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La noticia mas relevante de la semana pasada fue el dato del IPC, el cual
sorprendié al mismo Jerome Powell. Durante el Q&A, post reunion del FOMC, en
referencia al dato de inflacion expresd: “today was certainly a better inflation report than
almost anybody expected” y en el marco de otra pregunta dijo: “let me say that we welcome
today s reading and hope for more like that”.

En lo que respecta al calendario econdmico, esta semana destacamos algunos indicadores
relacionados con el nivel de actividad como las ventas minoristas y la produccion
industrial. Miembros de la Fed haran presentaciones y el Tesoro licitara un bono a 20 afios.

El FOMC decidio mantener el rango objetivo para la tasa de fondos federales en
5,25% a 5,50% y continuar reduciendo las tenencias de valores. De acuerdo a la
actualizacion del SEP, el FOMC proyecta que el nivel apropiado de la tasa de fondos federales
sera de 5,1% (5,00%/5,25%) a fines de este ano. De acuerdo al Fed Watch Tool del CME, el
mercado se ha tornado mas optimista que el FOMC, estimando dos recortes para este afio.

La tasa a 10 anos del Tesoro de EE.UU. abandoné el canal alcista que la impulsd desde
comienzos de ano y que esta transitando un canal bajista. Si bien puede haber un rebote
de corto plazo en las tasas, entendemos que hay un clima mas adecuado para
aumentar algo de “duration” en los portafolios. No obstante, consideramos prudente
no ir mucho mas alla de los 3 afios.

La publicacion del IPC le permitié al S&P500 perforar lo que parecia una resistencia de corto
plazo, llevando al indice a registrar un nuevo maximo. No obstante, durante el Ultimo mes, se
destaca la suba de Nvidia (NDVA) +42% y Apple (AAPL) +14%, que han llevado a que el
Nasdag-100 se despegue del S&P500, mientras que el Dow Jones y el Russell 2000 han
corregido al igual que casi todas las bolsas del mundo. Seguimos concluyendo que para
los perfiles de inversion “balanceado” y “crecimiento”, deberia tenerse un
porcentaje de la cartera invertida en acciones, preferentemente de EE.UU., pero
que el mismo convendria que fuese “underweight” con respecto al perfil.
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Desde el punto de vista de los indicadores econémicos, la noticia mas relevante de la
semana pasada fue el dato del IPC, el cual sorprendi6 al mismo Jerome Powell. Durante
el Q&A, post reunion del FOMC, en referencia al dato de inflacion expresé: “today was certainly
a better inflation report than almost anybody expected” y en el marco de otra pregunta dijo:
“let me say that we welcome today ‘s reading and hope for more like that”.

Mas alla de las expresiones de Jerome Powell, en la figura n°1 compartimos el detalle del
comportamiento de la variacion mensual de la definicion “core”, la cual no sélo quedo
por debajo de esperado (0,2% vs. 0,3%), sino que significo una clara mejora con
respecto a las cuatro lecturas previas que habian reducido la confianza de los miembros
del FOMC para comenzar con los recortes de la tasa de politica monetaria.

Figura n°1: IPC “core” (variacion mensual %)
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Fuente: en base a Econoday & Trading Economics

En términos de la medicion interanual de la definicion “core”, puede observarse en la
figura n°2 que la misma no sélo qued6 también por debajo de lo esperado (3,4% vs. 3,5%),
sino que remarco aun mas la tendencia de desaceleracion.
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Figura n°2: IPC “core” (variacion interanual %)
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Otra noticia de clara trascendencia para los mercados fue la reunion del FOMC. Con respecto
a las decisiones del FOMC y a los comentarios sobre la tasa de politica monetaria, nos vamos
a referir en el apartado de “expectativas de tasas de interés”, pero en el presente apartado
vamos a desarrollar la actualizacion del SEP (Summary of Economic Projections) y todos los
comentarios realizados por Jerome Powell sobre el PBI, el mercado laboral y la inflacién.

