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Sangla, Leonel

Expone un benchmark para cada cartera, con sus % (60% RFy 40%
RV). Al no incorporar acciones locales, y luego en el benchmark si,
pierde cierta comparabilidad salvo al ir incorporando FCI de RV
local. Benchmark internacional mas agresivo.

Benchmark

Pl otivo. RF seleccid itraiev liquidez.
1) Profundidad de analisis anteo de cartera objetivo, RF seleccion por arbitrajey liquidez

Buena exposicion en tabladela carteray larentabilidad.

Muestra rotaciones en todos los cortes, buscando el timing
adecuado o haciendo toma de ganancias. Movimientosen la
estrategia tactica en la carterainternacional que le permiten
mayor exposicion equity para obtener rendimiento mayores, con

mayor beta, pararebalancear eir a su asignacion estratégica.

2) Rotacion de activos (nivel)

. . . Correcta fundamentacion en los cambios de cartera, aunque no
3) Explicaciones fundamentalesy valuaciones realizadas

demasiada profunda, salvo algunos casos.
P . . Uso de gréficos y techcnical en RV, pero no profundiza en estas
4) Graficosy Technichals incorporados & v £ £

herramientas para las decisiones.

P - .. Evalua la carteralocal/intl su retorno, y lo compara con el
5) Andlisis de Rentabilidad y comparacidon con benchmark / ¥ P

benchmark. Buenos resultados en la cartera local, vs. Benchmark.

Rieszos Buena diversificacion por activosy empresas. No calcula
g volatilidades.

Instrumentos ETF; FCI; caucion; CEDEARs

Presentacion en formato TFI Cumple extension del TFl pero no formato.

Referencias Solo sitios deinformacidn financieray regulador.

8

Cartera con sesgo conservador, RF como principal driver. No
incorporaaccioneslocales al portafolio local. Rendimientos por
Observaciones/comentarios encima de sus benchmark, se podria anualizar los rendimientos
para comparar con otras alternativas. Realiza conclusiones
generales.
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Cartera local

Corte 1 (15 de octubre)
Panorama local

Esta semana se publico el dato de inflacion de septiembre que se ubicé en 3,5%, por arriba de lo
esperado, llegando a un 52,5% anual.

Asi mismo, el dolar Contado con liquidacion termind la semana en $177,77, aumentando
relativamente poco respecto al fin de la semana anterior, pero incrementandose sustancialmente
respecto al mes anterior (3,7%). La relativa calma en los ultimos dias en el ddlar contado con
liquidacion se debe principalmente a la ampliacion del CEPO a importadores por parte de la
autoridad monetaria. En la Gltima semana, el Banco Central acumulé compras de divisas por hasta
U$D 360 millones.

El MERVAL por su parte tuvo un aumento del 5,7% contra la semana anterior, sin mayores datos
de fundamentals excepto por el nimero de inflacidn de septiembre.

De la mano del dato inflacionario, los bonos en pesos ajustables por CER mostraron subas de hasta
el 1%. No asi sucedié con los bonos soberanos en délares y el riesgo pais el cual termind la semana
en un nuevo maximo interanual de 1634 puntos.

Los movimientos de la plaza local siguen atados a la volatilidad especulativa producto de las
elecciones y del acuerdo aun por cerrarse con el FMI por la reestructuracion de la deuda.

Cartera local

Para el balance de la cartera local se tomd en cuenta el perfil del inversor que, al ser moderado, se
decidi6 asignar a los activos de renta fija una ponderacion de alrededor del 60% del total de la
cartera. En un principio, se observé la curva de rendimiento de los bonos y se eligié aquellos que
estuvieran por encima de la curva, mostrando una TIR superior para aquellos activos con Modified
Duration similares.
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De esta manera, al 1 de octubre se adquirié 864 nominales de TV22, 1290 de AL30 y 60000 de
TX28. Se decidio ponderar también la liquidez de los instrumentos, dando casi el 16% de
participacion de la cartera al AL30.

Por otra parte, ante las expectativas devaluatorias luego de las elecciones del 14 de Noviembre, y
al ser uno de los requisitos que el FMI impondra al pais para la reestructuracion de la deuda,
sumado a la propuesta argentina de crowling peg para el afio 2022, se dio una ponderacion
importante al bono TV22 dolar linked.

Por altimo, se adquirié ONs de IRSA clase 1X, 10% anual en dolares pues es un titulo a mediano
plazo, pagadero trimestralmente que cuenta con un Annual Yield por encima del promedio. A su
vez, es una empresa que se encuentra involucrada en la realizacion de megaproyectos en CABA,
con una inversion recientemente anunciada por mas de u$s1800 millones, sin contar otras
inversiones en real state en el pais.

Por otra parte, para la renta variable, se decidié colocar el grueso de las inversiones en CEDEARS
cuyo riesgo si bien esta atado a la cotizacion del délar contado con liquidacion, también esta mas
exento de las regulaciones de comercio exterior, financieras, etc. que las compafiias locales.

Se decidi6 dar una ponderacion medianamente balanceada entre los activos. Destaca la
participacion de Globant dentro del total (10% de la cartera).

Se la adquirié en un minimo a principios de octubre luego de su fuerte subida en agosto.
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Ademas, es una empresa que viene superando continuamente el consenso de mercado, exponiendo
resultados trimestrales de revenue crecientes.
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Asi mismo, se compraron 78 CEDEARs de Amazon. La empresa vino experimentando una caida
en su valor luego de los resultados trimestrales menores a los esperados, asi como por la
expectativa de un aumento en las tasas de interés que puedan socavar las ganancias de las
empresas. Se realizd la compra con fecha anterior a la caida del 4 de octubre. Sin embargo, el papel
se vio beneficiado con la suba generalizada del viernes 15.
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Para tomar cierta volatilidad anclado a la cotizacion de empresas locales, se procedi6 a incorporar
15000 cuotapartes del Fondo de inversion Toronto Trust Multimercado Clase A, 100% renta
variable.
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Cartera local
. - - - en . Comision . .
Activo Ticker Ponderacion Posicién Precio . Nominal Rendimiento
venta

Caucion 7 dias Efectivo 0% 75766 35% 75260
Renta Fija 62%
BOMTE DOLLAR LINKED 2022 0,2% Tw22 18% 8989920 5 10.405,00 S 176 864 1,0%
BOMAR STEP-UF 2030 AL30 16% 8256000 5 6.400,00 S 108 1290 -1,4%
BOMTE 2028 CER +2,25% TX28 15% 7662000 S 127,70 $ 2 60000 3,8%
CORDOBA JUN. 2023 - BADLAR Co23 6% 3000000 S 100,00 S 2 30000 0,0%
IRSA INV. ¥ REP CLASE IX EN US5  IRC90 8% 4057400 5 20.287,00 S 344 200 1,9%
Renta variable 37%
VISA A" 3% 1496000 s 7.430,00 S 127 200 0,1%
PFIZER PFE 3% 1612400 5 4.03L,00 S 68 400 0,5%
CATERPILLAR CAT 5% 2328600 5 7.762,00 5 131 300 3,3%
AMAZON AMZN 9% 4595000 S 4.595,00 S 78 1000 4,1%
APPLE AAPL 5% 2669500 5 2.810,00 § a3 950 1,8%
GLOBANT GLNT 10% 4900500 5 9.801,00 S 166 500 11,5%
Toronto Trust Multimercado - Clas FCI 3% 1548000 5 10,32 5 11 150000 4.2%
Total 100% 51191086 2,4%

Composicion de Cartera Valores al 08/07/2021
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Cartera local
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Comparacion con benchamark:

Tipo Indice Retorno total para el periodo Ponderacion Retorno ponderado

Renta fija Indice de bonos IAMC 0% 70% -0,1%

Renta variable Amplify Online Retail ETF 1% 5% 0,1%
MASDAQ Composite (MXIC) 2% 10% 0,2%
Ddlar CCL 1% 15% 0,2%
|Benchmark del portfolio ﬂ,tl%l

En resumen, el rendimiento de la cartera para el periodo super6 al rendimiento del benchmark:
2,4% vs 0,4% de este Ultimo.



