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Benchmark

1) Profundidad de analisis

2) Rotacion de activos (nivel)

3) Explicaciones fundamentales y valuaciones realizadas

4) Graficos y Technichalsincorporados

5) Andlisis de Rentabilidad y comparacién con benchmark

Riesgos

Instrumentos

Presentacion en formato TFI

Referencias

Observaciones/comentarios

Nogués, Gonzalo

Arma benchmark para cada cartera: internacional con ETF con 50-
50 de RFy RV.

Una adecuada profundidad en los temas tratados, y en la
descripcion devariables einstrumentos elegidos.

Correcta rotacion y una descripcion de sus fundamentos.

Las explicaciones de las decisiones de compra y/o venta es
correcta. Los motivosy consideraciones fundamentales las
menciona.

Utiliza graficos para losindicadores econdmicos de coyuntura, y
AT de algunas delas decisiones deinversion.

Cuando explicalas ventas no aclara el periodo de la rentabilidad
realizada. Muy bien la comparacion con benchmark por cartera.
Buen retorno de la gestion de cartera, superando el benchmark.

No calculariesgos, si menciona algunas posicionesy herramientas
gue permiten diversificacién delos mismos.

Uso principalmente de ETF en cartera externa. Y en RV local
compra de CEDEARs principalmente. Compra deinstrumentos
queshortean posiciones. Uso de stop loss para posiciones
riesgosas.

No cumple extensidn, tiene una buena estructura de andlisis.

Menciona algunas referencias en el documento. Bibliografia
adecuada pero no citada con normas APA como recomendacién
del TFI.

8

Extensidn mayor ala sugerida en TFl. Buen esquema de armado
descriptivo en los cortes de cartera. Analisis Top-Down. En
carteras 50% RF y 50% RV. Seleccidn de broker por comisionesy
por hacerlas en forma particular. El uso de ETF, FCl y
diversificacion, timing (aunque no siempre) dio resultados
positivos. Muy buen trabajo.
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Introduccion

a) Objetivo del presente trabajo

El Trabajo de Integracién Final consiste en un ejercicio detallado acerca de la practica profesional de la
administracién de inversiones. En particular, a continuacion se esbozara un ejercicio de simulacién de
administracién de una cartera con activos locales y externos a fin de realizar una practica lo mas cercana
posible a la operatoria real de mercado siendo el alumno quien opere como asesor financiero.

Para cada operacién de compra o venta de cada activo se tendra el nombre del mismo junto con el ticker,
el precio al que fue adquirido, la cantidad de nominales, la fecha de operacidn y el tipo de operacién
(compra o venta). Asimismo, averiguara tanto en el mercado doméstico como en el mercado externo los
aranceles, derechos y comisiones que los brokers elegidos cobrardn de forma de aplicarlos en los calculos.

b) Supuestos

Se va a suponer un Ejercicio de Simulacién en el cual una persona que confia en los conocimientos y
habilidades del alumno como administrador de activos financieros le solicita que le administren parte de
sus ahorros, que consisten en 100 millones de pesos (ARS 100 M). Se le asignaran al alumno ARS 50 M a
una Cuenta Comitente con un bréker local y se transferiran los ARS 50 M restantes a un bréker en Nueva
York a través del denominado mercado Contado con Liquidacién (aplicando para su valuacion la menor
de las cotizaciones de la punta compradora del tipo de cambio mayorista oficial, de acuerdo a lo enunciado
en las premisas).

Adicionalmente, se supone que el perfil del cliente es un profesional de 30 afos, casado con un hijo que
vive en la Argentina y siendo su capital financiero total mayor (desconociéndose el monto) el cual se
encuentra distribuido entre distintos portfolios managers. Su grado de aversion al riesgo es medio.

c) Cortes para los calculos de rendimientos y posiciones

Los cortes para los calculos de rendimientos y posiciones de la cartera serdn quincenales. Las fechas para
los cinco cortes serdan (iniciando la cartera el 1 de octubre 2021):

i 15 de octubre 2021

ii.  31deoctubre 2021
iii. 15 de noviembre 2021
iv. 30 de noviembre 2021
V. 15 de diciembre 2021

d) Valuaciény rendimientos

Se valuari el total de las carteras en pesos argentinos (ARS) convirtiendo los activos en moneda extranjera
por el tipo de cambio Contado con Liquidacidn vendedor del cierre de dia (ddlar implicito).



e) Comparacion respecto a benchmark

Para cada corte quincenal se compararan los rendimientos de la cartera contra un benchmark que sera
construido por el alumno tanto para la parte local como la extranjera, a fin de evaluar el comportamiento
de ese benchmark respecto a las decisiones de inversién del alumno. Cabe destacarse que cada clase de
activo contendrd un benchmark especifico y se realizara un promedio ponderado para toda la cartera.

f) Justificacion, fundamentacion y pertinencia. Estudios cualitativos y cuantitativos.

Se justificard cada operacién incluyendo informacion relevante e indicadores quedando claro por qué el
alumno como administrador realizé dicha compra o venta.

g) Marco tedrico que orienta el diagndstico y la propuesta. Variables, ejes tematicos
e indicadores.

En el Anexo | del Trabajo Final se detallara la bibliografia que orienté el diagnéstico y el contenido del
Trabajo de Integracion Final.

h) Conclusiones

Al finalizar se tendra una ultima seccidon de Conclusiones Finales en donde se expondra la performance
absoluta y relativa del alumno como administrador en materia de rendimientos, y sobre todo seran
evaluados en funcidn de la légica de la rotacién de los activos, la presentacién de la informacién y las
justificaciones, asi como del adecuado balanceo de la relacion riesgo/retorno.



Inicio del portafolio: 1 de octubre 2021

a) Contexto internacional

1. Estados Unidos

Actividad econdmica

Los ultimos datos de la economia norteamericana reflejan que continua la etapa del ciclo econdmico
expansivo, aunque presenta indicadores caracteristicos de la fase de recuperacién manteniendo la
tendencia de desaceleracion observada en el mes anterior.

Recientemente, el Departamento de Comercio de los Estados Unidos revisé al alza el dato del Producto
Bruto Interno para el segundo trimestre, siendo de 6,6% anualizado. El dato preliminar habia sido de 6,5%
para el trimestre conformado por los meses de abril, mayo y junio. Si bien la cifra supera ampliamente el
promedio del 2,7% anual de los ultimos 40 afios, las proyecciones del tercer trimestre comenzaron a ser
corregidas a la baja por varios analistas. Lo anterior, es consonante con ciertas cifras de consumo y
produccién que estarian mostrando una desaceleracidn en el crecimiento.

Variacion PBI real desde cuatrimestre anterior Estados Unidos
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I. COVID-19

El cambio de expectativas mencionado se relaciona con el avance de la variante Delta. La cepa originada
en India y que luego fuera traspasada a Europa, es actualmente la variante dominante del virus COVID-19
en los Estados Unidos. De hecho, esto generd que el promedio mdvil de casos de los ultimos 7 dias haya
crecido en las ultimas semanas, alcanzando de esta manera el nivel mas alto desde febrero de 2021. No
obstante, como dato positivo, las cifras de muertos han comenzado a bajar. Si bien los contagios se



mantienen altos, la menor mortalidad implicaria que los gobiernos no tendrian necesidad de reinstaurar
restricciones que afecten a la economia.

Nuevas personas infectadas COVID-19 Estados Unidos

. Empleo

A raiz del aumento de los contagios, no solo la actividad se habria resentido sino también el mercado
laboral que no logra recuperar los niveles de pre pandemia. Relacionado con ello, los datos de empleo de
agosto fueron peores que lo pronosticado. Si bien la tasa de desempleo de agosto se situd en 5,2% y se
mantuvo en linea con las previsiones de los analistas, incluso reflejando una mejora de 0,2 puntos
porcentuales respecto a julio, la creacidn de empleo decepciond. Durante el mes de agosto, se crearon
apenas unos 235.000 nuevos puestos de trabajo, cifra que se ubicé considerablemente por debajo de las
estimaciones del consenso, que esperaba unos 750.000. A su vez, reflejé un considerable deterioro sobre
los 1.053.000 informados en julio. Con ello, al mercado laboral estadounidense todavia le resta crear
aproximadamente unos cinco millones de empleos para que la cantidad de personas empleadas en
Estados Unidos retornen a los niveles previos a la pandemia.



Nivel de desempleo Estados Unidos

7
6.7
6.3 6.5
6.2
6.1
6 o

5.8 ‘ 6

5.4 5.5
5.2
l 2 |
Dec2020 Feb 2021 Apr 2021 Jun 2021 Aug 2021
Jan 2021 Mar 2021 May 2021 Jul 2021 Sep 2021

BUEEAl O e

SOURCE: TRADINGECONOMICS.COM | U5, BUREALU OF LABOR STATISTICS

Por su parte, la Oficina de Estadisticas Laborales de los Estados Unidos informd que las peticiones para el
subsidio por desempleo se ubicaron en unos 362.000 reclamos. El dato semanal se ubicé por encima de
las previsiones de los analistas, que esperaban unas 335.000 solicitudes. A su vez, la cifra también fue
superior a las 351.000 peticiones reportadas en la semana previa.

Peticiones subsidio de desempleo Estados Unidos
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V. Inflacién

El ultimo dato de inflacion muestra una tendencia decreciente (que se venia observando desde el mes
anterior). La inflacion de agosto se ubicd en un 0,3% mensual. El indicador estuvo por debajo de las
previsiones de los analistas, que lo esperaban en torno a un 0,4% y también reflejé una desaceleracidn
respecto al 0,5% informado en julio y 0,9% en junio. La inflacidn nucleo (que excluye bienes y servicios
como energia y alimentos) fue del 0,1% mensual. En términos interanuales, la inflacién en la economia
norteamericana se establecié en un 5,3%, acumulando tres meses seguidos por encima de los 5 puntos
porcentuales y manteniéndose dentro de los valores mas altos en los ultimos 13 afios.

Inflacion interanual Estados Unidos
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Por otra parte, en una audiencia ante el Comité Bancario del Senado llevada a cabo recientemente tanto
la secretaria del Tesoro estadounidense, Janet Yellen, como el presidente de la Reserva Federal, Jerome
Powell, reconocieron que la inflacion en los Estados Unidos serd mds prolongada de lo esperada en sus
calculos de los ultimos meses.

V. Politica monetaria y tasa de interés

Respecto a la politica monetaria, hay que considerar que el contexto (detallado anteriormente) es de
datos mixtos en lo que se refiere a indicadores econémicos, el empleo que no termina de recuperarse de
los niveles de pre pandemia y la inflacién desacelerando. En este sentido, y en consonancia a las
declaraciones realizadas en el congreso anual de economia de Jackson Hole auspiciado por la Reserva
Federal de Estados Unidos (Fed), se espera que no haya cambios importantes en el manejo monetario. Es
decir, que la Fed mantendria la tasa de interés de referencia en el 0% hasta fines del 2022 y que la
reduccién en las compras de activos de USD 120 mil millones mensuales (conocido como “tapering”) no



seria este afio o de darse seria muy gradual. Justamente la debilidad del mercado laboral, sumado a la
desaceleracion en la inflacidn, podrian justificar que la Fed demore el inicio del tapering.

Por otro lado la tasa a 10 afios del Tesoro superé el 1,6% en una clara senda de crecimiento iniciada en
agosto mientras que la FED Funds Rate contintda en 0,25%.

Tasa 10 anos Tesoro Estados Unidos

US Government Bonds 10 YR Yield, 1W, TVC +0.150% (+10.24%) 1 pcty
Vol: The data vendor doesn't provide volume data for-this symbol.

TVA

0.000%
z 2021 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec A

17 TradingView

VI. Vivienda

El indice de la vivienda en Estados Unidos como se puede observar en la grafica a continuacién continda
su tendencia alcista. El indice de precios de la vivienda de la FHFA (Agencia Federal de Financiacion de la
Vivienda) mide las variaciones intermensuales de los precios medios de las viviendas unifamiliares con
hipotecas garantizadas por Fannie Mae y Freddie Mac.
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indice de precios de la vivienda Estados Unidos
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2. Europa

Segun los datos relevados por la Comision Europea, la confianza del consumidor en la Zona Euro aumenté
en septiembre a 117,8 desde 117,6 del mes anterior. La mejora en el indicador de sentimiento se debe a
qgue los consumidores se volvieron mas optimistas sobre las perspectivas mientras las empresas de
construccion vieron mejorar las perspectivas de empleo.

3. China

Evergrande anuncid que planea vender una participacién de USD 1.500M que posee en Shengjing Bank
Co Ltd y utilizarad esos fondos para cancelar deuda que posee con esta misma institucién. Luego de no
haber cumplido con el pago de los intereses de los bonos la semana pasada este miércoles debe hacer
frente al vencimiento de intereses de otros bonos en el extranjero por un total USD 47,5M.

De acuerdo al indice PMI del sector manufacturero del Centro Chino de Informacién y Logistica, la
actividad econédmica en China se contrajo en septiembre. El indicador se establecid en los 49,6 puntos,
situdndose levemente por debajo de las previsiones de los analistas, que lo esperaban en 50,1 enteros. A
su vez, se ubicd por debajo de los 50,1 puntos informados en el mes anterior. Cabe destacar que una
lectura por encima del umbral de las 50 unidades supone un crecimiento con respecto al mes anterior,
mientras que una lectura por debajo indica una contraccion.



b) Contexto local
1. Actividad econdmica

Durante el mes de julio, segun datos del Estimador Mensual de Actividad Econdmica (EMAE) del Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) publicados a fines de septiembre, la actividad econémica crecid

un 0,8% respecto a junio impulsado en gran medida por el sector industrial y el comercio que marcaron
subas del 12,7% y 12,5% interanual respectivamente.

2. Inflacion

El INDEC informd que las ventas en los supermercados aumentaron un 4,2% en julio contra el mismo mes

del afo anterior. Por su parte, las ventas en tiendas mayoristas registraron un incremento interanual de
7,9%.

En agosto, el Indice de Precios al Consumidor (IPC) general fue un 2,5% mensual (el mas bajo en los tltimos
doce meses) y acumula en el afio un 32,3%. Mientras que respecto al indice de Salarios del INDEC; el

ultimo dato de junio registré un incremento mensual del 2,3% y una suba acumulada del 22,8% en los
primeros seis meses de 2021.
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Respecto a las perspectivas, el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) que publica el BCRA

espera que se mantenga en un rango cercano al 3% hasta diciembre del corriente afio y que en un afio la
inflacion acumulada sea del 43,7%.
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REM - BCRA
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3. Dodlar

En un contexto local marcado por la volatilidad de los activos financieros, luego del sorpresivo resultado
de las elecciones PASO en el que resultd ganadora la oposicidon por amplio margen, el délar vuelve una
vez mas al centro de la escena. Segun datos oficiales, el BCRA termino sus intervenciones en el mercado
cambiario con un saldo comprador de divisas en agosto de apenas USD 1 millén, mientras que en
septiembre terminé con un saldo vendedor de USD 957 millones.



Compras/Ventas de divisas del BCRA en el MULC (USD millones)
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Las reservas internacionales brutas eran de USD 42,9 mil millones al 30 de septiembre, pero las reservas
liguidas netas (netas de los encajes bancarios, el Swap con China, las obligaciones con organismos
internacionales, el oro y los Derechos Especiales de Giro) rondarian solo USD 1,4 mil millones. Por el lado
del financiamiento monetario, para el ultimo trimestre del afio, se prevé una gran emision monetaria de
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ARS 1 billén para financiar el déficit fiscal y el gasto electoral adicional.

Reservas Internacionales (en millones de dolares)
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3nz2nse

30/06/20

Fuente: BCRA.

3112/20

30/08/21

30/08/21

Reservas Brutas 64278 | 44848 | 43242 | 39387 | 42437 | 428m
Encajes bancarios 15.607 8.909 \ 10,480 10.883 10.659 11.832
Swap con China(130.000 millones de yuanes) 18.937 18.674 18.401 19.923 20.134 20.166
Obligaciones con organismos Internacionales 2.687 3.681 3.158 3.158 3.189 3.150
Reservas Netas 27.047 13.584 1.203 5.423 8.454 7.763
Oro 2.488 2.684 3.533 3.758 3.510 3.483
Derechos Especiales de Giro - FMI 2.808 2,793 2,78 1.344 2.881 2.825
Reservas Liquidas Netas 21.753 8.107 4.891 320 2.064 1.455

B Fuente: BCRA

El conjunto del estado de estas variables presagia un escenario con mayores presiones cambiarias y
aumentos sostenidos en los precios de los bienes y servicios de la economia. Sin ir mas lejos, actualmente
el ddlar CCL implicito en la cotizacion de las acciones con ADR y de los CEDEARs ya se sitUa en torno a los
$190 y el ddlar de convertibilidad que surge del cociente entre el agregado monetario M3 privado y las

reservas internacionales brutas alcanzé los $207 a fines de septiembre.
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Dolar CCL vs. Fundamentals Monetarios
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Fuente: BCRA y Ambito.

El escenario mencionado ya se refleja en las expectativas de los agentes de mercado, que esperan una
suba en la cotizacién del délar oficial mayorista para los cuatro meses posteriores a las elecciones
legislativas de noviembre del 4,2% promedio mensual. Por otro lado, mientras el gobierno en el
Presupuesto 2022 proyecta una suba en el délar oficial del 28%, la devaluacidn implicita en la cotizacidn
de los bonos se sittia en el 54%, es decir que el mercado estima que la devaluaciéon sea de casi el doble de
lo que estima el gobierno.

Asimismo, la compra de divisas al Sector Privado por parte del Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) comienza a sentir la estacionalidad negativa luego del mes de julio. Después de haber adquirido
divisas por un valor de USD 7.170 millones desde enero a julio (valor mas alto de los ultimos 9 afios), en
agosto finalizd con un saldo nulo y en septiembre hasta la primera quincena el BCRA llevaba vendido
aproximadamente USD 500 millones.

Por su parte, el BCRA ha mantenido el ritmo de devaluacién del Tipo de Cambio (TC) oficial al 1% mensual
(13% anualizado) en los ultimos cuatros meses, aunque en el margen se observa un leve aumento de la
tasa de devaluacién. Sin embargo, no se espera hasta noviembre que retome a un ritmo de devaluacion
mas alto (a principio de afio era del 4% mensual). Respeto al TC financiero (MEP y CCL) que entre marzoy
julio de este afio aumentaron un 16,3%, en los ultimos dos meses tuvo una desaceleracion, aumentando
un 2,3% en el dltimo mes y medio.



Evolucion del Délar

27-sep-21 28-sep-21 29-sep-21 30-sep-21 01-oct-21

Oficial (Mayorista BCRA) 98,68 98,59 98,74 98,75 98,82
MEP 173,93 174,41 174,64 175,03 175,47
Brecha MEP 76% 77% 77% 77% 78%
CCL 174,02 174,50 174,74 175,12 175,57
Brecha CCL 76% 7% 7% 7% T8%

4. Emision monetaria y financiamiento del sector publico

En la primera quincena de septiembre, el Tesoro Nacional recibié transferencias por $140.000 millones
de parte del BCRA (0,3% del PBI). En lo que va del afio, el Tesoro Nacional recibié $ 850.000 millones (2%
del PBI) por parte del BCRA, siendo que en los Ultimos dos meses se acelerd la emision monetaria por
dicho concepto, motorizada por el creciente déficit financiero en la segunda parte del afio y la escasa
renovacion de vencimiento en la ultima licitacién de deuda.

El Ministerio de Economia llevé a cabo recientemente la ultima licitacion de septiembre en la que logré
captar $190.593M vy asi cubrir los vencimientos por $183.000M del mes. Casi el 75% de la deuda
adjudicada se concentrd en tres LEDES con vencimiento en diciembre, enero y febrero con tasas pactadas
del 40,2%, 40,5% y 41,74% respectivamente. Por otro lado, mas del 20% de la colocacidn correspondid a
las dos letras ajustadas por CER. De esta manera el Ministerio de Economia finaliza el mes con un rollover
positivo del 104%.

En miles de millones 28-sep-21 29-sep-21 30-sep-21 01l-oct-21

Base Monetaria (ARS) 2.965 2.944 2.940 2.943
Reservas Internacionales (USD) 43,09 42,89 42,91 42,85
5. Riesgos

Respecto a los riesgos que podrian afectar el actual equilibrio, estos pasan por los mayores gastos fiscales
luego del resultado negativo para el oficialismo en las ultimas elecciones de las PASO. Asimismo, si bien
continua la tendencia de desaceleracién en la inflacién, la mayor emisidn monetaria podria tener un
impacto en los préximos meses a los altos niveles que ya existen en Argentina.

c) Ultimos datos de mercado

Tal como se puede observar a continuacién, han sido semanas de mucha volatilidad con caida en los
principales indices y con un pico del VIX siendo por lejos la inversién ganadora.
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Nombre Ticker Variacion dlt. quincena

SPDR S&P 500 ETF Trust SPY -3,05%
Invesco QU0 Trust Series 1 QaaQ -4,73%
SPDR Dow Jones Industrial Average ETF DIA -1,62%
iShares Russell 2000 ETF I'WIM 0,11%
CBOE Volatility Index VIX _
Inwesco DB US Dollar Index Bullish Fune Uup 1,77%
Treas Yid Index-30 ¥r Bd TYX 9,10%
Bitcoin BTCUSD 0,06%
S5PDR Gold Trust GLD -1,93%
iShares Silver Trust SV -5,62%
United States Oil ETF uso 5,07%
Invesco DB Commedity Index Tracking | DEC 3,18%
iShares China Large-Cap ETF FXl -4 07%
iShares MS5CI Emerging Markets ETF EEM -3,55%
Ishares Msci Brazil ETF EWZ -4 97%
5&P Merval Index 1MV -1,10%

d) Cartera externa

1. Premisas

En funcién del perfil del inversor (grado de aversion al riesgo medio), al momento de concebir este
portafolio se pensé en una distribucién de asset class que ronde 50% en renta fijay 50% en renta variable.
Por su parte en la mayoria de los casos se buscaron inversiones de mediano a largo plazo por lo que se
privilegio la situacion macroecondmica descripta con anterioridad y un analisis Top Down (que comienza
con una vision global, para luego pasar a la seleccidén sectorial y por ultimo las empresas) por sobre las
compras de oportunidad.

