133,56 18946,44
PESOS
AL30 C ARG 20/09/2021 500 6541 22893,5| -3293393,5
DOLAR
AL30D \ ARG 22/09/2021 500 37,69 131,915| 18713,085
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Operatoria suscripcion fondo de inversién en doélares:

) Tipo Tipo Fecha Cantidad . Comis.+ Iva
Titulo Mov. Cuenta Liquid. . de Precio Com. + Monto
titulos Otros Imp.
DOLAR -
1| Galileo Event Driven A C ARG 30-sep 15596 $2,79| 304,58988 | 43817,42988
Operatoria compra de activos en argentina:
Titulo ]T/[ig‘(:, Tipo Cuenta Ii:fll:?l g:rtlittigﬁ) (l Precio C(i)omn::rslg)tlr",(?s Monto

TX22 c PESOS ARG 30-sep 12147 $171,50| 14582,4735| -2097792,974
TX23 C PESOS ARG 30-sep 12572 $165,70 | 14582,2628 | -2097762,663
TX24 c PESOS ARG 30-sep 13319 $156,40 | 14581,6412| -2097673,241
DICP C PESOS ARG 30-sep 816| $2.550,00 14565,6 -2095365,6
Delta Recursos Naturales A C PESOS ARG 30-sep 56619 $36,79 | 14582,51787 | -2097799,356
Galileo Acciones A c PESOS ARG 30-sep| 192148 $10,84| 14582,6113| -2097812,798
AMZN C PESOS ARG 30-sep 243| $4.240,00 7212,24| -1037532,24
MSFT C PESOS ARG 30-sep 187| $5.439,00 7119,651| -1024212,651
INTC C PESOS ARG 30-sep 494 | $2.060,00 7123,48| -1024763,48
GOOGL.BA C PESOS ARG 30-sep 100| $9.398,00 6578,6 -946378,6
AAPL C PESOS ARG 30-sep 334| $2.786,00 6513,668| -937037,668
JNJ C PESOS ARG 30-sep 149| $6.325,00 6596,975| -949021,975
PFE c PESOS ARG 30-sep 219| $4.135,00 6338,955| -911903,955
WMT C PESOS ARG 30-sep 175| $4.462,00 5465,95 -786315,95
KO C PESOS ARG 30-sep 253 | $2.012,00 3563,252| -512599,252
PG C PESOS ARG 30-sep 82| $5.389,00 3093,286| -444991,286
JPM c PESOS ARG 30-sep 173| $6.301,50| 7631,1165| -1097790,617
CTI C PESOS ARG 30-sep 168| $4.498,00 5289,648 | -760953,648
GE c PESOS ARG 30-sep 28| $19.800,00 3880,8 -558280,8
BO c PESOS ARG 30-sep 68| $7.050,00 3355,8 -482755,8
XOM c PESOS ARG 30-sep 154| $2.250,00 2425,5 -348925,5
X c PESOS ARG 30-sep 229| $1.408,50| 2257,8255| -324804,3255
T c PESOS ARG 30-sep 155| $1.731,00 1878,135| -270183,135
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Precio
CARTERA ARGENTINA . promedio
Ultimo de

Activo Alarmas Cantidad precio compra |Porcentaje Monto
S
DOLAR Ddlar Dolar $152,88|101230,0801 $177,83 $ 169,86 5% | 18.001.745,15
S
FONDO DOLAR Galileo Event Driven A Galileo Event Driven A $446,53 15596 S 496,23 $496,15 0% | 7.739.275,06
S
T*22 TX22 $154,35 12147 $174,35| $171,50 2% | 2.117.829,45
S
23 TX23 $149,13 12572 $171,21| $ 165,70 3% | 2.152.452,12
RENTA FIJA S
TX24 TX24 $140,76 13319 $162,35| $ 156,40 4% | 2.162.339,65
S
DICP DICP $2.295,00 816 $2.680,00| $2.550,00 5% | 2.186.880,00
S
Delta Recursos Naturales A Delta Recursos Naturales A $33,27 56619 $40,76 S 36,97 10%| 2.307.677,20
RENTA VARIABLE S
ARG Galileo Acciones A Galileo Acciones A $10,37 192148 $11,53 $10,84 6% | 2.214.582,56
S
AMZN AMAZON.COM, INC. (XBUE:AMZN3) $4.140,00 243 $4.600,00| $ 4.240,00 8% | 1.117.800,00
S
MSFT MICROSOFT CORPORATION (XBUE:MSFT3) $5.355,00 187 $5.950,00| $5.439,00 9% | 1.112.650,00
S
CEDEARS INTC INTEL CORPORATION (XBUE:INTC3) $1.900,80 494|  $2.112,00| $2.060,00 3% | 1.043.328,00
GOOGL.BA ALPHABET INC. (XBUE:GOOGL2) $8.460,00 100 $9.400,00 | $9.398,00 0% | $940.000,00
AAPL APPLE INC. (XBUE:AAPL2) $2.507,40 334 $2.786,00| $2.786,00 0% | $930.524,00
JNJ JOHNSON & JOHNSON (XBUE:JNJ3) $5.659,20 149 $6.288,00| $6.325,00 -1%| $936.912,00
PFE PFIZER INC. (XBUE:PFE3) $3.622,50 219 $4.025,00| $4.135,00 -3%| $881.475,00
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WMT WALMART INC. (XBUE:WMT3) $4.104,90 175 $4.561,00 | $4.462,00 2% | $798.175,00

KO THE COCA-COLA COMPANY (XBUE:KO3) $1.902,60 253 $2.114,00| $2.012,00 5% | $534.842,00
THE PROCTER & GAMBLE COMPANY

PG (XBUE:PG3) $5.055,30 82 $5.617,00| $5.389,00 4% | $460.594,00

s

JPM JPMORGAN CHASE & CO. (XBUE:JPM3) $5.863,50 173 $6.515,00| $6.301,50 3% | 1.127.095,00

CTI CITIGROUP INC. (XBUE:C3) $4.210,65 168 $4.678,50 | $4.498,00 4% | $785.988,00

S

GE GENERAL ELECTRIC COMPANY (XBUE:GE3) $18.270,00 28| $20.300,00| 19.800,00 3%| $568.400,00

BO THE BOEING COMPANY (XBUE:BA3) $6.322,50 68 $7.025,00| $ 7.050,00 0% | $477.700,00

XOM EXXON MOBIL CORPORATION (XBUE:XOM3) $2.201,85 154 $2.446,50 | $2.250,00 9% | $376.761,00
UNITED STATES STEEL CORPORATION

X (XBUE:X3) $1.290,60 229 $1.434,00| S 1.408,50 2% | $328.386,00

T AT&T INC. (XBUE:T3) $1.506,60 155 $1.674,00 1731 -3% | $259.470,00
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Disponible para operar $6.119,99
Total revalorizado $51.569.001,17

CARTERA ARGENTINA

COMPARACION CON BENCHMARK 30-sep 15-oct | RETORNO
MERVAL 77363,64 81990,22 5,98%
DOLAR MEP 175,03 $177,83 1,60%
CARTERA 49.772.039,09| $51.562.881,18 3,60%
Conclusion:

El Merval viene teniendo un mes de octubre muy bueno, dificil de superar con un porfolio
diversificado en el corto plazo. El ddlar sigue subiendo, aunque en menor medida debido al
efecto de las nuevas restricciones que impuso la CNV para controlar el tipo de cambio financiero.
La cartera se viene comportando bastante bien en lineas generales, con la mayoria de las
tenencias en positivo.
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Ti Ti Fech Cantidad Comis.+ Iva
Titulo Mlpo C 1p(: L_ec_: de Precio Com. + Monto
ov- uenta quid. titulos Otros Imp.
$
MSFT \Y PESOS 29-oct 187 (6,917.00 9054.353 | 1284425
S
XOM \Y, PESOS 29-oct 154 |2,445.75 |2636.5185 374009
$
X \Y, PESOS 29-oct 2291,655.10 |2653.1253|376364.8
s -
Galileo Premium C PESOS 29-oct 77000 | 26.20 14121.8 | 2031522

Vendimos los tres CEDEARS que mas rendimiento tuvieron en el mes (alrededor de 30%).
Tomamos ganancia y ponemos ese dinero en el fondo Galileo Premium.

Galileo Premium

Galileo Premium (GP) es un fondo de retorno absoluto denominado en pesos que invierte en
activos dolarizados y que busca ofrecer una cobertura ante las variaciones del tipo de cambio,
poniendo especial énfasis en la preservacion del capital.