Corte 2 (31 de octubre)
Panorama local

Frente al contexto inflacionario, el 22 de octubre la Secretaria de Comercio Interior dispuso un
congelamiento de precios sobre 1432 productos que regira hasta el 7 de enero del afio que viene.

A su vez, la brecha entre el dolar oficial y los tipos de cambios paralelos supero6 esta semana el
90%. Si bien el dolar CCL se mantuvo intacto debido a las intervenciones del BCRA, el dolar blue
subi6 un 5,2%.

Por otro lado el riesgo pais toco nuevos maximos desde el canje de la deuda: 1650 puntos basicos.
Bonos en el tramo medio de la curva como el AL30D experimentaron fuertes caidas desde
mediados de mes (-5,98%). Otros en el tramo largo como el AL41D tuvieron caidas menores (-
1,61%).

Los bonos ajustados por CER del tramo corto de la curva subieron 1,89%, mientras que los del
tramo largo lo hicieron en un 1,01%.

Por otra parte, el MERVAL en pesos tuvo una suba del 1,92% respecto al cierre de la segunda
semana del mes.

Cartera local

Se procedi6 a la venta de 400 y 200 CEDEARs de Amazon y Globant respectivamente cuyos
rendimientos en pesos se sitian por encima del 10% y cuya participacion hoy en la cartera es
superior al 9% cada uno, para comprar CEDEARSs de Tesla y Vista Oil, sin variar la estructura de
Renta fija y Renta variable de la cartera local.

En primer lugar se mantiene la estrategia de mantenerse al margen de la cotizacion de empresas
locales, por lo que se continua con la operatoria principalmente de CEDEARS para la cartera de
renta variable.

En este sentido se compré6 122 CEDEARs de Tesla puesto que esta semana el gigante de
arrendamiento de autos, Hertz, anuncio la inversién de mas de 4mm de délares para la compra de
autos eléctricos de Tesla. De esta manera, confiamos que el valor de la accién de esta empresa
continuaré creciendo, expandiendo su negocio de autos eléctricos asegurandose demanda para los
autos eléctricos que produce.

Por otra parte, se adquirio 336 CEDEARs de Vista Oil. No solo es una empresa que mantuvo un
crecimiento importante en su valor el Gltimo mes, sino que con su Gltima presentacién de resultados
mostro un crecimiento en el resultado operativo notable, mas alla que la comparacion trimestral se
da con la fuerte caida producto de la pandemia:



VISTA OIL & GAS, S.A.B. DE C.V.

Estados de resultados y otros resultados integrales intermedios condensados consolidados por los

periodos de nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2021 y 2020 (no auditados)
(Importes expresados en miles de dolares estadounidenses)

Periodo  Periodo

dellde  dellde

julio al 30
de

Periodo del  Periodo del
1 deenero 1 de enero
Notas  al30de  al30de "“":'”

septiembre  septiembre
septiembre  septiembre
de2021  de200 o 2021 de2020

Ingreso por ventas a clientes Kl 456,183 194,402 175,005 69,863
Costo de ventas:

Costos de operacion 5.1 (76,812) (65.429) (27.204) (23,032)

Fluctuacion del inventario de crudo 52 457 (2.434) 1,797 S98

Depreciaciones, agotamiento y amortizaciones  12/13/14 (144.427) (102,791) (48,681) (38,876)

Regalias (60.383) (26.899) (23.757) (9.624)

Utilidad / (Pérdida) bruta 175,018 (3151 77.160 (1,071)
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Cartera local

Activo Ticker Ponderacion Posicion Precio Nominal Rendimiento

Caucion 7 dias Efectivo 0% 83145 29% 82215,39598

Renta Fija 60%

BONTE DOLLAR LINKED 2022 0,2% Tv22 17% 5050400 5 10.475,00 864 1,7%
BOMAR STEP-UP 2030 AL30 16% 8253420 s 6.398,00 1290 -1,4%
BONTE 2028 CER +2,25% %28 15% 7752000 g 129,20 60000 5,0%
CORDOBA JUM. 2023 - BADLAR Cco23 6% 2994000 5 99,80 30000 -0,2%
IRSA INV. Y REP CLASE IXEN US5  IRC90 8% 4059600 5 20.298,00 200 2,0%
Renta variable 39%

VISA " 3% 1487498 ¢ 7.437,49 200 -0,5%
PFIZER PFE 3% 1829596 5 4,573,99 400 14,1%
CATERPILLAR CAT 5% 2559960 5 B8.533,20 300 13,5%
AMAZON AMZIN 6% 2931084 5 4,885,14 600 10,7%
APPLE AAPL 6% 2994856 5 3.152,48 950 14,2%
GLOBANT GLNT 6% 3341334 5 11.137.78 300 26,7%
TESLA TSLA 4% 1946826 §  15.957,59 122 0,0%
WISTA QIL VIST 4% 2227831 s 6.630,45 336 0,0%
Toronto Trust Multimercado - Clas FCI 3% 1613224 5 10,75 150000 8,6%
Total 100% 53124774 6,2%

Cartera local
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Comparacioén con benchmark

Tipo

Indice Retorno total para el periodo Ponderacion Retorno ponderado

Indice de bonos IAMC 1% 70% 1,0%

Amplify Online Retail ETF -23% 5% -1,1%

NASDAQ Compaosite (MXIC) 3% 10% 0,3%

Dalar CCL 3% 15% 0,5%
|Benchmark del portfolio

0,7%|

En resumen, el rendimiento de la cartera para el periodo superd con creces al rendimiento del
benchmark: 6,2% vs 0,7% de este Gltimo.



Corte 3 (15 de noviembre)
Panorama local

El mercado local estuvo afectado desde principio de mes en su mayor parte por la incertidumbre
electoral. En este sentido, el dolar contado con liquidacion subié hasta un 18% en la ultima semana
previo a las elecciones y desde entonces de mantuvo por encima de los $200.

200

100

50
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May Jul Sep Nov

La brecha del délar blue, por su parte quedo por debajo del 100%, desinflandose respecto a las dos
ultimas semanas de octubre.

En este sentido, el BCRA, lleva ya vendidos casi u$s650 millones, con la intencion de moderar la
suba de los tipos de cambio paralelos producto de la incertidumbre electoral en la previa de las
elecciones legislativas.

Con el resultado de las elecciones, perdiendo el oficialismo la mayoria en la cAmara de Senadores
y aumentando la oposicion el numero de bancas también en la camara baja, sumado al hecho de
un posible acuerdo con el FMI, el riesgo pais retrocedio un 3,7%. Si bien los bonos soberanos de
legislacion local bajaron (el AL30D lo hizo en un 1,3% o el AL41D en un 1,1%), los bonos de
legislacidn extrajera subieron entre 1,5% (GD46D) y 1,8% (GD29D).

El MERVAL en pesos por su parte, subié un 6% durante este periodo.

Por otro lado, la semana pasada el INDEC publicé el dato de inflacion de octubre que fue 3,5%,
siendo 52,1% la interanual y 41,8% acumulado desde principio de afio. De esta manera la inflacion
mensual se mantuvo en el mismo nivel que el mes anterior en un nivel ya alto.



Cartera local

Con el objetivo de dar méas exposicion a la cartera frente a la volatilidad de la plaza local, se decidio
vender 200 CEDEARs de Amazon y 100 de Globant para proceder con la compra de 76716
cuotapartes del Superfondo de Acciones A del Banco Santander.

Hasta el momento, la cartera se encontraba compuesta por un 3% de cuotapartes del fondo Toronto
Trust Multimercado. Ahora, los fondos de inversion locales totalmente compuestos por acciones
del panel general del MERVAL pasan a tener una participacion del 5%. El fondo recientemente
adquirido es el que mejor desemperio tiene entre los fondos de renta variable que utilizan como
benchmark el MERVAL.
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Compaiiia %
BBVA Frances 10,88%

Banco Macro 9.99%
GF Galicia 9,10%
G Supervielle 8,07%
Vista Oil CDR 7.30%
|Pampa 6.31%
T.GN. 5.54%
YPF 5,34%




Por otro lado, con la misma venta de CEDEARs, se compr6 118 CEDEARS de Costco. La decision
detrés de dicha compra encuentra en la suba abrupta que tuvieron los precios del rubro wholesales
durante el Gltimo afio en Estados Unidos, y que se ve reflejada en el incremento en el valor de las
compafiias de este rubro:

FRED e — Producer Price Index by Commodity: Wholesale Trade Services: Food and Alcohol Wholesaling
125

Index|un 2009=100

2010 201 202 2013 2014 2015 2016 2017 20318 2018 2020 202

Shaded areas indicate LS. recessians. Source: U.S. Bureau of Labor Staristics fred.stlouisfed.org

Los precios del mencionado rubro crecieron 8,6% afio contra afio en octubre, siendo la mayor
subida en 11 afios.