Dada la visién del portafolio se entiende que lo mejor es construirlo mayoritariamente con Exchange-
Traded Funds (ETFs). El motivo principal es que a través de los ETFs es posible adquirir varios activos en
una sola transaccion, lo que permite reducir los costos y lograr una gran diversificacién ain con montos
pequefios. Asimismo, a través de numerosas investigaciones se ha demostrado que la gran mayoria de los
fondos comunes de inversién no han podido obtener a lo largo del tiempo rentabilidades superiores
respecto a los indices benchmark de referencia (Malkiel, 2007).



2. Activos seleccionados y porcentajes alocados

Active Nombre Ticker Ponderacion

Renta Fija 48%

ETF iShares TIPS Bond ETF TIP 15,09%
ETF iSharas iBoxx S Inv Grade Corporate Bond ETF Lap 14,95%
ETF iShares S Treasury Bond UCITS ETF USD Dist GOVT 9,96%
ETF iSharas 1-5 Year Investment Grade Corporate Bd IGSB 7,95%
Renta Variable 52%

ETF Invesco QOQ Trust Series 1 Qaa 9,84%
ETF Technology Select Sector SPDR Fund XLK 5,05%
ETF SPDR Gold Trust GLD 5,03%
FCI Franklin Biotechnology Discovery TEPF 4,92%
ETF CBOE MASDAQ Volatil ldx VXN 0,55%
ETF Financial Select Sector SPDR Fund XLF 5,07%
ETF Energy Select Sector SPDR Fund XLE 5,10%
ETF Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 5,08%
ETF iShares MSCI ACWI ETF ACWI 4,09%
ETF Vanguard Real Estate Index Fund ETF VNQ 7,00%

Precio Total con comision
1/10/2021 TIP Compra 594 127,81 76.010,24
1/10/2021 Lap Compra 568 133,74 76.055,48
1/10/2021 GOVT Compra 10.000 5,05 50.560,60
1/10/2021 IGSB Compra 740 54,66 40.496,94
1/10/2021 qQQa Compra 135 360,18 48.682,65
1/10/2021 XLK Compra 164 151,57 24.887,31
1/10/2021 GLD Compra 154 164,59 25.377,28
1/10/2021 TEPF Compra 728 34,76 25.337,83
1/10/2021 VXN Compra 150 24,84 3.730,47
1/10/2021 XLF Compra 650 38,15 24.827.26
1/10/2021 XLE Compra 450 53,84 24.257,07
1/10/2021 XLI Compra 250 99,18 24.824,75
1/10/2021 ACWI Compra 200 100,76 20.176,18
1/10/2021 VNQ Compra 343 103,22 35.446,95
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3. Motivos de la eleccidn de los activos

l. Renta fija

En linea con lo comentado en el contexto internacional, se selecciond en la cartera un activo que permita
brindar cierta cobertura a una inflacion que en los ultimos meses se estuvo acelerando en paises
desarrollados (TIP). Asimismo, ante un contexto que empieza a tornarse de mayor volatilidad se
incluyeron ETF de bonos del Tesoro, Obligaciones Negociables (ON) de compaiiias de primera linea y corta
maturity (GOVT, LQD e IGSB).

Il. Renta variable

Como se menciond en el contexto internacional, se mantiene una vision de tasas de interés bajas al menos
para el corto plazo, por lo que se buscd un equilibrio entre sectores que suelen presentar una mejor
performance con estos niveles de tasa de interés como son el tecnolégico (QQQ y XLK) y real estate (VNQ),
junto con aquellos ciclicos como industrial (XLI), energia (XLE) y financiero (XLF) a fin de contemplar re
aceleracién en la economia de continuar la baja en los contagios de la variante “Delta” de COVID-19.

Asimismo, como cobertura de la cartera se contard con:
i.  Cierto porcentaje en oro (GLD).
ii. Un porcentaje menor en un activo que otorgue rendimiento en momentos de alta volatilidad y
correcciones del Nasdaq 100 (VXN).
iii. Cierto porcentaje en biotecnologia (TEPF!), en un contexto en el que el COVID-19 y sus variantes
alin se encuentran presentes, sin dudas que se trata de un sector para mantener en cartera.

Por otra parte, se incluird un activo que busque replicar los resultados de inversiéon de un indice
compuesto por valores de renta variable de mercados desarrollados y emergentes de alta y mediana
capitalizacién (ACWI).

Por ultimo, en consonancia con lo comentado en el contexto de internacional y observando la tendencia

alcista de precios de la vivienda en Estados Unidos, se incluira un activo que busque sacar provecho de
esta situacién (VNQ).

4. Eleccion del broker
Dado que se hara una gestidon de la cartera inhouse, se buscé un reconocido bréker internacional pero
gue permita contar con un segmento de comisiones bonificadas a quienes realicen la propia gestion de la

cartera. El broker seleccionado es Interactive Brokers y su tarifario se encuentra a continuacion.

https://www.interactivebrokers.com/en/index.php?f=1590&p=stocks3

1En el Anexo | se incluye composicidn de este FCI.


https://www.interactivebrokers.com/en/index.php?f=1590&p=stocks3

EE United States
FREE

MINIMUM PER ORDER MAXIMUM PER ORDER
US exchange-listed stocks and ETFs uUsD 0.00 3 usD 0.00
Example ¥
100 Shares @ USD 25 Share Price = USD 0.00 Commission
1,000 Shares @ USD 25 Share Price = USD 0.00 Commission
1,000 Shares @ USD 0.25 Share Price = USD 0.00 Commission
Transaction Fees'
(Stocks, ETF, Warrants, Rights, Voting Trust Certificates) UsSD 0.0000051 * Value of Aggregate Sales
FINRA Trading Activity Fee UsD 0.000119 * Quantity Sold 2

= Some products may not be available in certain jurisdictions. Please see ibkr.com/products for more information.
» Commission Free US Equities includes only stocks under Reg NMS as defined by the Securities Exchange Commission (SEC)

Notes:
1. Transaction fees are only charged for sell orders.
2. Maximum USD 595 per trade. In the case of partial executions, each execution is considered one trade.

3. OnClose or OnOpen US listed stock orders are free for IBKR Lite clients so long as the total monthly volume of shares executed in the Open or Close auction does not exceed 10% of an account's menthly US stock
trading volume, otherwise your account will be charged USD 0.005 per share. Market orders placed prior to regular rrading hours will be treated as Market OnOpen orders and count towards client threshold

Por tanto, se consideraron en las comisiones los Transaction Fees mas los derechos de mercado del New
York Stock Exchange (NYSE).

e) Cartera local

1. Premisas

Al igual que en el caso de la cartera externa y en funcién del perfil del inversor, se pensé en una
distribucién de asset class que ronde 50% en renta fija y 50% en renta variable.
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2. Activos seleccionados y porcentajes alocados

Activo Nombre Ticker Ponderacion
Renta Fija 50%
FCl ADCAP Renta Dalar - Clase A ADCGLOA 10,00%
FCl |40 Renta Dalares - Clase A IAMRDOA 4,99%
Bono Global Step Up 2030 GD30 5.00%
ON Vista Oil 8,50% Vto 2022 VSC20 4 98%
Bono BONTE 2023 CER +1,4% TX23 3,53%
FCI |AM Renta Crecimiento - Clase & IAMRECR 8,65%
FCl ADCAP Pesos Plus - Clase A CNXPOPA 12,84%
Renta Variable 50%
Cedear Apple Inc AAPL 2,24%
Cedear Microsoft Corporation MSFT 2.86%
Cedear Amazon.com, Inc. AMIN 3,61%
Cedear Tesla Inc T5LA 0,90%
Cedear Alphabet Inc Class & GOOGL 547%
Cedear Procter & Gamble Co PG 1,33%
Cedear Walmart Inc WMT 5.40%
Cedear Visa Inc v 5.20%
Cedear Johnson & Johnson INJ 1,50%
Cedear McDeonald's Carp MCD 1,48%
Cedear Metflix Inc MNFLX 3,06%
Cedear Merck & Co., Inc. MRE 3.00%
Cedear Pfizer Inc. PFE 3,50%
Accion Cresud SACIF yA. CRES 3,50%
Accion Pampa Energia 54 PAMP 3,50%

Accion Holcim Argenting SA HARG 3,50%




Total con comision

1/10/2021 ADCGLOA Compra 27.600 1,03 4999249 86
1/10/2021 IAMRDOA Compra 11.800 1,21 2.497.370,42
1/10/2021 GD30 Compra 350 7.132,00 2.498.616,32
1/10/2021 VSC20 Compra 130 13.150,00 2.491.909,84
1/10/2021 ™23 Compra 10,500 166,45 1.766.077,91
1/10/2021 IAMRECR Compra 400.000 10,81 4.322.864,00
1/10/2021 CNXPOPA, Compra 800.000 8,02 £.418.276,00
1/10/2021 AAPL Compra 405 2.759,00 1.118.476,64
1/10/2021 MSFT Compra 255 5.593,00 1.427.595,58
1/10/2021 AMZN Compra 410 439450 1.803.489,09
1/10/2021 TSLA Compra 45 9.938,50 447 665,42

1/10/2021 GOOGL Compra 300 9.106,00 2.734.444 38
1/10/2021 PG Compra 120 5.546,00 666.164,22

1/10/2021 WMT Compra 610 4.419,50 2.698.504,63
1/10/2021 v Compra 350 7.423 50 2.600.740,08
1/10/2021 INJ Compra 120 £.242,00 749.765,07

1/10/2021 McD Compra 125 5.921,50 740.904,00

1/10/2021 NFLX Compra 210 7.285,50 1.531.436,00
1/10/2021 MRK Compra 475 3.153,00 1.499.124,75
1/10/2021 PFE Compra 423 4.131,00 1.749.104,50
1/10/2021 CRES Compra 18.450 94 85 1.751.676,48
1/10/2021 PAMP Compra 13.000 134,55 1.750.843,18
1/10/2021 HARG Compra 10.325 162,50 1.751.781,58

3. Motivos de la eleccion de los activos

Debido al contexto local mencionado con anterioridad, se buscd exposicion en renta variable de Estados
Unidos a través de CEDEARSs, junto a activos de cobertura (délar e instrumentos ajustables a la inflacidn)
pero también siguiendo oportunidades de incorporar algunos instrumentos de renta fija en pesos.

Asimismo, al tratarse en su mayoria de una cartera indexada por délar CCL se encontrara cubierta contra
cambios en esta cotizacion.

l. Renta fija

En relacién a la renta fija, se buscd conformar una cartera diversificada con posicidon en instrumentos de
deuda corporativa de la regién latinoamericana (ADCGLOA?), deuda corporativa local (IAMRDOA? y
VSC20), deuda del tesoro nacional en doélares (GD30) y en pesos ajustada por inflacion (TX23), e
instrumentos con tasa en pesos (CNXPOPA* y IAMRECR®).

2En el Anexo Il se incluye composicién de este FCI.
3 En el Anexo Ill se incluye composicion de este FCI.
4 En el Anexo IV se incluye composicion de este FCI.
5 En el Anexo V se incluye composicion de este FCI.



De acuerdo al escenario local planteado se presupone que en los préximos meses el gobierno continuaria
manteniendo un tipo de cambio atrasado con tasas de interés reales negativas pero con una cotizacién
cambiaria que se ha recalentado fruto del resultado electoral y el alza de los ddlares paralelos que de
mantenerse junto a la caida de reservas podria restringir la estrategia oficial. En funcidn a esto es que se
considerd conveniente incluir alguna posicion en instrumentos CER (TX23) dentro de la parte corta de la
curva que es la que posee una menor volatilidad pero con cierta limitacién ante una posible devaluacion
y el riesgo que el indice en algin momento no llegue a reflejar la devaluacion real. Asimismo para
diversificar riesgos y en funcidn a precios actuales, se mantiene una posicion menor en el bono en délares
de mayor liquidez de ley Nueva York (GD30) y algo mayor en obligaciones negociables en dodlares de
empresas argentinas grandes (IAMRDOA y VSC20).

Los Fondos Comunes de Inversion (FCI) ademas de aportar diversificacion a una cartera que carece de
ETFs, se han seleccionado por las siguientes condiciones:

e ADCGLOA: Se trata de un FCl que busca preservar el capital en moneda dura y obtener una
rentabilidad a través de un portafolio diversificado en instrumentos de renta fija publicos y/o
privados nominados en ddlares. Al tratarse de un FCl en ddlares se compraron délares MEP previo
a la suscripcion.

e |AMRDOA: Este FCl busca maximizar el rendimiento de una cartera de activos diversificada de renta
fija en ddlares de corto plazo. Prioriza la preservacion de capital, buscando invertis en activos de
alta calidad crediticia y con baja volatilidad. Dirigida a inversores con un nivel de riesgo
conservador. Al tratarse de un FCl en ddlares se compraron délares MEP previo a la suscripcion.

e CNXPOPA: Se trata de un FCl que busca obtener retornos con un margen por encima de otras
inversiones de corto plazo (tasa Badlar), manteniendo siempre una baja volatilidad (inferior al 2%
anualizada) y una disponibilidad de liquidez suficiente para afrontar una rotacién diaria en torno
al 40% del fondo. Su posicionamiento estratégico se basa en un analisis tanto global como local,
con énfasis en activos de corto plazo que permitan alcanzar un perfil de riesgo conservador junto
con un alto nivel de flexibilidad.

e |AMRECR: El FClI de money market busca el maximo rendimiento de una cartera de valores
diversificada de renta fija de mediano plazo. Es importante contar con un instrumento de
instantanea liquidez en caso de ser necesario.

Por ultimo en relaciéon a la eleccién de VSC20, cabe destacarse que Vista Oil & Gas es la empresa con
mejores ratios de solvencia de todas las empresas de Vaca Muerta con cotizacién en BYMA, contando con
una caja con efectivo disponible equivalente a toda su deuda, y depositada en el exterior (no dependiendo
del BCRA para girar ddlares). Asimismo, es la empresa que mejor perfil ha desarrollado de endeudamiento
en Vaca Muerta, con una estrategia de estricto control del efectivo en caja, que actualmente llega a la
suma de 190 millones de ddélares. La empresa redujo sustancialmente los costos de extraccion del Shale
Oil en los ultimos 12 meses, y ante el impacto de la cuarentena prefirié darle prioridad a la caja que los
proyectos, recortando costos operativos y salvaguardando el efectivo. Actualmente su caja equivale al
100% de su capitalizacion en bolsa. Y tiene una linea de crédito institucional con el gobierno americano
por otros 600 millones de délares, lo que permite asegurarnos el pago de los intereses y el capital hasta
2022. La empresa tiene un 45% de los pozos dedicados al Shale oil y el restante del negocio estd en gas y
petréleo convencional. Es la empresa que mas adelantada estd en la explotacion petrolera no
convencional, y la Unica con un fondeo exclusivo de la agencia de promocidn de inversiones del Gobierno
norteamericano.



Il. Renta variable

Respecto a la cartera local, para la porcidén de renta variable se mantiene una composicién diversificada
en acciones y cedears de forma de disminuir el riesgo local.

Para una porcién de la renta variable (60%) se conformara con dos carteras de largo plazo, que no requiere
rebalanceo, donde el capital se ird apreciando en el tiempo y donde también se recibiran dividendos
periédicamente. Para la porcién restante se buscardan compras de oportunidad que tendran un
seguimiento y rebalanceo periddico.

i. Cartera que replica a un ETF de tecnologia

En esta cartera (30% de alocacidn renta variable) se buscara replicar a un ETF de tecnologia seleccionando
una determinada alocacion de Certificados de Depdsito Argentinos (CEDEARs) y tratandose de empresas
gigantes en sus industrias con una trayectoria muy reconocida. A su vez, se trata de una cartera que
acelera en la recuperacién de precios mucho mas rapido que el indice de referencia (S&P500) por lo que
se trata de una buena cartera ante posibles correcciones.

AAPL AAPL
15,00%

MSFT
mAMZN

TSLA
AMZN

25,00%
HGOOGL

Objetivo

35,70% 25,02% 1844% | 111 -5,45%

408,62%
121,50% 17,56% 18,65% 14,25% N/A 13,113

Total Portfolio Return vs S&P Merval

Total Portfolio Return
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ii. Cartera que replica a un ETF defensivo cuando cae el mercado

Esta cartera (30% de alocacidn renta variable) se formd con acciones de clase, son de las mas estables y
gue pagan dividendos regularmente. Tienen como particularidad resistir mas que otras carteras un shock
bursatil. Asimismo, son compaiiias con un historial de largo plazo sélido y con negocios maduros.

JNJ
10,00%

WMT
35,00%

Objetivo

135,88% 18,67% | 17,57% 12,55% 081 | -10,23%

121,50% 17,56% 18,65% 14,25% NA 13,11%

Total Portfolio Return vs S&P Merval

Total Portfolio Return

iii. Compras de oportunidad

Pfizer (PFE): La reconocida farmacéutica Pfizer en un contexto en el que el COVID-19 y sus variantes aun
no han desaparecido actiia como cobertura ante posibles surgimientos de nuevas variantes de COVID-19.

Netflix (NFLX): En busca de diversificar sus fuentes de ingresos y ampliar su negocio, en medio de una
competencia cada vez mayor en el espacio de transmision, Netflix anuncié hace pocos dias la compra del
creador de videojuegos “Night School Studio” y lanzd cinco titulos de juegos moviles en mercados
europeos selectos. Sus acciones se encuentran subiendo mas de un 1% en el premarket.

Merck & Co (MRK): La empresa Merck & Co confirmé el pasado jueves 30/09 que acordd adquirir a la
biofarmacéutica, Acceleron Pharma en un acuerdo con un valor de capital de USD 11.500M. La compaifiia



informé que pagara unos USD 180 en efectivo por cada accién de Acceleron en un acuerdo que se espera
gue se cierre en el cuarto trimestre.

Cresud (CRES): La accién se encuentra en un canal bajista desde mayo que ha respetado en numerosas
ocasiones, teniendo a su vez como soporte la EMA de 200 ruedas y habiendo dado entrada el MACD en
la jornada anterior. Se setea take profit en el techo del canal y stop loss en el piso. Se trata de un trade
con una correcta gestlon de riesgos dado que posee un ratio riesgo/beneficio de 1/1,5.
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Pampa Energia (PAMP): La accidn acaba de romper un tridngulo ascendente. Se setea take profit en la
extension 1,618 de la ultima extensidén de Fibonacci y stop loss por debajo del tridngulo y la EMA 20. Se
trata de un trade con una correcta gestion de riesgos dado que posee un ratio riesgo/beneficio de 1/2.
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Holcim (HARG): La accién acaba de romper una cufia bajista. Se setea take profit cerca de maximos
anteriores y stop loss en minimos anteriores. Se trata de un trade con una correcta gestién de riesgos
dado que posee un ratio riesgo/beneficio de 1/2,5.
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4. Eleccion del broker

Al igual que para la cartera externar y dado que se hard una gestion de la cartera inhouse, se buscd un
broker que permita contar con un segmento de comisiones bonificadas a quienes realicen la propia
gestidon de la cartera. El broker seleccionado es Cocos Capital y su tarifario se encuentra a continuacion.

https://cocos.com.ar/wp-content/uploads/2021/08/Tarifarios-de-Comisiones-1.pdf

cocos capital - TARIFARIO DE COMISIONES

CONCEPTO g';:r':f:r Comisién WEB
Compra / Venta de acciones MAX 1% + IVA 0,0%
Compra / Venta de CEDEAR MAX 1% + IVA 0,0%
Compra / Venta de Titulos Publicos MAX 0,75% + IVA 0,0%
Compra / Venta de Titulos Privados (ON, FF, VCP) MAX 0,75% + IVA 0,0%
Compra / Venta de Opciones MAX 1,5% + IVA 0,0%
Futuros MAX 0,5% + IVA 0,1% + IVA
Custodia mensual (Hasta USD 200.000 de activos en la cuenta) S0

Custodia mensual (Mas de USD 200.001 de activos en la cuenta) $1000 + IVA

Renta 0%

Renta en moneda origen 0%
Amortizacion / Rescate 0%
Amortizacion / Rescate en moneda origen 0%

Dividendos 0%

Dividendos en moneda origen 0%
Suscripcién primaria de titulos S0
Transferencia de titulos $0
Transferencia MEP délares S0
Operaciones por mandato en el exterior 0,2% + IVA
Caucion colocadora 5,0% anual + IVA
Caucién tomadora 5,0% anual + IVA
Compra / Venta de Cheque de pago diferido 1% annual + IVA
Cambio de Depositantes S0

Cambio de Depositantes / Transferencia S0

@ DATOS DECONTACTO

Mail: atencion@cocos.capital

TR



https://cocos.com.ar/wp-content/uploads/2021/08/Tarifarios-de-Comisiones-1.pdf

Por tanto, solo se consideraron en las comisiones derechos de mercado correspondientes a Bolsas y
Mercados Argentinos (BYMA) y Matba Rofex.