Con respecto al PBI, Jerome Powell mencion6 que los indicadores recientes sugieren que
la actividad econdémica ha seguido expandiéndose a un ritmo sdlido, aunque el
crecimiento del PIB se moderé del 3,4 % en el cuarto trimestre del afio pasado al 1,3 % en
el primer trimestre. Refiriéndose al SEP, explicd que los participantes del Comité esperan
en general que el crecimiento del PIB se desacelere con respecto al ritmo del aio
pasado, con una proyeccion mediana de 2,1% este afo y 2,0% en los préximos dos afos,
como puede apreciarse en la figura n°3, extractada de la web de la Reserva Federal.

Durante el Q&A, Claire Jones del Financial Times le pregunt6 a Powell si podia destacar algo
que haya sido particularmente alentador, a lo que Powell respondid que el crecimiento
econdmico es alentador y particularmente en la segunda mitad del afio pasado. Muchos
pronosticadores hablaban de desaceleracion y de recesion y eso no sucedié. Estados Unidos
esta en clara distincion con muchas otras economias avanzadas del mundo.



Figura n°3: SEP (Summary of Economic Projections)
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Fuente: extractado de la web de la Reserva Federal

En materia del mercado laboral, las condiciones de oferta y demanda han
alcanzado un mejor equilibrio. El aumento de las ndminas salariales promedié 218.000
puestos de trabajo por mes en abril y mayo, un ritmo que sigue siendo fuerte, pero un poco
por debajo del observado en el primer trimestre. La tasa de desempleo aumentd a 4,0%, pero
sigue siendo baja. El crecimiento de los salarios nominales se ha moderado en el ultimo afo
y las condiciones en el mercado laboral han vuelto a situarse aproximadamente en
el nivel en el que se encontraban en visperas de la pandemia, es decir relativamente
ajustadas, pero no sobrecalentadas.

Con respecto a los recientes reportes de empleo (JOLTS, ADP Employment y Reporte de la
situacion de empleo), Jonnelle Marte de Bloomberg, le consulté a Powell si los mismos no
muestran diferentes historias. Que cdmo puede interpretarse la situacion del mercado laboral
ante las sefales divergentes que se publican. Powell respondidé que siempre tiene sentido
analizar una serie de 3, 6 y 12 meses y no hacer tanto foco en un solo informe. No obstante,
el panorama general es el de un mercado laboral fuerte y que se esta enfriando y
reequilibrando gradualmente.

Pasando a la inflacion, Powell expresd que la misma ha disminuido notablemente en
los ultimos dos afos, pero que se mantiene por encima del objetivo a largo plazo
del 2,0%.



Powell explicod que el indice de precios al consumidor, tiende a ser mas alto que el indice de
precios PCE, por lo que dato del IPC es alentador. Si analizamos lo comentado por Powell en
términos de las lecturas interanuales de las definiciones “core” del IPC y del PCE, como puede
observarse en la figura n°4, lo dicho es valido en el comportamiento reciente (lltimos 12
meses), pero si agrandamos la ventana (Ultimos 5 anos) la situacién no es tan asi e incluso
nos podria llevar a concluir lo opuesto.

Figura n°4: Comportamiento interanual del IPC “core” y del PCE “core” %
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Fuente: en base a Trading Economics

Continuando con las declaraciones de Powell, expresd que las expectativas de inflacion a mas
largo plazo parecen seguir bien ancladas. La mediana de las proyecciones en el SEP para la
inflacion total del PCE es de 2,6% para este afo, 2,3% para el proximo afio y 2,0% para
2026, como puede apreciarse en la figura n°3.

Steve Liesman de CNBC le pregunt6 a Powell el motivo del aumento de la proyeccion del PCE
de 2,4% a 2,6% y del “core” de 2,6% a 2,8%. Si la ultima lectura interanual del “core” ha
sido de 2,75% pareciera significar una aceleracion en la inflacién. Powell respondié que se
registraron lecturas muy bajas durante el segundo semestre del afio pasado, mientras que las
primeras lecturas del afo fueron mas altas. Por lo tanto, en la medida que avanza la ventana
de 12 meses, se pierden lecturas muy bajas y entran lecturas mas altas.