Costco es una empresa que opera en numerosos paises y es lider en el segmento de ventas al por
mayor. Ademas, su valor se vio incrementado en 41,7% en lo que va del afio y de la mano de la
presion alcista de los precios que sus productos, es esperable que mantenga o incremente sus
margenes.



Activo Ticker
Caucion 7 dias Efectivo
Renta Fija
BONTE DOLLAR LINKED 2022 0,2% TV22
BOMAR STEP-UP 2030 AL30
BOMTE 2028 CER +2,25% TX28

CORDOBA JUN. 2023 - BADLAR co23
IRSA INV. Y REP CLASE IXEN USS  IRC30

Renta variable

VISA v
PFIZER PFE
CATERPILLAR CAT
AMAZON AMZN
APPLE AAPL
GLOBANT GLNT
TESLA TSLA
VISTA QIL VIST
COSTCO COsT

Superfondo Acciones A Santander Rio
Toronto Trust Multimercado - Clas FCI

Total

m Efectivo o TV22

LT
m T5LA

n PFE
n VIST

Cartera local

Ponderacion

16%
15%

8%

100%

Posicién

403084

9102240
8569470

3030000
43159400

1436470
2088188
2620578
20753384
2989821
2216446
1721089
2084248
1067993
1072939
1784939

B S VT ¥ S ) T e R I 7 VT ¥ VT ¥ )

54672245

Carteralocal

2%

m AL3D

u CAT
u COST

2% 1%

T¥28 wCO23
m AMZN  m AAPL
n FCI

Precio

3425%

10.535,00
6.643,00
134,00
101,00
21.597,00

7.432,35
5.220,47
8.735,26
5.188,35
3.147,18

11.082,23

14.107,29
6.203,12
9.050,79

13,99
11,90

n IRC30
n GLNT

Nominal

87175,14022

864
1250

30000
200

200

300

950
200
122
336
118
76716

Rendimiento

2,3%
2,4%
8,9%
1,0%
8,5%

-0,6%
30,2%
16,2%
17,6%
14,0%
26,1%
-11,6%
-6,4%
0,0%
0,0%
20,2%

9,3%



Comparacioén con benchmark

Tipo Indice

Indice de bonos IAMC

Retorno total para el pericde Ponderacion Retorno ponderado

3% 60% 1,6%

Indice S&P MERVAL 6% 10% 0,6%

MNASDAQ Composite (*1XIC) 6% 15% 0,9%

Dalar CCL 18% 15% 2,7%

|Benchmark del portfolio 5,8%'

En resumen, el rendimiento de la cartera para el preriodo supero al rendimiento del benchmark:

9,3% vs 5,8% de éste ultimo



Corte 4 (30 de noviembre)
Panorama local

El riesgo pais subié un 1,55% desde la segunda semana de noviembre. En este periodo, los bonos
soberanos en dolares llegaron a hundirse desde 16,62% (AL30D) hasta 12,33% (AL41D) en el
caso de los de ley local. Los bonos de legislacion extrajera no corrieron distinta suerte y cayeron
hasta 11,16% (GD30D).

Es un gran determinante en la caida de los bonos la no intervencion de la autoridad monetaria,
desde las elecciones legislativas, en el mercado del dolar MEP. A su vez, para frenar la caida de
las reservas, el BCRA prohibi¢ la compra de pasajes y servicios en el exterior en cuotas con tarjeta.

Como consecuencia de estas medidas, el délar CCL aumentd un 2,63%, mientras que el délar MEP
no tuvo mayores cambios respecto al 15 de Noviembre.

Desde mediados de mes, el indice MERVAL en pesos perdié un 14,7% en un contexto de
incertidumbre por la definicion del acuerdo con el FMI, la expansion de la variante Omicron, etc.

Cartera local

Con la nueva variante Omicron de coronavirus, se decidi6 abrir posicion en CEDEARs de Netflix,
ante la expectativa de que las compafiias de entretenimiento tengan un crecimiento en su valor, tal
como fue en 2020 producto de las cuarentenas.

Ademas, se expone a la cartera a un riesgo de una industria que hasta ahora no tenia participacion
en la primera.

= Netflix Inc, Argentina, D, Buenos Aires
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Se procede asi con la venta de 250 CEDEARSs de Apple, el cual tenia un 7% de la participacion de
la carteray es uno de los valores que més rendimiento tuvo. Se adquieren 102 CEDEARS de Netflix
en un momento en el cual parece haber un soporte en $8535, segun el comportamiento del papel
durante las Gltimas semanas.

Cartera local

Activo Ticker Ponderacion Posicion Precio MNominal Rendimiento
Caucion 7 dias Efectivo 0% 93012 33% 90698,02022
t i 61%
BOMTE DOLLAR LINKED 2022 0,2% Tw22 17% 5149760 5 10.590,00 264 2,8%
BOMAR STEP-UP 2030 AL30 14% 7596810 5 5.889,00 1290 -9,2%
BOMNTE 2028 CER +2,25% TX28 16% 8613000 s 143,55 60000 16,7%
CORDOBA JUM. 2023 - BADLAR Co23 6% 3030000 5 101,00 30000 1,0%
IRSA INV. Y REP CLASE IX EN US55  IRC90 8% 4260000 5 21.300,00 200 7,0%
‘ta variah 39%

VISA v 3% 1394608 & 6.973,04 200 -6,7%
PFIZER PFE 4% 2316360 3 5.790,50 400 44, 4%
CATERPILLAR CAT 5% 24930105 5 8.300,35 300 10,5%
AMAZON AMZIMN A% 2076756 5 5.191,89 400 17, 7%
APPLE AAPL 5% 2443693 5 3.490,99 700 26,4%
GLOBANT GLNT A% 1918956 5 9.594,78 200 9,2%
TESLA TSLA 4%, 1979939 §  16.229,01 122 1,7%
VISTA OIL VIST 3% 1800419 5 5.358,39 336 -19,2%
COSTCO COsT 2% 1161382 5 9.842,22 118 8,7%
MNETFLIX MNFLX 2% 869225 5 8.521,81 102 0,0%
Superfondo Acciones A Santander Rio 2% 1073200 S 13,99 76716 -15,9%
Toronto Trust Multimercado - Clas FCI 3% 1624872 5 10,83 150000 9,4%

Total 100% 53892098 7,8%



Tipo
Renta fija
Renta variable

Carteralocal

55y 2% 2% 0%

Al

%

m Efectivo m TV2ZZ  wAL3D TX28 wC023 wIRCSO

LAY n FFE m CAT m AMEZN  w AAPL  mGLNT
mT5LA W VIST m COST NFLX  » n FCI

Comparacién con benchmark

Indice Retorno total para el periode Ponderacion Retorno ponderado
Indice de bonos IAMC -6% 60% -3,6%
Indice S&F MERVAL -15% 10% -1,5%
NASDAQ Compasite (*IXIC) -2% 15% -0,3%
Dalar CCL 3% 15% 0,4%
|Benchmark del portfolio —5,0%'

En resumen, el rendimiento de la cartera para el periodo supero al rendimiento del benchmark:
7,8% vs -5% de este ultimo.



Corte 5 (15 de diciembre)
Contexto local

Durante estas dos semanas de diciembre, el dolar contado con liquidacién bajo 7%, mientras que
el dolar MEP lo hizo en un 1,5%. La brecha del délar paralelo con el oficial, sin embargo, se
amplié en los ultimos dias llegando al 95%.