Estadisticas
YTM USD 9.89%
Rendimiento 6.39%
Cupdn 6.84%
Durocion 263

2rminos del fondo

Inicio Noviembre 7, 2012
Moneda Pesos

Tomafo $ 2.650 millones
Suscripciones Diaria

Rescates Diarios (T+2)

Honorarno de Adm.

A:1.50% anual < $15 millones
B: 1.25% anual > $1S millones

Honorario por exito

10% de las ganancias con high
watermark

Custodio

Banco Comafi SA

Rating Moody's

BBB (11/2021)

Auditor

Brea Solans & Ascciados

Blocomberg

GAPREMB - GAPREMA

Reporte a inversores

Cuotaparte diaria

Website www.galilecargentina.com.ar
Domicilio Jerénimo Salguero 2731, of. 31,1425 CAE
Teléfono (O11) 4804-2020
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Precio
CARTERA ARGENTINA ’ ETElE
Ultimo de
Activo Alarmas Cantidad precio compra | Porcentaje Monto
S S S S
DOLAR Délar Dolar 152.88 101230.0801 | 179.22 169.86 6% |18,142,454.96
S S S S
Galileo Event Driven A Galileo Event Driven A 446.53 15596 | 496.87 496.15 0%|7,749,177.16
S S S S
FONDO DOLAR | Galileo Premium Galileo Premium A 23.58 77000 | 26.20 26.20 0% |2,017,022.70
S S S S
TX22 TX22 154.35 12147 |177.64 171.50 4% |2,157,793.08
S S S S
0,
RENTA FLA TX23 TX23 149.13 12572|174.95 165.70 6% |2,199,471.40
S S S S
TX24 TX24 140.76 13319 168.00 156.40 7% |2,237,592.00
S S S S
DICP DICP 2,295.00 8162,731.00 2,550.00 7% |2,228,496.00
S S S S
Delta Recursos Naturales A Delta Recursos Naturales A 33.27 56619 (42.23 36.97 14% | 2,391,156.26
RENTA VARIABLE S S S S
ARG Galileo Acciones A Galileo Acciones A 10.85 192148 |12.06 10.84 11% | 2,316,805.30
S S S S
AMZN AMAZON.COM, INC. (XBUE:AMZN3) 4,407.30 243 (4,897.00 4,240.00 15%(1,189,971.00
CEDEARS > > > >
INTC INTEL CORPORATION (XBUE:INTC3) 1,854.00 494 | 2,060.00 2,060.00 0% | 1,017,640.00
S S S S
GOOGL.BA ALPHABET INC. (XBUE:GOOGL2) 9,635.40 100|10,706.00 9,398.00 14% | 1,070,600.00
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$ $ $ $
AAPL APPLE INC. (XBUE:AAPL2) 2,704.50 334 3,005.00 2,786.00 8% | 1,003,670.00
$ $ $ $
INJ JOHNSON & JOHNSON (XBUE:JNJ3) 6,128.10 149 6,809.00 6,325.00 8% | 1,014,541.00
$ $ $ $
PFE PFIZER INC. (XBUE:PFE3) 4,123.35 219 4,581.50 4,135.00 11% | 1,003,348.50
$ $ $ $
WMT WALMART INC. (XBUE:WMT3) 4,699.80 17515,222.00 4,462.00 17% | 913,850.00
$ $ $ $
KO THE COCA-COLA COMPANY (XBUE:KO3) 2,132.10 253 |2,369.00 2,012.00 18% | 599,357.00
THE PROCTER & GAMBLE COMPANY $ $ $ $
PG (XBUE:PG3) 5,396.85 82 |5,996.50 5,389.00 11% | 491,713.00
$ $ $ $
JPM JPMORGAN CHASE & CO. (XBUE:JPM3) 6,389.55 17317,099.50 6,301.50 13% | 1,228,213.50
$ $ $ $
CTI CITIGROUP INC. (XBUE:C3) 4,343.40 168 | 4,826.00 4,498.00 7% | 810,768.00
$ $ $ $
GE GENERAL ELECTRIC COMPANY (XBUE:GE3) | 19,731.60 28(21,924.00 |19,800.00 11% | 613,872.00
$ $ $ $
BO THE BOEING COMPANY (XBUE:BA3) 6,505.20 68|7,228.00 7,050.00 3% | 491,504.00
$ $ $
T AT&T INC. (XBUE:T3) 1,581.75 155/ 1,757.50 1731 2% |272,412.50
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Disponible para operar $9,396.59
Total $53,170,825.94
CARTERA ARGENTINA
ONDO DOLAR
18%

COMPARACION CON BENCHMARK 30-sep 29-oct | RETORNO
MERVAL 77363.64 83295 7.67%
DOLAR MEP 175.03| S 179.22 2.39%
CARTERA 49,772,039.09 S 53,161,429.35 6.81%
Conclusion:

El portafolio tuvo una muy buena performance durante el mes de octubre, casi 7% cerca de lo
que rindié el Merval, y muy por encima de la inflacidn y el ddlar.

Tomamos un poco de ganancias este mes ya que esperamos un noviembre con mayor volatilidad
y por lo tanto queremos estar preparados.
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3°CORTE

MOVIMIENTOS 15-11

Comis.+ Iva
; Tipo Tipo Fecha Cantidad .
Titulo Mov. Cuenta Liquid. de titulos Precio Coml. ,:; ;)tros Monto

PESOS S

AMZN ARG 15-nov 243(5,183.00 8816.283 | 1250653
PESOS S

PFE ARG 15-nov 2195,205.50 7980.0315 | 1132024
PESOS S

Galileo Acciones A ARG 15-nov 192148 |13.12 17646.87232 | 2503335
PESOS S -

Galileo Premium ARG 15-nov 185000 | 26.17 33890.15 | 4875340

Vendimos nuestra posicién en AMZN, PFE y Galileo Acciones A, todas rindieron alrededor del
25% en pesos asi que decidimos tomar ganancias porque seguimos con un “view” de precaucion

para el mes de noviembre.

Por otro lado, sumamos posiciones en Galileo Premium por lo que aumentamos nuestra

exposicion al délar.
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Precio
CARTERA ARGENTINA promedio
Ultimo de
Activo Alarmas Cantidad precio compra | Porcentaje Monto
S S S S
DOLAR Délar Dolar 152.88 101230.0801 | 188.78 169.86 11%(19,110,214.53
S S S S
Galileo Event Driven A Galileo Event Driven A 446.53 15596 | 523.86 496.15 6% |8,170,190.74
S S S S
FONDO DOLAR | Galileo Premium Galileo Premium A 23.56 262000 | 26.17 26.18 0% | 6,857,247.40
S S S S
TX22 TX22 154.35 12147 |181.14 171.50 6% |2,200,307.58
S S S S
0,
RENTA FLA TX23 TX23 149.13 12572|179.80 165.70 9% | 2,260,445.60
S S S S
TX24 TX24 140.76 13319|172.70 156.40 10% | 2,300,191.30
S S S S
DICP DICP 2,295.00 8162,775.00 2,550.00 9% | 2,264,400.00
RENTA S $ S S
VARIABLE ARG | Delta Recursos Naturales A Delta Recursos Naturales A 33.27 56619 | 44.55 36.97 21%|2,522,546.31
S S S S
INTC INTEL CORPORATION (XBUE:INTC3) 1,898.10 494 |2,109.00 2,060.00 2% |1,041,846.00
S S S S
GOOGL.BA ALPHABET INC. (XBUE:GOOGL2) 9,656.55 100|10,729.50 |9,398.00 14% | 1,072,950.00
CEDEARS > > > >
AAPL APPLE INC. (XBUE:AAPL2) 2,862.00 3343,180.00 2,786.00 14% | 1,062,120.00
S S S S
JNJ JOHNSON & JOHNSON (XBUE:JNJ3) 6,175.80 149 6,862.00 6,325.00 8% |1,022,438.00
S S S S
WMT WALMART INC. (XBUE:WMT3) 4,618.35 175]|5,131.50 4,462.00 15% | 898,012.50
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s s s s
KO THE COCA-COLA COMPANY (XBUE:KO3)  |2,126.70 2532,363.00  |2,012.00 17% | 597,839.00
THE PROCTER & GAMBLE COMPANY $ $ $ $
PG (XBUE:PG3) 5,553.00 82|6,170.00  |5,389.00 14% | 505,940.00
s s s s
JPM JPMORGAN CHASE & CO. (XBUE:JPM3) | 6,289.65 173]6,988.50 | 6,301.50 11% | 1,209,010.50
s s s s
CTI CITIGROUP INC. (XBUE:C3) 4,336.65 168|4,818.50 | 4,498.00 7% | 809,508.00
GENERAL ELECTRIC COMPANY $ $ $ $
GE (XBUE:GE3) 20,134.80 28|22,372.00 | 19,800.00 13% | 626,416.00
s s s s
BO THE BOEING COMPANY (XBUE:BA3) 7,317.90 688,131.00 | 7,050.00 15% | 552,908.00
s s s
T AT&T INC. (XBUE:T3) 1,562.40 155 1,736.00 1731 0% | 269,080.00
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Disponible para operar $20,068.51
Total $55,373,679.97

