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ESTRATEGIAS DE INVERSION

RENDIMIENTO DE NUESTRAS CARTERAS CEDEARS:
MARZO 2022.

El contexto internacional marcé nuevamente la agenda del tltimo
mes. Los mercados se vieron sacudidos por la continuidad del
conflicto bélico y por la suba de tasas de la FED. Sin embargo, el
optimismo generado por las declaraciones de Jerome Powell y los
avances en las negociaciones entre Rusia y Ucrania terminaron
beneficiando a los principales indices norteamericanos. Ante este

escenario, conocé el rendimiento de nuestras carteras Cedears en marzo.

Durante el mes de marzo los mercados continuaron marcados por
una gran volatilidad, producto de los efectos del conflicto bélico.
Concretamente, a pesar de que el petréleo solo avanzé un 3,6%
durante el ultimo mes, la suba que viene marcando el sector
energético continta presionando los costos de las compafias. A esto
se le suma la suba en los precios de metales como el cobre y el

aluminio, al ser Rusia uno de los principales productores.

Sin embargo, los avances en las negociaciones lograron estabilizar los
principales indices bursdtiles y la FED finalmente establecié la suba de
tasas, aunque la misma terminé siendo solo de 25 pb. Jerome Powell,
presidente de la entidad, indicé que no se esperaba que los efectos del
conflicto bélico afecten el crecimiento de la economia en el mediano
plazo. De esta manera, indicé que se esperan 6 subas mds a lo largo del

aflo, para as{ terminar el 2022 con tasas alrededor del 1,9%.

A pesar de la suba, las declaraciones que descartaban una fuerte
recesion luego del conflicto entre Rusia y Ucrania fueron vistas con
optimismo por el mercado, lo que terminé por impulsar a los
principales indices de Estados Unidos. A diferencia del mes anterior,
el Nasdaq (QQQ) terminé avanzando un 4,5%, seguido por el S&P
(SPY) con 3,4% y el Dow Jones (DIA) con 2,2%. Sin embargo, los

tres indices atin acumulan bajas de 8,9%, 4,9% y 4,5% -respectivamente-
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en lo que va del afio. Esto hace que el S&P marque su peor trimestre
desde el 1Q20, momento en el que se desplomé producto de la
pandemia. El Rusell 2000 (IWM), indice que mide las principales

2000 empresas de pequena capitalizacién, logré marcar una suba de

1% este mes, aunque atn acumula una caida de 5,7% durante el 2022.

Por el lado de los sectores, 10 de los 11 lograron recuperar parte de
las pérdidas del mes de febrero, al terminar al alza durante marzo. EI
sector de utilidades avanzé un 9,6% y logré el rendimiento mds
destacado, aunque el energético (XLE) no se quedo atris, con 8,3%,
a pesar de la cafda en el petréleo (-6%) durante la tltima jornada del

mes. De esta forma, ambos son los tinicos sectores que rinden

ositivo en lo que va del afio, con subas de 4% y 37,7% respectivamente.
p q y %

El sector financiero (XLF), por su parte, fue el inico perdedor
durante marzo, al retroceder 0,5%, lo que se suma a la caida de 1,9%
durante el afio. A pesar de la suba de tasas, las proyecciones de
recesién, en conjunto con las sanciones a distintas entidades rusas,
terminaron por impactar fuertemente en la industria financiera. Sin
embargo, el sector més afectado contintia siendo el de innovacién
disruptiva (ARKK), que nuevamente retrocedio, cayendo 5,9%

durante el mes y 29,5% en el afio.

Al igual que el sector energético, Brasil (EWZ) logré nuevamente
destacarse, al avanzar un 15% mensual y un 34,7% anual ,a diferencia
del grupo de paises emergentes (EEM), que retrocedié un 3,4% y
marca una caida de 7,6% en el ano. El pais conducido por Jair
Bolsonaro continta beneficidndose de la suba en los precios de los
commodities, al tener una mayor ponderacion en compaiiias
energéticas y de materiales, tales como Petrobras y Vale. Esta tltima

ya acumula un alza del 70% en lo que va del 2022.