Las cotizaciones se encuentran hoy en dia estresadas por la perspectiva de reservas liquidas del
Banco Central, las cuales se esperan que sean negativas (u$s2939 mill.) a fin de afio con el pago
al FMI que el gobierno debe oblar a fin de mes

El riesgo pais por su parte, se redujo un 7,45%, de la mano de la mejora de los bonos: 4,78% en el
caso del AL30D o0 6,22% para los globales (GD46D).

En contramano, el indice MERVAL en pesos mostrd una caida del 4,96%.

Por otro lado, la inflacién en noviembre fue del 2,5%, desacelerando respecto a los dos meses
previos donde alcanzé 3,5%. La emision por parte de la autoridad monetaria para financiar el
déficit del tesoro siguié haciendo presion sobre los precios, pese al intento del gobierno de
frenarlos por medio de controles generalizados de precios.

De este modo, la inflacion interanual alcanzd el 51,1% y la acumulada en el afio el 45,4%,
quedando bien lejos de lo proyectado en el presupuesto.

En cuanto al acuerdo con el FMI, el gobierno tuvo avances en el tratamiento del mismo y se espera
que el Congreso apruebe el presupuesto el 17 de diciembre, pese a la nueva formacion de la
oposicién, ahora con un mayor nimero de bancas.

Cartera local

Aprovechando el rendimiento mayor al 30% del CEDEAR de Apple, sumado a su participacion
superior al 4% dentro de la cartera de renta variable, se procedié a vender 300 CEDEARs de la
compafiia para adquirir 247807 cuotapartes del Fondo de Inversion de acciones locales del FCI
Pellegrini.

En la entrega nro. 4 se mostré que este Fondo era el segundo de mejor rendimiento después del
FCI de Santander Rio. Al igual que el mismo, se encuentra compuesto por acciones cotizantes en
la plaza local. El objetivo de la adquisicion de las cuotapartes es exponer a la cartera a un mayor
porcentaje de riesgo local, y darle aun mas volatilidad a la cartera.

Ademas, se hizo uso del incremento en el valor del TX28 (mayor al 14%), y de su gran
participacion en la cartera de renta fija (17%), para rebalancear la totalidad de la cartera local y
disminuir el porcentaje correspondiente a renta fija quedando finalmente 60-40, de acuerdo al
perfil moderado del inversor.

Se vendieron 10000 valores nominales de este bono para adquirir 586 CEDEARs de SHOP.
Shopify es una empresa de crecimiento, dedicado al negocio de E-Commerce y segunda por debajo
de Amazon, con nimeros de resultados operativos sélidos a lo largo de este afio:
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Activo Ticker Ponderacion Posicion Precio Nominal
Caucion 7 dias Efectivo 0% 94790 34% 91718,10184
Renta Fija 50%
BONTE DOLLAR LINKED 2022 0,2% Tv22 17% 8985600 S 10.400,00 Bo04
BOMAR STEP-UP 2030 AL30 15% 8187630 5 6.347,00 1290
BOMTE 2028 CER +2,25% TX28 13% T050000 s 141,00 50000
CORDOBA JUN. 2023 - BADLAR Co23 6% 3180000 5 106,00 30000
IRSA INV. Y REP CLASE IX EN US5  IRC90 8% 4139000 5 20.695,00 200
Renta variable 40%
VISA v 3% 1408632 $  7.043,16 200
PFIZER PFE 4% 2362480 5 5.906,20 400
CATERPILLAR CAT A% 2376900 5 7.923,00 300
AMAZON AMZN 3% 1823775,6 5 4.559,44 400
APPLE AAPL 3% 1436464 5 3.591,16 400
GLOBANT GLNT 3% 1763636 3 B8.818,18 200
TESLA T5LA 3% 1507688 S 12.358,10 122
VISTA OIL VIST 3% 1761712 5 5.243,19 336
COSTCO COST 2% 1063641 5 9.013,91 118
MNETFLIX NFLX 1% 759192 5 7.443,06 102
SHOPIFY SHOP 3% 1408934 5 2.404,41 586
Pellegrini Acciones - Clase A 2% 1077344 5 4,35 247807
Superfondo Acciones A Santander Rio 2% 1123702 3 14,65 76716
Toronto Trust Multimercado - Clas FCI 3% 1533331 5 10,22 150000
Total 100% 53044502

Carteralocal

Cartera local

m Efectivo n TV22  w AL3D T¥28 wCO23 wIRCSD wmV
m FFE n CAT n AMZN wm AAFL  w GLNT = TSLA = VIST
COST NFLX  aSHOP = [ ] n FCI

Rendimiento

1,0%
-2,2%
14,6%
6,0%
4,0%

-5,8%
47,3%
5,4%
3,3%
30,1%
0,3%
-22,6%
-20,9%
-0,4%
-12,7%
0,0%
0,0%
-12,0%
3,3%

6,1%



Comparacioén con benchmark

Indice Retorno total para el periode Ponderacion Retorno ponderado
Indice de bonos IAMC 5% B0% 3,3%
Indice S&P MERVAL 2% 10% 0,2%
NASDAQ Composite [~XIC) 0% 15% 0,0%
Dolar CCL -7% 15% -1,0%
Benchmark del portfolio 2,5%'

En resumen, el rendimiento de la cartera para el periodo supero al rendimiento del benchmark:
6,1% vs 2,5% de este Ultimo.



Cartera externa

Corte 1 (15 de octubre)
Panorama internacional

El comunicado emitido el miércoles por parte de la Reserva Federal indica que la reduccion en la
compra de activos por parte de esta entidad (proceso conocido por tapering), comenzaria a
mediados de noviembre.

Los funcionarios en cuestion comunicaron su preocupacion respecto a la inflacion, que podria
durar més de lo estimado. El proceso seria sin embargo llevado a cabo de una manera muy gradual,
finalizando el mismo a mediados del afio entrante.

Por otro lado, esta semana se difundi6 el dato de inflacion de Estados Unidos de Septiembre,
elevandose hasta 0,4% intermensual frente a la expectativa del 0,3% y 5,4% YoY, cifra mas alta
desde 1991.

Ademas, el Bureau of Labor Statistics publico el dato del salario promedio por hora, el cual
aumento un 0,6% respecto al mes anterior, subiendo en promedio un 6% en los Ultimos seis meses
respecto al mismo periodo del afio anterior, siendo asi el aumento mas acelerado desde que se lleva
registro de esta métrica y adicionando asi presion a la expectativa de una inflacion en aumento.

Por otro lado, el relajamiento de las restricciones por COVID a viajeros internacionales por parte
de Estados Unidos a partir de noviembre y la perspectiva de un futura escasez en la provision de
la materia prima, impuls6 un aumento en el precio del petréleo crudo que alcanz6 su maximo en
6 afos ($82,66 en el NYMEX). En esta linea, el precio de la gasolina aumenté un 1,2%
intermensual, teniendo un incremento anual del 42,1%.

Por otra parte, los principales indicadores tuvieron esta semana una fuerte recuperacion de sus
valores desde su pico a mediados de Septiembre: el S&P 500 escald 2,5%, el Dow Jones 2,6% y
el NASDAQ en 3%. Las subas se deben principalmente a los resultados de revenue mejores que
los esperados para el tercer trimestre, los cuales se comenzaron a publicar la semana pasada.

Las principales subas se dieron en bancos y compafiias de retail las cuales mostraron un aumento
en ventas del 0,7% versus el decrecimiento del 0,2% esperado por el mercado. Parte de este
incremento inesperado se dio, sin embargo, por mayores precios.

Respecto a la tasa de Treasury Bills a 10 afios, volvié a subir en 5,5 puntos basicos hasta 1,576,
luego de su caida desde el maximo en 4 meses a principios de octubre. Esta suba se debe
principalmente al sentimiento bajista respecto de los bonos y el sendero que puedan llegar a tomar
las tasas de interés ante expectativas de un aumento inflacionario y el comienzo del tapering por
parte de la FED.



Cartera externa

Debido al perfil de riesgo del cliente, se construyé una cartera con el 64% de renta fija. Se
adquirieron 930 nominales del ETF SHY atado al rendimiento de letras del tesoro estadounidense
de corto plazo (1-3 afos), y 900 nominales del ETF IEF que sigue a las letras del tesoro
estadounidense de 7 a 10 afios (mediano plazo).