CARTERA ARGENTINA

COMPARACION CON BENCHMARK 30-sep 15-nov | RETORNO

MERVAL 77363.64 91222 17.91%
$

DOLAR MEP 175.03|188.78 7.86%
$

CARTERA 49,772,039.09 | 55,353,611.45 11.21%

Conclusion:

La cartera viene rindiendo bien, por debajo del Merval, pero muy por arriba del rendimiento del
ddlar. Hubo una buena toma de ganancia en esta primera quincena y aumentamos bastante la
posicion en fondos de inversién.
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4°CORTE
MOVIMIENTOS 30-10
Comis.+
. Tipo Tipo Fecha Cantidad .
Titulo Mov. Cuenta Liquid. de titulos Precio Iva Com. + | Monto
Otros Imp.
PESOS $ s
AAPL Vv ARG 29-nov | 334.00 3,454.00 | 8075.452 | 1145561
PESOS S -
BRKB C ARG 29-nov 42012,722.00 8002.68 | 1151243

Vendimos Apple pero nos posicionamos en Berkshire Hathaway, esto no es arbitrario ya que si
miramos como se compone la cartera del fondo podremos ver que una gran parte corresponde

a Apple, para ser especificos un 43%.

BRKB

Berkshire Hathaway es una sociedad tenedora de origen estadounidense que tiene como
presidente a Warren Buffet.

La composicién de este Fondo es la siguiente:

HAPPLE INC (COM)

m BANK AMER CORP  (COM)

B AMERICAN EXPRESS CO

COCACOLACO

m KRAFT HEINZ CO

(com)

B MOODYS CORP  (COM)

(com)

(com)

B VERIZON COMMUNICATIONS

(com)

W US BANCORP DEL  (COM NEW)

La idea de posicionarse en Berkshire es tener exposicién a Apple pero con menos volatilidad, de
esta manera seguimos invertidos en Equity.

Cabe destacar que en ningin momento nos estamos suscribiendo al fondo, sino que estamos

comprando shares del mismo.
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Precio
CARTERA ARGENTINA ] promedio
Ultimo de
Activo Alarmas Cantidad precio compra | Porcentaje Monto
S S S S
DOLAR Dolar Doélar 152.88 101230.0801 | 196.94 169.86 16% | 19,936,251.98
S S S S
Galileo Event Driven A Galileo Event Driven A 446.53 15596 | 539.81 496.15 9%|8,418,916.37
S S S S
FONDO DOLAR | Galileo Premium Galileo Premium A 23.57 262000 | 26.18 26.18 0% | 6,858,740.80
S S S S
TX22 TX22 154.35 12147 |183.70 171.50 7% |2,231,403.90
S S S S
0,
RENTA FIIA TX23 TX23 149.13 12572 |182.00 165.70 10% | 2,288,104.00
S S S S
TX24 TX24 140.76 13319|176.20 156.40 13% | 2,346,807.80
S S S S
DICP DICP 2,295.00 8162,980.00 2,550.00 17% | 2,431,680.00
RENTA VARIABLE S S S S
ARG Delta Recursos Naturales A Delta Recursos Naturales A 33.27 56619 | 38.42 36.97 4% |2,175,347.28
S S S S
INTC INTEL CORPORATION (XBUE:INTC3) 1,890.45 49412,100.50 2,060.00 2% |1,037,647.00
S S S S
GOOGL.BA ALPHABET INC. (XBUE:GOOGL2) 9,583.65 10010,648.50 9,398.00 13% | 1,064,850.00
CEDEARS > > > >
BRKB BERKSHIRE HATHAWAY INC. (XBUE:BRKB) 2,449.80 42012,722.00 2,722.00 0% |1,143,240.00
S S S S
JNJ JOHNSON & JOHNSON (XBUE:JNJ3) 6,082.65 149 |6,758.50 6,325.00 7% |1,007,016.50
S S S S
WMT WALMART INC. (XBUE:WMT3) 4,531.05 1755,034.50 4,462.00 13% | 881,037.50
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$ $ $ $
KO THE COCA-COLA COMPANY (XBUE:KO3) 2,070.90 253 2,301.00 2,012.00 14% | 582,153.00
THE PROCTER & GAMBLE COMPANY $ $ $ $
PG (XBUE:PG3) 5,689.35 82(6,321.50 5,389.00 17% | 518,363.00
$ $ $ $
JPM JPMORGAN CHASE & CO. (XBUE:JPM3) 6,183.90 173 6,871.00 6,301.50 9% | 1,188,683.00
$ $ $ $
CTI CITIGROUP INC. (XBUE:C3) 4,123.35 168 | 4,581.50 4,498.00 2% | 769,692.00
$ $ $ $
GE GENERAL ELECTRIC COMPANY (XBUE:GE3) | 18,784.35 28(20,871.50 | 19,800.00 5% | 584,402.00
$ $ $ $
BO THE BOEING COMPANY (XBUE:BA3) 6,268.50 68 | 6,965.00 7,050.00 -1% | 473,620.00
$ $ $
T AT&T INC. (XBUE:T3) 1,516.50 155 1,685.00 1731 3% |261,175.00
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Total
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Afo 2021

$14,386.38

$56,213,517.51

COMPARACION CON BENCHMARK 30-sep 30-nov | RETORNO

MERVAL 77363.64 79094 2.24%
$

DOLAR MEP 175.03|196.94 12.52%
$

CARTERA 49,772,039.09 | 56,199,131.13 12.91%

Conclusioén:

La diversificacion en nuestra cartera finalmente dio sus frutos, tener activos bien diversificados
nos protegio de la caida del mercado en la segunda semana. Podemos ver como el Merval cayé
drasticamente de 90.000 pesos aproximadamente a 79000, mientras que nuestra cartera no
solo no cayo, sino que subid un poco en su capitalizacion. Lo que incrementd notablemente su
rendimiento fue el ddlar acercandose mucho al rendimiento de nuestra cartera.
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5°CORTE
MOVIMIENTOS 15-12
. . . Comis.+ Iva
Titulo Tipo Tipo l::eclfa Can_t idad Precio Com. + Monto
Mov. Cuenta Liquid. | de titulos
Otros Imp.
PESOS S
CTI \ ARG 15-dic 168 |4,023.50 4731.636|671216.4
PESOS S
T \ ARG 15-dic 155|1,482.50 | 1608.5125 228179
PESOS S
Galileo Premium C ARG 15-dic 36000 | 24.99 6297.48 | -905937

Nos deshicimos de CTly T ya que cayeron por debajo del trigger de 10%. Con el dinero resultante
sumamos posiciones en Galileo Premium.
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Precio
CARTERA ARGENTINA ’ T
Ultimo de
Activo Alarmas Cantidad precio compra | Porcentaje Monto
S S S S
DOLAR Délar Dolar 152.88 101230.0801 | 191.69 169.86 13% | 19,404,794.06
S S S S
Galileo Event Driven A Galileo Event Driven A 446.53 15596 | 528.66 496.15 7% | 8,245,010.23
S S S S
FONDO DOLAR | Galileo Premium Galileo Premium A 23.43 298000 | 24.99 26.04 -4% | 7,448,003.40
S S S S
TX22 TX22 154.35 12147 186.70 171.50 9% | 2,267,844.90
S S S S
TX23 TX23 149.13 12572 |183.75 165.70 11%|2,310,105.00
RENTA FIJA %2310,
S S S S
TX24 TX24 140.76 13319|179.39 156.40 15%|2,389,295.41
S S S S
DICP DICP 2,295.00 8163,015.00 2,550.00 18% | 2,460,240.00
RENTA VARIABLE S S S S
ARG Delta Recursos Naturales A Delta Recursos Naturales A 33.27 56619 |37.88 36.97 2% | 2,144,557.86
S S S S
INTC INTEL CORPORATION (XBUE:INTC3) 1,792.35 494 |1,991.50 2,060.00 -3% | 983,801.00
S S S S
GOOGL.BA ALPHABET INC. (XBUE:GOOGL2) 8,959.95 100 | 9,955.50 9,398.00 6% | 995,550.00
CEDEARS > > > >
BRKB BERKSHIRE HATHAWAY INC. (XBUE:BRKB) 2,421.90 420(2,691.00 2,722.00 -1%(1,130,220.00
S S S S
JNJ JOHNSON & JOHNSON (XBUE:JNJ3) 6,182.55 149 | 6,869.50 6,325.00 9% | 1,023,555.50
S S S S
WMT WALMART INC. (XBUE:WMT3) 4,370.40 1754,856.00 4,462.00 9% | 849,800.00
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s s s s
KO THE COCA-COLA COMPANY (XBUE:KO3) 2,088.00 253 | 2,320.00 2,012.00 15% | 586,960.00
THE PROCTER & GAMBLE COMPANY $ $ $ $
PG (XBUE:PG3) 5,752.35 826,391.50 5,389.00 19% | 524,103.00
s s s s
JPM JPMORGAN CHASE & CO. (XBUE:JPM3) 5,713.65 173 | 6,348.50 6,301.50 1% | 1,098,290.50
s s s s
GE GENERAL ELECTRIC COMPANY (XBUE:GE3) 16,488.00 2818,320.00  |19,800.00 -7% | 512,960.00
s s s s
BO THE BOEING COMPANY (XBUE:BA3) 5,839.65 68 | 6,488.50 7,050.00 -8% | 441,218.00




