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RENDIMIENTO DE NUESTRAS CARTERAS CEDEARS:
FEBRERO 2022.

Rendimiento de los mercados

Febrero fue uno de los meses mds volatiles de los tltimos tiempos, en
el que se combinaron los temores inflacionarios con la escalada del
conflicto entre Rusia y Ucrania, que se convirti6 en el mayor
conflicto bélico en Europa desde la Segunda Guerra Mundial. El
COVID-19 pasé a un segundo plano, y ahora las miradas se
concentran en el impacto que tendrd este conflicto en el escenario

econémico global.

La invasién de Rusia se convirtid en el tema central, ante la
preocupacién por las consecuencias de dicho conflicto,
principalmente, en los precios de los commodities. Bajo este
contexto, el indice de volatilidad, VIX, promedié una suba del 30%
durante el dltimo mes, influenciada no sélo por el impacto del
conflicto bélico en si, sino también por las sanciones econémicas
tomadas hacia Rusia, al restringir sus operaciones financieras,

exportaciones e importaciones de energfa y tecnologia.

Con este marco, los principales mercados volvieron a cerrar el mes a
la baja, afectados por una mayor aversién al riesgo. El indice Nasdaq
(QQQ) cayd 4,8%, el Dow Jones (DIA) 3% y el S&P 500 (SPY)
2,7%. Con este resultado, en los primeros dos meses del afio los tres
principales indices norteamericanos retrocedieron 13,1%, 6,3% y
7,8% respectivamente. EI Russell 2000 (ETF IMW), indice que mide
las principales 2000 empresas de pequefia capitalizacion, se
diferencié al marcar una suba de 0,6% en febrero, aunque acumula
una caida de 9% durante el 2022.

Al igual que durante enero, de los 11 sectores que componen el

S&P, se destacé el energético (XLE) al lograr un resultado positivo
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de 4,5%, impulsado por el alza que tuvieron tanto el petréleo como
el gas natural. Al ser Rusia uno de los principales productores de
ambos commodities, la preocupacién respecto a la falta de
suministros llevé al alza el precio de la energfa, que terminé el mes
siendo el principal ganador, y acumulando un rendimiento del
24,1% en lo que va del afio. Por el lado opuesto, entre los principales
perdedores se ubicaron el sector de comunicaciones y el tecnoldgico,
que cayeron 7,3% y 4,7% -acumulando caidas anuales de 11,8% y
11,2% respectivamente-. Estos ya venfan afectados por resultados
empresariales dispares, por lo que la busqueda de activos menos
riesgosos concluyé en que terminen retrocediendo durante este mes.
Lo propio ocurri6 con el sector de innovacién disruptiva, que
retrocedié 10,1% durante el mes. El sector financiero también
padecid la volatilidad y en febrero interrumpid la mejora que venia
mostrando, al terminar el mes sin variaciones, alcanzando asf una

suba anual de sélo 0,1%.

Dentro de las compaiifas, tanto las especializadas en energfa como en
metales y oro fueron nuevamente las ganadoras del mes. Nucor
Corp (NUE), productora de acero y derivados, alcanzé un
rendimiento del 29% durante el mes, mientras que Vista Oil and
Gas(VIST) logré avanzar un 31,6%. Sin embargo, se espera que esta
suba genere inconvenientes en los suministros, as{ como también en
la demanda, lo que afectard principalmente al sector industrial. A
diferencia de las empresas productoras de metales, las industriales
estarin mds presionadas por los costos de la oferta y el menor
dinamismo de la demanda, lo que terminard impactando en sus

ganancias en el corto y mediano plazo.

Por el lado de los paises emergentes (EEM), el contexto internacional
afectd principalmente a la zona asidtica, por lo que el ETF terminé
retrocediendo un 3,1% -marcando una caida anual de 3,1%-,

mientras que Latinoamérica (ETF ILF) avanzé un 4,5%. Cabe
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destacar que Brasil volvié a ser uno de los principales impulsores del
grupo, al avanzar un 4,6% y acumular un alza de 17,8% en lo que va
del afio. El rally de los commodities beneficié a las principales

empresas ponderadoras del ETF brasilefio (Vale y Petrobras), lo que

llevé a que el mismo se destaque entre los paises del continente.

Respecto a nuestras carteras Cohen, tanto la C (Cyclical) como la Q
(Quality) se vieron afectadas por el contexto internacional y
retrocedieron 3% y 6% respectivamente, lo que concluyé en
retrocesos de 4% y 13% -respectivamente- durante el 2022. Sin
embargo, nuestra cartera G (Gold), que replica a las mineras de oro,

avanzd un 23% y acumul6 una ganancia de 19% en lo que va del afio.

RENDIMIENTO FEBRERO MEDIDO EN USD
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Fuente: Cohen elaboracion propia

Performance de Cedears locales

Los ETFs en moneda local rindieron todos a la baja, afectados
principalmente por la caida del délar CCL. Al ser activos en moneda
local que representan participaciones en moneda extranjera, una

variacién en esta tltima termina impactando en su rendimiento. De
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variacion en esta tltima termina impactando en su rendimiento. De
esta forma, la apreciacién del 10% que tuvo el peso respecto al délar
CCL llevd a reducir los retornos finales de todos los ETFs

comercializados en el mercado local.

Concretamente, el ETF que replica al sector de innovacién (ARKK)
encabezé la caida con -19,5%, seguido por el Nasdaq y el ETF de
paises emergentes, que retrocedieron 14,8% y 13,9%
respectivamente. Le siguieron el Dow Jones con -12,9%, el S&P con
-12,8% y, por ultimo, el sector financiero (XLF) con -10,2%. Los de
menor pérdida fueron el IWM vy el sector energético, que cayeron
9,4% y 6,8% respectivamente, mientras que el ETF que replica a

Brasil logré el menor descenso, al caer 6,7%.

CONCLUSION

El escenario internacional lleva a considerar el contexto de
estanflacién que podria darse de cara a los préximos meses (conocé
mds en nuestro articulo Alternativas de inversidn ante la amenaza de
una estanflacién). La presion inflacionaria tardard en ceder, y la
inminente suba de tasas llevard a desacelerar la economia

norteamericana y global.

Esto podria beneficiar a determinados sectores, tanto asi como a

empresas que podrian verse favorecidas por este escenario:

» Commodities. Las empresas que comercializan commodities y el
ETF XLE son los principales activos recomendados, dado el efecto
que tendrd el conflicto bélico sobre los precios de dichos
instrumentos. Se espera que los inconvenientes de suministros
impulsen atin més al alza tanto a los metales como al petréleo o al
gas, lo que beneficiard los ingresos de las empresas en el corto y
mediano plazo. Entre las mismas se siguen destacando Visa Oil and
Gas (VIST), Chevron Corp (CVX) y Exxon Mobil Corp (XOM)

Cohen-



-

IDEAS DE INVERSION

desde el lado energético y United States Steel (X) por el lado del
acero y sus derivados. A su vez, el sector de commodities agricolas se
verd favorecido por ser Rusia y Ucrania dos de los mayores exportadores
de trigo, por lo que la compania Rio Tinto Plc (RIO) también es una

interesante alternativa para aprovechar en el mediano plazo.

* Seguridad informadtica. Los conflictos actuales llevan a aumentar
la demanda de nuevas tecnologias informdticas, lo que vuelve a
empresas como Microsoft (MSFT) més interesantes a la hora de
realizar una inversién. A su vez, una suba de tasas mds progresiva que
lo esperado afectarfa en menor medida al sector tecnolégico, por lo

que es una interesante alternativa de cara a los préximos meses.
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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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