Por otra parte, se compro 405 cuotapartes del Fondo mutuo FDGKX; fondo que invierte en
acciones con potencial de crecimiento de dividendos

TOP HOLDINGS

TOP SECTORS
Microsoft Corp 74%
Visa Inc 2.38%
Apple Inc 212%
JPMorgan Chase & Co 1.80%
General Electric Co 175%
Walt Disney Co 146%
' Facebook Inc 141%
Broadcom Inc 1.40%
Il 28.20% TECHNOLOGY 8.50% CONSUMER STAPLES Alphabet Inc 1.34%
W 12.10% COMNSUMER CYCLICALS Il 7.00% HEALTHCARE
W 9.80% FINANCE 34.40% OTHERS Cigna Corp 1.26%

Ademas, el valor de la cuotaparte de dicho Fondo supera con creces al retorno para el tltimo afio
para el S&P 500, calificando al fondo como un activo deseable para ser incorporado a la cartera.

Select Year to View in Chart;
Compare

Peers Tyr- 2yr Syr 10 yr 15 yr
FDGEX #455% #12.4% #129% #107% +B88%
Peers +413% +1567% +155% +125% +96%
Median #400% +16.2% +16.0% +131% +10.0%
SEP OO0 4 3B1% #158% #149% #121% #83%

Se procedi6 a la compra de 320 valores nominales del ETF Consumer Staples Select Sector SPDR
Fund (XLP), con el fin de replicar la performance de un sector de la industria favorecida por los
altimos numeros de confianza del consumidor de USA. Componen a este ETF compafiias de
consumo masivo tal como Coca Cola, Pepsi, P&G o compafiias de retail tales como Walmart,
Costco, entre otras.

Ademas, la industria de consumo discrecional presenta una demanda muy ineléstica por lo que
esta desligadas de los vaivenes del ciclo econdémico.



Aparte de darle cierta estabilidad a la cartera, de la adquirié en minimos a principio de Octubre
luego de una correccion a fines de Septiembre:

Consumer Staples Select Sector SPDR Fund (XLP) ¥

] B DateRange 1D 5D 1M 3M 6M YTD 1Y 2Y 5Y Max (™ Interval 10+ ## Candle {8 Se
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Presenta ademaés retornos anuales superiores al 10% en los ultimos 15 afios, con la excepcion de
cuatro afos:

Annual Total Return (%) History

Year XLP
2021 N/A
2020 | 10.19%
2019 | 27.44%
2018 | -B.03%
2017 [ | 12.91%
2016 | 5.00%
2015 [ | 6.84%
2014 [ | 15.86%
2013 | 26.28%
2012 || 10.74%
2011 [ | 14.02%
2010 [ | 13.84%
2009 [ | 14.28%
2008 [ | -14.97%
2007 [ | 12.47%
2006 [ | 14.49%

Por ultimo, con el fin de darle cierta volatilidad a la cartera se adquirié 50 nominales del ETF
QQQ, que intenta replicar la performance de precios y rendimientos del indicador NASDAQ.



Cartera externa

Activo Ticker Ponderacion Posicidon Precio USD Nominal Rendimiento
Efectivo Efectivo 0% 6040 S 6.040,25 6040,25
Renta fija 64%
Shares 1-3 Year Treasury Bond ETF SHY 28% 14148230 s 85,95 930 -0,3%
iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF IEF 36% 18383220 S 115,40 900 0,7%
Renta variable 36%
Invesco Dynamic Pharmaceuticals ETF PIP 4% 2064794 s 77,77 150 0,9%
Invesco QQQ Trust aaa 6% 3265119 ] 368,94 50 2,4%
Amplify Online Retail ETF IBUY 5% 2553190 ] 110,96 130 2,2%
Consumer Staples Select Sector SPDR Fund XLP 8% 4010678 s 70,81 320 2,8%
Fidelity Dividend Growth Fund FDGKX 5% 2529764 S 35,29 405 3,2%
AMAZON AMZN T% 3620379 S 3.409,02 6 4,4%
Total 100% 50581413 1,2%
Cartera externa
0%
4%\
4%
m Efectivo = SHY = |EF PJP = |[BUY = XLP = FDGKX
Comparacion con benchmark:
Tipo Indice Retorno total para el periodo Ponderacion Retorno ponderado
Renta fija FXMNAX -1% 45% -0,3%
Renta variable NASDAQ Composite [MXIC) 2% 30% 0,7%
MNYSE COMPOSITE (DI} (*NYA 3% 25% 0,8%
| Benchmark del portfolio 1,2%'

En resumen, el rendimiento del benchmark es exactamente igual que el de la cartera externa, por
lo que puede afirmarse que se estd en una situacién de break even.



Corte 2 (31 de octubre)
Contexto global

Esta semana se difundio el indice de confianza del consumidor en Estados Unidos. EI mismo subio
luego de tres meses de caida. El driver principal de la recuperacion se debe a las menores
preocupacion de los consumidores estadounidenses respecto a la variable Delta de Coronavirus.

AUn asi, el crecimiento de la economia estadounidense fue del 2% en el tercer trimestre debido a
una desaceleracion en gastos de consumo. De esta manera el crecimiento qued6 por debajo del
2,8% que se pronosticaba para ese periodo. Sin embargo, los seguros de desempleo fueron menos
de los esperados (281mil vs 289mil esperados).

Por otro lado, los principales indicadores se recuperaron luego de la caida de principio de octubre.
Puntualmente, el S&P 500 subi6 un 3%, 1,5 el Down Jones y 6,4% el NASDAQ. En la ultima
semana se revelaron los resultados trimestrales de muchas empresas componentes de este
indicador como Apple o Tesla, el cual supero el pronostico del mercado llegando a subir hasta un
3,7% diario

El precio del crudo se mantuvo en mé&ximos sobre los 83 dodlares el barril de la mano de
expectativas de una demanda creciente y una provision menos acelerada de la que ese esperaba.

Hoy en dia, la provision de petréleo se encuentra acotada por la oferta controlada de la OPEP y
por un cambio hacia la generacion de energia por medio del petrdleo, producto de un aumento en
las facturas de gas en Europa y Estados Unidos, en donde el precio aumentd un 50% en 2021.

El mercado de bonos soberanos experimentd dos semanas de volatilidad luego de que muchos
bancos centrales del mundo mostraran sefiales de endurecimiento de la politica monetaria,
terminando el rendimiento del Treasury Bill a 10 afios 2pb por encima del 15 de Octubre. Incluso,
la tasa a 20 afios llego a ser mas alta que la tasa a 30 afios, evidenciando la volatilidad que
experimento el mercado esta semanas en vistas de la proxima reunion de la FED.

Cartera externa

Se procedié a la venta de 70 valores nominales del ETF de consumo discrecional cuyo rendimiento
es hoy superior al 9% y cuya participacion en la cartera es del 8%, para adquirir 33 valores
nominales del ETF de empresas biotecnoldgicas.

El principal driver para esta adquisicion es la baja performance del indicador PE de las compafiias
de este sector respecto a las de las empresas cotizantes del S&P 500, indicando la subvaluacion de
las primeras.