Enrique Corimayo Trabajo de Integracion Final Afo 2021

Disponible para operar $7,844.25
Total $54,824,153.11

CARTERA ARGENTINA

COMPARACION CON BENCHMARK 30-sep 15-dic | RETORNO
MERVAL 77363.64| S 80939 4.62%
DOLAR MEP 175.03| S 191.69 9.52%
CARTERA 49,772,039.09 S 54,816,308.86 10.13%
Conclusion:

Nuestra cartera en Argentina rindié un 10.13% en Pesos, por encima del Délar MEP y muy por
encima del Merval. Al principio comenzamos con una cartera que tenia en su composicién un
35% de renta variable entre Cedears y fondos de acciones argentinas, a lo largo de los meses
fuimos disminuyendo esa exposicidon y tomando ganancias hasta llegar a una composicion de
20% en renta variable. Finalmente, la cartera termind compuesta mayormente por Délar Cash y
Fondos con exposicion al Délar. La parte de renta fija, se mantuvo inamovible y fue la que
mejores resultados dio, especificamente los bonos de mayor duration como el DISCP. Fue una
decision acertada estar Long Inflation estos dos meses y medio.
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CARTERA DE USA:

La cartera de USA estard dividida en 4 categorias basicamente:

- Resto de Mundo 20%:
Esta cartera contendrd mayormente ETFs relacionados a la economia global,
paises emergentes, India, etc.

(@]

EMB:

La inversidbn busca realizar un seguimiento de los resultados de
inversion del indice J.P. Morgan EMBI® Global Core, compuesto por
bonos de mercados emergentes denominados en dodlares
estadounidenses. El fondo generalmente invertird al menos el 90% de
sus activos en los valores que componen el indice subyacente y puede
invertir hasta el 10% de sus activos en ciertos contratos de futuros,
opcionesy permutas financieras, efectivo y equivalentes de efectivo, asi
como en valores que no estdn incluidos en el indice subyacente. El
indice es una referencia de deuda de mercados emergentes amplia y
diversa denominada en ddlares estadounidenses que rastrea el
rendimiento total de los instrumentos de deuda externa negociados
activamente en paises de mercados emergentes.

INDA:

La inversion busca rastrear los resultados de inversién del indice MSCI
India compuesto por acciones indias. El fondo generalmente invertira
colectivamente al menos el 80% de los activos del fondo en los valores
componentes del indice subyacente y en inversiones que tengan
caracteristicas econémicas que sean sustancialmente idénticas a los
valores componentes del indice subyacente. El indice mide el
rendimiento de los valores de renta variable de empresas cuya
capitalizacion de mercado, calculada por el proveedor del indice,
representa los segmentos de capitalizacidon grande y media del mercado
de valores de la India. El fondo no esta diversificado.

EFA:

La inversion busca rastrear los resultados de inversion del indice MSCI
EAFE compuesto por acciones de mercados desarrollados de alta y
mediana capitalizacion, excluidos los EE. UU. Y Canada. El fondo
generalmente invierte al menos el 80% de sus activos en valores del
indice subyacente y en recibos de depdsito que representan valores del
indice subyacente. El indice mide el desempeiio del mercado de
acciones de los mercados desarrollados fuera de los EE. UU. Y Canada.
El indice subyacente puede incluir empresas de capitalizacién alta o
media.

ACWI:

La inversidn busca rastrear los resultados de inversion del MSCI ACWI
compuesto por acciones de mercados desarrollados y emergentes de
alta y mediana capitalizacion. El fondo generalmente invertird al menos
el 80% de sus activos en los valores componentes del indice subyacente
y en inversiones que tengan caracteristicas econdmicas que sean
sustancialmente idénticas a los valores componentes del indice
subyacente. El indice es un indice de capitalizacidon de mercado ajustado
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por flotacién libre disefiado para medir el desempefio combinado del
mercado de acciones de paises con mercados desarrollados y
emergentes.

- ETF STOCKS Y COMMODITIES 30%:

O

VBR:

La inversidon busca rastrear el desempefio del indice CRSP de valor de pequeiia
capitalizacién de EE. UU. que mide el rendimiento de la inversién de acciones
de valor de pequefia capitalizacion. El fondo emplea un enfoque de inversion
indexado disefiado para rastrear el desempefio del indice CRSP US Small Cap
Value Index, un indice ampliamente diversificado de acciones de valor de
pequefias empresas estadounidenses. El asesor intenta replicar el indice
objetivo invirtiendo todos, o sustancialmente todos, sus activos en las acciones
que componen el indice, manteniendo cada accidon en aproximadamente la
misma proporcidn que su ponderacién en el indice.

IYK:

La inversion busca rastrear los resultados de inversién del indice de bienes de
consumo de EE. UU. Dow Jones, compuesto por acciones de EE. UU. En el sector
de bienes de consumo. El fondo generalmente invierte al menos el 90% de sus
activos en valores del indice subyacente y en recibos de depdsito que
representan valores del indice subyacente. El indice subyacente mide el
desempefio del sector de bienes de consumo del mercado de valores de EE. UU.
El fondo puede invertir el resto de sus activos en determinados contratos de
futuros, opciones y permutas financieras, efectivo y equivalentes de efectivo.
No esta diversificado.

IYH:

La inversidn busca rastrear los resultados de inversion del indice Dow Jones U.S.
Health Care Index compuesto por acciones estadounidenses en el sector de la
salud. El fondo generalmente invierte al menos el 90% de sus activos en valores
del indice subyacente y en recibos de depdsito que representan valores del
indice subyacente. El indice subyacente mide el desempefio del sector de la
salud del mercado de valores de EE. UU. El fondo no estd diversificado.

VYM:

La inversion busca rastrear el desempefio de un indice de referencia que mide
el rendimiento de la inversién de acciones ordinarias de empresas que se
caracterizan por una alta rentabilidad por dividendo. El fondo emplea un
enfoque de inversidn indexado disefiado para rastrear el desempefio del indice
FTSE High Dividend Yield Index, que consiste en acciones ordinarias de
compaiiias que pagan dividendos que generalmente son mds altos que el
promedio. El asesor intenta replicar el indice objetivo invirtiendo todos, o
sustancialmente todos, sus activos en las acciones que componen el indice,
manteniendo cada accién en aproximadamente la misma proporcion que su
ponderacion en el indice.

DBC:

La inversion busca rastrear los cambios, ya sean positivos o negativos, en el nivel
del indice DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return El
fondo persigue su objetivo de inversion invirtiendo en una cartera de futuros
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negociados en bolsa sobre petréleo crudo ligero dulce (WTI), aceite de
calefaccién, gasolina RBOB, gas natural, crudo Brent, oro, plata, aluminio, zinc,
cobre grado A, maiz, Trigo, soja y azucar. El indice se compone de cantidades
nocionales de cada uno de estos productos basicos.

- ETF RENTA FlJA 30%:

(@]

BND:

La inversidén busca rastrear el desempefo del indice Bloomberg Barclays U.S.
Aggregate Float Ajustado. Este indice mide el rendimiento de un amplio
espectro de valores publicos, de grado de inversién, gravables y de renta fija en
los Estados Unidos, incluidos bonos gubernamentales, corporativos e
internacionales denominados en ddlares, asi como valores respaldados por
hipotecas y respaldados por activos todos con vencimientos superiores a 1 afio.
Todas las inversiones del fondo se seleccionaran mediante el proceso de
muestreo y al menos el 80% de sus activos se invertird en bonos del indice.
IGSB:

La inversidn busca realizar un seguimiento de los resultados de inversién del
indice empresarial estadounidense ICE BofA 1-5 Year. El fondo generalmente
invierte al menos el 90% de sus activos en valores del indice subyacente. El
indice subyacente mide el rendimiento de los bonos corporativos con grado de
inversion de emisores estadounidenses y no estadounidenses que estdn
denominados en ddlares estadounidenses y emitidos publicamente en el
mercado interno de los EE. UU. Y tienen un vencimiento remanente mayor o
igual a un afio e inferior a cinco afios.

