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ESTRATEGIAS DE INVERSION

Los Cedears son un muy buen instrumento de inversién en moneda
local, tanto para aprovechar las oportunidades del contexto global
como para cubrirse de una devaluacidn, ofreciendo diversas
alternativas para que el inversor local pueda invertir en empresas de
EE.UU y Brasil desde Argentina. ;Cudl fue el rendimiento de
nuestras carteras de Cedears en enero? ¢{Qué carteras / ETFs

recomendamos para el contexto actual?

RENDIMIENTO DE LOS MERCADOS

Enero concluy6 como uno de los meses mds desafiantes y voldtiles
para los mercados internacionales desde que inicié la pandemia. Al
temor por la nueva variante de COVID-19 y sus consecuentes
restricciones, se sumé la posibilidad concreta de que la FED aplique
una politica monetaria mds restrictiva, con suba de tasas y reduccién

en su hoja de balance.

El indice Dow Jones (ETF DIA) bajé 3,4%, mientras que el S&P
(ETF SPY) cerr6 el primer mes del afio con una caida de 5,4%,
acumulando en los ultimos tres meses una baja de 2%. Peor atn fue
la performance del Nasdaq 100 (ETF QQQ), que retrocedié 8,7% en
enero y 6% en los tltimos tres meses. El Russell 2000 (ETF IWM),
indice que mide las principales 2000 empresas de pequena
capitalizacién, también se vio afectado por el contexto actual,
resultando en una caida de 9,5% en enero y acumulando una baja

interanual de 2%.

De los 11 sectores que componen el S&P, sélo el energético (XLE)
terming en verde, al avanzar un 18,8%, impulsado principalmente
por el alza que tuvieron los precios del petréleo y gas natural, en
torno al 15%. Un escalén mds abajo aparece el sector financiero
(XLF), con un resultado neutral, mientras que los principales

perdedores fueron el de consumo discrecional, el de salud y el
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tecnoldgico, con caidas de 9,5%, 6,9% y 6,8% respectivamente.

Otro sector que resulté sumamente afectado por el contexto de suba
de tasas fue el de innovaciones disruptivas (ETF ARKK), que

retrocedi6 un 20,3% durante enero y acumula una cafda de 45% i.a.

Dentro de las compaiiias, las productoras de energfa fueron las
principales ganadoras, con Exxon Mobile marcando un alza de 32%,
favorecida no sélo por la suba en los precios del petréleo, sino
también por la publicacién de sélidos resultados para el 4Q21. En el
lado opuesto, Netflix cayé 29% y Zoom 16%, afectadas por la menor
probabilidad de restricciones, lo que podria provocar una
disminucién en sus suscripciones para el 2022. Dentro de las
principales big tech, los resultados tampoco fueron favorables:
Apple, Teslay Amazon resultaron a la baja, con -1,6%, -11,4% y
-10,3% respectivamente -a pesar de que los primeros dos presentaron

sus resultados del 4Q21 con sélidas ganancias-.

En lo que respecta a los paises emergentes, el EEM (ETF que mide a
este grupo de paises) resulté neutral, aunque acumula una baja de
8,4% i.a. Sin embargo, Brasil (ETF EWZ) se destaca, al mostrar un
avance de 12,6% en enero, impulsado por las subas de Petrobras,
Vale y la recuperacién que muestran las acciones bancarias ante el

fuerte repunte de las tasas de interés.

Respecto a nuestras carteras Cohen, tanto la C (Cyclical) como la Q
(Quality) se vieron afectadas por el contexto internacional, y
retrocedieron un 0,8% y un 7,4% respectivamente -medido en USD-.
Esto se sumé al rendimiento de los dltimos tres meses, que se ubicé
en -2,5% parala Cy en -2,7 para la Q. Sin embargo, atin se destacan
por sus rendimientos interanuales de 18% y 23% respectivamente,
esta ultima incluso superando el rendimiento del S&P 500, que en el

mismo periodo gand 21,6%.
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RENDIMIENTO DE ETFS - MEDIDO EN USD
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PERFORMANCE DE CARTERAS CEDEARS

El 18 de enero se autorizé la operatoria de los primeros 9 ETFs para
el mercado local. Estos activos se caracterizan por replicar distintos
indices, sectores, commodities, etc., lo que permite adquirir una
amplia gama de activos mediante su compra en moneda local o
extranjera. Al operar en moneda local, estos ETFs generan su
rendimiento mediante dos caracteristicas: el rendimiento del segmento
que replican y la variacién del délar CCL (leé nuestra nota Nueva

oportunidad de inversién: ETFs en el mercado local).