La composicion del fondo se encuentra formada principalmente por empresas ligadas a la salud:

Posiciones

Principales posiciones Todas las posiciones

a 17 dic 2021 ~

£ Personalizar columnas

Ticker Nombre Sector Peso (%) Valor nominal
AMGN AMGEN INC Cuidado de la Salud 58,92 900.542 495,00
GILD GILEAD SCIENCES INC Cuidado de la Salud 7.00 706.691.180.31
MRNA MODERNA INC Cuidado de la Salud 6,67 573.315.24040
REGN REGENERON PHARMACEUTICALS INC Cuidado de la Salud 4,91 496.412.990,16
ILMN ILLUMINA INC Cuidado de la Salud 4,20 424049812 44
VRTX VERTEX PHARMACEUTICALS INC Cuidado de la Salud 4,19 42364377094
Qv IQVIA HOLDINGS INC Cuidado de la Salud 391 394.828.303.40
BNTX BIONTECH SE ADR Cuidado de la Salud 344 347.351.684.40
MTD METTLER TOLEDO INC Cuidado de la Salud 2,76 279.100.964.80
BIIB BIOGEN INC Cuidado de la Salud 2,69 271.288.230,29

Si bien el rendimiento mostro volatilidad en el afio, siempre se mantuvo positivo:



Grafico de rendimiento x
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Cartera externa
Activo Ticker Ponderacion Posicién Precio USD Nominal Rendimiento

Efectivo Efectivo 0% 6548 S 6.548,06 6548,058
Renta fija 65%
Shares 1-3 Year Treasury Bond ETF SHY 28% 14436020 3 85,59 930 -0,7%
iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF IEF 37% 13935616 s 116,01 900 1,2%
Renta variable 35%
Invesco Dynamic Pharmaceuticals ETF PIP 4% 2157821 s 79,32 150 2,9%
Invesco QQQ Trust Qaq 7% 3490364 3 384,91 50 6,8%
Amplify Online Retail ETF IBUY 4% 2028784 S 86,05 130 -20,7%
Consumer Staples Select Sector SPDR Fund XLP 7% 3409568 S 75,20 250 9,2%
Fidelity Dividend Growth Fund FDGKX 5% 2587672 S 35,23 405 3,0%
AMAZON AMZN 7% 3700125 $  3.400,35 6 4,1%
iShares Biotechnology ETF IBB 2% 955187 3 159,60 33 0,0%

Total 100% 51707705 3,4%



Cartera externa
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Comparacién con benchmark

Tipo Indice Retorno total para el pericde Ponderacion Retorno ponderado

Renta fija EXMNAX -1% 45% -0,4%

Renta variable NASDAQ Composite (“IXIC) 3% 30% 0,9%
NYSE COMPOSITE (DJ) (*NYA) 1% 25% 0,2%
|Benchmark del portfolio ﬂ,?%l

En resumen, el rendimiento de la cartera para el periodo super6 al rendimiento del benchmark:
3,4% vs 0,7% de este Gltimo.



Corte 3 (15 de noviembre)
Panorama externo

Esta semana se difundio el indice de precios al consumidor de Estados Unidos. EI mismo se situd
en 6,2% anual, el mayor crecimiento de precios en 30 afos. La cifra fue aun mayor que el
prondstico de Dow Jones (5,9%).

La abrupta suba inflacionaria se debe principalmente a los costos de la energia que aumentaron
maés del 55% en los Ultimos 12 meses: el precio del petréleo se incrementd un 59,1% y el de la
energia en general un 30%.

Por otro lado, el Labor Department informé una caida en el salario real del 0,5% respecto a
septiembre.

De la mano del mal dato inflacionario, el indice de confianza del consumidor de Estados Unidos
toco su nivel més bajo en 10 afios, quedando por debajo del prondstico de Dow Jones de 72,5 (vs
66,8).

Hoy por hoy, hay un consenso entre los agentes de mercado sobre una doble suba de tasas el afio
que viene por parte de la FED, con hasta un 44% de probabilidad de que exista un tercer round.

En este sentido, el miércoles 3, el presidente de la FED anuncié que a fines de noviembre
comenzaria el proceso denominado como tapering por medio del cual se reduciran paulatinamente
las compras de bonos y letras por parte del organismo. Ademas, informo que no se piensa aumentar
las tasas de interés en el corto plazo (al menos hasta que el tapering esté concluido, segun oficiales
de la entidad monetaria).

Casi en la misma linea, el banco Central de Inglaterra mantuvo las tasas de interés en 0,1%, en un
ambiente de incertidumbre respecto a su accionar.

En cuanto al rendimiento de las Letras del Tesoro estadounidense, solo aumentd un 2,5% respecto
a principio de mes. Sin embargo, no estuvo desligado a la volatilidad de los mercados luego del
anuncio de la FED y del dato inflacionario, llegando a hundirse hasta un 9,5% respecto a principio
de mes.

Por otra parte, en estas dos semanas el S&P 500 tuvo un crecimiento del 1,5%. En La misma linea,
el indice NASDAQ crecio6 en 1,65% y el Dow Jones en 0,48%.

Cartera externa

En cuanto a la cartera externa se procedio a la venta de dos acciones de Amazon para comprar 23
valores nominales del SMH, un ETF de empresas productoras de semiconductores.

La composicion del mismo se encuentra dada de la siguiente forma:



Top 10 Holdings (63.62% of Total Assets) Get Quotes for Top Holdings

Name Symbal % Assets

Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd ADR TSMTW 14.10%
NVIDIA Corp NVDA 10.00%
ASML Holding NV ADR ASML 5.74%
Qualcomm Inc QCOoM 5.08%
Advanced Micro Devices Inc AMD 4.99%
Intel Corp INTC 4.90%
Texas Instruments Inc TXN 4.87%
Broadcom Inc AVGO 4.85%
Micron Technelogy Inc MU 4.59%
Applied Materials Inc AMAT 4.50%

Las empresas componentes del ETF han superado las expectativas de ingresos para los resultados
trimestrales. Recientemente este ETF ha aumentado un 9% durante la semana pasada, para pasar
a corregir en esta. Por otra parte, la provision mundial de chips que parecia haberse visto limitada

a mediados de afio, parece estar acomodandose a la demanda.

@ Indicators  (3) Comparison $ Events @ Ej DateRange 1D 5D 1M 3M 6M YTD 1¥ 2Y 5Y Max [™ interval 1D~ §§ Candle v ¢® Draw
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@ se

290.00

280.00

270.00

260.00

250.00

283M

Mas alla de los resultados presentes, se encuentra imperioso adquirir un ETF que replique los
rendimientos de un sector de la industria con gran futuro frente a la creciente demanda de chips
para tecnologias en desarrollo tal como 5G, inteligencia artificial, vehiculos eléctricos,

criptomonedas, entre otras.



Cartera externa

Activo Ticker Ponderacion Posicién Precio USD Nominal Rendimiento
Efectivo Efectivo 0% 6723 $ 6.723,32 6723,318
Renta fija 63%
Shares 1-3 Year Treasury Bond ETF SHY 28% 17035646 S 85,77 930 -0,5%
iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF IEF 36% 21944958 S 11417 900 -0,4%
Renta variable 37%
Invesco Dynamic Pharmaceuticals ETF PIP A% 2598079 3 81,10 150 5,2%
Invesco QQQ Trust aaa 7% 4213843 S 394,61 50 9,5%
Amplify Online Retail ETF IBUY 5% 3137066 S 112,99 130 4.1%
Consumer Staples Select Sector SPDR Fund XLp 6% 3907797 3 73,19 250 6,3%
Fidelity Dividend Growth Fund FDGKX 5% 3197752 S 36,97 405 8,1%
AMAZON AMZN 5% 3029004 $ 3.545,68 4 8,6%
VanEck Vectors Semiconductor ETF SMH 2% 1477071 ] 300,70 23 0,0%
iShares Biotechnology ETF IBE 2% 1079584 s 153,18 33 -4,0%
Total 100% 61627522 7,0%
m Efective = SHY m[EF PIP m 300 = BUY sXF »FDGEKX = AMZN sS5MH =IBB
Comparacion con benchmark

Tipo Indice Retorno total para el periodo Ponderacion Retorno ponderado
Renta fija FXMNAX 0% 45% -0,2%
Renta variable MNASDAQ Composite (MXIC) 6% 30% 1,7%

NYSE COMPOSITE (DJ) (~NYA) 5% 25% 1,3%

| Benchmark del portfolio 2,8%'

En resumen, el rendimiento de la cartera para el periodo supero al rendimiento del benchmark: 7%

Vs 2,8% de este Ultimo.



Corte 4 (30 de noviembre)
Panorama externo

La expansion de la variante Omicron de coronavirus produjo en los Gltimos dias una convulsion
en los mercados. Los principales indicadores de Estados Unidos caian al 30 de noviembre: el S&P
500 lo hacia en un 2,47% respecto a mediados de mes. Por su parte, el NASDAQ disminuia un 2%
y el Dow Jones un 4,44%. En este contexto, entre los sectores méas afectados se encuentra el
aerondutico que perdia un 14% de su valor.