GTIP:

La inversidn busca proporcionar resultados de inversién que se correspondan
estrechamente, antes de comisiones y gastos, con el rendimiento del indice de
bonos en ddlares estadounidenses protegidos contra la inflacién de FTSE
Goldman Sachs (el "indice"). El fondo busca lograr su objetivo de inversion
invirtiendo al menos el 80% de sus activos (sin incluir las garantias obtenidas por
préstamos de valores) en valores incluidos en su indice subyacente. El indice
estd disefiado para rastrear el desempefio de valores del Tesoro de los Estados
Unidos de tasa fija y protegidos contra la inflacién, denominados en ddlares
estadounidenses ("USD") que cumplen con ciertos criterios de seleccidn.

VTIP:

La inversion busca rastrear el desempefio del indice Bloomberg Barclays U.S.
Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS) de 0 a 5 afios. El indice es un indice
ponderado por capitalizacion de mercado que incluye todas las obligaciones
publicas protegidas contra la inflacion emitidas por el Tesoro de los Estados
Unidos con vencimientos restantes de menos de 5 afios. El administrador
intenta replicar el indice objetivo invirtiendo todos, o sustancialmente todos,
sus activos en los valores que componen el indice, manteniendo cada valor en
aproximadamente la misma proporcion que su ponderacion en el indice.

TIP:
La inversion busca rastrear los resultados de inversién del indice Bloomberg
Barclays U.S. Treasury Inflation Protected Securities (TIPS) (Serie-L) que esta
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compuesto por bonos del Tesoro de EE. UU. protegidos contra la inflacion. El
fondo generalmente invierte al menos el 90% de sus activos en los bonos del
indice subyacente y al menos el 95% de sus activos en bonos del gobierno de
EE. UU. Puede invertir hasta el 10% de sus activos en bonos del gobierno de EE.
UU. No incluidos en el indice subyacente, pero que BFA cree que ayudara al
fondo a rastrear el indice subyacente. También puede invertir hasta el 5% de
sus activos en acuerdos de recompra garantizados por obligaciones del gobierno
de EE. UU. y en efectivo o equivalentes de efectivo.

- HEDGE FUND 20%:
o BLACK ROCK TARGET ALLOCATION 80/20:

Los fondos de asignacién de destino de BlackRock ofrecen a los inversores una
forma de ayudar a equilibrar el resultado de sus inversiones mediante la
diversificacidn entre activos e indices, acciones y bonos mediante un conjunto de
fondos mutuos y ETF subyacentes.

Tenencias del fondo:

Holdings

as of Sep 30, 2021

Name Weight (%) Name Weight (%)
iShares ESG Aware MSCI USAETF 20.28 iShares MSCI USA Value Factor ETF 480
ISHARES CORE S&P TOTAL U.S. STOCK 18.55 ISHARES CORE S&P SMALL-CAP ETF 445
ISHARES M5C| EAFE VALUE ETF 10.39 EMERGING MARKETS FUND INVK 439
ISHARES MSCI EAFE GROWTH ETF 9.79 TECHNOLOGY OPPORTUNITIES FUN INVK 428
BLACKROCK TOTAL RETURN FUND AGR 919 ISHARES GLOBAL FINANCIALS ETF 387

Pago de cuotas:

Fees

as of current prospectus

Gross Expense Ratio 0.54%

Net Expense Ratio @ 0.34%

Net Expense Ratio excluding Investment Related Expenses s 0.09%
-

o Acguired Fund Fees and Expernses ﬂ' 0.25%

e [nterest expense 9 0.00%
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Exposicién Geografica:

as of Sep 30, 2021

Type A Fundp
United States 6961
Japan 3.29
United Kingdom 318
China 2.36
France 2.35
Switzerland 228
Germany 2.05
\wustralia 179
Metherfands 168

Cash and/or Derivatives

Métricas del Portfolio:

Average Market Cap (Millions) @
as of Sep 30, 2021

Fund Sharps Ratio (3y) @

Alpha (3v) @
as of Sep 30, 2021

3 months ending Mar 31, 2020

Thisin

Performance del fondo:

Show All
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1°CORTE
MOVIMIENTOS 15-10:
Titulo TM‘i(I:‘?. ng:l(;a LF;:;I:Z g:rtlittigﬁ) ds Precio C(i)(iﬁ;::-sl;(}tll"’:s Monto
USA
EMB C DOLAR 30-sep 129 110,08 99,40224 | -14299,72224
USA
INDA C DOLAR 30-sep 290 48,96 99,3888 | -14297,7888
USA
EFA C DOLAR 30-sep 181 78,32 99,23144 | -14275,15144
USA
ACWI C DOLAR 30-sep 141 100,64 99,33168 | -14289,57168
USA
VRB C DOLAR 30-sep 82 172,35 98,9289 | -14231,6289
USA
IYK C DOLAR 30-sep 77| 183,2908 | 98,7937412| -14212,18534
USA
IVE C DOLAR 30-sep 96 147,86 99,36192 | -14293,92192
USA
IYH C DOLAR 30-sep 50 278,7 97,545 -14032,545
USA
VYM C DOLAR 30-sep 135 104,91 99,13995 | -14261,98995
USA
DBC C DOLAR 30-sep 708 20,05 99,3678 | -14294,7678
USA
BND C DOLAR 30-sep 166 85,47 99,31614 | -14287,33614
USA
IGSB C DOLAR 30-sep 260 54,61 99,3902 | -14297,9902
USA
GTIP C DOLAR 30-sep 246 57,7 99,3594 | -14293,5594
USA
VTIP C DOLAR 30-sep 270 52,59 99,3951 | -14298,6951
USA
TIP C DOLAR 30-sep 222 127,67 198,39918 | -28541,13918
Black Rock Target Allocation USA
80/20 C DOLAR 30-sep 3250 16,83 382,8825 -55080,4
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Precio
CARTERA USA ; promedio
Ultimo de
Activo Alarmas Cantidad | precio compra Retorno Monto
EMB iShares:JPM USD EM Bd (XNAS:EMB) $99,07 129 $109,93 $110,08 0% 14180,97
INDA iShares:MSClI India (BATS:INDA) $44,06 290 $50,50 $ 48,96 3% 14643,55
EFA iShares:MSCI EAFE ETF (ARCX:EFA) $70,49 181 $79,98 $78,32 2% | 14476,38
ACWI iShares:MSCI ACWI (XNAS:ACWI) $90,58 141 $103,63| $100,64 3%| 14611,83
VBR Vanguard SCV [;ETF (ARCX:VBR) $155,12 82 $176,33| $172,35 2% | 14459,06
YK iShares:US Cnsmr Staples (ARCX:IYK) $164,96 77 $184,76 | $183,29 1% | 14226,2659
IVE iShares:S&P 500 Val (ARCX:IVE) $133,07 9 $150,93 | $147,86 2% | 14489,28
IYH iShares:US Hithcr ETF (ARCX:IYH) $250,83 50 $277,29 $ 278,70 -1% 13864,5
VYM Vanguard Hi Dv YId;ETF (ARCX:VYM) $94,42 135 $107,22| $104,91 2% 14474,7
DBC Invesco DB Cm Idx (ARCX:DBC) $18,05 708 $21,68 $20,05 8% | 15349,44
BND Vanguard Tot Bd;ETF (XNAS:BND) $76,92 166 $85,28 $ 85,47 0%| 14156,48
IGSB iShares:1-5 |G Corp Bd (XNAS:IGSB) $49,15 260 $54,41 $54,61 0% 14146,6
GTIP Goldman:Acc IP USD Bd (BATS:GTIP) $51,93 246 $58,13 $57,70 1% 14299,98
VTIP Vanguard ST IPSL;ETF (XNAS:VTIP) $47,33 270 $51,92 $52,59 -1% 14018,4
TIP iShares:TIPS Bd ETF (ARCX:TIP) $114,90 222 $128,55| $127,67 1% 28538,1
Black Rock Target Allocation 80/20 BlackRock 80/20 Target Allocation Fund;Inv A $15,15 3250 $17,16 $ 16,83 2% 55770
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Disponible para operar