En enero, ante la fuerte incertidumbre local en cuanto al acuerdo con el
FM], el tipo de cambio CCL subié 5% desde el 18 de enero, compensando

las pérdidas generalizadas que tuvieron los indices en ddlares.

Concretamente, medido en moneda local, el ETF EWZ de Brasil fue
el de mejor desempefio, al marcar una ganancia de 15%. En segundo

lugar se ubicé el XLE (ETF del sector energético), con un alza de
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7,3%, seguido por el EMM (ETF que replica a los mercados
emergentes), que subid 4,4%. En un siguiente escaldn, se ubicaron el
DIA (ETF del Dow Jones), con un alza de 4,2%, y el SPY (ETF que
replica al S&P 500), con una suba de 3,8%. Con rendimientos
cercanos encontramos al XLF (ETF que replica al sector financiero
del S&P), con un 2,8%, seguido por el QQQ (ETF del Nasdaq), que
avanzé un 2,6%. Por tltimo, el IWM (ETF que replica al Russell
2000) avanzé 0,2%, mientras que el tnico perdedor fue el ARKK
(ETF compuesto por empresas innovadoras disruptivas), que cerré
con una caida del 0,2%. Finalmente, nuestras carteras C y Q cerraron

con subas de 1,3% y 2,3% respectivamente.

CONCLUSION

De caraalos proéximos meses, se espera que al contexto inflacionario
se le sumen las 4 subas de tasas de interés por parte de la FED,
estipuladas para todo el 2022. Ademds, se espera que los contextos
geopoliticos -como el conflicto entre Rusia y Ucrania- agudicen la
demanda de energfa y encarezcan los costos de las industrias. Por esta
razén es que recomendamos posicionarse principalmente en tres de

las carteras Cedears:

L. ETF XLF. Este ETF incluye a las principales entidades financieras
del mundo, tanto bancarias como de inversién minorista y
aseguradoras. Esta industria se verd favorecida por el contexto de

suba de tasas de interés.

II. ETF XLE. El sector energético logré destacarse durante el 2021
gracias al gran aumento de la demanda en relacién a la falta de
suministros. Sumado a esto, los conflictos en oriente medio y las
presiones geopoliticas entre Rusia y Ucrania estdn afectando a los
principales productores de gas natural y petréleo del mundo. Para

los préximos meses, no se espera una gran caida en la demanda, ni
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tampoco una apertura de la oferta por parte de la OPEP+, por lo que

seguimos manteniendo nuestra recomendacién en el sector.

III. Cartera Q. A pesar del rendimiento negativo que mostré esta
cartera durante enero, seguimos manteniéndola dentro de nuestras
recomendaciones, dada la estabilidad que muestran las compaiifas
que la componen, asf como también su habilidad para diversificarse.
Sumado a esto, los resultados del 4Q21 mostraron sélidos numeros,
lo que muestra la fortaleza de este tipo de firmas frente a contextos
adversos. Estas empresas, como Apple, Microsoft o Amazon, suelen ser
refugio ante escenarios de incertidumbre, por lo que se verdn menos

afectadas que otras, aquellas categorizadas como empresas Growth.
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El presente informe es publicado por Cohen S.Ay ha sido preparado por el Departamento de Estrategia de Cohen S.A. El objetivo del
presente informe es brindar a su destinatario informacion general, y no constituye, de ningun modo, oferta, invitacion o
recomendacion de inversion de Cohen S.A para la compra o venta de valores negociables y/o de los instrumentos financieros
mencionados en él. El presente informe no debe ser considerado un prospecto de emision ni una oferta publica. Aunque la
informacion contenida en el presente informe ha sido obtenida de fuentes que Cohen S.A considera confiables, tal informacion
puede ser incompleta o parcial y Cohen S.A no ha verificado en forma independiente la informacién contenida en este informe, ni
garantiza la exactitud de la informacion, o que no se hayan producido cambios adversos en la situacién relativa a los emisores
descripta en este informe. Cohen S.A no asume responsabilidad alguna, explicita o implicita, en cuanto a la veracidad o suficiencia de
la misma para efectuar la toma de decision de su inversion. Todas las opiniones o estimaciones vertidas estan sujetas a las variaciones

intrinsecas y extrinsecas de los mercados.
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