1ra fecha de corte: 15 de octubre 2021

a) Contexto internacional
1. Estados Unidos

Actividad econdmica

A diferencia de lo comentado con anterioridad, los ultimos datos de la economia norteamericana reflejan
gue actualmente se encuentra en la etapa del ciclo econdmico de recuperacion, luego de permanecer
varios meses en la fase de expansién. Este cambio se debe a que cumple con diferentes caracteristicas
gue son tipicas de esta etapa y que se detallaran a continuacién.

El movimiento alcista del ciclo econédmico mencionado en el apartado anterior que comenzé a mediados
de septiembre es producto del exponencial crecimiento del consumo de bienes post pandemia y ha
generado un cuello de botella en multiples sectores entre los cuales se encuentra el energético. Las
politicas impulsadas en la lucha por el cambio climatico, sumado a menores compras de inventarios de
gas en el continente europeo ha disparado los precios del crudo y el gas durante el ultimo mes y
encendiendo las alarmas en lo que respecta a inflacion.

Recientemente el Departamento de Comercio de los Estados Unidos informd el dato del Producto Bruto
Interno para el segundo trimestre, siendo este de 6,7% anualizado. El dato preliminar anunciado
previamente en el mes de agosto habia sido de 6,6% para el trimestre conformado por los meses de abril,
mayo y junio. De esta manera, se confirmé un crecimiento levemente mayor al pronosticado inicialmente.
A pesar de que la cifra supera ampliamente el promedio del 2,7% anual de los ultimos 40 afios, las
proyecciones del tercer trimestre comenzaron a ser corregida a la baja por varios analistas, quienes lo
ubican por debajo del 6%.

Por otra parte, las ventas minoristas en los Estados Unidos crecieron un 0,7% en septiembre,
sorprendiendo de forma positiva a los analistas, que esperaban un descenso del 0,2%. El aumento se
produjo durante un mes en el que el gobierno puso fin a los estimulos monetarios que habia estado
proporcionando durante la pandemia de coronavirus y contra las previsiones de que el crecimiento se
desaceleraria en el tercer trimestre debido a la variante Delta.



I. COVID-19

Nuevas personas infectadas COVID-19 Estados Unidos

. Empleo

Como siempre, otro de los puntos que resulta relevante para el analisis es el referido al mercado laboral,
el cual no termina de lograr de recuperar los niveles de pre pandemia. Relacionado con ello, los ultimos
datos conocidos de empleo del mes de septiembre que fueron peor de lo esperado. Si bien la tasa de
desempleo de septiembre se situdé en 4,8% vy reflejé una mejora de 0,4 puntos porcentuales respecto al
en julio, la creacién de empleo decepciond. Durante el mes de septiembre, se crearon apenas unos
194.000 nuevos puestos de trabajo, cifra que se ubicd considerablemente por debajo de las estimaciones
del consenso. A su vez, reflejo un deterioro sobre los 235.000 informados en agosto. Con ello, el mercado
laboral todavia resta crear aproximadamente cinco millones de empleos para que la cantidad de personas
empleadas en Estados Unidos retornen a los niveles previos a la pandemia.

Nivel de desempleo Estados Unidos
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V. Inflacién

El indice de Precios al Consumidor (IPC) de Estados Unidos registré un aumento del 0,4% en septiembre,
segun informd la Oficina de Estadisticas Laborales. El dato se ubicé por encima de las previsiones de los
analistas, que lo esperaban en torno a un 0,3%. En términos interanuales, la inflacién en la economia
norteamericana se establecidé en un 5,4%, también superando las estimaciones del consenso, que

pronosticaba un 5,3%.

Inflacion interanual Estados Unidos
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La Casa Blanca ha reiterado el pasado lunes 11/10 su pedido a la Organizacién de Paises Exportadores de
Petrdleo y sus aliados (OPEP+) para que "hagan mas" para apoyar la recuperacién econémica mundial. La

NGECONOMICS.COM | U.5. BUREAL OF LABOR STATIS
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solicitud del gobierno norteamericano se da en un contexto en el que el barril de crudo de Texas se
comercializa por encima de los 81 délares, su precio mas alto desde octubre de 2014 (lo que potencia la
inflacion).

V. Politica monetaria y tasa de interés

El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal de Estados Unidos publicé el jueves
14 las actas de su ultima reunidn de politica monetaria. Las minutas reflejan que varios miembros de la
Fed consideran que puede iniciar el proceso de retiro de compras de activos, conocido como tapering, a
mediados de noviembre. A su vez, las actas confirman que, si la recuperaciéon econdmica se mantiene en
las metas estipuladas, es posible que los tipos de interés comiencen a subir desde el afio préximo y no en
2023, como era previsto anteriormente.

El presidente de los Estados Unidos, Joe Biden, firmé el jueves 14 el proyecto de ley para aumentar el
limite de la deuda en unos USD 480.000M, lo que se espera que sea suficiente para que el Gobierno pueda
seguir cumpliendo con todos sus compromisos hasta principios de diciembre. De esta manera, el gobierno
norteamericano evitd caer en una suspensién de pagos de su deuda a partir del 18 de octubre.

Por su parte en linea con lo comentado en la quincena anteriores, la tasa a 10 afios del Tesoro de Estados
Unidos continla su sesgo alcista mientras que la FED Funds Rate continua en 0,25%.

Tasa 10 anos Tesoro Estados Unidos

US Government Bonds 10 YR Yield, 1W, TVC +0.062% (+3.94%) pct
Vol: The data vendor doesn't provide volume data for this symbol.

VA

Dec 2021 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov A

A7 TradingView

VI, Vivienda

Como puede observarse en el grafico a continuacidn, durante los ultimes meses la actividad de nuevas
viviendas residenciales se ha mantenido estable. Los inicios de viviendas se refieren al nimero de nuevos
proyectos de construccidn residencial que se han iniciado durante un mes determinado. Las estimaciones



de las viviendas iniciadas incluyen unidades en estructuras que se estan reconstruyendo totalmente sobre
una base existente.

Nuevas viviendas residenciales Estados Unidos
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2. Europa

La Agencia Internacional de Energia (AIE) dijo el jueves que la escasez de gas natural en Europa y Asia esta
impulsando la demanda de petréleo, lo que puede agudizar el déficit de oferta en los mercados de crudo.
Segun informé la entidad, la demanda petrolera aumentara en 500.000 barriles por dia (bpd) mientras el
sector energético y las industrias pesadas cambian desde otras fuentes de energia mas caras. En lo que
va de la semana, el barril de Texas subid un 3,22% y se comercializa en los 82 délares, su nivel mas alto en
siete afios.

3. China

El gigante inmobiliario chino, Evergrande Group, incumplio el pasado martes 12 su tercera ronda de pagos
de bonos en tres semanas, intensificando los temores del mercado sobre un efecto contagio en otras
compainias del sector. A mediados de septiembre, la firma habia admitido que podria no ser capaz de
cumplir con sus agobiantes obligaciones de deuda. El grupo apunta pasivos que suman mas de USD
300.000M tras afios de préstamos para financiar su rdpido crecimiento.

La junta directiva del Fondo Monetario Internacional (FMI) anuncié el lunes por la noche que mantiene su
“plena confianza” en Kristalina Georgieva, la directora gerente del organismo. El comunicado de la
entidad se dio en un contexto en el cual la funcionaria habia sido acusada de haber manipulado datos del
informe “Doing Business” para favorecer a China cuando era directora general del Banco Mundial.
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b) Contexto local

1. Actividad econdmica

Los analistas y consultoras que integran el REM que realiza el BCRA pronosticaron recientemente en el
informe de septiembre una inflacién de 48,2% para todo el 2021, un crecimiento del PBl real de 7,6% y un
ddlar mayorista a $105,00 hacia fines de afio.

REM - BCRA
Informe de septiembre 2021
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Por su parte, los ministros de Finanzas y gobernadores de Bancos Centrales del G20 solicitaron a través
de un comunicado que el FMI revise su politica de sobrecargos, en sintonia con el reclamo del gobierno
argentino. A su vez, manifestaron la necesidad de que una parte de la nueva asignacién de Derechos
Especiales de Giro (DEG) sea dirigida de forma voluntaria hacia los paises de ingresos medios y bajos.

Por otro lado, el Ministerio de Agricultura de la Nacién resolvio reciente limitar con el establecimiento de
requisitos la exportacion de maiz de la cosecha 2020/2021 luego de completarse el saldo exportable de
38,5 millones de toneladas fijadas. La medida se tomé, segun admitieron en esa cartera, tras los rumores
gue hubo en las ultimas semanas sobre una suba de las retenciones y posibles cierres de las ventas al
exterior, que hicieron que se adelantaran mas de dos millones de toneladas en Declaraciones Juradas de
Ventas al Exterior (DJVE).

2. Inflacion

Luego de varios meses con tendencia de desaceleracién en la inflacion y de un 2,5% mensual (la mas baja
en los uUltimos doce meses) publicado en agosto, en el mes de septiembre el IPC volvié a ser elevado
ubicdndose esta vez en 3,5% y acumula un 37% para los primeros nueve meses del afio y un 52,5%
interanual.
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3. Ddlar

El BCRA mantuvo el ritmo de devaluacién del TC oficial al 1% mensual (13% anualizado) en los ultimos
cuatros meses, aunque en el margen se observa un leve aumento de la tasa de devaluacién. Sin embargo,
no se espera hasta noviembre que retome a un ritmo de devaluacidon mas alto (a principio de afo era del
4% mensual). Respeto al TC financiero (MEP y CCL) que entre marzo y julio de este afio aumentaron un
16,3%, en los ultimos dos meses tuvo una desaceleracion en el ritmo de devaluacion aumentando un 2,3%
en el Ultimo mes y medio. La intervencidon en el mercado cambiario por parte del BCRA, sumado que
términos reales contra el délar estadounidense los TC financieros se encuentran en los niveles mas alto
desde 2002, hacen esperar que en los préximos dos meses se mantengan en un ritmo estable.

La compra de divisas al Sector Privado por parte del BCRA comienza a sentir la estacionalidad negativa
luego del mes de julio. Después de haber adquirido divisas por un valor de USD 7.170 millones desde
enero a julio (valor mas alto de los Ultimos 9 afios), en agosto finalizé con un saldo nulo y en septiembre
hasta la primera quincena el BCRA lleva vendido aproximadamente USD 500 millones.

Evolucidn del Dalar

07-oct-21 12-oct-21 13-oct-21 14-oct-21  15-oct-21

Oficial (Mayorista BCRA) 98,87 99,12 94,15 99,18 99,20
MEP 176,45 17678 177,10 17753 177,68
Brecha MEP TE% 78% 79% 79% 79%
L 176,55 17687 177,20 17753 172,17
Brecha CCL 79% 78% 79% 79% 79%
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4. Emision monetaria y financiamiento del sector publico

El Ministerio de Economia llevard a cabo una nueva licitacidon en la que se colocardn cuatro letras y un
bono en pesos, con vencimientos que van desde noviembre de este afio hasta febrero de 2023. Segun
informd el Palacio de Hacienda, se ofrecerdn las especies S31E2; S28F2 y la X30J2 junto con una nueva
letra de liquidez en pesos a descuento (LELITE). Ademas, se reabrird el bono ajustable por tasa Badlar
TB23P.

En miles de millones M-oet-21 12-oet-21 15-oct-21 14-oct-21  1S-oct-21

Base Monetaria [ARS) 2.918 3215 3179 3.178 3.077

Reservas Internacionales (USD) L2 85 52,890 43,00 43,02 42,93
5. Riesgos

Respecto a los riesgos que podrian afectar el actual equilibrio, estos pasan por los mayores gastos fiscales
luego del resultado negativo para el oficialismo en las ultimas elecciones. En la primera quincena de
septiembre el Tesoro Nacional recibio transferencias por $140.000 millones de parte del BCRA (0,3% del
PBI). En lo que va del afio el Tesoro Nacional recibié $ 850.000 millones (2% del PBI) por parte del BCRA,
siendo que en los Ultimos dos meses se acelerd la emisidn monetaria por dicho concepto motorizada por
el creciente déficit financiero en la segunda parte del afo y la escasa renovacién de vencimiento en la
ultima licitacién de deuda.

c) Ultimos datos de mercado

En comparacién a la quincena anterior, tal como se aprecia en la siguiente grafica la volatilidad bajé y los
principales indices retomaron la tendencia alza, siendo el bitcoin la estrella de la quincena recuperandose
de una gran caida y finalizando cerca de marcar un nuevo maximo histérico.



Variacion alt. quincena
SPDR 58P 500 ETF Trust

Invesco Q0 Trust Series 1 [alals]

SPDR Dow Jones Industrial Average ETF Trust DIA

iShares Russell 2000 ETF WM

CBOE Volatility Index VIX

Inwesco DB US Dollar Index Bullish Fund uup -0,24%
Treas Yld Index-30 r Bd TYX

Bitcoin BTCUSD

SPDR Gold Trust GLD 0,45%
iShares Silver Trust SV

Unitad States Qil ETF uso

Invesco DB Commedity Index Tracking Fund DBC

iShares China Large-Cap ETF FXI

iShares MS5C| Emerging Markets ETF EEM

Ishares Msci Brazil ETF EWZ

5&P Merval Index MY

d) Cartera externa

1. Movimientos de la quincena

Ticker Accién Cantidad Precio Total con comisién
15/10/2021 XLE Venta 450 57,33 25.764,34
15/10/2021 uUup Compra 400 25,23 10.104,11
15/10/2021 Xw Compra 100 127,97 12.812,36
15/10/2021 sSCco Compra 250 12,90 3.228,87
2. Motivos
[ Ventas

Energy Select Sector SPDR Fund (XLE): De acuerdo a lo mencionado en el Contexto internacional, el
petréleo se encuentra en su precio mas alto desde octubre de 2015 y la Casa Blanca ha reiterado
recientemente su pedido a la OPEP+ para bajar el precio del barril de petrdleo. De bajar el precio del
petréleo, esto afectaria en la cotizacidén de este instrumento. Se vende en ganancia del 6,48% en USD.

Il. Compras

Invesco DB US Dollar Index Bullish Fund (UUP): Se considerd apropiado incluir una inversidn en délar
sobre otras monedas en un contexto en el que la economia norteamericana se encuentra fortaleciendo.
El UUP sigue la evolucion del valor del ddlar estadounidense en relacién con una cesta de divisas
mundiales a través de los contratos de futuros del USDX. En particular, el UUP va en largo del délar
estadounidense y en corto de las divisas de los principales socios comerciales de EE.UU. utilizando los
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futuros del USDX. En concreto, el fondo va en corto con el euro, el yen japonés, la libra esterlina, el délar
canadiense, la corona sueca y el franco suizo.

Health Care Select Sector SPDR Fund (XLV): En un contexto en el que el COVID-19 y sus variantes atin no
han desaparecido, esta inversiéon en un ETF del sector de la salud actia como cobertura ante posibles
surgimientos de nuevas variantes de COVID-19 que impacten en los grandes indices.

Por su parte, el ETF se encuentra en un retroceso luego de una clara tendencia alcista que ha respetado
la EMA 200 y se ha encontrado una oportunidad entrada luego del rebote. Se setea take profit en el
maximo histérico y stop loss debajo de la EMA 200. Se trata de un trade con una correcta gestion de
riesgos dado que posee un ratio riesgo/beneficio de 1/2.

SPDR Select Sector Fund - Health Care, 1D, AMEX +0.63 (+0.49%) USD\J
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ProShares UltraShort Bloomberg Crude Qil (SCO): En linea con lo mencionado anteriormente, se abrira
un short en petréleo (bastante similar a un short de futuros). Cabe destacarse que el universo de ETFs de
petréleo de short en Estados Unidos esta compuesto por un Unico ETF (SCO), apalancado en 2x. Este ETF
utiliza derivados financieros y deuda para amplificar la rentabilidad y, por tanto, se considera
especialmente arriesgados, siendo utilizado principalmente por inversores muy sofisticados que tienen
experiencia con la elevada volatilidad que suele asociarse a las materias primas energéticas y a los ETF
apalancados. Por este motivo, se incluira una inversion de solo el 0,64% del total de la cartera en este ETF.



3. Portafolio al 15 de octubre 2021

Ponderaci T Unidad Valor P Total SN Total Actual
on es Compra Compra ARS al cCcL

Renta Fija 47,95% -426,26
ETF iShares TIPS Bond ETF TP 15,09% 14 594 127,81 128,56 76.010,24 76.364,64 14.874.751,11 0,59% 354,40 15,30%
ETF iShares iBoxx S Inv Grade Corporate Bond ETF Lap 14,95% 14 568 133,74 133,22 76.055,48 75.668,96 14.739.242,49 -0,39% -386,52 -10,14%
ETF iShares S Treasury Bond UCITS ETF USD Dist GOVT 9,96% 14 10.000 5,053 5,04 50.5360,60 50.400,00 9.817.206,70 -0,20% -160,60 -5,16%
ETF iShares 1-5 Year Investment Grade Corporate Bd  1GSB 7,96% 14 740 54,66 54,41 40.456,54 40.263,40 7.842.740,48 -0,46% -233,54 -11,92%
Renta Variable 51,81% 3.837,98
ETF Invesco QQQ Trust Series 1 Qao 9,84% 14 135 360,18 368,94 48.682,65 49.806,90 9.701.679,22 2,43% 1.124,25 63,41%
ETF Technology Select Sector SPDR Fund XLK 5,05% 14 164 151,57 155,91 24.887,31 25.569,24 4.980.526,08 2,86% 681,93 74,65%
ETF SPDR Gold Trust GLD 5,03% 14 154 164,59 165,33 25.377,28 25.460,82 4.5959.407,40 0,45% 83,54 11,72%
FCI Franklin Biotechnology Discovery TEPF 4,93% 14 728 34,76 34,24 25.337,83 24.928,18 4.855.655,88 -1,50% -409,66 -39,07%
ETF CBOE NASDAQ Volatil 1dx VXN 0,55% 14 150 24,84 18,51 3.730,47 2.776,50 540.822,91 - -953,97 -664,38%
ETF Financial Select Sector SPDR Fund XLF 5,07% 14 650 38,15 39,51 24.827,26 25.681,50 5.002.392,74 3,56% 854,24 92,94%
ETF Industrial Select Sector SPDR Fund XL 5,08% 14 250 99,18 102,89 24.824,75 25.722,50 5.010.378,56 3,74% 897,75 97,52%
ETF Invesco DB US Dollar Index Bullish Fund Uup 1,99% ] 400 25,20 25,20 10.052,10 10.080,00 1.963.441,34 0,00% -12,10 0,00%
ETF Health Care Select Sector SPDR Fund XL 2,53% 0 100 127,97 127,97 12.812,36 12.797,00 2.492.674,49 0,00% -15,36 0,00%
ETF ProShares UltrasShort Bloomberg Crude Oil SCOo 0,64% 0 250 12,50 12,90 3.228,87 3.225,00 628.184,36 0,00% -3,87 0,00%
ETF iShares MSCI ACWI ETF ACWI 4,10% 14 200 100,76 103,63 20.176,18 20.726,00 4.037.131,47 2,85% 549,82 74,26%
ETF Vanguard Real Estate Index Fund ETF VNQ 7,00% 14 343 103,22 106,38 35.446,95 36.488,34 7.107.412,22 3,06% 1.041,39 79,82%
Efectivo 142,17 27.692,67

Total USD 506.101,15 58.581.340,51 3.411,72



4. Comparacién contra benchmark

Benchmark Ticker 1102021 15/10/2021 Variacion
iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF IEF 115,61 11459 -0,88%
SPDR 58P 500 ETF Trust SPY 434,24 445 87 2,68%
Total ponderado por peso renta fija / renta variable de la cartera 0,96%

Renta fija -0,18%

Renta variable 2,065%

Total ponderado por peso renta fija / renta variable de la cartera 0,98%

e) Cartera local

1. Movimientos de la quincena

Ticker Accion Cantidad Precio Total con comision
15/10/2021 CRES Venta 18.450 107,95 1.989.749,56
15/10/2021 PAMP Venta 13.000 152,50 1.980.580,94
15/10/2021 AMD Compra 45 43.551,00 1.961.692,08
15/10/2021 ALUA Compra 29.950 67,00 2.008.592,44
2. Motivos
[ Ventas

Cresud S.A.C.L.F. y A. (CRES): Se toma ganancia del 13,81% en ARS cerrando el trade.
Pampa Energia SA (PAMP): Se toma ganancia del 13,34% en ARS cerrando el trade.