Total revalorizado

HEDGE FUND
20%

ETF FIXED

Afio 2021

$834,82
$286.540,36

REST OF THE
WORLD

20%

INCOME ETF STOCKS &
30% COMMODITIES
30%

COMPARACION CON BENCHMARK 30-sep 15-oct | RETORNO
SP500 4307,54 4471,37 3,80%
DOW 33843,92 35294,76 4,29%
NASDAQ 14458,88 14897,34 3,03%
ACWI 99,92 $103,63 3,71%
CARTERA 281.319,14| S 285.705,54 1,56%
Conclusion:

La cartera rindié bastante menos que los principales indices de comparacion esta semana. Los
tres principales indices de Wall Street tuvieron retornos dificiles de superar en el corto plazo.
También viene siendo un buen mes para el ACWI que replica de alguna manera la economia
mundial. Cabe mencionar que un 30% del porfolio estd compuesto por renta fija y otro 30 en
fondo de inversién. Lo anterior le quita volatilidad al porfolio, pero también le quita retorno
potencial. Los activos de la cartera anduvieron bien en general, el sector de renta fija fue el que
peor performance tuvo, lo cual es légico viendo cdmo les fue a los principales indices de renta

variables de estados unidos.
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2°CORTE
MOVIMIENTOS 30-10
. Comis.+
p Tipo Tipo Fecha Cantidad . Iva Com.
Titulo L de Precio Monto
Mov. Cuenta Liquid. . + Otros
titulos
Imp.
USA
EMB Vv DOLAR 29-oct 129| 105,31|95,09493 | 13489,89507
USA
QAI C DOLAR 29-oct 400 32,1 89,88 -12929,88

Vendimos nuestra posicion en EMB ya que consideramos que le panorama en economias
emergentes es incierto hasta el momento.

Sumamos un nuevo ETF en su reemplazo, QAI.

QAI

Este ETF de replicacion de fondos de cobertura busca generar rendimientos que reflejen una
variedad de técnicas que histéricamente han sido implementadas por fondos de cobertura y
otros inversores sofisticados. QAIl se basa en una metodologia cuantitativa para ofrecer
rendimientos absolutos y tiene el potencial de exhibir bajas correlaciones con los ETF de
acciones y bonos. Sin embargo, los inversores deben ser conscientes de que es poco probable
que QAl genere las grandes ganancias que algunos podrian esperar de los fondos de cobertura;
estd disefiado principalmente para suavizar la volatilidad general de la cartera y funcionar como
un activo no correlacionado. QAI puede tener sentido en pequeiias dosis dentro de una cartera
de acciones y bonos, y puede ser una herramienta poderosa para acceder a estrategias de
inversion que, de otro modo, estarian fuera de su alcance o serian prohibitivamente caras.
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CARTERA USA ] Precio
Ultimo promedio de
Activo Alarmas Cantidad precio compra Retorno Monto
QAI IndexIQ:Hdg MIt-Str Trck (ARCX:QAl) S 28.89 400| $ 32.10| $ 32.10 0% 12840
INDA iShares:MSCl India (BATS:INDA) S 44.06 290 S 48.84| S 48.96 0% 14163.6
EFA iShares:MSCI EAFE ETF (ARCX:EFA) S 70.49 181 $ 80.49| S 78.32 3% 14568.69
ACWI iShares:MSCI ACWI (XNAS:ACWI) S 90.58 141 $ 105.31 | § 100.64 5% 14848.71
VBR Vanguard SCV I;ETF (ARCX:VBR) S 155.12 82| S 17697 | § 172.35 3% 14511.54
IYK iShares:US Cnsmr Staples (ARCX:IYK) S 164.96 771 S 184.74 | $§ 183.29 1% 14224.98
IVE iShares:S&P 500 Val (ARCX:IVE) S 133.07 9| $ 152.03 | $§ 147.86 3% 14594.88
IYH iShares:US Hithcr ETF (ARCX:IYH) S 250.83 50| S 289.09 | S 278.70 4% 14454.5
VYM Vanguard Hi Dv YId;ETF (ARCX:VYM) S 94.42 135| S 108.44 | § 104.91 3% 14639.4
DBC Invesco DB Cm ldx (ARCX:DBC) S 18.05 708 | S 21.35| $ 20.05 6% 15115.8
BND Vanguard Tot Bd;ETF (XNAS:BND) S 76.92 166| $ 85.38| $ 85.47 0% 14173.08
IGSB iShares:1-5 1G Corp Bd (XNAS:IGSB) S 49.15 260 S 5430| $ 54.61 -1% 14118
GTIP Goldman:Acc IP USD Bd (BATS:GTIP) S 51.93 246 | S 58.22| $ 57.70 1% 14322.12
VTIP Vanguard ST IPSLETF (XNAS:VTIP) S 47.33 270 $ 52.07| $ 52.59 -1% 14058.9
TIP iShares:TIPS Bd ETF (ARCX:TIP) S 114.90 222 S 128.67 | § 127.67 1% 28564.74
Black Rock Target Allocation 80/20 BlackRock 80/20 Target Allocation Fund;Inv A S 15.15 3250| $ 1749 S 16.83 4% 56842.5
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Disponible para operar $1,394.84
Total $287,436.28

ALTERNATIVES
5%

HEDGE FUND
24%

ETF STOCKS &
COMMODITIES
36%
ETF FIXED
INCOME
35%
COMPARACION CON BENCHMARK 30-sep 29-oct | RETORNO
SP500 4307.54 4605.38 6.91%
DOW 33843.92 35819.56 5.84%
NASDAQ 14458.88 15498.39 7.19%
ACWI 99.92| S 105.40 5.48%
CARTERA 279,958.82 S 286,041.44 2.17%
Conclusion:
Si bien la cartera tuvo un retorno mensual del 2.17%, lo cual es muy positivo, sigue muy por
debajo de los Benchmark. Hay que remarcar de todas maneras que la misma estd compuesta
mayormente por activos de baja volatilidad, por lo cual seguiremos apostando por la estructura
principal de las misma.
3°CORTE
MOVIMIENTOS 15-11
. Comis.+
p Tipo Tipo Fecha Cantidad . Iva Com.
Titulo . de Precio Monto
Mov. Cuenta Liquid. . + Otros
titulos
Imp.
USA
VBR Vv DOLAR 15-nov 82| 185.54 106.5|15107.78
USA
JHEQX C DOLAR 15-nov 600 26.87|112.854 | -16234.9

Vendimos el ETF VBR, tomamos ganancias de un 8% desde la compra. Decidimos tomar una
posicién un poco mas conservadora y posicionarnos en el Hedge Equity Fund Series de JPM.
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JHEQX:

Es un fondo con 18.800 millones de ddlares estadounidenses en activos con una canasta de
acciones del S&P 500 en combinacién con opciones de SPX. El objetivo de las opciones es
suavizar los rendimientos del fondo durante los periodos de mercado volatiles y, al mismo
tiempo, permitir una subida decente. Para lograr este objetivo, JPMorgan estd utilizando una
estrategia llamada collar.

JHEQX Put Spread Collar Strategy: Dec 2021

Long ~» '\’\

4,080 '\ N
Put Underlying \
S&P 500

Portfolio
E ) aperfiliev

Un collar se construye vendiendo otm calls y comprando otm put spreads verticales. La prima
cobrada de los calls se utiliza para pagar la totalidad o la mayor parte de la prima del put spread,
lo que hace que esta sea una estrategia muy rentable.

En un mundo ideal, el subyacente terminaria justo por debajo del strike de las opciones de
compra el dia de vencimiento. Esto proporcionaria ganancias maximas en la porcién de acciones
de la posicidn sin tener que cubrir los calls (ahora ATM). Incluso si el subyacente se mueve mas
alla del strike de las opciones de compra, esta posicion no pierde dinero de forma activa, las
ganancias se limitan al precio de ejercicio hasta que la posicion se rollea o se restablece con
nuevas opciones.

En el lado opuesto, si el subyacente se mueve hacia abajo, los vertical put spread proporcionaran
proteccion hasta el strike de la pierna corta (por lo que la opcidn de venta se vendid en la
creacion del spread). El ancho del collar tendra un fuerte impacto en la capacidad de cobertura,
asi como en las ganancias maximas durante el tiempo hasta el vencimiento; encontrar el
equilibrio adecuado dependera principalmente del objetivo de la posiciéon, ya que es
basicamente una compensacién entre rendimiento y volatilidad.