Chris Rugaber de Associated Press consulté a Powell si podia detallar por donde ven la presion
inflacionaria de la economia. Ademas, resaltd que las grandes cadenas como Walmart y Target
estan anunciando recortes de precios y que McDonald's ha anunciado una oferta de comida
por soélo USD5. Powell respondié que las presiones inflacionarias han bajado. Pero que las
lecturas siguen siendo altas y que las mismas pueden observarse en varios sectores. En
particular, una vez mas Powell volvio a resaltar la preocupacion por los servicios que
no estan relacionados con el sector de vivienda, los cuales estan mas influenciados
por el comportamiento de los salarios.

Si bien el mercado laboral estd mejor equilibrado, los salarios siguen corriendo, por
encima de una senda sostenible, que seria la de la inflacion tendencial y la
tendencia de la productividad. Es probable que para volver a una inflacion del 2,0% sea
necesario volver a un nivel mas sostenible de salarios, que estd algo por debajo del nivel
actual de aumentos. Ademas, destacé que ha habido un aumento sorprendente en
precios de bienes importados.

Lo expresado por Powell puede observarse claramente en la figura n°5, donde a las
variaciones interanuales del IPC “core” y del PCE “core” de la figura n°4, le agregamos el
“average hourly earnings Y/Y%" del reporte de la situacién de empleo del BLS.

Figura n°5: IPC “core” y PCE “core” vs. "Average hourly earnings” Y/Y%
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En lo que respecta al calendario econdmico, como puede observarse en la figura n°6, esta
semana destacamos algunos indicadores relacionados con el nivel de actividad como las
ventas minoristas y la producciéon industrial. Para ambos se esperan crecimientos
mensuales de 0,3%. Con un menor grado de importancia destacamos a los “Leading
Indicators” de The Conference Board.

Algunos miembros de la Reserva Federal tienen agendadas presentaciones y el Tesoro de
EE.UU. estara licitando un bono a 20 afos.

Figura n°6: Calendario Econémico
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Fuente: en base a Econoday

EXPECTATIVAS DE TASAS DE INTERES

El FOMC decidid en la reuniéon del miércoles 12 de junio, mantener el rango objetivo
para la tasa de fondos federales en 5,25% a 5,50% y continuar reduciendo las
tenencias de valores. Nuevamente el FOMC ha considerado que es apropiado reducir el
rango meta para la tasa de fondos federales hasta que se haya ganado una mayor confianza
en que la inflacion se esta moviendo de manera sostenible hacia el 2,0%.




En el SEP (Summary of Economic Projections), los participantes del FOMC escribieron sus
evaluaciones individuales de una trayectoria apropiada para la tasa de fondos federales, en
funcion de lo que cada participante juzgé como el escenario mas probable en el futuro. Si la
economia evoluciona como se espera, el participante promedio proyecta que el nivel
apropiado de la tasa de fondos federales sera de 5.1 % (5,00%/5,25%) a fines de
este aio, 4.1% (4,00%/4,25%) a fines de 2025 y 3.1% (3,00%/3,25%) a fines
de 2026.

Con el objetivo de intentar llevar a Powell a dar una idea sobre la fecha del inicio de los
recortes, Nick Timiraos de Wall Street Journal le consulté a Powell que mirando el
detalle de las proyecciones (dot plot) se observa que 15 de los 19 miembros prevén uno o
dos recortes este afio. Por lo tanto, se le generaba la inquietud si dos o tres lecturas de
inflacion como la de mayo, harian posible un recorte de la tasa para septiembre.

Powell reconocidé que 15 de los 19 miembros pueden agruparse alrededor de uno o dos
recortes, pero que los 19 estan de acuerdo que los recortes van a depender de los datos
entrantes, que los 19 necesitan mas confianza y que si bien la suma de buenas lecturas
de inflacion ayudara a ello, no sélo seran las lecturas de inflacion lo que llevara al
FOMC a iniciar los recortes, sino que la totalidad de los datos, incluyendo la
situacion del mercado laboral, y lo que suceda con el crecimiento econémico.