Il. Compras

Advanced Micro Devices, Inc. (AMD): AMD hace pocas ruedas rompid una cufia bajista (con resolucion
alcista), se espera al MACD para la entrada. Se setea take profit en el maximo histdrico y stop loss en el
retroceso de Fibonacci de 0,5 del ultimo impulso alcista. Se trata de un trade con una correcta gestion de
riesgos dado que posee un ratio riesgo/beneficio de 1/2.
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Aluar Aluminio Argentino S.A.I.C. (ALUA): ALUA anuncié el ultimo miércoles la reapertura de una planta
que posee en la ciudad de Puerto Madryn, Chubut, luego de cerrar un acuerdo con el Gobierno nacional
para potenciar su actividad en el pais. Lo acordado forma parte de un compromiso de la compafiia para
incrementar en 106.000 toneladas su produccion de aluminio y el incremento de USD 250M de exportacion.
Ante esta gran noticia, se decidié incorporar una porcion de cartera en esta accion.
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3. Portafolio al 15 de octubre 2021

. Total Total Actual Gan 15
Nombre ias Unidades Valor Compra Valor Actual T Total Actual UsDalCCL  dias (%) Gan ARS

Renta Fija  51,15% 383.776,15
FCI ADCAP Renta Ddlar - Clase A ADCGLOA 9,54% 14 27.600 1,03 1,03 4999 249 B6 5.058.403,76 2596905 -0,08% 58.153,90 -1,96%
FCI |&M Renta Ddlares - Clase A IAMRDOA 4,78% 14 11.800 121 1,21 2.497.370,42 2.533.735,51 13.007,80 0,19% 36.365,09 5,06%
Bono Global Step Up 2030 GD30 4,67% 14 330 7.132,00 7.070,00 2.498.616,32 2.474.500,00 12.703,70 -0,87% -24.116,32  -22,66%
ON Vista Oil 8,50% Vo 2022 V5C20 4,81% 14 130 19.150,00 19.600,00 2.491.909,84 2.548.000,00 13.081,03 2,35% 56.090,16 61,26%
Bono BONTE 2023 CER +1,4% TH23 3,42% 14 10.600 166,45 171,25 1.766.077,91 1.815.250,00 9.315,21 2,B8% 45.172,09 75,18%
FClI IAM Renta Crecimiento - Clase A IAMRECR 9,64% 14 465.000 10,81 10,99 5.025.325,40 5.110.514,84 26.236,58 1,70% 85.185,44 44 19%
FClI ADCAP Pesos Plus - Clase A CNXPOPA 14,30% 14 930.000 8,02 8,16 7.462 408,35 7.53433414 38.936,78 163% 121925,79 42,60%

Renta Varia 48,85% 413.407,79
Cedear Apple Inc AAPL 2,15% 14 405 2.755,00 2.810,50 1.118.475,64 1.138.252,50 5.843,61 187% 19.775,86 48,67%
Cedear Microsoft Corporation MSFT 2,84% 14 255 5.593,00 5.903,00 1.42755558 1.505.265,00 7.727,79 5,54% 7766042 14450%
Cedear Amazon.com, Inc. AMZN 3,55% 14 410 4.354 50 4.595,50 1.803.485,09 1.884155,00 9.672,96 A457% 80.665,91  119,25%
Cedear Tesla Inc TSLA 0,92% 14 45 0.938,50 10.895,50 447 665,42 490.297,50 251711 9,63% 42.632,08  251,05%
Cedear Alphabet Inc Class A GOOGL 5,37% 14 300 9.108,00 9.486,00 2734444 38 2. 845.800,00 14 609,85 417% 111.355,62 108,80%
Cedear Procter & Gamble Co PG 1,27% 14 120 5.545,00 5.617,00 666.164,22 674.040,00 3.460,42 1.28% 7.875,78 33,38%
Cedear Walmart Inc WMT 5,24% 14 610 4.41% 50 4.556,50 2.608.504,63 2.779.465,00 14.269.34 3,10% 80.960,37 80,82%
Cedear Visa Inc v 4,94% 14 350 7.423.50 7.480,50 2.600.740,08 2.618.175,00 13.441.50 0,77% 17.434,92 20,02%
Cedear Johnson & Johnson INJ 1,42% 14 120 6.242.00 6.285,00 748.765,07 754.200,00 3.871,94 0,69% 4434583 17,96%
Cedear McDonald's Corp MCD 1,39% 14 125 5.921,50 5.905,00 740.904,00 738.125,00 3.789,42 -0,28% -2.779,00 -7,26%
Cedear Netflix Inc NFLX 3,02% 14 210 7.285,50 7.635,00 1.531.436,00 1.603.350,00 8.231,35 A4 B0% 71.914,00 125,07%
Cedear Merck & Co., Inc. MRK 2,73% 14 475 3.153,00 3.047,00 1.499124 75 144732500 7.430,34 -3,36% -51.799,75 -87,65%
Cedear Pfizer Inc. PFE 3,22% 14 423 4.131,00 4.031,50 1.749.104,50 1.705.324,50 8.754,87 -2,41% -43.780,00 -62,80%
Cedear Advanced Micro Devices, Inc. AMD 3,70% 4] 45 43.551,00 43.551,00 1.961692,08 1.959.795,00 10.061,28 0,00% -1.897,08 0,00%
Accidn Aluar Aluminic Argenting 5.4.1.C. ALUA 3,78% 4] 29950 67,00 67,00 2.008.592 44 2.006.650,00 10.301,83 0,00% -1.942 44 0,00%
Accidn Holcim Argenting 54 HARG 3,31% 14 10.325 169,50 169,75 1.751.781,58 1.752.668,75 8997,93 0,15% 88717 3,85%
Efectivo 119,38 0,61

Total ARS 53.027.745,89 272.236,13 797.183,54



4. Comparacién contra benchmark

Dado que la mayoria de activos de renta fija son del exterior, se considera que lo mas razonable para

seleccionar un benchmark de renta variable es el S&P500 ajustado al délar CCL a fecha de cierre de la
cartera (en este caso, 15/10/21)

1/10/2021  15/10/2021 Variacion

Subindice IAMC de Bonos Cortos pesos y dolares

56.924. 383,00 57.682.209,00 1,33%
SPDR S&P 500 ETF Trust * CCL fecha cierre cartera

83.837,16 86.849,17 3,59%
Total ponderado por peso renta fija / renta variable de la cartera 2,44%
Renta fija 1,44%

Renta variable 3,46%

Total ponderado por peso renta fija / renta variable de la cartera 2,42%




2da fecha de corte: 31 de octubre 2021

a) Contexto internacional
1. Estados Unidos

Actividad econdmica

Recientemente el Departamento de Comercio de los Estados Unidos informé el dato del Producto Bruto
Interno para el segundo trimestre, siendo este de 6,7% anualizado. El dato preliminar anunciado
previamente en el mes de agosto habia sido de 6,6% para el trimestre conformado por los meses de abril,
mayo y junio. De esta manera, se confirmd un crecimiento levemente mayor al pronosticado inicialmente.
A pesar de que la cifra supera ampliamente el promedio del 2,7% anual de los ultimos 40 afios, las
proyecciones del tercer trimestre comenzaron a ser corregida a la baja por varios analistas, quienes lo
ubican por debajo del 6%.

I. COVID-19

Nuevas personas infectadas COVID-19 Estados Unidos

. Empleo

Los ultimos datos conocidos de empleo del mes de septiembre que fueron peor de lo esperado. Si bien la
tasa de desempleo se situd en 4,8% y reflejé una mejora de 0,4 puntos porcentuales respecto al en julio,
la creacion de empleo decepciond. Durante el mes de septiembre, se crearon apenas unos 194.000 nuevos
puestos de trabajo, cifra que se ubicd considerablemente por debajo de las estimaciones del consenso. A
su vez, reflejé un deterioro sobre los 235.000 informados en agosto. Con ello, el mercado laboral todavia
resta crear aproximadamente cinco millones de empleos para que la cantidad de personas empleadas en
Estados Unidos retornen a los niveles previos a la pandemia.



Nivel de empleo Estados Unidos
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V. Inflacién

Por otro lado, los niveles de inflacién contindan siendo elevados siendo que el indice de precios al
consumidor para el noveno mes del ailo aumentdé un 0,4% (por encima del 0,3% pronosticado) y superd
el 5,3% esperado interanualmente siendo en este mes del 5,4%.

Inflacion interanual Estados Unidos
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SOURCE: TRADINGECONOMICS.COM | U.5. BUREAL OF LABOR STATISTICS

En linea en lo comentado semanas atras, el presidente de Estados Unidos, Joe Biden, solicité a los
principales paises productores de combustible del G20 que aumenten la produccién para garantizar una
recuperacion econdmica mundial mas sdlida. Los reclamos del mandatario se dan en un contexto de una
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suba generalizada en los precios del petréleo y el gas natural que amenaza con provocar un incremento
de lainflaciéon. Por su parte, los paises miembros de la OPEP y sus aliados, entre ellos Rusia y Arabia Saudita
han sido cautelosos a la hora de aumentar el nivel de bombeo.

V. Politica monetaria y tasa de interés

Por su parte a diferencia de lo acontecido semanas anteriores, en la Ultima quincena la tasa a 10 afios del
Tesoro de Estados Unidos recortd su sesgo alcista mientras que la FED Funds Rate continda en 0,25%.

Tasa 10 anos Tesoro Estados Unidos

US Government Bonds 10 YR Yield, 1W, TVC -0.102% (-6.55%)
Vol: The data vendor doesn't provide volume data for this symbol.

0.900%

0.840%

0.780%

TVA

0.000:
z 2021 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec A

T TradingView

VI. Vivienda

Como puede observarse en el grafico a continuacion, en el mes de octubre a mermado la construccion de
nuevas viviendas residenciales.



Nuevas viviendas residenciales Estados Unidos
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2. Europa

El IPC de la zona euro registrd un alza del 0,8% en octubre, segun los datos preliminares difundidos por la
oficina de estadisticas Eurostat. En términos interanuales, la inflacién en la economia europea se
establecié en un 4,1%, situdndose considerablemente por encima de las previsiones de los analistas, que
esperaban un 3,7%. A su vez, también fue superior al 3,4% reportado en el mes pasado.

Por su parte El Banco Central Europeo (BCE) se reunié este jueves 28 para definir cdmo seguira la politica
monetaria y decidié mantener los tipos de interés de referencia en 0,00%, manteniéndose en linea con
las previsiones de los analistas. A través de un comunicado, la entidad dirigida por Christine Lagarde
reafirmé que todavia se pueden mantener condiciones de financiamiento favorables, aunque con un
ritmo moderadamente mas bajo de compras netas de activos bajo el programa de compras de emergencia
pandémica (PEPP) que en los dos trimestres anteriores.

3. China

De acuerdo al indice PMI del sector manufacturero de Caixin, la actividad econémica en China se expandid
levemente en octubre. El indicador se situé en los 50,6 puntos, estableciéndose por encima de las
previsiones de los analistas, que lo esperaban en 50,0 enteros. A su vez, el dato fue superior a los 50,0
puntos reportados el mes pasado. Cabe destacar que una lectura por encima del umbral de las 50
unidades supone un crecimiento con respecto al mes anterior, mientras que una lectura por debajo indica
una contraccion.
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4. Brasil

El Banco Central de Brasil dard a conocer el préximo miércoles su decisién sobre cémo continuara la
politica monetaria en el pais sudamericano. Los analistas del mercado pronostican que la entidad subira
los tipos de interés de referencia a 7,25%, lo que implicaria un aumento desde el actual nivel de 6,25%.

Por su parte, el presidente de Brasil, Jair Bolsonaro, menciond el pasado lunes en una entrevista que su
administracién estd considerando privatizar la petrolera estatal, Petrobras (NYSE: PBR). Se trata del
segundo comentario que hizo el mandatario al respecto en lo que va de octubre. Por su parte, las acciones
de la compaiiia se apreciaron un 7,64% en la ultima jornada bursatil.

b) Contexto local

1. Actividad econdmica

El INDEC informd que las ventas en los supermercados aumentaron un 4,5% en agosto contra el mismo
mes del afio anterior. Por su parte, las ventas en tiendas mayoristas registraron un incremento interanual
de 2,4%.

Un informe preliminar de la Fundaciéon de Investigaciones Econdmicas Latinoamericanas (FIEL) reflejé que
el indice de Produccién Industrial (IPI) registré un retroceso mensual en septiembre del 1,7%. Sin
embargo, el indicador mostré que el sector crecid un 7,8% contra el mismo periodo del 2020. A su vez, en
los primeros nueve meses del 2021, la industria registré un crecimiento acumulado del 18,9%.

De acuerdo a un indicador elaborado por el Centro de Investigacidon en Finanzas de la Universidad
Torcuato Di Tella, la confianza de los consumidores a nivel nacional registré en octubre un descenso del
0,8% hasta los 40 puntos. De esta manera, el indicador volvié a registrar una caida luego de tres meses
consecutivos en aumento.

2. Inflacion

Por otro lado, con los recientes datos de inflacién publicados y habiendo alcanzado la misma una suba del
3,5% en septiembre, se observa que finalmente se detuvo la tendencia de desaceleracidon que habia
reflejado desde marzo.
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La mayor emisidn monetaria podria tener un impacto en los préximos meses a los altos niveles que ya
existen en argentina de inflacién. De esta manera, la inflacion acumula en el afio un 37%, la segunda mas
alta en el periodo 2017-2021. Respecto a las perspectivas, el REM que publica el BCRA espera que se

mantenga en un rango cercano al 3% hasta diciembre del corriente afio y que en un afio la inflacidn
acumulada sea del 48%.

REM - BCRA

Informe de septiembre 2021
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3. Dodlar

A nivel local, nos encontramos en un contexto marcado por la volatilidad de los activos financieros, ya
que, luego del sorpresivo resultado de las elecciones PASO, el délar vuelve una vez mas al centro de la
escena. Segun datos oficiales, el BCRA termino sus intervenciones en el mercado cambiario con un saldo
comprador de divisas en agosto de apenas USD 1 millén, mientras que en septiembre termind con un
saldo.

Las reservas internacionales brutas eran de USD 42,9 mil millones al 30 de septiembre, pero las reservas
netas liquidas (netas del Swap con China, los encajes bancarios, las obligaciones con organismos
internacionales, los depdsitos del gobierno, los Derechos Especiales de Giro y el oro) rondarian solo los
USD 3,2 mil millones.

Evolucién del Dolar
26-0ct-21 28-oct-21 27-oct-21 28-oct-21 28-oct-21

4. Emision monetaria y financiamiento del sector publico

Por el lado del financiamiento monetario, para el ultimo trimestre del afio, se prevé una gran emision
monetaria de ARS 1 billén para financiar el déficit fiscal y el gasto electoral adicional.

El Ministerio de Economia dio a conocer que en la licitacién que se llevo a cabo el pasado miércoles 27 en
el que se colocaron siete instrumentos en moneda local con vencimientos que van desde noviembre de
este afio hasta abril de 2023. Se recibieron 1299 érdenes de compra para suscribir nuevos instrumentos
de deuda publica por un total en conjunto de $253.983M, lo que representa un valor efectivo en pesos
de $218.783M. De esta manera, el gobierno finalizé el mes con un financiamiento neto positivo de
$21.970M, frente a vencimientos previstos por un monto total de $358.434M.

c) Ultimos datos de mercado

Como se observa a continuacién, fue una quincena positiva para los principales indices norteamericanos
de renta variable pero no asi para el segmento de renta fija. La nota la dio Brasil que continda con una



fuerte tendencia bajista, uno de los principales motivos por los que no se han incorporado activos del pais

en la cartera.

Nombre
SPDR S&P 500 ETF Trust

Ticker

Variacion idlt. gquincena

Invesco OQQQ Trust Series 1 [alale]

SPDR Dow lones Industrial Average ETF Trust DIA

iShares Russell 2000 ETF WM

CBOE Volatility Index VIX 0,67%
Invesco DB US Dollar Index Bullish Fund uup

Treas Yld Index-30r Bd TYX

Bitcoin BTCUSD -0,56%
SPDR Gold Trust GLD

iShares Silver Trust SV

United States Oil ETF uso 0,66%
Invesco DB Commadity Index Tracking Fund DBC -0,78%
iShares China Large-Cap ETF FXI1 0,88%
iShares MSCI Emerging Markets ETF EEM

Ishares Msci Brazil ETF EWZ

S&F Merval Index IMV

d) Cartera externa

1. Movimientos de la quincena

Cantidad Precio Total con comisién
29/10/2021 XLF Venta 650 40,26 26.134,35
29/10/2021 XLI Venta 250 104,49 26.087,91
29/10/2021 FELAX Compra 1.735 15,32 26.612,10
29/10/2021 META Compra 400 66,91 26.796,12
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2. Motivos

[ Ventas

Financial Select Sector SPDR Fund (XLF): Ante las dudas sobre la continuacién de la recuperacién
econdmica por parte de diversos analistas se decide vender. Se toma ganancia del 5,56% en USD.

Industrial Select Sector SPDR Fund (XLI): Ante las dudas sobre la continuacidon de la recuperacion
econdmica por parte de diversos analistas se decide vender. Se toma ganancia del 5,35% en USD.

Il. Compras

Fidelity Advisor Semiconductors Fund (FELAX®): Debido a la actual escasez global de semiconductores se
considerd apropiado incorporar a un reconocido FCI del sector.

Roundhill Ball Metaverse ETF (META): META es el primer ETF disefiado a nivel mundial para rastrear el
desempefio del Metaverso. El indice en cuestién se encuentra conformado por una cartera de acciones de
compafiias que estan relacionadas de forma directa y participan activamente en el Metaverso. Se
encuentra compuesto por aproximadamente 40 acciones de diferentes empresas. Para contextualizar la
gran demanda que presenta el mercado en cuanto al Metaverso, el fondo en cuestion en tan solo 2 meses
logré alcanzar los USD 100 millones en activos bajo administracion. Como parametro de comparacion, el
ARKK, el ETF lider y de mayor tamafio del sector innovacion, recién logré alcanzar esta cifra luego de 10
meses. Entre los segmentos mas destacados de META se encuentran:

. Compaiiias que desarrollan la infraestructura necesaria, como por ejemplo Cloudflare y Nvidia.
. Motores de gaming responsables de la creacién de mundos virtuales, como Unity y Roblox.
. Pioneros en contenido, comercio y redes sociales, como Tencent, Sea y Snap.

6 En el Anexo VI se incluye composicién de este FCI.



3. Portafolio al 31 de octubre 2021

Ponderaci ) Unidad Valor Valor Total Total Actual Gan 15 Gan Acum TNA USD
6n Dias es Compra Actual Compra Total Actual ARS al cCL dias (%) (%) an (%)

Renta Fija 47,19% -1.112,06
ETF iShares TIPS Bond ETF TIP 14,83% 30 594 127,81 128,04 76.010,24 76.055,76 15.744.186,25 -0,41% 0,18% 45,52 2,19%
ETF iShares iBoxx 5 Inv Grade Corporate Bond ETF Lap 14,73% 30 568 133,74 132,98 76.055,48 75.532,64 15.635.895,98 -0,18% -0,57% -522,84 -6,91%
ETF iShares 5 Treasury Bond UCITS ETF USD Dist GOVT 9,81% 30 10.000 5,05 5,03 50.560,60 50.300,00 10.412.525,87 -0,20% -0,40% -260,60 -4,82%
ETF iShares 1-5 Year Investment Grade Corporate Bd  1GSB 7,82% 30 740 54,66 54,22 40,456,594 40.122,80 8.305.759,30 -0,35% -0,80% -374,14 -9,79%
Renta Variable 52,43% 8.686,73
ETF Invesco QQQ Trust Series 1 aaa 10,20% 30 135 360,18 387,43 48,682,065 52.303,05 10.827.174,18 5,13% 7,57% 3.620,40 92,05%
ETF Technology Select Sector SPDR Fund XLK 5,16% 30 164 151,57 161,29 24,887,31 26.451,56 5.475.696,87 3,55% 6,41% 1.564,25 78,02%
ETF SPDR Gold Trust GLD 5,03% 30 154 164,59 167,52 25.377,28 25.798,08 5.340.420,98 1,33% 1,78% 420,30 21,66%
FCl Franklin Biotechnology Discovery TEPF 4,93% 30 728 34,76 34,73 25.337,83 25.281,26 5.233.434,04 1,40% -0,10% -56,58 -1,26%
ETF CBOE MASDAQ Volatil Idx VXN 0,58% 30 150 24,84 19,73 3.730,47 2.959,50 612.641,56 4,91% - -770,97 -250,29%
ETF Invesco DB US Dollar Index Bullish Fund Uup 1,96% 16 400 25,20 25,17 10.092,10 10.068,00 2.084.161,24 -0,12% -0,12% -24,10 -2,72%
ETF Health Care Select Sector SPDR Fund X 2,61% 16 100 127,57 133,66 12.812,36 13.366,00 2.766.875,16 4,45% 4,45% 553,04 101,43%
ETF ProShares UltraShort Bloomberg Crude Qil SCO 0,63% 16 250 12,90 12,91 3.228,87 3.227,50 668.119,83 0,00% 0,00% -1,37 0,00%
FCl Fidelity Advisor Semiconductors Fund FELAX 4,97% 2 500 50,95 50,95 25.505,57 25.475,00 5.273.540,69 0,00% 0,00% -30,57 0,00%
ETF Roundhill Ball Metaverse ETF META 5,24% 2 1.735 15,32 15,50 26.612,10 26.892,50 5.566.975,19 1,17% 1,17% 280,40 214,43%
ETF iShares MSCI ACWI ETF ACWI 4,13% 30 200 100,76 105,84 20.176,18 21.168,00 4.381.955,22 2,19% 5,04% 991,82 61,34%
ETF Vanguard Real Estate Index Fund ETF VNG, 7,00% 30 343 103,22 109,58 35.446,95 37.585,94 7.780.607,81 3,10% 6,16% 2.138,99 74,97%
Efectivo 246,76 51.082,32

Total USD 512.834,35 74.780.970,26 7.574,67



4. Comparacion contra benchmark

Benchmark Ticker 1/10/2021 31/10/2021 Variacion
iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF IEF 115,61 114 54 -0,93%
SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 434 24 460,04 5,94%
Total ponderado por peso renta fija / renta variable de la cartera 2,68%

Renta fija -0,46%
Renta variable 4,87%
Total ponderado por peso renta fija / renta variable de la cartera 2,34%

e) Cartera local

1. Movimientos de la quincena

Ticker Accién Cantidad Precio Total con comision
28/10/2021 HARG Venta 10.325 173,00 1.784.495,93
29/10/2021 NFLX Venta 210 9.145,50 1.918.695,90
29/10/2021 FB Compra 220 8.878,00 1.955.050,66
29/10/2021 VIST Compra 256 6.818,00 1.747.097,55
2. Motivos
[ Ventas

Holcim Argentina SA (HARG): Se vende en posicidn casi break even (ganancia 2,06% en ARS) al no haberse
desarrollado el trade de acuerdo a lo esperado.