JPMorgan, describen su collar en el fondo de la siguiente manera:

"Esta cobertura a la baja va desde un -5% a -20% de caida en el S&P500, al tiempo que permite
un alza en el rango promedio de 3.5-5.5%".
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@ JHEQX~JPMorgan Hedged Equity = S&P 500 TR USD

16.29%
— 14.89%

10.60%

146

Afio 2021

Total return annualized Volatility
(standard deviation)

Risk-adjusted retumns
(Sharpe ratio)

Risk/Return vs. the S&P 500 over five years
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CARTERA USA ] Precio
Ultimo promedio
Activo Alarmas |Cantidad | precio de compra | Retorno Monto
QA IndexIQ:Hdg MIt-Str Trck (ARCX:QAI) S 28.89 400 S 3229 | S 32.10 1% 12916
INDA iShares:MSClI India (BATS:INDA) S 44.06 290| S 50.81 | § 48.96 4% 14734.9
EFA iShares:MSCI EAFE ETF (ARCX:EFA) $ 70.49 181| S 81.23 | § 78.32 4% 14702.63
ACWI iShares:MSCI ACWI (XNAS:ACWI) S 90.58 141 S 107.30 | $ 100.64 7% 15129.3
IYK iShares:US Cnsmr Staples (ARCX:IYK) S 164.96 77| S 189.85 | § 183.29 4% 14618.45
IVE iShares:S&P 500 Val (ARCX:IVE) S 133.07 9% | S 15455 | S 147.86 5% 14836.8
IYH iShares:US Hithcr ETF (ARCX:IYH) $ 250.83 50| S 286.87 | S 278.70 3% 14343.5
VYM Vanguard Hi Dv YId;ETF (ARCX:VYM) S 94.42 135 S 110.71 | $ 104.91 6% 14945.85
DBC Invesco DB Cm ldx (ARCX:DBC) S 18.05 708 S 2113 | S 20.05 5% 14960.04
BND Vanguard Tot Bd;ETF (XNAS:BND) S 76.92 166 | S 84.69 | $ 85.47 -1% 14058.54
IGSB iShares:1-5 1G Corp Bd (XNAS:IGSB) S 49.15 260 S 53.86 | S 54.61 -1% 14003.6
GTIP Goldman:Acc IP USD Bd (BATS:GTIP) $ 51.93 246 | S 58.94 | § 57.70 2% 14499.24
VTIP Vanguard ST IPSI,ETF (XNAS:VTIP) S 47.33 270 S 52.50 | S 52.59 0% 14175
TIP iShares:TIPS Bd ETF (ARCX:TIP) $ 114.90 222| S 129.45 | § 127.67 1% 28737.9
JHEQX JPMorgan Hedged Equity Fund;l S 24.18 600| S 26.87 | § 26.87 0% 16122
Black Rock Target Allocation 80/20 BlackRock 80/20 Target Allocation Fund;Inv A S 15.15 3250| $ 17.75 | § 16.83 5% 57687.5
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Disponible para operar

Total

WORLD

15%

ETF STOCKS &

COMMODITIES
25%
ETF FIXED
INCOME
30%
COMPARACION CON BENCHMARK 30-sep 29-oct | RETORNO
S S
SP500 4,307.54 4,682.80 8.71%
S S
DOW 33,843.92 36,087.00 6.63%
S S
NASDAQ 14,458.88 15,853.00 9.64%
S S
ACWI 99.92 106.84 6.93%
S S
CARTERA 279,958.82 290,471.25 3.75%
Conclusion:

Trabajo de Integracién Final Ao 2021
$267.76
$290,739.01
ALTERNATIVES
5% REST OF THE

Nuestra cartera siga muy por atrds de los principales Benchmark. Cabe destacar que de todas
maneras el rendimiento no es malo, y ademas hemos agregado un nuevo fondo que tiene en su
composicion opciones para cobertura ante inminentes caidas de mercado.
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4°CORTE
MOVIMIENTOS 30-11

Cantidad Comis.+
Ti Tipo Tipo Fecha antda . Iva Com.
itulo A de Precio Monto
Mov. Cuenta Liquid. . + Otros
titulos
Imp.
USA
DBC \' DOLAR 30-nov 708 | 19.48|96.54288|13695.3
USA -
BTAL C DOLAR 30-nov 800 | 17.11 95.816|13783.8

Nos desprendemos de DBC por su volatilidad tltimamente y compramos BTAL con el dinero de
la venta.

BTAL

Este ETF es parte de un conjunto de productos de "mercado neutral" ofrecidos por QuantShares,
una linea Unica de fondos que tiene el potencial de apreciarse (o perder valor) en cualquier tipo
de mercado. Debido a que BTAL mantiene posiciones en doélares iguales, largas y cortas, su
desempefio es independiente del mercado en general; mas bien, depende de cémo ciertos
subconjuntos (o factores) del mercado de valores de EE. UU. se desempeiien entre si. Como tal,
estos valores se pueden utilizar de diferentes formas. Dado que deberian exhibir correlaciones
muy bajas con los mercados de acciones y bonos, algunos pueden ver BTAL como una
herramienta para suavizar la volatilidad de la cartera, esencialmente un agente de
diversificacion dentro de las carteras tradicionales de acciones y bonos. Otros que creen que la
metodologia tiene el potencial de explotar las ineficiencias del mercado pueden verla como un
medio de generar alfa durante periodos de tiempo tanto largos como cortos.




Enrique Corimayo

Trabajo de Integracién Final

CARTERA USA ) Precio
Ultimo promedio
Activo Alarmas | Cantidad | precio de compra | Retorno Monto
QAI IndexIQ:Hdg MIt-Str Trck (ARCX:QAI) S 28.89 400( S 3162 S 32.10 -1% 12648
BTAL AGF:AGFiQ US Mk Neu A-Bt (ARCX:BTAL) S 15.40 800 S 17.11 | S 17.11 0% 13688
INDA iShares:MSCl India (BATS:INDA) S 44.06 290 S 4750 | S 48.96 -3% 13775
EFA iShares:MSCI EAFE ETF (ARCX:EFA) S 70.49 181 S 76.84 | S 78.32 -2% 13908.04
ACWI iShares:MSCI ACWI (XNAS:ACWI) S 90.58 141| $ 102.88 | S 100.64 2% 14506.08
IYK iShares:US Cnsmr Staples (ARCX:IYK) S 164.96 771 S 180.83 | S 183.29 -1% 13923.91
IVE iShares:S&P 500 Val (ARCX:IVE) S 133.07 9% | $ 149.53 | S 147.86 1% 14354.88
IYH iShares:US Hlthcr ETF (ARCX:IYH) S 250.83 50| S 27849 | § 278.70 0% 13924.5
VYM Vanguard Hi Dv YId;ETF (ARCX:VYM) S 94.42 135| S 105.93 | $§ 104.91 1% 14300.55
BND Vanguard Tot Bd;ETF (XNAS:BND) S 76.92 166| $ 85.42| S 85.47 0% 14179.72
IGSB iShares:1-5 IG Corp Bd (XNAS:IGSB) S 49.15 260| $ 54.05| S 54.61 -1% 14053
GTIP Goldman:Acc IP USD Bd (BATS:GTIP) S 51.93 246 S 58.70 | S 57.70 2% 14440.2
VTIP Vanguard ST IPSL,ETF (XNAS:VTIP) S 47.33 270| $ 52.12 | S 52.59 -1% 14072.4
TIP iShares:TIPS Bd ETF (ARCX:TIP) S 114.90 222 S 129.66 | S 127.67 2% 28784.52
JHEQX JPMorgan Hedged Equity Fund;l S 24.18 600| S 26.64| S 26.87 -1% 15984
Black Rock Target Allocation 80/20 BlackRock 80/20 Target Allocation Fund;inv A S 15.15 3250| $ 17.08 | $ 16.83 1% 55510

Ano 2021
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Disponible para operar

Total

Trabajo de Integracién Final

ALTERNATIVES
9%

Afio 2021

$179.24
$282,232.04

REST OF THE

WORLD
15%
ETF STOCKS &
COMMODITIES
20%
ETF FIXED
INCOME
30%
COMPARACION CON BENCHMARK 30-sep 30-nov | RETORNO
$ $
SP500 4,307.54 4,567.00 6.02%
S S
DOW 33,843.92 34,483.00 1.89%
S S
NASDAQ 14,458.88 15,537.00 7.46%
S S
ACWI 99.92 102.88 2.96%
S S
CARTERA 279,958.82 282,052.80 0.75%
Conclusion:

Se puede ver una gran caida en general del mercado, el mas afectado fue el Dow. Si tomamos
en cuenta los ultimos dos meses nuestra cartear sigue estando por debajo de los benchmark, al
margen que fue también un mes duro para la cartera. Nos deshicimos de los activos mas volatiles
y sumamos dos ETFs neutrales al mercado para agregar diversificacion a la cartera compuesta

principalmente por Equity y Bonos.
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5°CORTE
MOVIMIENTOS 15-12
. Comis.+
; Tipo Tipo Fecha Cantidad . Iva Com.
Titulo L de Precio Monto
Mov. Cuenta Liquid. . + Otros
titulos
Imp.
USA
INDA DOLAR 15-dic 290 44.6| 90.538|12843.46
USA
JHEQX DOLAR 15-dic 450 27.05| 85.2075| -12257.7