Durante el Q&A, Neil Irwin de Axios preguntd qué es lo que habia llevado al FOMC a
modificar en sdlo tres meses (del SEP de marzo a la actualizacion de junio) la proyeccion
de tres recortes a sdlo uno. La respuesta de Powell fue contundente: “si, la
inflacion”. Volvid a destacar que se registraron muy buenos datos en la segunda mitad del
ano pasado, pero que luego se evidencid una especie de pausa en el progreso durante el
primer trimestre de este afo. Por lo tanto, FOMC concluyé que probablemente sera necesario
mas tiempo obtener la confianza que necesitan sus miembros para comenzar a relajar la
politica monetaria.

Un dltimo aspecto a resaltar del Q&A fue que en el marco de una pregunta de Michael McKee
de Bloomberg Radio and Television, Powell resalté una vez mas, que los miembros del FOMC
creen que la actual politica monetaria es restrictiva y que el mantenimiento de una politica en
un nivel restrictivo, con el tiempo provocara el debilitamiento real de la economia, por lo que
tarde o temprano, el FOMC debera relajar su politica. Ademas, resaltd que, si bien esta
declaracién no significa que se elimina la posibilidad de una suba de la tasa, aclaré que ningin
miembro del FOMC tiene ese escenario como caso base.

Del analisis de la presentacion de Powell y del Q&A, queda una sensacién mixta en cuanto a
cuan “hawkish” o “dovish” fue el mensaje. Se hacemos foco en la reduccidn de tres recortes
a uno para este ano, el mensaje fue claramente “hawkish”, pero se amplié a cuatro recortes
la proyeccidn para 2025 y Powell reforzé que no es el caso base una nueva suba de tasas.



En dicho contexto y teniendo en cuenta la publicacion del IPC, de acuerdo al Fed Watch Tool
del CME, el mercado se ha tornado mas optimista que el FOMC, estimando dos
recortes para este aiio. El primero tendria lugar en la reuniéon del 18 de septiembre y el
segundo en la reunion del 18 de diciembre.

En la figura n°7 compartimos la comparaciéon entre lo que interpreta el mercado como el
escenario de mayor probabilidad y la proyeccion del FOMC. Si bien el FOMC solo hace
proyecciones para el final de cada ano, es nuestra interpretacién cuando podria instrumentar
los recortes en el transcurso del afio.

Figura n°7: Expectativas de Tasas de Politica Monetaria (pbs)
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Fuente: en base al Fed Watch Tool del Chicago Mercantile Exchange y al SEP del FOMC.

Las recientes y contrapuestas noticias del mercado laboral y del IPC han provocado volatilidad
en la curva de rendimientos del Tesoro de EE.UU., la cual compartimos en la figura n®8. En
la misma, graficamos a la curva previa a la noticia del mercado laboral (06.06.24) en color
gris, post publicacion del mercado laboral y cierre de la semana (07.06.24) en color azul y
cierre de la semana pasada, post publicacion del IPC (14.06.24) en color rojo oscuro. Puede
apreciarse claramente la volatilidad a partir de un afio y estabilidad en el tramo corto.



Figura n°8: Curva de rendimientos del Tesoro de EE.UU.

575

550

525

070628

500
475
450

14.06.24

425

4,00
iMm M M 4M &M 1Y 2Y Eh 5Y TY 1o 20 30V

Fuente: en base al Tesoro de EE.UU.

Como es sabido, a mayor “duration” un movimiento en la curva esta asociado a una variacion
mas significativa en el precio del bono, lo cual graficamos en la figura n°9 mediante UCITs y
ETFs de deuda del Tesoro de EE.UU. con diversos plazos, dentro de un periodo de los Ultimos
30 dias, donde destacamos que entre fines de mayo y el cierre de la semana pasada, se pudo
observar una variacion de casi 7% en los precios de los bonos mas largos (de 20 a 30 afios).