Netflix Inc (NFLX): Se toma ganancia del 25,53% en ARS.
Il. Compras

Meta Platforms Inc (FB): Hace pocos dias, la compaiiia dirigida por Mark Zuckerberg, Facebook, anuncid
el cambio de su nombre a "Meta Platforms Inc", en una conferencia de realidad virtual y aumentada
realizada a través de Facebook Connect. Este cambio responde a la blisqueda para construir un universo
virtual mas desarrollado donde se incorporen la realidad virtual y aumentada con las redes sociales. Se
espera que la empresa destine aproximadamente USD 10.000 millones durante el préximo afio para
desarrollar toda la tecnologia necesaria para fortalecer la construccién del metaverso. Todo lo
mencionado se verd impactado a partir del primer trimestre de 2022 en el cambio de ticker, momento en
el que Facebook dejara de utilizar el conocido FB, para finalmente emplear MVRS. Por estos motivos se
considerd apropiado incluir una participacién en el mencionado instrumento.



De todas formas, cabe destacarse que durante los préximos tres afios especialmente, lo que se verd es la
construccion de las piezas fundamentales. El propio Zuckerberg se encargd de dejar en claro durante la
presentacion que esta no es una inversion que les resultara rentable en el futuro cercano. Basicamente
considera que el metaverso va a ser el sucesor de Internet mévil, permitiendo experiencias sociales, que
son la mdxima expresidn de lo que Facebook intenta construir como compaiiia, que es permitir que las
personas se sientan realmente presentes sin importar donde se encuentren. Asimismo, de acuerdo a
diferentes proyecciones privadas, se pronostica que para 2024, el metaverso en conjunto podria estar
generando aproximadamente USD 800.000 millones.

Vista Oil Gas ADR Representing Ord Shs Series A (VIST): VIST presentd un gran balance por el tercer
trimestre del afio, motivo por el cual se decidid incorporar a la cartera. La petrolera reportd ingresos por
un total de USD 18,7M comparables con los USD 5,5M informados en el trimestre anterior y la pérdida de
USD 35,7M del mismo periodo del afio pasado. Sus ventas totalizaron USD 175M, cifra que se ubicé un
5,8% por encima de lo informado el ultimo trimestre y un 150% superior si hacemos una comparacién
interanual. Los buenos resultados informados se dan como consecuencia del aumento en la produccién
diaria promedio de crudo y gas asi como por un mayor precio de venta. El EBITDA del periodo se ubicé en
los USD 103M, casi sin variaciones respecto al ultimo trimestre.



3. Portafolio al 31 de octubre 2021

Nombre Ticker pom,jem':i Dias Unidades .Valor Valor Actual Total Total Actual Total Actual G;an 15 Gan Acum Gan ARS RRLCARS
on Compra Compra usDal CCL  dias (%) (%8) (%)

Renta Fija 47,83% 876.000,98
FCI  ADCAFP Renta Dglar - Clase A ADCGLOA 8,83% 30 27.600 1,03 1,03 4.999.249 86 5.058.402,89 24 628,96 -0,08% -0,15% 99.153,02 -0,82%
FCl 1AM Renta Dolares - Clase & IAMRDOA  4,43% 30 11.800 1,21 1,21 2.497 370,42 2.560.640,98 12.369,78 63.279,56
Bono Global Step Up 2030 GD30 4,40% 30 350 7.132,00 7.260,00  2.498616,32 2.541.000,00 12.274,86 42 383,68
ON  Vista Oil 8,50% Vo 2022 VsC20 4,59% 30 130 19.150,00 20.400,00 2.491909,84 2.652.000,00 12.811,07 160.090,16
Bono BOMNTE 2023 CER +1,4% TX23 3,23% 30 10.600 166,45 175,75 1.766.077,91 1.862.950,00 5.999,3% 96.872,09
FCI I1AM Renta Crecimiento - Clase A IAMRECR 0,00% 30 465.000 10,81 11,17 5.025.329,40 5.195.700,2% 25.088,97 170.370,8%
FCl  ADCAP Pesos Plus - Clase A CNXPOPA  13,35% 30 930.000 8,02 8,29 7.462 408,35 7.706.250,93 37.226,79 243.851,58
Renta Variable 52,16% 4.209.011,67
Cedear Apple Inc AAPL 2,24% 30 405 2.758,00 3.190,50 111847664 1.792.152,50 6.242,03 173.675,86 167.57%
Cedear Microsoft Corporation MSFT 3,12% 30 255 5.593,00 7.074,00 142759558 1.803.870,00 8.713,99 376.274,42 254,73%
Cedear Amazan.com, Inc. AMZN 3,50% 30 410 4.394,50 4.930,50  1.803.489,09 2.021.505,00 9.765,33 21801591  92,75%
Cedeat Tesla Inc TSLA 1,34% 30 45 9.938,50 17.178,50 447 665,42 773.032,50 3.734,30 325.367,08 769,16%
Cedear Alphabet Inc Class A GOOGL 5,53% 30 300 9.106,00 10.549,00 2.734.444 38 3.194.700,00 15.432,70 460.255,62  155,39%
Cedear Procter & Gamble Co PG 1,28% 30 120 5.546,00 6.142,00 666.164,22  737.040,00 3.560,43 70.875,78  11517%
Cedear Walmart Inc WmMT 5,67% 30 610 4.419,50 5.366,00  2.698504,63 3.273.260,00 15.812,20 57475537 222,85%
Cedear Visa Inc v 4,61% 30 350 7.423,50 7.613,50  2.600.740,08 2.664.725,00 12 872,54 53.984,92
Cedear Johnson & Johnson Ny 1,45% 30 120 5.242,00 6.999,50 749.765,07  839.940,00 4.057,52 50.174,93 139,27%
Cedear McDonald's Corp MCD 1,45% 30 125 5.921,50 6.701,00 740.904,00  B37.825,00 4.046,33 96.721,00 183,55%
Cedear Merck & Co., Inc. MRK 3,10% 30 475 3.153,00 3.768,00 149912475 1.789.800,00 8.646,02 29067525 278,22%
Cedear Pfizer Inc. PFE 3,45% 30 423 4131,00 4.703,50  1.749.104,50 1.589.580,50 9.611,11 240.476,00 197,92%
Cedear Advanced Micro Devices, Inc. AMD 4,77% 31 45 43.551,00 51.199,50 196169208 2.753.977,50 13.078,09 792.285,42 477,13%
Cedear Meta Platforms Inc FB 3,38% o 220 8.878,00 B.878,00 195505066 1.853.160,00 9.435,17 0,00% 0,00% -1.890,66 0,00%
Cedear Vista Oil Gas ADR Representing Ord 5hs Series A VIST 3,02% 0 256 5.818,00 681800 1.747.057,55 1.745.408,00 8.431,58 -1.689,55 0,00%
Accion Aluar Aluminio Argentino 5.A1.C. ALUA 4,24% 16 30.000 67,00 81,70 2.011.94558 2.451.000,00 11.840,10 _@
Efectivo 0,01% 448981 21,69

Total ARS 57.742.228,89 278.710,85 5.085.012,65




4. Comparacién contra benchmark

1/10/2021 31f10/2021 Variacion
56.924. 383,00 58.208.708,00
SPCR 5&P 500 ETF Trust * CCL fecha cierre cartera 83.837 16 95.232,17

Subindice |IAMC de Bonos Cortos pesos y dolares

Total ponderado por peso renta fija / renta variable de la cartera

Variacion
Renta fija

Renta variable

Total ponderado por peso renta fija / renta variable de la cartera




3ra fecha de corte: 15 de noviembre 2021

a) Contexto internacional
1. Estados Unidos

Actividad econdmica

La Agencia de Informacién de Energia (AIE) informd el miércoles que los inventarios comerciales de
petréleo de los Estados Unidos aumentaron en un millén de barriles respecto a la semana anterior. Esta
subida en las reservas de crudo se ubicé por debajo de las previsiones de los analistas, que esperaban un
incremento de 2,12 millones. Por su parte, el precio del barril de Texas registré una caida del 3,81% vy se
comercializa en el nivel de los 81 ddlares.

La OPEP+ recorté el jueves su prondstico de demanda mundial de petréleo para el ultimo trimestre de
2021 debido a los altos precios de la energia. En su informe mensual, el organismo petrolero dijo que
espera que la demanda de crudo alcance un promedio de 99,49 millones de barriles por dia (bpd) en el
cuarto trimestre de 2021, unos 330.000 bpd menos que en el prondstico del mes pasado.

El ministro de Energia de Emiratos Arabes Unidos, Suhail al-Mazrouei, declaré el lunes que probablemente
habra un superavit de oferta de petrdleo en el primer trimestre de 2022 y que espera que la OPEP+
mantenga su politica de produccién actual cuando se relna a principios de diciembre. El organismo
petroleroy sus aliados acordaron a principios de este mes mantener sus planes de aumentar la produccién
de crudo en unos 400.000 barriles por dia, a pesar de las reiteradas presiones de los Estados Unidos para
tener mas oferta de combustible.

I. COVID-19

Otro de los factores claves que no podemos dejar de mencionar, es el anuncio de Pfizer acerca del
desarrollo de la pildora contra el Covid-19. La compaiiia farmacéutica afirmo que puede llegar a reducir
el riesgo de hospitalizacidn o muerte en hasta un 89% en adultos de alto riesgo expuestos al virus.

Casos totales

Muertes totales

Esto, ademas se produce en un contexto donde ya se encuentra probada la efectividad de la inmunidad
generada por las vacunas, lo que ha favorecido la paulatina disminucidn de casos totales de coronavirus,



y, sobre todo, la cantidad de hospitalizaciones y muertes tal como se puede visualizar en el grafico.
Actualmente se puede ver que mas del 50% de la poblaciéon estadounidense posee el esquema
vacunatorio completo, lo cual fue uno de los principales incentivos para avanzar con el levantamiento de
las restricciones establecidas para el turismo.

"~
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Por otro lado, en el mapa se puede observar claramente como la vacunacién fue en ascenso no solamente
en los Estados Unidos, sino que también en gran parte de América, Europa y Asia. Alli se registra una
cantidad de dosis recibidas mayor a 50 cada 100 habitantes, lo cual refleja el avance del esquema de
vacunacion a nivel mundial. La efectiva implementacion de los tratamientos ha permitido disminuir la
cantidad de casos de coronavirus a medida que se fueron levantando las distintas restricciones que regian
en cada pais.
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Nuevas personas infectadas COVID-19 Estados Unidos

. Empleo

La Oficina de Estadisticas Laborales de los Estados Unidos informd que las peticiones para el subsidio por
desempleo se ubicaron en unos 267.000 reclamos. El dato semanal se ubicd por encima de las previsiones
de los analistas, que esperaban unas 265.000 solicitudes. No obstante, la cifra fue inferior a las 271.000
peticiones reportadas en la semana previa.

Peticiones subsidio de desempleo Estados Unidos
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SOURCE: TRADINGECONOMICS.COM | U.S. DEPARTMENT OF LABOR
V. Inflacién

El indice de Precios al Consumidor (IPC) de los Estados Unidos registré un aumento del 0,9% en octubre,
segun informé la Oficina de Estadisticas Laborales. El dato se ubicé considerablemente por encima de las



previsiones de los analistas, que lo esperaban en torno a un 0,6%. En términos interanuales, la inflacién
en la economia norteamericana se establecié en un 6,2%, también superando las estimaciones del
consenso, que pronosticaba un 5,8%.

Inflacion interanual Estados Unidos
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V. Politica monetaria y tasa de interés

Por su parte, en la ultima quincena la tasa a 10 afos del Tesoro de Estados Unidos se ha establecido en
un rango en torno a los 1,40% y 1,60% mientras que la FED Funds Rate continta en 0,25%.
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Tasa 10 anos Tesoro Estados Unidos
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VI. Vivienda

El indice de la vivienda en Estados Unidos como se puede observar en la grafica a continuacidn continda
su tendencia alcista luego de publicados los datos del Gltimo mes disponibles (septiembre).

indice de precios de la vivienda Estados Unidos
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2. Europa

La Comisidn Europea reviso al alza sus estimaciones de crecimiento de la zona euro para este afio. Para el
organismo gubernamental, la zona euro crecerd un 5,0% en 2021, unos 0,2 puntos porcentuales mds que
las previsiones publicadas en julio. No obstante, de cara al 2022, la entidad empeord levemente su
prondstico y predijo un crecimiento econémico del 4,3 %, reflejando un deterioro respecto al 4,5%
difundido en el dltimo informe.

Asimismo, la produccién industrial de la zona euro registré un descenso de un 0,2% durante septiembre,
segun informé la oficina comunitaria de estadistica, Eurostat. El dato sorprendié de forma positiva a las
estimaciones de los analistas, que esperaban una caida de un 0,5%. En términos interanuales, el indicador
marco una suba del 5,2% y superd también a las previsiones del consenso, que habia pronosticado un
4,1%.

La presidenta del Banco Central Europeo (BCE), Christine Lagarde, dijo este lunes que los persistentes
cuellos de botella en la cadena de suministro y los crecientes costos de la energia estan desacelerando el
crecimiento de la zona euro y mantendran la inflacidon alta durante mds tiempo de lo que se habia
pronosticado. Por otra parte, a pesar de reconocer que las estimaciones de la entidad habian sido
demasiado bajas, la funcionaria reafirmé que todavia es pronto para iniciar una politica monetaria
restrictiva y asegurd que es poco probable que se cumplan las condiciones para subir la tasa de interés en
el préximo afio.

3. China

La Oficina Nacional de Estadistica de China (ONE) informd este lunes que la produccién industrial ha
crecido mds de lo esperado en octubre. El dato interanual reflejé una suba del 3,5%, ubicandose por
encima de las previsiones de los analistas, que habian calculado un 3,0%. En lo que va del afo, la
produccién industrial registré una suba acumulada del 10,9% en el gigante asiatico, lo que refleja una
desaceleracion si se lo compara con el 11,8% de los primeros diez meses de 2020.

4. Japon

El PBI de Japdn registrd una caida del 0,8% en el tercer trimestre del aifo y sorprendié de forma negativa
a las previsiones del consenso, que esperaba una contraccién del 0,2%. En términos interanuales, el dato
preliminar registré una baja del 3,0%, siendo considerablemente inferior a los prondsticos de los analistas,
gue habian calculado una caida del 0,8%.

5. Brasil

El IPC de Brasil registré un aumento del 1,25% en el mes de octubre, segun informd el Instituto Brasilefio
de Geografia y Estadistica (IBGE). El dato se ubicd por encima de las previsiones de los analistas, que lo
esperaban en torno al 1,05%. En términos interanuales, la inflacion en el pais sudamericano se establecio
en un 10,67%, superando también a las estimaciones del consenso, que esperaba un 10,45%.



b) Contexto local

1. Escenario politico

La principal coalicidn opositora del pais, Juntos por el Cambio, aventajo en votos al oficialismo en las
elecciones legislativas definitivas del domingo pasado. Segun los datos del escrutinio, el Frente de Todos
fue derrotado en 15 distritos, incluido la provincia de Buenos Aires. De esta manera, la coalicién politica
del peronismo no logré los votos necesarios para mantener el quérum propio en el Senado.

RESULTADO NACIONAL

Se obtiene de la suma de los votos de los partidos politicos en todas
las provincias del pais, agrupados seglin su orientacion, para la
eleccién de diputados.

> Mesas escrutadas: 98,84%

| 41,97%
JUNTOS POR EL e
CAMBIO E——
A
PASO: 1 4153%
33,57%
FRENTE DE i
TODOS
~
PASO: 132.43%
5,91%
IZQUIERDA Mg
~
PASO: 5,95%
DISTRIBUCION [
DOR

VOTOS DEL GAN.

TERCERA VIA
h —

EN Tl
PASO:

> Votos totales: 24.406.798 (PASO 21.765.879)

Fuente: La Nacion

2. Inflacion

El INDEC publicd recientemente que el IPC de octubre se ubicd en un 3,5%. A su vez, la inflacion acumulada
registré un 41,8% en los primeros diez meses del afio. En términos interanuales, la suba de precios en la
economia argentina se establecidé en un 52,1%.
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Por otro lado, con los recientes datos de inflacién publicados y habiendo alcanzado la misma una suba del
3,5% en octubre (similar a la de septiembre), remarcando nuevamente el fin de la desaceleracidn
observada meses atras. La mayor emisién monetaria podria tener un impacto en los préximos meses a los
altos niveles que ya existen en argentina de inflacién. De esta manera, la inflacién acumula en el afio un
41,8%. El ultimo REM realizado por el BCRA a fines de octubre refleja un considerable deterioro de las
expectativas para los préoximos meses del afio y de cara al 2022. La expectativa de inflacion mensual para
los préximos seis meses se elevd a un promedio del 3,5% con picos del 4% a principio del 2022. Por su

parte, se espera que el tipo de cambio nominal continle aumentando alcanzando niveles por sobre los
$110 para los meses de enero y febrero del afio entrante.

3. Dodlar

A nivel local, nos encontramos en un contexto marcado por la volatilidad de los activos financieros, ya
que, luego del sorpresivo resultado de las elecciones PASO, el ddlar vuelve una vez mas al centro de la
escena. Segun datos oficiales, el BCRA termino sus intervenciones en el mercado cambiario con un saldo

comprador de divisas en agosto de apenas USD 1 millédn, mientras que en septiembre terminé con un
saldo.

Las reservas internacionales brutas eran de USD 42,9 mil millones al 30 de septiembre, pero las reservas
netas liquidas (netas del Swap con China, los encajes bancarios, las obligaciones con organismos
internacionales, los depdsitos del gobierno, los Derechos Especiales de Giro y el oro) rondarian solo los
USD 3,2 mil millones. Por el lado del financiamiento monetario, para el Gltimo trimestre del afio, se prevé
una gran emisidn monetaria de ARS 1 billdn para financiar el déficit fiscal y el gasto electoral adicional.
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Evolucion del Dolar

08-nov-21 10-nov-21 MN-nov-21 12-nov-21 15-nov-21

Oficial (mayorista BCRA) 100,13 100,18 100,21 100,24 100,29
MEP (AL30) 182,48 182,74 183,23 183,98 88,78
Brecha MEP 82% 82% 83% B4 88%
CCL (AL30) 182,68 182,86 183,33 184,08 189,04
Brecha CCL 82% 83% 83% B47% 88%

c) Ultimos datos de mercado

Como se observa a continuacién, la quincena continto su sendero al alza por parte de los principales
indices con una baja volatilidad y en donde los datos que resaltaron fueron la caida del precio del petréleo
(tal como se venia solicitando desde la Casa Blanca) y una gran alza del indice Merval (en pesos) que cerrd
la quincena en mas de 11% al alza.

Ticker

Variacion ilt. quincena

SPDR 5&FP 500 ETF Trust

Invesco QOO0 Trust Series 1 Qa0

SPDR Dow Jones Industrial Average ETF Trust DIA

iShares Russell 2000 ETF WM

CBOE Velatility Index VIX

Inwesco DB US Dollar Index Bullish Fund uup

Treas Yid Index-30 ¥r Bd TYX

Bitcain BTCUSD

SPDR Gold Trust GLD

ishares Silver Trust SV

Unitad States Oil ETF uso

Invesco DB Commiadity Index Tracking Fund DBC

iShares China Large-Cap ETF FXI 0,12%
iShares MSCI Emerging Markets ETF EEM 0,99%
Isharas Msci Brazil ETF EWZ

S5&P Merval Index IV _

d) Cartera externa

1. Movimientos de la quincena

Total con comisién

9/11/2021 XLK Venta 164 167,29 27.399,23
15/11/2021 ACWI Venta 200 107,01 21.373,66
10/11/2021 IEV Compra 400 55,01 22.030,40

15/11/2021 HYG Compra 305 86,75 26.490,50




2. Motivos

[ Ventas

Technology Select Sector SPDR Fund (XLK): Se toma ganancia del 10,37% en USD para rebalancear la
cartera incorporando un activo de renta fija de forma de mantener cierta relacidn acorde al mandato
inicial.

iShares MSCI ACWI ETF (ACWI): Se toma ganancia del 6,20% en USD. En funcién de la mejora de
estimaciones de la Comision Europea se integrara dicha suma en la zona euro, disminuyendo de esta
manera la volatilidad de la cartera.