Dentro de las companias, Tesla (TSLA) logré destacarse, al marcar

un rendimiento de 23,8% durante marzo y exhibir un resultado
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positivo de 3% en el afio. La compania de autos eléctricos se disparé
luego de anunciar la divisién de sus acciones en forma de dividendos.
Esta medida habia sido tomada anteriormente por empresas como
Apple y Google, y consiste en aumentar la cantidad de acciones para
asi dividir su precio y volverlas mds liquidas y accesibles para el
mercado. Las mineras, por su parte, volvieron a destacarse, con US
Steel Corp (X) avanzando un 38,7% y marcando un alza de 58,5% en
lo que va del afio. Se espera que el conflicto bélico continte impactando
en los suministros de metales y minerales, lo que aumentarfa en el corto

plazo los beneficios de las compaiifas productoras.

Por el lado de nuestras carteras de Cohen, la G (Gold) logré el mayor
crecimiento, al avanzar un 15% durante marzo, alcanzando un 30%
al alza durante el afio. Las mineras se vieron altamente beneficiadas
por la suba del oro y la plata, en un contexto caracterizado por la
busqueda de activos de reserva de valor, lo que se reflejé en el
rendimiento de la cartera. Le siguieron las carteras Q (Quality) y C
(Cyclicals), con 6% y -1% respectivamente. Sin embargo, ambas atin
contintan con retornos de -4% y -8% en lo que va del afio, afectadas

por la caida en el crecimiento econémico.

RENDIMIENTO DE MARZO MEDIDO EN USD
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Fuente: Cohen elaboracion propia
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Performance de Cedears en moneda local

La apreciacién de casi un 5% del délar CCL impactd negativamente
en los activos en moneda local, ya que se encuentran expuestos a su
cotizacién. Por esta razdn, los indices Cedears terminaron rindiendo
por debajo de sus indices en USD. El EWZ encabez6 la lista, con un
alza de 11%, seguido por el XLE y el Nasdaq, que avanzaron 6,2% y
1,1% respectivamente. Estos fueron los inicos que rindieron
positivo, mientras que los restantes volvieron a retroceder durante
marzo: el SPY cayé un 0,7%, seguido por el DIA, que retrocedié
2,4%, y el IWM, que hizo lo propio un 2,7%. Los tres tltimos fueron
el ARKK (-4,2%), el XLF (-6%) y el EEM (-7,9%).

Conclusiones

La presién inflacionaria que azota a la mayoria de los paises se verd
acrecentada en los préximos meses, producto del alza en los precios
de los commodities (esto ya se observa en paises como Alemania o
Espaifia, que publicaron su mayor inflacién interanual de los tltimos
20 afios). De esta manera, se espera una mayor suba de tasas para
paliar la suba de precios, lo que culminard en un escenario mds

recesivo que impactaré fuertemente en varios sectores de la economfa.

Bajo este contexto, se recomiendan determinados activos que
podrian destacarse en los préximos meses. Los mismos pueden

obtenerse en moneda local con la compra de Cedears:

* E1 ETF SPY continta siendo una opcidn interesante, ya que logra
incluir una gran diversificacién de activos para estos momentos de
elevada volatilidad. Sumado a esto, se espera que las empresas de
larga capitalizacién se vean menos golpeadas ante un escenario
recesivo, por lo que este ETF se vuelve una interesante alternativa a
la hora de intentar mitigar los riesgos futuros. A pesar de la caida que

viene marcando durante el afio, el indice logré un fuerte repunte
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respecto al mes previo, y se espera que los avances en las negociaciones
del conflicto bélico generen un mayor optimismo que impulse

fuertemente a este {ndice.

* Por el lado de las compaiifas, Berkshire Hathaway Inc (BRKB)
continua siendo una financiera atractiva, a pesar del rendimiento
que ya acumula en el ano (18%). Esta empresa es una holding que
tiene subsidiarias en compafifas de seguros, generacién de energfa,
financieros y otras actividades. Su diversificacién la vuelve atractiva
en contextos recesivos, mientras que su alta tenencia de entidades
bancarias (27,3%) le otorgarfa rendimientos positivos ante un

escenario de altas subas de tasas.
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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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