Haciendo foco en particular en la influyente tasa a 10 aifos del Tesoro de EE.UU., podemos
confirmar lo que comentamos en el reporte anterior, en el sentido que la misma abandoné
el canal alcista que la impulsé desde comienzos de afio y que esta transitando un
canal bajista como destacamos en la figura n°10. No obstante, quizas no es el “timing”
adecuado para aumentar “duration” dado que parece estar en el piso del canal. Mas alla del
“timing”, si asumimos el escenario de cambio de tendencia, la pregunta pasa a ser donde
podria estar el nivel de soporte, el cual estimamos en la zona de 4,06% como destacamos en
la misma figura n°10.

Otro aspecto a destacar de los ultimos dias es que el Tesoro de EE.UU. licitd deudaa 3, 10y
30 afios, cuyo detalle compartimos en la figura n°11. En un contexto mas constructivo para
la deuda, el Tesoro logr6 bajar la tasa de corte para las colocaciones de 10 y 30 afios, con
respecto a las del mes previo. También en dichas licitaciones logré mejores “ratios bid to
cover”, pero solo logré superar la relacion de 2,5 en la licitacion a 10 afios.
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Figura n°9: UCITs y ETFs de Deuda del Tesoro de EE.UU. para distintos plazos
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Figura n°10: Tasa a 10 aios del Tesoro de EE.UU. (%)

Fuente: en base a Investing
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Figura n°11: Ultimas licitaciones del Tesoro de EE.UU.
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Figura n°12: Resultado del Tesoro de EE.UU.
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Si bien la publicacion del IPC y las declaraciones de Powell generaron un contexto constructivo
de expectativas de tasas de interés, que como hemos visto tuvo tu correlato en un
desplazamiento descendente de la curva de rendimientos del Tesoro de EE.UU., no podemos
dejar de destacar que la publicacion del resultado del Tesoro de EE.UU.
correspondiente a mayo supero significativamente al consenso, lo cual no constituye
una buena noticia para su deuda. En la figura n®12 destacamos que frente a un consenso de
un déficit USD 230 BB, el dato publicado fue de un déficit de USD 347,1BB. Entendemos que
esta situacion de debilidad fiscal es uno de los motivos por los cuales al Tesoro le
cuesta lograr “ratios bid to cover” superiores a lo que se considera el estandar
normal de al menos 2,5.

Conclusion, si bien entendemos que puede haber un rebote de corto plazo en las tasas,
entendemos que hay un clima mas adecuado para aumentar algo de “duration” en
los portafolios. Como hemos desarrollado en el presente apartado, en la medida que
aumentamos la “duration”, la volatilidad es muy significativa. Por lo tanto, en el actual
contexto consideramos prudente no ir mas alla de los 3 afios. Mas alla de un posible
aumento de riesgo “duration”, seguimos considerando que el contexto sigue
siendo adecuando para asumir riesgo crédito mediante algin instrumento “global
high yield”. Por el momento, seguimos considerando que no tiene sentido asumir riesgo
moneda en la componente de deuda de la cartera.

Como puede apreciarse en la figura n°13, el S&P500 viene transitando una clara tendencia
alcista desde fines de octubre de 2023. Mas en particular, desde fines de noviembre de 2023
hasta mediados de abril de este afio, el indice acotd volatilidad y se movid en el extremo
superior del canal.

El “pull back” de abril lo llevo al extremo inferior del canal y desde entonces ha mantenido la
tendencia alcista, pero sin superar lo que fuese el soporte desde diciembre hasta fines de
marzo (linea azul).

La publicacion del IPC le dio un nuevo impulso al mercado de acciones, el cual le
permitio al S&P500 perforar lo que parecia una resistencia de corto plazo, como
destacamos en la figura n°13, pero nuevamente el que fuese soporte (linea azul), ha vuelto
a funcionar como resistencia.

La sefial de compra en el MACD marca un presagio para que el indice mantenga su tendencia
alcista, pero el RSI se encuentra en la zona de sobre compra, lo que limita la fuerza del
mercado para poder superar la resistencia sefialada.



