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Cartera Recomendada de CEDEARSs:

Actualizacion septiembre 2021

La cartera recomendada de CEDEARs sufrid una caida de +2,0% en pesos
durante el ultimo mes calendario (udltimos 30 dias, realizado el 10 de septiembre),
en lo que fue también un mal mes para las referencias (CCL -0,7% y S&P 0,5%)
(Tabla 2 y grafico 3). Medida en USD “libres”, la cartera de CEDEARs tuvo un
rendimiento de -1,3% en los Uultimos 30 dias. En esta edicion, los principales
contribuyentes positivos a la performance fueron las acciones tecnoldgicas: MELI,
TSM, TSLA y AMZN (gréaficos 4 y 5), mientras que los principales detractores fueron
BABA (debido a las nuevas regulaciones del gobierno Chino) y las empresas
vinculadas a los commodities, tanto GOLD y HMY (mineras) como VIST y PBR
(petrdéleo y gas). Pese a este mes levemente negativo, la performance de la cartera
en los ultimos 3 meses supera ampliamente el tipo de cambio (+15,4% vs. 9,1%),
practicamente igualando al S&P 500 medido en pesos al CCL que rindid 15,5% en ese
mismo periodo.

En esta actualizacidon tenemos 4 cambios (Tablas 1y 3), regresando las empresas
brasileras BBD y VALE debido a su bajo riesgo y atractivo valor. Por los mismos
motivos regresa V y destacandose por su bajo riesgo vuelve la empresa de Warren
Buffet BRKB. A cambio las compaiias que salen de la cartera son los bancos
estadounidenses C y JPM (valor), UNH (valor) y HMY (sector y valor).

En el mes de agosto el foco estuvo puesto sobre la reunidon anual de bangueros
centrales y economistas de Jackson Hole. Jerome Powell dio sefales de que si bien
hacia fin de afo estimaba que la FED iba a comenzar con el tapering, creia que las
tasas bajas iban a continuar por mucho mas tiempo. Esto dio cierto respiro para los
mercados, hasta la publicaciéon del reporte de empleo de agosto la semana pasada.
Este sorprendié por la fuerte caida en la creacidn de empleo respecto al mes pasado,
prendiendo las luces de alerta sobre el crecimiento de la economia de EEUU con la
vacunacion estancada mientras se expande la variante Delta.

Tabla 1: Cambios de la cartera recomendada

Entra Sale
CEDEAR Razén CEDEAR Razdn Ve
Riesgo y Valor UNH Valor Berksuire Hatnaway ne BRKB; 5%
VALE Riesgo y Valor HMY Sector y Valor
BRKB . Riesgo C Valor Google sooot: sx
\% Riesgo y Sector JPM Valor
c?pﬁze,PFE; 5%
ﬁ".’;r-adesm BBD: 5%
Tabla 2: Resumen de performance vs. referencias th;
Periodo Cartera S&P @ CCL
Ult. Mes -2,0% -0,7% E 0,5%
Ult. 3 meses 15,4% 9,1% E 15,5%
Desde inicio 119,6% 56,5% i 123,9%

* CCL corresponde al TC implicito con GGAL (ADR/Local)
Nota: la performance es en pesos
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Tabla 3: Cartera recomendada de CEDEARSs: principales caracteristicas

CEDEAR Nombre Weight Monto  # de CEDEARs l;'r'e";‘z Vol. Prom 30d ($) S&P 500  S&P Growth S&P Value le‘;gféo D%‘:f::ld/e
MELI MercadoLibre Inc 5% 5.000 1 5.676 126.365.134 12 Consumer Discretionary AR 2.038 9,3%
AMZN Amazon.com Inc 5% 5.000 1 4.425 92.483.488 0,7 Consumer Discretionary us 4,9 8,0 4157 19,2%
AAPL Apple Inc 5% 5.000 2 2738 91.709.992 10 Information Technology us 6,9 4 165 10,4%
BABA Alibaba Group Holding Ltd 5% 5.000 1 3.420 74.707.480 0,7 Consumer Discretionary CN 268 59,0%
KO Coca-Cola Co/The 5% 5.000 2 2.042 92.203.839 10 Consumer Staples us 0,7 05 1,06 62 1,3%
VIST Vista Oil & Gas SAB de CV 5% 5.000 1 3.835 53.706.076 14 Energy MX 8 82,6%
WMT Walmart Inc 5% 5.000 1 4.453 51.832.661 0,5 Consumer Staples us 0,7 181 168 14,9%
MSFT Microsoft Corp 5% 5.000 1 5.449 49.057.285 0,9 Information Technology us 57 9,4 331 1,1%
PBR Petroleo Brasileiro SA 5% 5.000 3 1.823 46.010.891 15 Energy BR 14 38,3%
GOLD Barrick Gold Corp 5% 5.000 1 3.553 38.560.416 0,8 Materials CA 28 42,1%
TSLA Tesla Inc 5% 5.000 1 9.091 58.622.163 16 Consumer Discretionary us 680 -9,0%
TSM asiwan Semiconductor Manufac 5% 5.000 o 67.550 38.319.291 0.9 Information Technology ™ 148 19,9%
BBD Banco Bradesco SA 5% 5.000 7 738 32.791.000 13 Financials BR 6 39,4%
PFE Pfizer Inc 5% 5.000 1 4170 38.441.557 0,7 Health Care us 0,7 181 46 0,4%
GOOGL Alphabet Inc 5% 5.000 1 8.901 35.887.065 0,9 Communication Services us 17 27 3193 12,7%
VALE Vale SA 5% 5.000 3 1658 30.526.252 12 Materials BR 25 37,0%
BRKB Berkshire Hathaway Inc 5% 5.000 2 2318 30.364.434 0,9 Financials us 325 16,8%
\Y Visa Inc 5% 5.000 1 6.885 25.724.397 1,0 Information Technology us 281 24,3%
INTC Intel Corp 5% 5.000 3 1.981 25.536.090 0,9 Information Technology us 0,7 0,7 0,82 63 16,7%
X United States Steel Corp 5% 5.000 3 1.605 25.726.795 12 Materials us 35 32,8%
Grafico 2: Performance en USD de la Cartera Grafico 3: Performance en ARS de la Cartera
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Métricas de cartera recomendada (acciones subyacentes NO CEDEARSs) vs. Referencia

