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Nuestra cartera tuvo un rendimiento en el
cuarto mes del año y acumula una ganancia de 11,2% (versus una
pérdida de 3,1% del índice de referencia) .Como mencionamos en
nuestro informe previo, las compañías tecnológicas consolidadas
incluidas en nuestro portfolio conservador están recuperando valor y
explican gran parte del rendimiento de la cartera.

Particularmente, con la performance del último mes. logró
revertir la totalidad de la pérdida que acumuló en los últimos períodos y
deja un saldo positivo acumulado de 5,5%. , por su parte, continua
siendo el instrumento que aporta la diversificación al portafolio mientras
que mantiene una operación destacada. En sus últimos reportes
correspondientes al primer trimestre de 2023 y presentados el pasado
26 de abril, informó un margen de EBITDA ajustado de 67%, caja por
350 $MM y un ratio de apalancamiento de 0,37x al fin del período.

Nuestra estrategia se mantiene en constituir un portafolio con
compañías consolidadas tanto de sectores tradicionales y de menor
volatilidad como Wallmart y Coca-Cola, como también del sector
tecnológico, como Microsoft y Google, de manera de preservar
potencial de crecimiento. Adicionalmente, incluimos a Vista, que
operando en un segmento de crecimiento, otorga diversificación tal
como previamente mencionamos. Respecto de mantenemos
cierta precaución respecto a su capacidad de recuperación, ya que una
recesión o “hard landing” podría afectarla negativamente, en base a lo
cual podríamos optar por una rotación en las próximas semanas.
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Tras la de marzo (+10,77%), algunos instrumentos como
Embraer y Mercado Libre descontaron levemente ganancias y cerraron el mes en
negativo aunque mantienen el positivo en términos acumulados. Estos descuentos son
esperables en acciones expuestas a volatilidad y, por ende, a sobrereacciones en los
precios tras resultados que no se corresponden con las expectativas.

Fue la evolución de la que condicionó el resultado de la cartera en el mes. Su
acción sufrió una brusca caída tras informar entregas de vehículos por debajo de lo
estimado. Si bien su ingresos crecieron cerca de 25% interanual, la estrategia de reducción
de precios atentó contra los márgenes de ganancias que cayeron a 10,8% desde el 17,7%
de igual período de 2022. Adicionalmente, la compañía informó que podría continuar con
la estrategia de recorte en los precios a los fines de masificar la demanda, lo cual
preocupó a los inversionistas que no solo lo ven como una amenaza sobre las ganancias
sino que también se enfrentaron al temor de comienzos de una guerra de precios. A pesar
de estos resultados, que se encuentran por debajo de las previsiones, las ganancias de
Tesla se mantienen en positivo y esta rentabilidad la diferencia de otras empresas de
vehículos eléctricos.

Considerando el contexto actual, mantenemos nuestra estrategia de conformar un
portafolio que combine compañías consolidadas pero con potencial upside como Visa y
Apple y alternativas más agresivas y volátiles como Nvidia, Tesla y Mercado Libre. Sin
embargo, optamos por . Si bien vemos valor en la compañía, el recorrido
de los últimos meses nos otorgan un punto atractivo para materializar ganancias y
dirigirnos hacia instrumentos que actualmente ofrezcan buenos puntos de entrada. En
esta línea, optamos por como nuevo instrumento.
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Block (anteriormente Square) es una empresa centrada en servicios financieros y
pagos digitales. Desarrolla una plataforma de pagos dirigida a pequeñas y medianas
empresas que les permite aceptar pagos con tarjeta de crédito y registrar y
administrar los mismos de manera digital.

Cuenta con :

* Cash App: representa cerca de 70 % de los ingresos de la compañía. Concentra las
herramientas destinadas a individuos incluyendo Cash Card. Por medio de la Cash
App móvil, los usuarios pueden realizar pagos entre pares mientras que con la Cash
Card los clientes pueden utilizar los saldos los saldos en cuenta para pagar compras o
retirar fondos de un cajero automático.

* Square: representa cerca del 30 % de los ingresos de la compañía. Concentra
servicios de pago gestionados, soluciones de software, hardware y servicios
financieros que se ofrecen a los vendedores.

Si bien Block opera en varios países, más del 90% de sus ingresos provienen de las
cuentas radicadas en Estados Unidos. En sus últimos reportes del primer trimestre de
2023, Block superó las expectativas del mercado y generó Ganancias por Acción de
USD 0,4 (versus 0,3 esperado) e Ingresos por USD 4.999 MM (versus 4.500 MM
estimado). Adicionalmente, el Management aumentó sus previsiones de Ebitda y
disminuyó la pérdida esperada para el 2023.

Actualmente, la acción cotiza a USD 58,5 (precio de compra del portafolio), mientras
que en mayo de 2021 llegó a alcanzar un valor máximo de USD 281. Frente a la
performance de la compañía y las expectativas macroeconómicas de mediano plazo,
encontramos en los precios actuales un atractivo punto de entrada. Es importante
considerar que las características de esta compañía convierten a este papel en una
alternativa volátil en la medida que presenta alta sensibilidad al ciclo de tasas. Sin
embargo, observamos en el mediano y largo plazo y por ello, la
elegimos para integrar nuestro porfolio agresivo.
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