Por lo tanto, en el corto plazo el mercado podria quedar contenido entre la actual
resistencia (linea azul) y la que fuese resistencia de corto plazo (linea roja
discontinua).

Figura n°13: S&P500 (Lectura técnica)
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Pasando del analisis técnico a los “fundamentals”, teniendo como fuente al reporte de
“Earnings Insight” de FactSet, el “ratio” P/E “forward” a 12 meses del S&P 500 es de 21,0 (ver
figura n®14). Esta relacidon P/E esta por encima del promedio de 5 afos de 19,2 y por encima
del promedio de 10 afios de 17,8. Sin embargo, es igual al “ratio” P/E a 12 meses de 21,0
registrado al final del primer trimestre (31 de marzo). Desde el final del primer trimestre (31
de marzo), el precio del indice ha aumentado un 3,4%), mientras que la estimacién del BPA a
12 meses ha aumentado un 3,6%. A nivel sectorial, el sector de Tecnologia de la Informacion
(30,8) tiene la relacion P/E a 12 meses futura mas alta, mientras que el sector de Energia
(11,6) tiene la relaciéon P/E a 12 meses a futuro mas baja.

El “trailing” P/E 12 meses es de 26,0, que esta por encima del promedio de 5 afos de 23,3 y
por encima del promedio de 10 afos de 21,4.

Teniendo en cuenta las 11.740 coberturas de empresas que componen el S&P500,
relevadas por FactSet, el valor potencial a 12 meses del S&P 500 seria de 5.924,81,
teniendo en cuenta el “upside” potencial que surge del “ratio target price to closing
price” al 14.06.24 como puede apreciarse en la figura n°15.
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Figura n°14: S&P500 — Precio vs. EPS forward a 12 meses
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Fuente: en base a FactSet

Figura n°15: Precios Objetivos vs. Precios de Cierre al 14.06.24
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Pasamos a resumir los diversos enfoques que podriamos tener en cuenta para decidir el
posicionamiento en acciones:

a) desde la macro, el escenario es de “soft landing” es decir se mantiene el
crecimiento, pero a un menor ritmo que afios previos. No hay sefales recesivas. El
FOMC es consciente que esta ejerciendo una politica monetaria restrictiva y esta atento
a relajarla para no dafar a la economia, aunque espera mas sefiales para ganar la
suficiente confianza para iniciar el proceso de flexibilizacion de su politica monetaria.
Podriamos concluir que este contexto es relativamente constructivo para
mantener posicionamiento en acciones.

b) Desde los “fundamentals” de las compaiiias. Hemos sefalado en base a FactSet,
que la relacion de EPS tanto en términos de los Ultimos 12 meses, como 12 meses
“forward” se encuentra por encima del promedio de los Ultimos 5 y 10 afios, pero que
hay un “upside” potencial del orden del 9% a 12 meses vista.

c) De la lectura técnica interpretamos que la tendencia alcista se encuentra
intacta y que, si bien el RSI ingresd en zona de sobre compra, aln se mantiene
vigente la sefial de compra en el MACD.

d) Desde la evidencia anecdética, el célebre consejo de “sell in May and go away”
parece no estar funcionando los Ultimos afios, pero si se ha mantenido un terreno mas
adverso durante agosto y septiembre. Por lo tanto, alin tendriamos 45 dias que
podrian seguir siendo constructivos.

De la sumatoria de todos estos aspectos seguimos concluyendo que para los perfiles de
inversion “balanceado” y “crecimiento”, deberia tenerse un porcentaje de la
cartera invertida en acciones, pero que el mismo convendria que fuese
“underweight” con respecto al perfil.

Realizando un relevamiento de lo sucedido en el acumulado del afo, puede apreciarse en la
figura n°16, que, entre los indices de EE.UU., el S&P500 y el Nasdag-100 tuvieron un
comportamiento relativamente parejo hasta mediados de mayo, pero en los Ultimos dias el
sector tecnoldgico que tiene mayor ponderacion en el Nasdag-100 (aproximadamente 60%
vs. aproximadamente 30%), lo hizo diferenciarse por casi 5 puntos porcentuales. En el
extremo opuesto, tanto el Dow Jones, como el Russell 2000 han tenido un comportamiento
practicamente neutro en el afo y negativo durante los ultimos 30 dias.