Il. Compras

iShares Europe ETF (IEV): Como fuera mencionado con anterioridad, la Comisidn Europea revisé al alza
sus estimaciones de crecimiento de la zona euro para este afio. Para el organismo gubernamental, la zona
euro crecerd un 5,0% en 2021, unos 0,2 puntos porcentuales mds que las previsiones publicadas en julio.
Asimismo, la produccion industrial de la zona euro registrdé una suba del 5,2% y superé también a las
previsiones del consenso, que habia pronosticado un 4,1%.

iShares iBoxx $ High Yield Corporate Bond ETF (HYG): Se elige un activo sélido de bonos corporativos de
empresas maduras para el rebalanceo de la cartera.



3. Portafolio al 15 de noviembre 2021

Activ TS - e Poml:leraci T Unidad Valor Valor Total Total Actual Total Actual G'an 15 Gan Acum TNA USD
on es Compra Actual Compra ARS al CCL dias (%) (%) (%)
Renta Fija 51,63% -188,09
ETF iShares TIPS Bond ETF TIP 14,85% 45 594 127,81 130,44 76.010,24 77.481,36 16.315.982,61 1,88% 2,06% 1.471,12 16,69%
ETF iShares iBoxx 5 Inv Grade Corporate Bond ETF Lap 14,36% 45 568 133,74 131,97 76.055,48 74.958,96 15.784.816,99 -0,76% -1,32% -1.096,52 -10,73%
ETF iShares 5 Treasury Bond UCITS ETF USD Dist GOVT 9,68% 45 10.000 5,05 5,05 50.560,60 50.500,00 10.634.262,51 0,40% 0,00% -60,60 0,00%
ETF iShares 1-5 Year Investment Grade Corporate Bd  1GSB 7,67% 45 740 54,66 54,09 40.456,94 40.026,60 B8.428.779,64 -0,24% -1,04% -470,34 -8,46%
ETF iShares iBoxx 5 High Yield Corporate Bond ETF HYG 5,07% 1] 305 36,75 86,75 26.450,50 26.458,75 5.571.6609,17 0,00% 0,00% -31,75 0,00%
Renta Variable 48,01% 13.049,93
ETF Invesco QQQ Trust Series 1 aaa 10,21% 45 135 360,18 394,61 48,682,065 53.272,35 11.218.062,46 1,99% 9,56% 4,589,70 77,53%
ETF SPDR Gold Trust GLD 5,14% 45 154 164,59 174,18 25.377,28 26.823,72 5.648.524,36 4,05% 5,83% 1.446,44 47,26%
FCl Franklin Biotechnology Discovery TEPF 4,71% 45 728 34,76 33,75 25.337,83 24.571,46 5.174.243,83 -2,80% -2,91% -766,38 -23,59%
ETF CBOE NASDAQ Volatil 1dx VXN 0,62% 45 150 24,84 21,71 3.730,47 3.256,50 685.752,00 7.97% -473,97 -102,21%
ETF Invesco DB US Dollar Index Bullish Fund Uup 1,97% 31 400 25,20 25,64 10.092,10 10.256,00 2.159.702,90 1,87% 1,75% 163,90 20,56%
ETF Health Care Select Sector SPDR Fund X 2,55% 31 100 127,57 132,98 12.812,36 13.298,00 2.800.285,60 -0,53% 3,91% 435,04 46,10%
ETF ProShares UltraShort Bloomberg Crude il SCO 0,64% 31 250 12,590 13,30 3.228,87 3.325,00 700.176,69 3,10% 3,10% 96,13 36,51%
FCl Fidelity Advisor Semiconductors Fund FELAX 5,46% 17 500 50,95 56,95 25.505,57 28.475,00 5.996.250,00 _ 2.969,43 252,84%
ETF Roundhill Ball Metaverse ETF META 5,50% 17 1.735 15,32 16,53 26.612,10 28.679,35 6.035.324,03 6,72% 7,90% 2.067,45 169,58%
ETF iShares Europe ETF IEV 4,23% 5 400 55,01 55,17 22.030,40 22.068,00 4.647.067,43 0,29% 0,29% 37,60 21,23%
ETF Vanguard Real Estate Index Fund ETF VNG, 7,00% 45 343 103,22 110,44 35.446,95 37.880,92 7.976.943,51 0,83% 6,99% 2.433,97 56,74%
Efectivo 498,75 105.026,27
Total USD 521.830,91 58.723.028,25 12.861,84




4. Comparacion contra benchmark

Benchmark Ticker 1/10f2021 15f11/2021 Variacion
iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF IEF 115,61 11417 -1,25%
SPDR S&.P 500 ETF Trust SPY 434 24 467 43 7,64%
Total ponderado por peso renta fija / renta variable de la cartera 3,03%

Cartera Variacion

Renta fija -0,07%

Renta variable B8,72%

Total ponderado por peso renta fija / renta variable de la cartera 4 15%

e) Cartera local

1. Movimientos de la quincena

Ticker Accion Cantidad Precio Total con comisién
11/11/2021 AMD Venta 45 62.431,00 2.806.675,51
15/11/2021 ALUA Venta 29.950 103,25 3.089.344,12
15/11/2021 IRC90 Compra 140 20.250,00 2.837.744,28
15/11/2021 PAMP Compra 10.000 156,85 1.570.018,31
15/11/2021 COME Compra 253.000 5,87 1.486.547,59
2. Motivos
[ Ventas

Advanced Micro Devices, Inc. (AMD): Se toma ganancia del 43,35% en ARS cerrando el trade.
Aluar Aluminio Argentino S.A.l.C. (ALUA): Se toma ganancia del 54,10% en ARS cerrando el trade.
Il. Compras

IRSA Inv. y Rep. Clase VIl en USS (IRC90): Con parte de la ganancia de renta variable se compra un activo
de renta fija para balancear la cartera entre renta fija y renta variable de acuerdo al mandato inicial. En
relacién a la ON seleccionada, cabe destacarse que IRSA nunca defaulted su deuda e histéricamente ha
presentado una fuerte generacidn interna de fondos. En ultimo afios fiscal reportado a jun’20, el Flujo de
Caja Operativo ascendié a $ 9.111 millones, mientras que el Flujo de Fondos Libres (FFL) fue positivo en $
3.756 millones, explicado principalmente por bajos niveles de inversiones de capital por $ 4.394 millones
y la revisién de capital de trabajo. De igual forma, la compafiia distribuyé dividendos por $ 961 millones
en el mismo periodo de tiempo. Asimismo, la empresa es lider en Real Estate en Argentina y cuenta con
los suficientes activos para hacerse de ddlares y repagar 3 veces su deuda.



Pampa Energia SA (PAMP): Se abre nueva posiciéon en PAMP luego de la presentacion de resultados
correspondientes al tercer trimestre del 2021 en los que se informaron una ganancia de USD 131M, cifra
superior a los USD 78M que habia ganado en el mismo periodo del afio anterior. Los ingresos por ventas
de la compaifiia registraron un aumento del 49% interanual, ubicandose en unos USD435M. Ademds, el
EBITDA del periodo mostré un incremento interanual del 27% hasta el nivel de USD 262M, impulsado por
el buen desempeiio del segmento de Oil & Gas.

Sociedad Comercial del Plata SA (COME): COME presentd sus resultados correspondientes al tercer
trimestre del 2021 e informé una ganancia de $832M, cifra superior a los $764M que habia ganado en el
mismo periodo del afio anterior. Las ventas de la compaiiia registraron un crecimiento del 21% interanual,
ubicdndose en unos $11.553M. Este aumento se explica principalmente por el buen desempefio del
segmento de Petréleo, que se vio beneficiado por un mayor volumen de combustible comercializado.
Ante un balance superador a las expectativas del mercado se abre posicién también en la accidn.



3. Portafolio al 15 de noviembre 2021

— Nombre Ticker Pont':leraci Dias Unidades .Valor Valor Actual - Total Actual Total Actual G;an 15

on Compra Compra UsDalcCL  dias (%)
Renta Fija 52,83% 1.460.359,19
FCI  ADCAPRenta Ddlar - Clase A ADCGLOA 9,15% 45 27.600 1,03 1,03 499024985 5.377.758,20 2553791 0,06% -0,01%  378.509,42  0,50%
FCl 1AM Renta Ddlares - Clase A IAMRDOA  4,59% 45 11.800 1,21 1,21 2.497 370,42 2.695.065,59 1278833 197.695,16  0,92%
Bono Global Step Up 2030 GD30 4,21% 45 350 7.132,00 7.070,00  2.498616,32 2.474.500,00 11.750,91 -24.116,32  -28,66%
aN  Vista Oil B,50% Vto 2022 VSC20 4,71% 45 130 19.150,00 21.300,00 2.491909,84 2.769.000,00 13.145 43 277.090,16  57,1B%
aM IRSA Inv. y Rep. Clase VIll en USS IRCSO 4,83% 0 140 20.250,00 20.250,00 2.837.744,28 2.835.000,00 13.462,85 -2.744 28 0,00%
Bono BONTE 2023 CER +1,9% T®23 3,24% 45 10.600 166,45 179,80 1.766.077,91 1.905.880,00 9.050,65 139.802,09  43,13%
FCI 1AM Renta Crecimiento - Clase & IAMRECR B,89% 45 465.000 10,81 11,23 5.025.329,40 5.223.806,75 24 808 82 198.477,35  18,29%
FClI ADCAP Pesos Plus - Clase A CNXPOPA 13,21% 45 930.000 3,02 8,34 7.462.408,35 7.758.053,%6 36.841 46 20564560 18,8B8%
Renta Variable 47,16% 2.710.896,04
Cedear Apple Inc AAPL 2,17% 45 405 2.759,00 3.143,50 111847664 127311750 6.045,78 154 640,86  1,32%
Cedear Microsoft Corporation MSFT 3,05% 45 255 5.593,00 7.037,50 142759558 179456250 8.522,02 366.966,592  30,66%
Cedear Amazon.com, Inc. AMIN 3,62% 45 410 4.354,50 5.183,00 1.803.489,08 2.125.030,00 10.091,35 32154091 83,70%
Cedear Tesla Inc TSLA 1,08% 45 45 9.938,50 14.123,00 44766542  635.535,00 3.018,03 187.869,58 -171,26%
Cedear Alphabet Inc Class A GOOGL 5,48% 45 300 9.106,00 10.729,50 2.734.444 38 3.718850,00 15.285 68 48440562  41,02%
Cedear Procter & Gamble Co PG 1,26% 45 120 5.546,00 6.170,00 666.164,22 740.400,00 3.515,01 74.235,78 14,48%
Cedear Walmart Inc WMT 5,33% 45 610 4.419,50 5.131,50  2.698.504,63 3.130.215,00 14 864,77 431710,37  -17,89%
Cedean Visa Inc v 4,42% 45 350 7.423,50 742350  2.600.740,08 259822500 1233845 -2.51508  -1453%
Cedear Johnson & Johnson INJ 1,40% 45 120 5.242,00 6.862,00 749.765,07 B23.440,00 3.910,35 73.674,93 -12,28%
Cedear McDaonald's Corp MCD 1,41% 45 125 5.521,50 6.636,50 740.904,00  829.562,50 3.939,43 B8.658,50 -11,10%
Cedear Merck & Co., Inc. MRK 2,84% 45 475 3.153,00 3.509,50  1.499.12475 1667.012,50 7.916,31 167.887,75 -03,77%
Cedear Pfizer Inc. PFE 3,75% 45 423 4131,00 5.205,50  1.749.104,50 2.201.926,50 10.456,51 452.822,00 79,03%
Cedear Meta Platforms Inc FB 3,42% 15 220 8.878,00 9.126,50 1.955.050,66 2.007.8330,00 953479 52.779,34 68,11%
Cedea Vista Oil Gas ADR Representing Ord Shs Series A VIST 2,73% 15 256 5.818,00 6.274,50  1.747.097,55 1.606.272,00 7.627,87 -140.825,55 -183,97%
Cedear Pampa Energia 54 PAMP 2,67% 0 10.000 156,85 156,85 1.570.018,31 1.588.500,00 7.448,49 0,00% 0,00% -1.518,31 0,00%
Cedear Sociedad Comercial del Plata SA COME 2,53% 0 253.000 5,87 587 1.486.547,58 1.485.110,00 7.052,4% 0,00% 0,00% -1.437.59 0,00%
Efectivo 5.199,26 29,44
Total ARS 5§.750.853,33  278.996,13 4.171.255,22




4. Comparacion contra benchmark

1f10/2021 15/11/2021 Variacion
Subindice IAMC de Bonos Cortos pesos y ddlares 56924 383,00 58 574 184,00
SPDR S&P 500 ETF Trust * CCL fecha cierre cartera 83.837,16 98.431,15

Total ponderado por peso renta fija / renta variable de la cartera

Variacion

Renta fija

Renta variable

Total ponderado por peso renta fija / renta variable de la cartera



4ta fecha de corte: 30 de noviembre 2021

a) Contexto internacional
1. Estados Unidos
Actividad econdmica

Variacion PBI real desde cuatrimestre anterior Estados Unidos
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Recientemente el Departamento de Comercio de los Estados Unidos informé el dato del Producto Bruto
Interno para el tercer trimestre, siendo este de 2% anualizado. De esta manera, se confirmd un
crecimiento considerablemente menor al pronosticado inicialmente que lo situaba en 2,7%. Ademas, cabe
destacar que la cifra inclusive se encuentra por debajo del promedio del 2,7% anual de los ultimos 40
afios. Sin embargo, no debemos olvidar que este andlisis es retrospectivo, y que captura el impacto
proporcionado por supuesto por el COVID y algunos rebrotes sobre todo en Asia, sumado a correcciones
de mercado luego de alcanzar maximos histéricos ademas del ruido generado por la crisis del gigante
inmobiliario chino, Evergrande. Debemos dejar en claro que, el ultimo trimestre del afo podria dejar atras
parte de la desaceleracién mencionada, impulsado por un incremento en el consumo como sucede
estacionalmente en noviembre y diciembre.

La OPEP estima que la liberacién de petrdleo por parte de Estados Unidos y otros paises consumidores
generara un superavit en el mercado global en 2022. Segun informo la agencia Bloomberg, la Junta de la
Comisién Econdmica de la OPEP proyecta que el exceso en los mercados mundiales de crudo aumentaria
hasta los 2,3 millones de bpd en enero y 3,7 millones de bpd en febrero si los paises en cuestién cumplen
con sus liberaciones prometidas durante esos meses.

La Organizacidn de Paises Exportadores de Petréleo y sus aliados (OPEP+), ha decidido trasladar dos
reuniones técnicas para finales de esta semana luego de la abrupta caida del crudo en la jornada del
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viernes. La postergacion de los encuentros le dara tiempo al organismo petrolero para analizar el mercado
después de que el petréleo se desplomara mas de un 12%, tras la aparicion de la nueva variante de
coronavirus “Omicron” que generd incertidumbre entre los inversores y operadores.

I. COVID-19

El precio del barril de petréleo Brent cae mas de un 6% hasta el nivel de los 77 ddlares debido a las
preocupaciones sobre la aparicion de la nueva variante de coronavirus B.1.1.529, identificada por primera
vez en el sur de Africa y que, al parecer, podria ser mas transmisible y hacer que las actuales vacunas sean
menos efectivas.

Nuevas personas infectadas COVID-19 Estados Unidos

. Empleo

Otro de los puntos que resulta relevante para su analisis es el referido al mercado laboral, ya que no
termina de lograr de recuperar los niveles de pre pandemia. Sin embargo, los ultimos datos conocidos de
empleo del mes de octubre lograron mostrar cierto optimismo. La tasa de desempleo se situé en 4,6%
reflejando una mejora de 0,2 puntos porcentuales respecto a septiembre y siendo este nivel el minimo
desde el inicio de la pandemia.



Nivel de desempleo Estados Unidos
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Por otro lado, se crearon 531.000 nuevos puestos de trabajo, cifra que se ubicé considerablemente por
encima de las estimaciones del consenso. A su vez, reflejé un aumento sobre los 312.000 informados en
septiembre. Con ello, el mercado laboral todavia resta crear aproximadamente cinco millones de empleos
para que la cantidad de personas empleadas en Estados Unidos retornen a los niveles previos a la
pandemia.

V. Inflacion
Por otro lado, los niveles de inflacién contindan siendo elevados siendo que el indice de precios al

consumidor para el decimo mes del afio aumentd un 0,9% y alcanzé en niveles interanuales el mayor dato
desde 1990 siendo el mismo de 6,2%
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Inflacion interanual Estados Unidos
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V. Politica monetaria y tasa de interés

Tampoco podemos dejar de lado la coyuntura macro politica que se encuentra experimentando Estados
Unidos: la Reserva Federal anuncié que comenzara a reducir las compras de bonos a finales de este mes,
el primer paso para retirar la enorme cantidad de ayuda que habia estado brindando a los mercados y la
economia. El proceso verd reducciones de USD 15.000M cada mes (USD 10.000M en bonos del Tesoro y
USD 5.000M en valores respaldados por hipotecas) de los actuales USD 120.000M al mes que la Fed esta
comprando

El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal de Estados Unidos publicé
recientemente las actas de su ultima reunién de politica monetaria. Las minutas reflejan que varios
miembros de la Fed dijeron que estarian abiertos a acelerar el fin de su programa de compra de bonos si
la inflacién se mantiene alta, y actuarian mas rapidamente para subir las tasas de interés de referencia.

Por su parte, en la tltima quincena la tasa a 10 afios del Tesoro de Estados Unidos se ha caido por debajo
de los 1,40% mientras que la FED Funds Rate continta en 0,25%.



Tasa 10 anos Tesoro Estados Unidos
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VI. Vivienda

Como puede observarse en el grafico a continuacion, en el mes de noviembre y segin datos proyectados
viene teniendo un importante alza la construccidon de nuevas viviendas residenciales.

Nuevas viviendas residenciales Estados Unidos
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2. Europa
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Segun el dato publicado por la Oficina Federal de Estadistica, Destatis, el Producto Bruto Interno (PBI) de
Alemania subié un 1,7% en el tercer trimestre del afio con respecto a los tres meses anteriores. De esta
manera, el indicador se ubicd levemente por debajo de las previsiones de los analistas, que estimaban un
crecimiento del 1,8%. A su vez, el dato fue inferior al 2,0% informado en el dato preliminar de octubre.

El indice de Precios al Consumidor armonizado (IPC) de Alemania se ubicé en un 0,3% en noviembre, segun
los datos preliminares informados por la Oficina Federal de Estadistica. El indicador superd las
estimaciones de los analistas, que esperaban una caida del 0,3%. En términos interanuales, la inflacidén en
el pais europeo registré un 6,0%, ubicadndose también por encima de los prondsticos del consenso, que
esperaban un 5,5%.

El gobierno de Reino Unido ha introducido restricciones a partir de este viernes a los vuelos procedentes
de seis paises africanos con un planteamiento centrado en la "seguridad" ante la nueva variante del
coronavirus detectada en Suddafrica. El ministro de Salud y Bienestar britanico, Sajid Javid, anuncié que,
mientras estudian esta cepa, quedardn cerrados los viajes a estas naciones del continente africano, y los
viajeros britdnicos que regresen desde esos destinos deberdn hacer cuarentena. La decisién del
funcionario se explica ante la preocupaciéon sobre si la variante en cuestién (B.1.1.529) podria ser mas
resistente a las vacunas que las otras cepas de covid -19.

b) Contexto local

1. Escenario politico

A nivel local, lo mas relevante acontecié con las elecciones legislativas realizadas el pasado 14 de
noviembre. Si bien el resultado no demostré mayores sorpresas y se mantuvo bastante en linea con los
resultados en las Primarias Abiertas Simultaneas y Obligatorias, permitié afianzar la victoria para la
oposicion. En esta ocasion, la coalicion de Juntos por el Cambio gand las elecciones en 13 distritos,
mientras que el Frente de Todos solo obtuvo la victoria en nueve. En las dos provincias restantes fueron
ganadas por partidos provinciales. A nivel nacional, la oposicion sacé el 42%, es decir, unos 8,6 puntos
porcentuales mas que el partido oficialista, manteniéndose practicamente en los mismos niveles que en
las PASO de septiembre, cuando la diferencia fue de un 9,1 %. Con este resultado, si bien en la Cdmara de
Diputados no se han registrado grandes cambios respecto a la composicidn actual, siimpacto en la Cdmara
de Senadores con la perdida de cinco bancas por parte del Frente de Todos y la perdida por parte del
peronismo de la posibilidad de hacer quérum propio algo que no ocurria desde 1983.

2. Actividad econdmica

Un informe preliminar de la FIEL reflejé que el IPI registré un crecimiento mensual en octubre del 0,8%. A
su vez, el indicador mostrd que el sector crecidé un 8,5% contra el mismo periodo del 2020.

El Consorcio de Exportadores de Carnes Argentinas informd que las exportaciones de carnes bovinas
sumaron en octubre unas 41,6 mil toneladas peso producto, equivalentes a 59 mil peso res. El dato
representa una caida 26% comparado con el mes anterior y un 32% menos contra octubre de 2020. En los
primeros diez meses del afio, se embarcaron 676 mil toneladas por USD 2.261M, un 8% menos en volumen
que en el mismo tramo del afio pasado.



El INDEC informd que las ventas en los supermercados aumentaron un 6,4% en septiembre contra el

mismo mes del afio anterior. Por su parte, las ventas en tiendas mayoristas registraron un incremento
interanual de 8%.

De acuerdo a un indicador elaborado por el Centro de Investigacidon en Finanzas de la Universidad

Torcuato Di Tella, la confianza de los consumidores a nivel nacional registré en noviembre un descenso
del 1,3% hasta los 39,7 puntos.