El panorama es negativo para INDA, por eso es por lo que tomamos la decision de desprendernos
de este ETF. En su lugar seguiremos sumando posiciones en el fondo de JPM, JHEQX.
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CARTERA USA Precio
] promedio
Activo Alarmas |Cantidad | Ultimo precio | de compra | Retorno Monto
QAI IndexIQ:Hdg MIt-Str Trck (ARCX:QAl) S 28.89 400 S 3160 | S 32.10 -2% 12640
BTAL AGF:AGFiQ US Mk Neu A-Bt (ARCX:BTAL) $ 15.40 800| S 17.70 | $ 17.11 3% 14160
EFA iShares:MSCI EAFE ETF (ARCX:EFA) S 70.49 181 $ 77.62 | S 78.32 -1% 14049.22
ACWI iShares:MSCI ACWI (XNAS:ACWI) $ 90.58 141 $ 104.38 | S 100.64 4% 14717.58
IYK iShares:US Cnsmr Staples (ARCX:IYK) S 164.96 77| S 194.64 | S 183.29 6% 14987.28
IVE iShares:S&P 500 Val (ARCX:IVE) S 133.07 9% | S 153.04 | S 147.86 1% 14691.84
IYH iShares:US Hithcr ETF (ARCX:IYH) S 250.83 50| S 293.81 | S 278.70 5% 14690.5
VYM Vanguard Hi Dv YId;ETF (ARCX:VYM) S 94.42 135| $ 11092 | S 104.91 6% 14974.2
BND Vanguard Tot Bd;ETF (XNAS:BND) S 76.92 166 | $ 85.11 | S 85.47 0% 14128.26
IGSB iShares:1-5 IG Corp Bd (XNAS:IGSB) S 49.15 260| S 53.88 | S 54.61 -1% 14008.8
GTIP Goldman:Acc IP USD Bd (BATS:GTIP) S 51.93 246 S 58.13 | $ 57.70 1% 14299.98
VTIP Vanguard ST IPSI;ETF (XNAS:VTIP) S 47.33 270| S 52.06 | S 52.59 -1% 14056.2
TIP iShares: TIPS Bd ETF (ARCX:TIP) S 114.90 222 S 12841 | S 127.67 1% 28507.02
JHEQX JPMorgan Hedged Equity Fund;! S 24.25 1050 S 27.05 | S 26.95 0% 28402.5
Black Rock Target Allocation 80/20 BlackRock 80/20 Target Allocation Fund;Inv A S 15.15 3250| S 17.39 | S 16.83 3% 56517.5
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Disponible para operar $765.00
Total $285,595.88

ALTERNATIVES
9%

REST OF THE
WORLD

10%
ETF STOCKS &
COMMODITIES
21%
ETF FIXE
INCOME
30%
COMPARACION CON BENCHMARK 30-sep 15-dic | RETORNO
SP500 S 4,307.54 S 4,709.00 9.32%
DOW S 33,843.92 S 35,927.00 6.15%
NASDAQ S  14,458.88 S 15,565.00 7.65%
ACWI S 99.92 S 104.29 4.37%
CARTERA S 279,958.82 S 284,830.88 1.74%
Conclusion:

Alo largo de estos dos meses nuestra cartera a tenido una peor performance que los principales
indices. Lo anterior puede tener su explicacién en lo siguiente:

La cartera tiene gran parte de su porcentaje instrumentos de renta fija

La cartera tiene un 30% en fondos de inversion de baja volatilidad

Un 11% corresponde a ETFs neutrales al mercado, lo que no suele llevarse bien con
mercados alcistas

Solo un 21% corresponde a Equity.

El retorno total en los dos meses fue de 1.74% lo que anualizado da un total de 8.63%. Es un
retorno moderadamente alto si se tiene en cuenta la baja volatilidad de la cartera y que apunta
a un inversor mas bien conservador /moderado.
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Posiciones Finales de las Carteras utilizando Cotizacion del Doélar

Oficial

Las posiciones Finales seran expresadas en pesos, cuando la posicidn estuviese en délar serd
plasmada al tipo de cambio oficial como indica la ley.

Cartera Argentina

Precio
CARTERA ARGENTINA ] promedio
Ultimo de
precio compra | Porcentaje Monto
$ $ $
DOLAR Délar 107.86 169.86 -37% | 10,918,676.44
$ $ $
Galileo Event Driven A 297.47 496.15 -40% | 4,639,296.80
FONDO $ $ $
DOLAR Galileo Premium 24.99 26.04 -4% | 7,448,003.40
$ $ $
TX22 186.70 171.50 9% | 2,267,844.90
$ $ $
0
RENTA FIJA TX23 183.75 165.70 11% | 2,310,105.00
$ $ $
TX24 179.39 156.40 15% | 2,389,295.41
$ $ $
DICP 3,015.00 |2,550.00 18% | 2,460,240.00
RENTA
VARIABLE Delta Recursos Naturales | $ S S
ARG A 37.88 36.97 2% | 2,144,557.86
$ $ $
INTC 1,991.50 |2,060.00 -3% | 983,801.00
$ $ $
GOOGL.BA 9,955.50 |9,398.00 6% | 995,550.00
$ $ $
BRKB 2,691.00 |2,722.00 -1% | 1,130,220.00
$ $ $
JNJ 6,869.50 |6,325.00 9% | 1,023,555.50
$ $ $
0,
CEDEARS WMT 4,856.00 |4,462.00 9% | 849,800.00
$ $ $
KO 2,320.00 |2,012.00 15% | 586,960.00
$ $ $
PG 6,391.50 |5,389.00 19% | 524,103.00
$ $ $
JPM 6,348.50 |6,301.50 1% | 1,098,290.50
$ $ $
GE 18,320.00 | 19,800.00 -7% | 512,960.00
$ $ $
BO 6,488.50 | 7,050.00 -8% | 441,218.00

Disponible para operar

Total

$7,844.25

$42,732,322.07
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Légicamente los activos vinculados al valor del délar financiero reflejan una gran perdida. Si
bien esto no es cierto, ya que si queremos vender dichos activos podremos venderlos al valor
del délar financiero, la ley obliga a expresar los valores en Délar oficial.

Cartera USA

Precio
CARTERA USA ] promedi
Ultimo ode Retorn
Activo precio compra o Monto
S $
QAI IndexIQ:Hdg MIt-Str Trck (ARCX:QAI) 31.60 32.10 -2% 12640
$ $
BTAL AGF:AGFiQ US Mk Neu A-Bt (ARCX:BTAL) 17.70 17.11 3% 14160
$ $ 14049.2
EFA iShares:MSCI EAFE ETF (ARCX:EFA) 77.62 78.32 -1% 2
$ $ 14717.5
ACWI iShares:MSCI ACWI (XNAS:ACWI) 104.38 100.64 4% 8
$ $ 14987.2
IYK iShares:US Cnsmr Staples (ARCX:1YK) 194.64 183.29 6% 8
$ $ 14691.8
IVE iShares:S&P 500 Val (ARCX:IVE) 153.04 147.86 4% 4
$ $
IYH iShares:US Hlthcr ETF (ARCX:IYH) 293.81 278.70 5% | 14690.5
$ $
VYM Vanguard Hi Dv YId;ETF (ARCX:VYM) 110.92 104.91 6% | 14974.2
$ $ 14128.2
BND Vanguard Tot Bd;ETF (XNAS:BND) 85.11 85.47 0% 6
$ $
IGSB iShares:1-5 |G Corp Bd (XNAS:IGSB) 53.88 54.61 -1% | 14008.8
$ $ 14299.9
GTIP Goldman:Acc IP USD Bd (BATS:GTIP) 58.13 57.70 1% 8
$ $
VTIP Vanguard ST IPSI;ETF (XNAS:VTIP) 52.06 52.59 -1% | 14056.2
$ $ 28507.0
TIP iShares:TIPS Bd ETF (ARCX:TIP) 128.41 127.67 1% 2
$ $
JHEQX JPMorgan Hedged Equity Fund;! 27.05 26.95 0% | 28402.5
Black Rock Target Allocation BlackRock 80/20 Target Allocation S S
80/20 Fund;inv A 17.39 16.83 3% | 56517.5

Disponible para operar USD765.00
Total USD285,595.88

Total, en Pesos a
Dolar Oficial

$30,558,758.83
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