La caida en las bolsas se replicé en los mercados de Europa y Asia, al mismo tiempo que se
comenzo a poner en duda la eficacia de las vacunas existentes contra la nueva variante y a su vez
volvian las restricciones a viajeros internacionales

Esta semana el presidente de la FED, Powell, anuncio la posibilidad de una aceleracion en el
tapering, disminuyendo las compras de activos en un monto mayor al anunciado a principios de
noviembre. A su vez, Powell menciond el hecho de dejar de hablar de una inflacion transitoria.

Por su parte, el rendimiento de las letras del Tesoro estadounidense cayd un 11% respecto a
mediados de mes, principalmente por los temores hacia la nueva variante.

Desde mediados de mes hasta el 30 de noviembre, el precio el petréleo se hundié un 18%, producto
también de la incertidumbre por el posible freno en la recuperacién de las economias producto de
la nueva variante, justo en el momento en que aumentaba la oferta y cuando se espera un exceso
de esta a principios de 2022.

En cuanto a Europa, se publico el dato de inflacién de octubre, siendo este de 4,9% interanual, el
mas alto en 25 afios. Los principales motivos de esto se deben a los altos costos de la energia y
problemas en las cadenas de provision.

Cartera externa

El 16 de noviembre el presidente de Estados Unidos promulgd la ley de Plan de Infraestructura,
por el cual se espera invertir 1 billon de dolares en puentes, carreteras, infraestructura ferroviaria,
redes de estaciones de carga para autos eléctricos, lineas de transmision de energia, aeropuertos,
puertos e infraestructura relacionada al acceso de Internet.



PLAN DE INFRAESTRUCTURAS EN EE. UU.
M USD 110.000 MILLONES

CARRETERAS Y PUENTES

USD 39.000 MILLONES

TRANSPORTE PUBLICO

= USD 66,000 MILLONES
-7

USD 7.500 MILLONES

VEHICULOS ELECTRICOS

2+ USD 65.000 MILLONES

RED ELECTRICA

¢ USD 55.000 MILLONES
|

AGUA POTABLE

3\ USD 65.000 MILLONES

INTERNET

w USD 42.000 MILLONES

w PUERTOS Y AEROPUERTOS

En este sentido, se vendid 20 valores nominales del ETF QQQ y 2 acciones de Amazon que hasta
la fecha fueron los activos con mejor rendimiento de la cartera y entre ambos componian el 10%
de la misma, para proceder con la compra de 182 valores nominales del ETF Global X U.S.
Infrastructure Development, cuyo objetivo es replicar el rendimiento de compafiias que
potencialmente podrian beneficiarse de la actividad relacionada a la infraestructura en Estados
Unidos.

Sus tenencias se encuentran diversificadas entre empresas productoras de insumos para la
construccién (acero, energia, transporte especial de materiales, etc.):



TOp Holdings As of 12/21/21 ¥ FULL HOLDINGS (.C5V)

Net Assets (%) Ticker Name SEDOL Market Price (5) Shares Held Market Value (5)
373 NUE UCOR CORP 2651086 112.52 1,791,037 201,527,483.24
3.34 ETN EATON CORP PLC BBKQNS2 167.24 1,078,467 180,362,821.08
3.19 FAST FASTENAL CO 2332262 61.59 2,801,853 172,566,126.27
3.18 VMC VULCAN MATERIALS CO 2931205 202.35 849,547 171,905,835.45
304 ROK ROCKWELL AUTOMATION INC 2754060 339.71 504,121 171,254,944.91
3.15 11 TRANE TECHNOLOGIES PLC BK9ZQ96 194.43 873,849 169,902,461.07
2.94 MLM MARTIN MARIETTA MATERIALS 2572079 430.13 369,537 158,948,949.81
2,94 CSX CSX CORP 2160753 35.95 4,420,192 158,905,902.40
2.91 UNP UNION PACIFIC CORP 2914734 242.22 649,221 157,254,310.62
2.90 NSC NORFOLK SOUTHERN CORP 2641894 285.17 550,113 156,875,724.21

Por otro lado, el rendimiento del ETF se encuentra en 21,6% en lo que va del afio.

ETF Characteristics asorizzie:

Return on Equity @ 21.60%
Weighted Avg. Market Cap @ 28,454 M

2020 2021
Price-to-earnings @ 33.06 15.90
Price-to-book value @ 3.78 3.15

Con la misma venta de ETFs anteriormente dicha, se compro6 30 valores nominales de SPDR Gold
Shares, un ETF que replica la performance de compafiias relacionadas a la extraccion y produccion
de oro.

El objetivo de esta compra es cubrirse ante aumentos en el valor de dichas compafiias en un
escenario de aceleracion inflacionaria mundial y frente al aumento en el valor del oro en un
contexto de incertidumbre global frente a las nuevas variantes de Coronavirus.

Ademas, se decidid aprovechar la baja de las acciones brasilefias, producto de la preocupacién por
los resultados fiscales del pais en cuestion ante la baja de la popularidad del presidente Bolsonaro,
y ante los miedos que recurra a politicas de expansion del gasto para revertirlo.

En este sentido, se compro en minimos el ETF EWZ, cuya composicion se encuentra expuesta a
grandes y medianas empresas de Brasil y busca replicar los resultados de inversion de un indice
compuesto por valores de renta variable de Brasil.
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Se compré asi 171 valores nominales de dicho ETF a precios minimos, luego de la abrupta caida
del valor del ETF a partir de julio y que acomparia al hundimiento del BOVESPA que acumula
una baja del 13% en lo que va del afio.

1
+Tﬁl |

40.55M

28.99

Cartera externa

Activo Ticker Ponderacion  Posicién Precio USD Nominal Rendimiento

Efective Efectivo 0% 10434 $ 10.433,87 10433,87

Renta fija 64%

Shares 1-3 Year Treasury Bond ETF SHY 28% 17486413 3 385,79 930 -0,4%
iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF IEF 36% 22841897 5 115,80 900 1,1%
Renta variable 36%

Invesco Dynamic Pharmaceuticals ETF PIP 4% 2545550 5 77,43 150 0,4%
Invesco QQQ Trust Qoo 4% 2589406 3 393,82 30 9,3%
Amplify Online Retail ETF IBUY 4% 2809321 s 98,60 130 -9,2%
Consumer Staples Select Sector SPDR Fund XLP 6% 3851365 s 70,29 250 2,1%
Fidelity Dividend Growth Fund FDGKX 5% 3144903 s 35,43 405 3,6%
AMAZON AMEZN 2% 1537486 $ 3.507,52 2 7.4%
Global X U.5. Infrastructure Development ETF PAVE 2% 1085378 3 27,21 182 0,0%
iShares MSCI Brazil ETF EWZ 2% 1086489 s 28,99 171 0,0%
SPDR Gold Shares GLD 2% 1088179 s 165,50 30 0,0%
VanEck Vectors Semiconductor ETF SMH 4 2% 1536973 3 304,90 23 1,4%
iShares Biotechnology ETF IBB 2% 1115413 3 154,22 33 -3,4%

Total 100% 62729208 5,6%



5  Carteraexterna
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Comparacion con benchmark

Tipo Indice Retorno total para el periodo Ponderacion Retorno ponderado

Renta fija FXMAX 1% 45% 0,3%

Renta variable MNASDAQ Composite (MXIC) -2% 30% -0,6%
NYSE COMPOSITE (DJ) {*NYA) -6% 25% -1,4%
|Benchmark del portfolio —1,]'%'

En resumen, el rendimiento de la cartera para el periodo supero al rendimiento del benchmark:
5,6% vs -1,7% de éste altimo.



Corte 5 (15 de diciembre)

Panorama externo

Se tomo ventaja de un balance 64-36 en la cartera externa para ampliar la cartera de renta variable
de la misma. De este modo, se vendieron 130 valores nominales de SHY, ETF que replica el
rendimiento de letras del Tesoro estadounidense a corto plazo, para comprar 24 valores nominales
de SPY, ETF que intenta replicar la performance de precios y rendimientos de compafiias que

conforman el indice S&P 500.