Por ultimo, no hay que dejar de mencionar que la actividad econdmica recuperd los niveles pre-pandemia
(febrero 2020) con el crecimiento mensual del 1,1% del mes de agosto concatenando tres subas
consecutivas. En este sentido, las proyecciones del REM fueron ajustando las estimaciones de crecimiento

hacia arriba durante el aifio y esperan que la actividad econdmica crezca un 8,3% este ano y 2,3% el
proximo afno.

3. Inflacion

El INDEC publicard esta tarde la Encuesta de Supermercados y Autoservicios Mayoristas del mes de
septiembre. El ultimo dato disponible, de agosto, registré que las ventas en los supermercados registraron

una suba de 4,5% en relacién al mismo periodo del afio pasado. Por su parte, los autoservicios mayoristas
subieron 2,4% interanual.

Por otro lado es relevante mencionar la dindmica de la inflacién en el pais. El Gltimo dato de octubre situé
lainflacién en el 3,5% mensual que representa un 52,1% interanual y acumulando en el afio un 41,8%. En

este sentido, el proceso de desaceleracidn de inflacién iniciado en marzo finalizé en agosto mostrando en
los ultimos dos meses niveles similares.

6,0

5,0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0
O 00 ) O O O O O O O O © © © O wW ™ = « o oA « « « o
T gAY gaadgagggagaggaagqgaq
# 0> 0O c 0O 5 & > c 5 W o+ > 0 c 0 = 5 > c 5w oo
 ° o T 2 © S 5 L o o T 9 © S 5 Q
OZQ£$§<§3“<$OZQ2$§<§—3\_‘<$O

Respecto a las perspectivas, el REM espera que se mantenga en un promedio de 3,5% los préximos seis
meses y que en un afio la inflacién acumulada sea del 48,6%.
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4. Dolar

El BCRA resolvié que aquellas entidades financieras que tengan una posicion global neta con excedente
de divisas, deberdn venderlas, con el objetivo de defender el nivel de reservas. A través de la
Comunicacion A 7405, la entidad dispuso que los bancos deberan reducir del 4% al 0% la Posicion Global
Neta (PGN) de moneda extranjera.

El BCRA informd que, a partir de este viernes, las entidades financieras y a las empresas no financieras
emisoras de tarjetas de crédito no podran financiar en cuotas las compras de pasajes hacia otros paises y
de servicios turisticos en el exterior efectuadas a través de los plasticos.

Evolucion del Dolar

2¥Fnov-21 24-nov-21 26-nov-21 28-nov-21 28-nov-21
100,568 100,84 100,70 100,78 100, B
206,88 204,78 203,81 200,48 187.38
106% 103% 102% 20% Ba%

217,62 218,84 216,80 212,08 212,68
ne% ne% 4% % m%

c) Ultimos datos de mercado

Como se puede observar a continuacién, se traté de una quincena que finalizé6 con mucha volatilidad y
una correccién en los principales indices siendo los mas afectados el Dow Jones y el Rusell 2000. Que se
hayan visto afectados estos indices muestra una clara incertidumbre por parte del mercado respecto a la
vuelta a la “normalidad” ante nuevas cepas de COVID-19. Asimismo, cabe destacarse que el mercado de
ranta fija estadounidense, los bonos, el petrdleo y el Merval sufrieron los retroceso mds importantes.



Nombre Ticker Variacion dlt. quincena
SPDR S&P 500 ETF Trust

Invesco 000 Trust Series 1 aaaq -0,20%
SPDR Dow Jones Industrial Average ETF Trust DIA

iShares Russell 2000 ETF WM

CBOE Volatility Index VIX

Invesco DB US Dollar Index Bullish Fund uup 0,253%
Treas Yld Index-30 ¥r Bd TYX

Bitcoin BTCUSD

SPDR Gold Trust GLD

iShares Silver Trust SV

Unitad States Oil ETF uso

Invesco DB Commodity Index Tracking Fund DBC

iShares China Large-Cap ETF FXI

iShares M5C| Emerging Markets ETF EEM

Ishares Msci Brazil ETF EWEL

S&P Merval Index IMV

d) Cartera externa

1. Movimientos de la quincena

Total con comision

26/11/2021 TEPF Venta 728 27,39 19.913,52
30/11/2021 5CO Venta 250 16,73 4.176,96
30/11/2021 aaq Venta 125 393,82 53.095,30
30/11/2021 VXN Venta 258 62,65 16.142,30
30/11/2021 BBH Compra 30 195,79 15.682,00
30/11/2021 SPLV Compra 265 62,65 16.622,17
30/11/2021 SPY Compra 45 455,56 20.524,80
30/11/2021 VIX Compra 90 27,19 2.450,04
30/11/2021 XLu Compra 350 65,77 23.047,12
30/11/2021 PFF Compra 400 38,41 15.382,44
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2. Motivos

[ Ventas

Franklin Biotechnology Discovery (TEPF): Se vende por stop loss con pérdida del 6,15% en USD. Se
buscard otro activo ligado al sector de biotecnologia que se encuentre en una mejor tendencia.

ProShares UltraShort Bloomberg Crude Oil (SCO): Se toma ganancia del 26,69% en USD. Ante tal
ganancias y al ser una posicion riesgosa y en cierto grado especulativa se decide cerrar.

Invesco QQQ, Trust Series 1 (QQQ): Se toma ganancia del 9,35% en USD ante un posible cambio de
tendencia o al menos de incertidumbre que se ha visto en los mercados en las Ultimas jornadas que si
bien no ha impactado aln con fuerza en el QQQ, se prefiere pasar a un activo menos volatil como se
comentarad a continuacion.

CBOE NASDAQ Volatil Idx (VXN): Se toma ganancia del 10,27% en USD al cerrar posicion en QQQ, siendo
gue el presente activo se habia incorporado como cobertura al QQQ y que se vio beneficado la ultima
guincena por el aumento de la volatilidad del mercado.

Il. Compras

VanEck Biotech ETF (BBH): A diferencia de TEPF, BBH ha sido uno de los destacados de la semana siendo
un activo del sector de biotecnologia. Se considera que en el contexto de volatilidad en el cual se
encuentra el mercado producto de la aparicion de la nueva cepa de COVID-19 mencionada con
anterioridad, representa una interesante alternativa para posicionarse en el sector. Al mismo tiempo,
desde lo técnico podemos resaltar el reconocimiento de la zona de soporte que se ubica en torno a los
USD 190, que fue efectivamente reconocida luego de testearla durante el mes de noviembre. Por ultimo,
se destaca que el ETF en cuestidn registré una suba de aproximadamente el 12% en lo que va del afio, por
lo que se considera que aun cuenta con recorrido alcista, mds aun de persistir la el contexto pandémico.
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Invesco S&P 500 Low Volatility ETF (SPLV): Frente al contexto actual de alta volatilidad como se observé
con anterioridad en la enorme disparada del VIX, el ETF de baja volatilidad SPLV constituye una interesante
alternativa de inversién. Este se encuentra constituido por las 100 principales compafifas que componen
el S&P500, otorgdndole una mayor ponderacidn a aquellas compaiiias que registran un beta mas bajo. De
esta manera, el principal objetivo que persigue el ETF es establecer un producto cuya volatilidad sea
inferior a la del mercado (S&P500), tal es el caso del SPLV, que registra un beta de 0,71.

SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY): En sintonia con el cambio de contexto, se rota parte de la cartera del QQQ
a SPY considerando a su vez que lainminente suba de tasas podria impactar de forma negativa en el sector
tecnoldgico.

CBOE Volatility Index (VIX): Se afiade en una pequefia porcion al VIX como cobertura al SPY en un
contexto de alta volatilidad.

Utilities Select Sector SPDR Fund (XLU): El sector utilities ante el cambio de panorama econdmico podria
ser uno de los beneficiados, teniendo a su vez recorrido alcista frente a otros sectores mas saturados.

iShares Preferred and Income Securities ETF (PFF): Se incorpora el presente ETF también en respuesta a
la alta volatilidad y a un contexto en el que las ganancias es posible que vengan menos por la apreciacién
de capital en comparacidon a meses previos. Por tanto, invertir en acciones preferidas que brinden buenos
dividendos forma parte de una adecuada cobertura ante la situacion actual. Asimismo, se destaca que el
presente ETF cuenta con el volumen mas elevado dentro del universo de ETF de acciones preferidas.



3. Portafolio al 30 de noviembre 2021

Activ Nombre e Ponderaci Tree Unidad Valor Valor Actual Total S Total Actual G'an 15 Gan Acum

o on es Compra Compra ARS al CCL dias (%) (%)

Renta Fija 51,16% -100,44

ETF iShares TIPS Bond ETF TIP 14,62% 60 594 127,81 129,66 76.010,24 77.018,04 16.801.112,76 -0,61% 1,45% 1.007,80 8,81%
ETF iShares iBoxx 5 Inv Grade Corporate Bond ETF Lap 14,35% 60 568 133,74 133,06 76.055,48 75.578,08 16.486.992,45 0,82% -0,51% -477,40 -3,09%
ETF iShares & Treasury Bond UCITS ETF USD Dist GOVT 9,64% 60 10.000 5,05 5,08 50.560,60 50.800,00 11.081.774,19 0,59% 0,59% 239,40 3,61%
ETF iShares 1-5 Year Investment Grade Corporate B 1GSB 7,59% 60 740 54,66 54,05 40.496,94 39.997,00 8.725.152,02 -0,07% -1,12% -499,94 -6,79%
ETF iShares iBoxx 5 High Yield Corporate Bond ETF - HYG 4,96% 15 305 36,75 85,64 26.490,50 26.120,20 5.697.995,24 -1,28% -1,28% -370,30 -31,14%
Renta Variable 48,86% 5.540,26

ETF SPDR Gold Trust GLD 4,84% 60 154 164,59 165,50 25.377,28 25.487,00 5.559.865,73 -5,27% 0,55% 109,72 3,36%
ETF Invesco DB US Dollar Index Bullish Fund Uup 1,95% 46 400 25,20 25,70 10.092,10 10.280,00 2.242.532,26 0,24% 1,98% 187,90 15,74%
ETF Health Care Select Sector SPDR Fund X 2,46% 46 100 127,57 129,73 12.812,36 12.973,00 2.829.997,18 -2,54% 1,38% 160,64 10,91%
FCl Fidelity Advisor Semiconductors Fund FELAX 5,57% 32 500 50,95 58,72 25.505,57 29.360,00 6.404.741,54 3,47% - 3.854,43 173,95%
ETF Roundhill Ball Metaverse ETF META 5,30% 32 1.735 15,32 16,10 26.612,10 27.933,50 6.093.557,86 -2,81% 5,09% 1.321,40 58,07%
ETF iShares Europe ETF IEV 3,96% 20 400 55,01 52,21 22.030,40 20.884,00 4.555.743,55 -5,38% -5,09% -1.146,40 -92,89%
ETF VanEck Biotech ETF BEH 2,57% 4] 20 155,79 195,79 15.682,00 15.663,20 3.416.851,29 0,00% 0,00% -18,80 0,00%
ETF Invesco S&P 500 Low Volatility ETF SPLV 3,15% 4] 265 62,65 62,65 16.622,17 16.602,25 3.621.700,50 0,00% 0,00% -19,92 0,00%
ETF SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 3,89% 4] 45 455,56 455,56 20.524,30 20.500,20 4.472.019,44 0,00% 0,00% -24,60 0,00%
ETF WIX VIX 0,46% 4] S0 27,19 27,19 2.450,04 2.447 .10 533.823,02 0,00% 0,00% -2,94 0,00%
ETF Utilities Select Sector SPDR Fund XLU 4,37% 4] 350 65,77 65,77 23.047,12 23.019,50 5.021.592,54 0,00% 0,00% -27,62 0,00%
ETF iShares Preferred and Income Securities ETF PFF 2,92% 1] 400 38,41 38,41 15.382,44 15.364,00 3.351.582,26 0,00% 0,00% -18,44 0,00%
ETF Vanguard Real Estate Index Fund ETF VNG, 7,00% 60 343 103,22 106,74 35.446,95 36.611,82 7.986.691,38 -3,58% 3,41% 1.164,87 20,75%
Efectivo 113,26

Total USD 526.757,13 5.439,82




4. Comparacion contra benchmark

Benchmark Ticker 1/10/2021 30/11f2021 Variacion
iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF IEF 115,61 115,80 0,16%
SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 434,24 455,56 4,91%
Total ponderado por peso renta fija / renta variable de la cartera 2,48%

Renta fija -0,04%
Renta variable 6,93%
Total ponderado por peso renta fija / renta variable de la cartera 3,37%

e) Cartera local

1. Movimientos de la quincena

Ticker Accion Cantidad Precio Total con comision
25/11/2021 MRK Venta 475 3.649,00 1.731.597,19
30/11/2021 COMCoe.09D1 Venta 2.5330 28,00 70.771,43
30/11/2021 MCD Compra 263 6.592,50 1.735.505,85
2. Motivos
[ Ventas

Merck & Co., Inc. (MRK): Se toma ganancia del 15,73% en ARS ante posible cambio de tendencia. La accion
la dltima semana cayé un 7,13% en ARS.

Venta opcion de compra COME (COMC6.09DI): Se considera una oportunidad en un momento en el que
el precio de la accidén estd a la baja hace 2 semanas desde que llegd a maximo histdrico, siendo a su vez
que para se ejerza la opcidn deberia subir la accion mas de un 11% y se trata de una tasa anualizada de
mas de 255%. A continuacion se presentan los pardametros completos de la operatoria.

- - - — Accion al - éCuanto tiene que subir
ate ase e rims 30/11/2021 e comE para que me ejerzan?
COMCB.09DI1 6,09 17/12/2021 0,028 5,47 11,91% 17 255,66% 0,51% 11,33%
Il. Compras

McDonald's Corp (MCD): Las acciones de MCD subieron mas de un 3% en el pre market luego del anuncio
de una ganancia por accion de USD 2,76 en el tercer trimestre del afio, superando de esta manera por
mas de USD 0,30 las proyecciones de mercado. Esto se vio impulsado por una mayor apertura en Estados
Unidos, acompafiada de mayores precios y la inclusién de nuevos productos en su menu. Asimismo, en el



presente contexto incorporar un activo ligado al sector de consumo masivo se considera una apropiada
forma de cobertura.



3. Portafolio al 30 de noviembre 2021

Ticker Pom’ieraci Dias  Unidades .Valor valor Actual Total T Total Actual USD al G;an 15 Gan Acum o TNA ARS
(] Compra Compra CCL dias (%) (%) (%)
Renta Fija 53,48% 2.061.002,53
FCI  ADCAP Renta Ddlar - Clase A ADCGLOA 0,68% 50 27.600 1,03 1,03 4.9090.245,86 572575687 26.247,46 0,06% 0,12%  726.507,00 0,38%
FCI IAM Renta Délares - Clase A IAMRDOA  4,84% 50 11.800 1,21 1,21 2.497.370,42 2.863.210,87 13.125,25 365.840,44
Bono Global Step Up 2030 GD30 3,99% &0 350 7.132,00 6.736,00  2.498.616,32 2.357.600,00 10.807,48 -141.016,32
0N Vista Oil 8,50% Vo 2022 VsC20 4,59% 50 130 19.150,00 20.900,00 2.491909,84 2.717.000,00 12.455,01 225.090,16
0N IRSA Inv. y Rep. Clase Vil en USS IRCI0 5,04% 15 140 20.250,00 21.300,00 2.837.744,28% 2.982.000,00 13.669,80 14425572 126,17%
Bono BONTE 2023 CER +1,4% T®23 3,27% 50 10.600 166,45 182,30 1.766.077,91 1.932.380,00 B.858,23 166.302,09
FCI  IAM Renta Crecimiento - Clase A IAMRECR 8,88% 50 465.000 10,81 11,29 5.025329,40 5.251.913,21 24.075,31 226.583,81
FCl  ADCAP Pesos Plus - Clase A CNXPOPA  13,20% 50 930.000 8,02 8,40 7.462 408,35 7.809.847,08 35.801,15 347.439,63
Renta Variable 46,51% 2.213.032,24
Cedear Apple Inc AAPL 2,40% 50 405 2.759,00 3.505,50 111847664 1.419.727,50 6.508,18 301.250,86
Cedear Microsoft Corporation MSFT 3,07% 80 255 5.5593,00 7.119,00 142759558 181534500 8.321,73 387.749,42
Cadear Amazon.com, Inc. AMZN 3,62% 50 410 4.394,50 5.226,50  1.803.489,09 2142 865,00 0.823,11 338.375,91
Cedear Tesla Inc TSLA 1,24% 50 a5 5.938,50 16.243,00 44766542  731.205,00 3.351,92 283.539,58
Cedear Alphabet Inc Class A G0OGL 5,37% &0 300 9.106,00 10.579,50 2.734.444,38 3.173.850,00 14.549,26 439.405,62
Cedear Procter & Gamble Co PG 1,27% 50 120 5.546,00 6.276,00 566.164,22  753.120,00 3.452 38 86.955,78
Cedear Walmart Inc WMt 5,16% 50 610 4.419,50 5.002,00 2.698.504,63 3.051.220,00 13.987,11 352.715,37
Cedear Visa Inc v 4,12% 50 350 7.423,50 6.955,50  2.600.740,08 2.434.425,00 11.159,66 -166.315,08
Cedear Johnson & Johnson INJ 1,37% 50 120 6.242,00 6.752,00 749.765,07  B10.240,00 3.714,22 60.474,93
Cedear McDonald's Corp MCD 1,39% 50 125 5.921,50 6.592,50 740.904,00  824.062,50 3.777,59 83.158,50
Cedear Pfizer Inc. PFE 4,13% &0 423 4.131,00 5.779,50  1.749.104,50 2.444.728,50 11.208,89 695.624,00
Cedear McDonald's Carp MCD 3,05% s} 274 5.592,50 £.592,50 180809354 1806.345,00 8.280,47 -1.748,54
Cedear Meta Platforms Inc FB 3,24% 30 220 8.878,00 8.703,50 195505066 1.914.770,00 8.777,50 -40.280,66
Cedear Vista Oil Gas ADR Representing Ord Shs Series & VIST 2,32% 30 256 5.818,00 5.355,00  1.747.097,55 1.370.880,00 £.284,26 -376.217,55
Accién Pampa Energia SA PAMP 2,43% 15 10.000 156,85 144,00 1570.018,31 1.440.000,00 £.601,11 -130.018,31
Accién Sociedad Comercial del Plata SA COME 2,34% 15 253.000 5,87 5,47 1.486.547,59 1.383.910,00 £.343,89 -102.637,59
Efectivo 474,33 2,17

Total ARS 58.156.876,75 271.181,25 4.274.034,77



4. Comparacion contra benchmark

1/10/2021 30/11/2021 Variacion
Subindice IAMC de Bonos Cortos pesos y dolares  56.924 383,00 60.677.183,00
SPDR 5&P 500 ETF Trust * CCL fecha cierre cartera 83.837.16 99.378,21

Total ponderado por peso renta fija / renta variable de la cartera

Variacion
Renta fija

Renta variable

Total ponderado por peso renta fija / renta variable de la cartera



5ta fecha de corte: 15 de diciembre 2021

a) Ultimos datos de mercado

Como puede observarse, si bien continud siendo una quincena marcada por la volatilidad, los principales
indices terminaron al alza siendo el Dow Jones el mayor mostrando una recuperacion respecto a la caida
observada en la ultima quincena. Por otro lado la nota la dio el bitcoin, confirmando un cambio de
tendencia de corto plazo.