Figura n°16: S&P500 vs. otros indices de EE.UU. (YTD%)

Masdog-100 (18.03%)

SAPE00 (14,62%)

Dow lones (2,21%)

Russal2000 (-0, 71%)

Fuente: en base a Bloomberg

Analizando al S&P500 en términos de su distribucién sectorial, como compartimos en la figura
n°17, puede observarse que, hasta el 28 de marzo, momento a partir del cual el S&P500
protagonizd hasta el momento el Unico “pullback” del ano, los mayores crecimientos se
observaron en “financials”, “communication servicies” y “energy”, pero que a partir de la
finalizacién del “pullback” (19 de abril), el mayor crecimiento lo registré “information

technology” seguido por “communication servicies”.

Mas aun, dentro del sector “information technology” se registré un aumento de 14% en el
valor de Apple (AAPL) y del 42% en Nvidia (NVDA), como compartimos en la figura n°18.

Como cierre del relevamiento de lo ocurrido en el acumulado del afio, en la figura n®19 se
destaca que el impulso que el sector “information Technology” y en particular estas dos
compafiias AAPL y NVDA, le han permitido al S&P500 diferenciarse completamente de la
mayoria de los mercados de acciones a nivel global, por lo que tanto el Dow Jones como el
Russell 2000 han tendido a comportarse mas linea con los mercados globales.

Este comportamiento dispar entre el Nasdaq-100 y el S&P500 versus otros indices
de acciones del mercado de EE.UU. y mercados globales, refuerza nuestra
sugerencia de posicionamiento “underweight” con respecto al perfil.
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Figura n°17: S&P500 vs. Sectores (YTD%)
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Figura n°18: S&P500 vs. AAPL & NVDA (MTD%)
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Figura n°19: S&P500 vs. Bolsas del Mundo (YTD%)
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Descargo de Responsabilidad

Este documento es distribuido al s6lo efecto informativo, siendo propiedad de Invertir en Bolsa S.A. (“IEB”). No podra ser
distribuido ni reproducido sin autorizacion previa de IEB. La informacién incorporada en este documento proviene de
fuentes publicas, siendo que IEB no ha sometido a las mismas a un proceso de auditoria, no otorga garantia de veracidad
y/o exactitud sobre la misma, ni asume obligacién alguna de actualizar la misma. Se advierte que parte de la informacién
del presente documento esta constituida por estimaciones futuras. Debido a riesgos e incertidumbres, los resultados reales
o el desempefio de los valores negociables podrian diferir de dichas estimaciones. Ademas, todas las opiniones y
estimaciones aqui expresadas estan sujetas a cambios sin previo aviso. Los rendimientos pasados manifestados por valores
negociables son un indicador y no implican, promesas de rendimientos futuros. IEB, sus ejecutivos u otros empleados,
podran hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinién distinta a aquellas
expresadas en el presente documento. El contenido de este documento no podra ser considerado como una oferta,
invitacién o solicitud de ningtn tipo para realizar actividades con valores negociables y otros activos financieros. Tampoco
constituye en si una recomendacién de contrataciéon de servicios o inversiones especificas. El receptor debera basarse
exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la
inversion, con el debido y previo asesoramiento legal e impositivo. IEB es un Agente de Liquidacion y Compensacién -
Integral registrado bajo la matricula n°® 246, y Agente de Colocacion y Distribucion Integral de FCI registrado bajo la
matricula n® 59, en ambos casos de la CNV. Ademas, IEB es miembro de Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA) n° 203,
Mercado a Término de Rosario S.A. (ROFEX S.A) n° 313, Mercado Abierto Electrénico S.A. (MAE) n° 1695, y Mercado
Argentino de Valores S.A. (MAV) n° 546.
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