. En 2021 Ult. 3 meses
Métricas . -
Referencia** Referencia**
> Retorno
Retorno Total 18,6 20,8 7,0 6,8
Retorno Maximo 3,2 2,4 2,0 1,5
Retorno Minimo -3,4 -2,6 -1,7 -1,6
Retono promedio (anualizado) 443 48,3 47,3 45,0
Retorno vs. Referencia (anualizado) -2,7 1,6
> Riesgo
Desvio Estandar (anualizado) 17,1 12,5 13,4 9,4
Riesgo a la baja (anualizado) 12,8 9,1 9,3 6,9
Asimetria -0,5 -0,4 0,1 -0,2
VaR 95% (ex-post) -1,7 -1,3 -1,2 -0,8
Tracking Error (Anualizado) 9,7 9,2
» Riesgo/Retorno
Sharpe Ratio 1,8 2,6 2,4 3,2
Jensen Alpha -6,9 0,3
Information Ratio -0,2 0,1
Treynor Measure 0,3 0,3
Beta (ex-post) 1,1 1,0
Correlacion 0,8 0,7
Ratio de Captura 1,2 1,0

* Cartera refiere a la cartera de las acciones subyacentes de la cartera recomendada de CEDEARSs.
** La referencia o benchmark es el S&P 500.
Nota: todas las medidas refieren a retornos en ddlares, dado que es la cartera de subyacentes de CEDEARSs.

Grafico 6: Cartera Recomendada; Grafico 7: Cartera Recomendada;
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ApéndiceMetodoldgico

La construccionde la cartera recomendadasigue criterios objetivos bastante claros Se construyeun & { O 20NE £
Gt dzy iqued&dé 100a0, de mejor a peor) paracadaCEDEARse seleccionaraquellos20 conmayord Lldzy it 2 S ¢
G LJdzy il 2 @98 €oastruyecomo un promedio ponderadode 5 dsub-puntajes Bue buscanreflejar caracteristicas
deseablesle la carterarecomendadale CEDEARA continuaciénjosdescribimos

A Liguidez(70%en el & LJdzy &1 2 @:Sdlaésétoman los CEDEARsuyo volumen negociadopromedio en los
ultimos 30 diasse ubique dentro del 40% mayor. Dentro de ellos, se le asignaun valor de 100 al CEDEARuyo
volumennegociadopromedio en los Ultimos 30 diasseael mayory 0 al menor, interpolandolinealmentepara
losmedios

A Valor (15% en el & LJdzy i B &:Kaf variable que se utiliza es el upsidd downside (potencial de suba/baja)
implicitoentre el tltimo preciode la accidnsubyacentey el target consensale los analistassegunBloomberg Se
asignalO0al de mayorpotencialy O del de menor potencial(mayorpotencialde baja),interpolandolinealmente
paralos CEDEARkeI medio.

A Riesgo(10%en el & Lidzy il 2 & ISd |& asignaun puntaje que va de 100 a 0 seglnel beta de las acciones
ordinariassubyacentegmenorbetaesmayorpuntaje) Tambiénseutilizainterpolaciénlinealparael misma

A Sector(25%en el & LJdzy ii 2 & ISd béiséaque hayauna participacionlo mas parecidaposible al indice de
referencia,el S&P500, de manerade mantenerunadiversificacidrrazonable Seasignaun puntaje de 100 para
lasaccionedel sector Tecnologiauno de 44 al sectorConsumaDiscrecionalTelecomunicacioy Financierg 60
al sectorde Salud 32 al sectorindustrial 28 al Consumadviasivoy 12 a Energiay Materiales

A Pais(25%enel & Lidzy il 2 i@ISdbasvaque no hayauna sobrerrepresentaciémie accionescuyo riesgoesté
predominantementeasociadoa EEUUde manerade manteneruna diversificaciorrazonable Paralos CEDEARS
cuyasaccionesubyacentegsténdomiciliadasen EEUlsele asignaun puntajede 50, mientrasque al restosele
imputaun puntajede 100.

Enelda ! LIS yde 5 O & 2aila hoja siguiente presentamostoda la informacién resumidasobre los CEDEARsus
métricasy los distintos & LJdzy (i d es8SG 2dN® éorifiguranel @ & O & RBd & L&dzy G 2 @ Uk ésia basede
selecciérobjetivaparala carterarecomendadale CEDEARS
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