Nombre Ticker Variacion dlt. quincena
SPDR S&F 500 ETF Trust

Invesco Q00 Trust Series 1 aoaq

SPCR Dow lones Industrial Average ETF Trust DIA

iShares Russell 2000 ETF WM -0,27%
CBOE Veolatility Index VIX

Invesco DB US Dollar Index Bullish Fund Uup 0,545
Treas ¥id Index-30Yr Bd TYX

Bitcoin BTCUSD

SPDR Gold Trust GLD 0,39%
iShares Silver Trust SV

United States Oil ETF uso

Invesco DB Commeadity Index Tracking Fund DBC

iShares China Large-Cap ETF FXI

iShares MSCI Emerging Markets ETF EEM

Ishares Msci Brazil ETF EWZ

5&P Merval Index IMV
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b) Cartera externa

1. Portafolio al 15 de diciembre 2021

i i Total Total Actual Gan15 Gan Acum
Pon::rm Dias un::ad C::::‘a ValorActual o pra  (CtalActual o esalccL  dias (%) (%)

Renta Fija 50,65% -776,09
I ETF iShares TIPS Bond ETF TIP 14,37% 75 594 127,81 128,41 76.010,24 76.275,54 15.331.383,54 -0,98% 0,47% 265,30 2,28%
I ETF iShares iBoxx § Inv Grade Corparate Bond ETF Lap 14,23% 75 568 133,74 132,96 76.055,48 75.521,28 15.179.777,28 -0,07% -0,58% -334,20 -2,84%
I ETF iShares § Treasury Bond UCITS ETF USD Dist GOVT 9,55% 75 10.000 5,05 5,07 50.560,60 50.700,00 10.190.700,00 -0,20% 0,40% 135,40 1,93%
I ETF iShares 1-5 Year Investment Grade Corporate Bd  1GSB 7,51% 75 740 54,66 53,87 40,456,594 39.863,80 8.012.623,80 -0,33% -1,45% -633,14 -7.03%
I ETF iShares iBoxx § High Yield Corporate Bond ETF HYG 4,99% 30 305 86,75 86,81 26.450,50 26.477,05 5.321.887,05 1,35% 0,07% -13,45 0,84%

Renta Variable 49,10% 10.268,70
I ETF SPDR Gold Trust GLD 4,82% 75 154 164,59 166,15 25.377,28 25.587,10 5.143.007,10 0,39% 0,95% 209,82 4,61%
I ETF Invesco DB US Dollar Index Bullish Fund uup 1,95% 61 400 25,20 25,84 10.092,10 10.336,00 2.077.536,00 0,56% 2,54% 243,50 15,20%
I ETF Health Care Select Sector SPDR Fund Xw 2,60% 61 100 127,57 138,07 12.812,36 13.807,00 2.775.207,00 6,52% 7,89% 994,64 47,23%
I FCI Fidelity Advisor Semiconductors Fund FELAX 5,63% 47 500 50,95 59,73 25.505,57 29.865,00 6.002.865,00 1,98% - 4,355,43 133,83%
I ETF Roundhill Ball Metaverse ETF META 4,99% 47 1.735 15,32 15,28 26.612,10 26.510,80 5.328.670,80 -5,35% -0,26% -101,30 -2,03%
I ETF iShares Europe ETF IEV 3,99% a5 400 55,01 52,94 22.030,40 21.176,00 4.256.376,00 1,33% -3,76% -854,40 -39,24%
I ETF ‘VanEck Biotech ETF BBH 2,89% 15 20 155,79 191,44 15.682,00 15.315,20 3.078.355,20 -2,22% -2,22% -366,80 0,00%
I ETF Invesco 5&P 500 Low Volatility ETF SPLV 3,34% 15 265 62,65 66,85 16.622,17 17.715,25 3.560.765,25 6,70% 6,70% 1.093,08 0,00%
I ETF SPDR S&P 500 ETF Trust S5PY 3,99% 15 45 455,56 470,60 20.524,80 21.177,00 4.256.577,00 3,30% 3,30% 652,20 80,33%
I ETF WIX VIX 0,33% 15 S0 27,19 19,29 2.450,04 1.736,10 348.5956,10 _ -713,94 -707,00%
I ETF Utilities Select Sector SPDR Fund XLU 4,66% 15 350 65,77 70,72 23.047,12 24.752,00 4,975.152,00 7.53% 7,53% 1.704,88 183,14%
I ETF ishares Preferred and Income Securities ETF PFF 2,92% 15 400 38,41 38,72 15.382,44 15.488,00 3.113.088,00 0,81% 0,81% 105,56 19,64%
I ETF Vanguard Real Estate Index Fund ETF VNQ 7,00% 75 343 103,22 111,92 35.446,95 38.388,56 7.716.100,56 5,02% 8,43% 2.941,61 41,02%

Efectivo 118,26

Total USD 530.809,94 9.452,61



2. Comparacion contra benchmark Final

Benchmark Ticker 1/10/2021 15/12/2021 Variacion
iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF IEF 115,61 115,52 -0,08%
SPDR 5&P 500 ETF Trust SPY 434,24 470,60 8,37%
Total ponderado por peso renta fija / renta variable de la cartera 4 07%

Renta fija -0,29%
Renta variable B,B1%
Total ponderado por peso renta fija / renta variable de la cartera 4 18%

De forma complementaria en el Anexo VIl se incluye un detalle especifico de las posiciones cerradas a
nivel agregado de la cartera externa durante todo el periodo.



c) Cartera local

1. Portafolio al 15 de diciembre 2021

Ponderaci . . Valor Total Actual Gan 15 Gan Acum TNA ARS
Ticker . Dias Unidades _ Valor Actual  Total Compra Total Actual . " Gan ARS o
(] Compra usDalcCL  dias (%) (%a) (%a)
Renta Fija 53,74% 1.689.971,68
FCl  ADCAP Renta Délar - Clase A ADCGLOA 9,40% 75 27.600 1,03 1,03 4.999.249,86 5.468.166,27 27.204,81 0,06% 0,12% 46891641  0,30%
FCl 140 Renta Dolares - Clase A IAMRDOA 4,70% 75 11.800 1,21 1,21 2.497.370,42 2.734.400,61 13.603,98 0,11% 0,23% 237.030,19

Bono Global Step Up 2030 GD30 4,05% 75 350 7.132,00 6.736,00 2.498.616,32  2.357.600,00 11.729,35 -141.016,32

ON  \Vista Oil 8,50% Vto 2022 VSC20 4,67% 75 130 16.150,00  20.900,00 2.491.909,84  2.717.000,00 13.517,41 225.090,16

ON  IRSAInv. y Rep. Clase VIll en USS IRCI0 5,13% 30 140 2025000 21.300,00 2837.744,28  2.982.000,00 14 835 832 144.255,72

Bono BONTE 2023 CER +1,4% ™23 3,35% 75 10.600 166,45 183,75 1766.077,91  1.947.750,00 9.690,30 181.672,00

FCI 1AM Renta Crecimienta - Clase A IAMRECR ~ 9,03% 75 465.000 10,81 11,29 502532840 525191331 2612892 226.583,81

FCl  ADCAP Pesos Plus - Clase A CNXPOPA  13,42% 75 930.000 8,02 8,40 7.462.408,35  7.808.847,98 38.854,97 347.439,63

Renta Variable 46,26% 1.609.424,74

Cadear Apple Inc AAPL 2,49% 75 405 2.759,00 3.574,50 111847664  1.447.672,50 7.202,35 320.195,36

Cedzar Microsoft Corporation MSET 2,90% 75 255 5.593,00 6.610,50 142759558  1.685677,50 8.386,46 258.081,92

Cedear Amazon.com, Inc. AMZN 3,31% 75 410 £.394,50 4.702,00 1.803.489,08  1.927.820,00 9.591,14 124.330,91

Cedear Tesla Inc TSLA 0,88% 75 a5 9.938,50 12.691,50 447 665,42 571.117,50 284138 123.452,08 -172,86%
Cedear Alphabet Inc Class & GOOGL 5,13% 75 300 2.106,00 9.955,50 2.734.444,38  2.986.650,00 14.858,96 252.205,62

Cedear Procter & Gamble Co PG 1,32% 75 120 5.546,00 6.391,50 666.164,22 766.980,00 3.815,82 100.815,78

Cedeat Walmart Inc wMT 5,00% 75 510 4.419,50 4.856,00 269850463  2.952.160,00 14.737,11 263.655,37

Cedear Visa Inc v 4,23% 75 350 7.423,50 7.024,00 2.600.740,08  2.458.400,00 12.230,85 -142 340,08

Cedear Johnson & Johnson IN) 1,42% 75 120 £.242,00 6.869,50 748 765,07 824 340,00 4.101,19 7457493

Cedear McDenald's Carp MCD 1,43% 75 125 5.921,50 6.635,50 740.904,00 829.437,50 412655 88.533,50

Cedear Pfizer Inc. PFE 4,26% 75 423 £131,00 5.860,00 174910450  2.478.780,00 12.332,24 720.675,50 124,52%
Cedeat McDanald's Carp MCD 3,12% 15 274 £.592,50 6.635,50 1808.00354  1.818127,00 9.045,41 0,65% 0,65%  10.03346

Cedear Meta Platforms Inc FB 3,19% 45 220 8.878,00 8.424,50 1955.050,66  1.853.320,00 9.220,85 -101 660,66

Cedear Vista Oil Gas ADR Representing Ord Shs Series A VIST 2,34% 45 256 5.818,00 5.319,00 1747.097,55  1.361.664,00 6.774,45 -385.433,55 -178,33%
Accién Pampa Energia 54 PAMP 3,54% 30 10.000 156,85 147,60 157001831  1.476.000,00 7.343,78 -94.018,31

Accién Sociedad Comercial del Plata SA COME 2,52% 30 253.000 5,87 5,79 1.486.547,50  1.464.870,00 7.287,91 -21.677,59

Efectivo 2.290,60 10,50

Total ARS 5818405467  289.472,01 3.299.396,42




2. Comparacion contra benchmark Final

Benchmark 1/10/2021 15/12/2021 Variacion

Subindice IAMC de Banos Cortos pesos v dalares 56924 383,00 £0.831.778,00 7,04%
SPDR &P 500 ETF Trust * CCL fecha cierre cartera 83.837.16 54.590,60 -

Total ponderado por peso renta fija / renta variable de la cartera 9,72%

Cartera Variacion

Renta fija 8, 71%

Renta variable
Total ponderado por peso renta fija / renta variable de la cartera

De forma complementaria en el Anexo VIII se incluye un detalle especifico de las posiciones cerradas a
nivel agregado de la cartera local durante todo el periodo.




Conclusiones

Como resultado del presente ejercicio, el cliente puede estar conforme dado que se ha logrado superar
el benchmark de referencia en el comparativo final y en casi todas las quincenas tanto en la cartera
externa como en la cartera local. Asimismo, es de destacar que tanto para la cartera local como la externa
el indice de referencia ha sido el S&P500 que para la mayoria de los FCI histéricamente ha sido no posible
obtener rentabilidades por encima de forma sistematica.

Una adecuada gestidn de la cartera puede permitir superar al benchmark de referencia pero es necesario
llevar la operatoria de forma profesional; el minimo error puede torcer completamente los resultados. En
este sentido, la gestidon de las emociones y estrategias de inversidn o trading que se respeten a lo largo
del tiempo son factores elementales que deben acompafiar una adecuada gestidn del dinero y de los
riesgos.

Asimismo, como puede observarse, en algunos casos la demora en la toma de ganancias llevd a que
algunas rentabilidades que algunas quincenas eran positivas se tornen luego negativas. Lo que lleva a la
idea de incorporar en las carteras estrategias de trailing stop loss, las cuales permitirian asegurar cierto
margen de ganancia cuando ya se encuentra en ganancias el activo.

Por otra parte, la combinacién de estrategias de analisis fundamental, andlisis técnico y lectura del
momento de la compafiia en el contexto macroeconémico adicionando activos de cobertura, en
numerosos casos terminaron otorgando las rentabilidades mas robustas.

Por ultimo, mencionar que es necesario en todo momento mantener una adecuada relacion de riesgo y
retorno en funcion del perfil del inversor y en sintonia con el momento actual del mercado, algo que en
épocas tanto de codicia como de miedo se puede tornar de las tareas mas complejas de realizar.



Anexo | — Composicion Franklin Biotechnology Discovery Fund

Franklin Biotechnology Discovery Fund

Composition of Fund
M Franklin Biotechnology Discovery Fund m NASDAQ Biotechnology Index

Geographic % of Total Sector % of Total
United States 92.74 1100.00 Biotechnology T8.96 | 81.36
Denmark 207 1 0.00 Pharmaceuticals 11.89 | 832
Canada 198 /| 0.00 Life Sciences Tools & Services 694 / 9.10
Switzerland 149 | 0.00 Diversified Capital Markets 0.85 / 0.00
Netherlands 1.20 | 0.00 Other Diversified Financial Services 0.68 / 0.00
Cash & Cash Equivalents 0.52 / 0.00 Health Care Facilities 0.15 1 0.00

Health Care Services 0.00 / 113

Health Care Distributors 0.00 / 0.09

Cash & Cash Equivalents 0.52 / 0.00

What Are the Risks?

All investments involve risks, including possible loss of principal. The fund is a non-diversified fund that concentrates in a single sector, which involves risks such as patent
considerations, product liability, government regulatory requirements, and regulatory approval for new drugs and medical products. Biotechnology companies often are small
and/or relatively new. Smaller companies can be particularly sensitive to changes in economic conditions and have less certain growth prospects than larger, more established
companies and can be volatile, especially over the short term. The fund may also invest in foreign companies, which involve special risks, including currency fluctuations and
political uncertainty. These and other risks are described more fully in the fund's prospectus.

Glossary
Beta: A measure of the fund's volatility relative to the market. as represented by the stated Index. A beta greater than 1.00 indicates volatility greater than the market.

Standard Deviation: A measure of the degree to which a fund's retum varies from the average of its previous retums. The larger the standard deviation, the greater the likelihood (and risk) that a
fund's performance will fluctuate from the average retum.

Important Information

Investors should carefully consider a fund’s investment goals, risks, charges and expenses before investing. To obtain a summary prospectus and/or prospectus, which
contains this and other information, talk to your financial professional, call us at (800) DIAL BEN/342-5236 or visit franklintempleton.com. Please carefully read a prospectus
before you invest or send money.

Information is historical and may not reflect current or future portfolio characteristics. All portfolio holdings are subject to change.

NASDAQ Biotechnology Index is a registered trademark of The NASDAQ OMX Group, Inc.

Indexes are unmanaged, and one cannot invest directly in an index. They do not reflect any fees, expenses or sales charges.

Fund Management: CFA® and Chartered Financial Analyst® are frademarks owned by CFA Institute.

Performance: The fund offers other share classes subject to different fees and expenses, which will affect their performance.

Advisor: Effective 8/1/09, the fund began offering Advisor Class Shares. For periods prior to the fund's Advisor Class inception date, a restated figure is used based on the fund's oldest share class,
Class A performance, excluding the effect of Class A's maximum initial sales charge but reflecting the effect of the Class A Rule 12b-1 fees; and for periods after the fund's Advisor Class inception
date, actual Advisor Class performanac is used, reflecting all charges and fees applicable to that class.

Top Ten Holdings: The portfolio manager for the fund reserves the right to withhold release of information with respect to heldings that would otherwise be included.

Composition of Fund: Percentage may not equal 100% due to rounding.

Franklin Distributors, LLC. Member FINRA/SIPC.
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Anexo Il — Composicion ADCAP RENTA DOLAR - CLASE A

undefined |

Cta Cte USS Bco Comafi

undefined

BC Banco Brasil 26012022

undefined

BC BRFSBZ 3.95 220523
undefined |

BC Banco Itau Brasil 2023

undefined

US Treasury Bill 30092021
undefined |

BC Itau Unibance 211221
undefined |

Bono Prov Chubut 2026 PUL2E

undefined

‘ON Pampa 240127

undefined

Bono Prov Cordoba 010924

Composicion de Principales Tenencias

Industria Grupos

Tren/Stesl: 1.01%

OilaGas: 9.09%

Otros: 21.21%

Soversign: 48.48%

4 &
Porcentaje (%)

Industria Sectores

Basic Materials: 1.01%

Energy: 5.09%

Otros: 21.21%

Government: 48.48%

20



Anexo Il — Composicion IAM RENTA DOLARES - CLASE A

Composicién de Principales Tenencias

undefined

ON Bco Macro Clase 1 Regs
undefined

ON Pzmpa- Clase T
undefined

ON Raghsa 2024
undefined

OM Tecpetrol 2022
undefined

ON Arcor Clas= &
undefined

ON Telecom €3
undefined

ONCGLC 17
undefined

ON Tarj Naranja C47
undefined

ON Telecom 2026
undefined

ON Tranzp Gas Sur €12
undefined

Otros Activos y Pasivas

[ 1 2 E 4 5 3 7 8 B} 10 11 12 13 14 15 16 17

Porcentaje (%)

Industria Grupos Industria Sectores

Otros: 12.00% Otros: 12.87%

OileGas: 20.00%

Other ABS: 10.00% Azzat Backsd Securities: 3.90% Industrial: 36.63%

Machinery-Diversified: 11.00% Financial: 10.89%

Real Estate: 11.00%

101




Anexo IV — Composicion ADCAP PESOS PLUS - CLASE A

Composicion de Principales Tenencias

undefined
FCI Magainver Liquidsz CB
undefined

Lepas 50251

undefined
Cheque GarAlfa 00072

undefined
FF Fecovita Mercado Intemo 1

Lexra Prov Neuguen 280222
undefined

Letra Muni Rosario 53 CB
undefined

FCI Argenfunds Liquidez - Clzse B

undefined
EC1 Pionero Pesos Plus - Clase B

0 1 2 3 4 5 B 7

Porcentaje (35)

Industria Grupos Industria Sectores

Debe Fund: 19.00%

Otros: 61.00% Otros: 61.00%

CilaGas: 5.00%
Electric: 2.00%

Money Market Fund: 1.00%
Diversified Finan Serv: 1,00%

Funds: 20.00%

Energy: 5.00%
utiities: 2.00%




Anexo V — Composicion IAM RENTA CRECIMIENTO - CLASE A

Composicion de Principales Tenencias

undefined
Fut Reg ARS.

undefines
Cheque 611011000026
GGAL AR B2

Grupe Feiero Galicia - B
undsfined

Ternivm - A&

undefined

Loma Negra

FRAN 4R Eg

BBUA Argenting
undefined

Comercial del Plata
undefined

FCI Super ahors Pes Cl &
undefined

Fut Indice Rofex OCT21

Porcentaje (%)

Industria Grupos Industria Sectores

Money Market Fund: 8.00% Funds: 8.00%
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Anexo VI — Composicion Fidelity Advisor Semiconductors Fund

Fidelity Advisor Semiconductors Fund

SECTOR/INDUSTRY | INDUSTRY

CLASS A: FELAX » CLASS C: FELCX » CLASS M: FELTX » CLASSI: FELIX » CLASS Z: FIKGX

SUB-INDUSTRY DIVERSIFICATION (%)'2 RISK MEASURES (3-YEAR)

FUND MANAGER: Semiconductors 81.14 ClassA Class! ClassZ
Adam Benjamin, Since 3/20

Semiconductor Equipment 11.79 Alpha vs. S&P 500 1290 1321 13.37

Application Software 225 MSCI* -1.42 -1.14 -1.01
Electronic Manufacturing Services 1.55 s S&P 500 1.24 124 1.24
NVIDIA CORP Technology Hardware, Storage & Peripherals 084 MSCI* 1.09 1.09 1.09
MARVELL TECHNOLOGY INC Electronic Equipment & Instruments 0.24 s S&P 500 0.77 0.77 0.77
NXP SEMICONDUCTORS NV Electrical Components & Equipment 0.24 MSCI* 098 0.98 0.98
ANALOG DEVICES INC Precious Metals & Minerals 0.06 Relative S&P 500 1.41 141 141
MICROCHIP TECHNOLOGY Other Diversified Financial Services 0.02 Volatility vs.  mscI* 1.10 1.10 1.10
ON SEMICONDUCTOR CORP Sharpe Ratio 1.23 1.24 1.25
LAM RESEARCH CORP Standard Deviation 2656 2655 26.56
TEXAS INSTRUMENTS INC Domestic Equities 93.22 * MSCI U.S. IMI Semiconductors & Semiconductor
INTEL CORP International Equities 4.85 Equipment 25/50

BROADCOM INC Devsloped Markets J2 STYLE MAP*
356

% of Total Net Assets Top 10: 69.14 Emerglng Markets

Top 20: 88.11 Tax-Advantaged Domiciles 0.00 [ Y D . .
Top 50: 98.13 Bands 0.06
Cash & Net Other Assets’ 1.87 @ Portiolio Date 8/31/21
e [ Hestorical
Senall D D D Fund assets covered: 98.07%

Value Blend Growth
L Style )

Total Holdings: 45

Captaleston



Anexo VIlI — Posiciones cerradas cartera externa

Total Compra Total Venta+ Gan Acum

i Ticker  Apertura + Comisiones Comisiones (%)

ETF Invesco QG Trust Series 1 aaq 1/10/2021 30/11/2021 48 682,65 441265

ETF  Technology Select Sector SPDR Fund XLK 1/10/2021 9/11,/2021 24 887,31 251192

FCl Franklin Biotechnology Discovery TEPF 1/10/2021 26/11/2021 25.337.83 -1617,55 -6,15%
ETF CBOE NaSDAQ Veolatil Idx VXN 1/10/2021 30/11/2021 3.730,47 372,59

ETF Financial Select Sector SPDR Fund XLF 1/10/2021 29/10/2021 24 827,26 1.307,09

ETF Energy Select Sector SPOR Fund XLE 1/10/2021 15/10/2021 24 257,07 1.507,27

ETF Industrial Select Sector 3FDR Fund XLI 1/10/2021  29/10/2021 24 82475 1.263,16

ETF  ProShares UltraShort Bloomberg Crude Qil sSCO 15/10/2021 30/11/2021 3 228,87 948,09

ETF  iShares MSCI ACWI ETF ACWI 1/10/2021 15/11/2021 20.176,18 115748



Anexo VIII — Posiciones cerradas cartera local

Adt Nombre Ticker Apertura Tut.al C.u.m S Total :q.ﬂ.anta *
Comisiones Comisiones
Cedear Netflix Inc MFLX 1/10/2021  31/10/2021 1.531.436,00 387.259,91
Cedear Merck & Co., Inc. MRK 1/10/2021 25/11/2021 1459912475 232.472,44
Cedear Advanced Micro Devices, Inc. AMD 15/10/2021 11/11/2021 1.961.652,08 844 983,42
Accion Aluar Aluminio Argentine S.A.1.C. ALUA 15/10/2021 15/11/2021 2.011.945,68 1.082.555,94
Accion Cresud SACLF y A CRES 1/10/2021 15/10/2021 1.751 676,48 238.073,07
Accion Pampa Energia 54 PAMP 1/10/2021 15/10/2021 1.750.843,18 229.737,76
Accion Holcim Argenting SA HARG 1/10/2021 28/10/2021 1.751.781,58 32.714.35
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