El ETF en cuestion tiene una performance que supera a su benchmark en lo que va del afio:

& Configuracion

PERFORMANCE [as of 12717211 T MONTH 3 MONTHS YTD T YEAR 3 YEARS 5 YEARS 10 YEARS
SPY -0.60% 4.65% 2599% 27.80% 23.58% 17.71% 16.59%
ISPY (NAV) -1.33% 4.56% 24.62% 25.80% 24.02% 17.45% 16.45%
I saF 500 -1.33% 4.59% 24.73% 25.91% 24M% 17.55% 16.57%
A la vez, se adquiri6 el ETF en el valor mas minimo del 15 de diciembre:
DB S&P 500 ETF Trust(SPY) ¢
;;rga :;:;q F’(li;n;g t‘\;ﬂﬂ)\nn real. Divisa en USD
Indicadores (@ Comparacién ¢ Eventos @ B Intervalo de fechas 1d 5d 1mes 3m 6m ACUM 1a 2A 5a Max ™ Intervalo 10] v ¥4 Velav & Dibujar
SPY 467.27
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440,00

116.90M



Cartera externa

Activo Ticker Ponderacion Posicién Precio USD Nominal Rendimiento
Efectivo Efectivo 0% 10472 $ 10.472,23  10472,23
Renta fija 60%
Shares 1-3 Year Treasury Bond ETF SHY 28% 16303093 3 85,58 930 -0,7%
iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF IEF 32% 13930493 s 115,52 200 0,8%
Renta variable 40%
Invesco Dynamic Pharmaceuticals ETF PP 4% 2436265 s 79,29 150 2,8%
Invesco QQQ Trust Qaa 1% 2439952 S 397,05 30 10,2%
Amplify Online Retail ETF IBUY 4% 2321267 S 87,17 130 -19,7%
Consumer Staples Select Sector SPDR Fund XLP 7% 3390424 s 75,97 250 10,3%
Fidelity Dividend Growth Fund FDGKX 5% 3034684 S 36,58 405 6,9%
AMAZON AMZN 2% 1420074 $ 3.466,30 2 6,1%
Global X U.S. Infrastructure Development ETF PAVE 2% 1052812 s 28,24 132 3,8%
iShares MSCI Brazil ETF EWZ 2% 1002491 S 28,62 171 -1,3%
SPDR Gold Shares GLD 2% 1021025 $ 166,15 30 0,4%
SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 4% 2271069 s 461,96 24 0,0%
VanEck Vectors Semiconductor ETF SMH 2% 1461263 s 310,16 23 3,1%
iShares Biotechnology ETF IBB 2% 1026801 S 151,90 33 -4,8%
Total 100% 58622185 4,4%

Se rebalanceo la cartera a un perfil mas acorde al inversor (60-40).

. Carteraexterna
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Comparacion con benchmark

Tipo Indice Retorno total para el periodo Ponderacion Retorno ponderado

Renta fija FXMNAX 0% 45% -0,2%

Renta variable NASDAQ Compaosite (*XIC) 0% 30% 0,0%
NYSE COMPOSITE (DJ) {*NYA) 3% 25% 0,3%
|Benchmark del portfolio ﬂ,ﬁ%l

En resumen, el rendimiento de la cartera para el periodo supero al rendimiento del benchmark:
4,4% vs 0,6% de éste ultimo.



Rendimientos finales

Cartera local

Activo Ticker Ponderacion Posicion Precio MNominal Rendimiento
Caucion 7 dias Efectivo 0% 94790 34% 91718,10184
Renta Fija 50%
BOMTE DOLLAR LINKED 2022 0,2% Tv22 17% 8985600 S 10.400,00 264 1,0%
BOMAR STEP-UF 2030 AL30 15% B187630 5 6.347,00 1290 -2,2%
BOMTE 2028 CER +2,25% TX28 13% 7050000 5 141,00 50000 14,6%
CORDOBA JUM. 2023 - BADLAR Co23 6% 3180000 5 106,00 30000 6,0%
IRSA INV. Y REP CLASE IXEN US55  IRC90 8% 41335000 5 20.695,00 200 4,0%
Renta variable 40%
VISA v 3% 1408632 5 7.043,16 200 -5,8%
PFIZER PFE 4% 2362480 5 5.906,20 400 47,3%
CATERPILLAR CAT A% 2376900 5 7.923,00 300 5,4%
AMAZON AMZN 3% 1823775,6 5 4.559,44 400 3,3%
APPLE AAPL 3% 1436464 3 3.591,16 400 30,1%
GLOBANT GLNT 3% 1763636 5 2.818,18 200 0,3%
TESLA T5LA 3% 1507688 S 12.358,10 122 -22,6%
VISTA OIL VIST 3% 1761712 5 5.243,19 336 -20,9%
COSTCO COST 2% 1063641 5 9.013,91 118 -0,4%
NETFLIX NFLX 1% 759152 5 7.443,06 102 -12,7%
SHOPIFY SHOP 3% 1408984 ] 2.404.41 586 0,0%
Pellegrini Acciones - Clase A 2% 1077344 5 4,35 247307 0,0%
Superfondo Acciones A Santander Rio 2% 1123702 5 14,65 76716 -12,0%
Toronto Trust Multimercado - Clas FCI 3% 1533331 s 10,22 150000 3,3%
Total 100% $ 53.044.502 6,1%

usD $  258.956 |




Activo

Shares 1-3 Year Treasury Bond ETF
iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF

Invesco Dynamic Pharmaceuticals ETF
Invesco QQQ Trust

Amplify Online Retail ETF

Consumer Staples Select Sector SPDR Fund
Fidelity Dividend Growth Fund

AMAZON

Global X U.S. Infrastructure Development ETF
iShares MSCI Brazil ETF

SPDR Gold Shares

SPDR S&P 500 ETF Trust

VanEck Vectors Semiconductor ETF

iShares Biotechnology ETF

Total

Total

Cartera externa

Ticker

Efectivo

SHY
IEF

PIP
[olele]
1BUY
XLP
FDGKX
AMZN
PAVE
Ewz
GLD
spY
SMH
188

Ponderacion

0%

60%
28%
32%

0%
4%
4%
4%
%
5%
2%
2%
2%
2%
4%
2%
2%

100%

$

Posicion

51

o

0
79589
92416

11894
11912
11332
18993
14815
6933
5140
45394
4385
11087
7134
5013

286.185

Rendimiento total de la cartera

Meneda Posicidn final
ARS % 111.666.687
usD ] 545.141

Precio USD Nominal

$10.472,23  10472,23

LA U W W A W 0 U 0 W

85,58
115,52

79,29
397,05
87,17
75,97
36,58
3.466,30
28,24
28,62
166,15
461,96
310,16
151,90

930
800

150
30
130
250
405

182
171
30
24
23
33

Rendimiento

-0,7%
0,8%

2,8%
10,2%
-19,7%
10,3%
6,9%
6,1%
3,8%
-1,3%
0,4%
0,0%
3,1%
-4,8%

4,4%

Rendimiento

11,7%



Conclusiones

En funcion a los rendimientos finales de la cartera, se puede afirmar que ambas carteras tuvieron
una performance superior al benchmark.

En lo que respecta a la cartera local, se puso énfasis en la adquisicion de CEDEARs debido a que
se dese0 evitar el riesgo local del panel general del BY MA. Si bien se esta atado a las disposiciones
del gobierno y cierto riesgo cambiario por medio del délar CCL, es una forma indirecta de dolarizar
ahorros y evitar regulaciones en cuanto a exportaciones, importaciones, etc. a las que estan
sometidos las empresas que operan localmente. En este sentido, el peso de las acciones locales
dentro de la cartera de renta variable nunca superd el 7%, comprando solo cuotapartes de FCI.

Por otro lado, se tratd de mantener la relacién 60/40 de renta fija/variable, acorde al perfil del
inversor, y siempre que se tuvo un excedente de renta fija por encima de dicho porcentaje producto
de valuacion del activo, se lo traslado a la adquisicion de activos de renta variable.

Por otra parte, se limit6 la adquisicion de renta variable externo a FTEs.

En cada corte se rot6 activos; se aplicé la l6gica de vender el activo que mas se habia apreciado
hasta el momento para tomar ganancias y comprar el nuevo valor.

Ademas, en este proceso de decision se tratd de ponderar el rendimiento del activo, asi como su
participacion dentro de la cartera. En este sentido, la diversificacion siempre fue un objetivo al
momento de rotar la cartera.
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