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LOS MERCADOS EN JUNIO

El primer tiempo del 2023 finalizé con saldo positivo para la renta variable: en los primeros seis meses del
ano, el S&P500 acumuld un alza de 15,9%, mientras que el Nasdaq subié 38,8% y el Dow Jones 5,7%. La
tendencia de estos ultimos meses queda de manifiesto tanto al observar los resultados de estos indices
como el comportamiento hacia adentro de los sectores del S&P500: Tecnologias de la Informacién fue el
segmento que liderd la suba (+42,1%) seguido por Servicios de Comunicaciéon (+35,6%) y Consumo
Discrecional (+32,3%). En el lado opuesto, a pesar de un junio con saldo positivo (en el sexto mes, todos
los sectores del S&P500 terminaron en zona verde), cerraron el primer semestre con pérdidas los
segmentos de Energia, Servicios Publicos, Cuidado de la Salud y Finanzas.

Grafico 1. Resultados sectores del S&P500
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Fuente: Bloomberg

La apuesta por sectores no tradicionales se gesté y consolidd en un contexto de aumento de precios,
politica monetaria restrictiva y temores a unarecesién. Incluso, las ganancias de junio se lograron a pesar
de un discurso hawkish de la Reserva Federal (FED), pero luego de una decision de pausa enla suba de la
tasa de referencia por parte del organismo y con la noticia de una inflacién que parece comenzar a
controlarse.

En efecto, en la decisidén de 14 de junio, la FED optd por mantener sin cambios la tasa de interés en el
rango de 5%-5,25% por primera vez en 15 meses. Sin embargo, la autoridad monetaria advirtié que
puede optar por nuevas subas en los préoximos meses. Los indicadores de inflacion de mayo se
desaceleraron mas allad de las previsiones (el deflactor PCE marcé en mayo al 3,8% a/a frente al 4,3%
revisado de abril y el IPC bajé al 4% a/a desde el 4,9% del mes previo) lo que alimentd las expectativas de
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una Unica alza adicional en lo que queda del ano, pero Jerome Powell, presidente de la autoridad
monetaria, declaré que al menos dos aumentos mas podrian ser necesarios.

En lo que respecta al nivel de actividad, en la primera mitad del mes, la economia norteamericana dio
algunos signos desaceleracién con las ventas minoristas creciendo a un menor ritmo respecto a meses
anteriores (+0,3% mensual vs. +0,4% en abril) y la produccién fabril mostrando estancamiento (+0,1%
mensual y -0,3% interanual). Sin embargo, los datos conocidos a principios de julio muestran que el
mercado laboral continua sélido. En el sexto mes, de acuerdo con lo publicado por el Departamento de
Trabajo, la tasa de desempleo bajo al 3,6%, desde el 3,7% del mes previo. La generaciéon de empleo se
mantuvo enjulio, aunque se crearon 130.000 empleos menos que en mayo.

Las expectativas para julio y lo que resta del 2023 estan puestas en las préximas decisiones delaFED y la
repercusion del ciclo de suba de tasas en la economia y el mercado de trabajo. Los precios parecen
comenzar a controlarse y la actividad se mantiene fuerte, sin embargo, parece adecuado proyectar dos
alzas adicionales de la tasa de politica monetaria (con una terminal rate en el rango 5,5%-5,75%) y una
recesion hacia fines de ano. En este contexto, puede esperarse un comportamiento volatil en la renta
variable con cierta disparidad entre sectores. El sector tecnolégico persiste liderando las preferencias de
los inversores con la revolucidn de la Inteligencia Artificial que permanece en el centro de la escena. Este
protagonismo genera una expectativa tal que puede estimular sobre reacciones en los reportes del
segundo trimestre que empezaran a conocerse hacia fin de mes, por lo que es esperable volatilidad en el
sector. Sin embargo, mantenemos nuestras perspectivas de crecimiento para el segmento.
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Grafico 2. Rendimiento acumulado del capital en ARS
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Grafico 3. Rendimiento acumulado del capital en USD (@MEP)
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RENDIMIENTO DEL CAPITAL Y POR DIVIDENDOS | DETALLE POR INSTRUMENTO

Cuadro 1. Rendimiento mensual por instrumento en USD

S&P500
WMT AMZN KO GOOGL MSFT VIST Cartera ETF Alpha
Capital 8,3% 9,5% 1,6% -1,5% 4,4% 17,6% 7,4% 7,5%
Dividend 0,0% 0,7% 0,0% 0,1%
Total 8,3% 9,5% 2,3% -1,5% 4,4% 17,6% 7,5% 7,5% 0,0%
Cuadro 2. Rendimiento year-to-day por instrumento en USD
S&P500
WMT AMZN KO GOOGL MSFT VIST Cartera ETF Alpha
Capital 12,8% 58,5% -4,3% 37,8% 44,8% 57,0% 30,6%
Dividend 0,8% 1,4% 1,3% 0,6%
Total 13,6% 585% -28% 378% 46,2% 57,0% 31,1% 17,8% 13,4%

Cuadro 3. Rendimiento acumulado por instrumento en USD
S&P500

WMT AMZN KO GOOGL MSFT VIST Cartera ETF Alpha

Capital 19,8% -11,8% -0,5% -7,1% 19,6% 209,8% 22,5%

Dividend 2,3% 4,3% 2,7% 1,5%

Total 22,1% -11,8%  3,8% -7,1% 22,3% 209,8% 24,0% 5,3% 18,7%
ESTRATEGIA

Enjunio, nuestra cartera conservadora tuvo un rendimiento igual al indice de referencia (Cedear S&P500
ETF) y acumulaen el ano una gananciade 30,6% (vs. una +17,8% del indice de referencia). De acuerdo con
lo que mencionamos en nuestros informes previos, las companias tecnolégicas consolidadas incluidas
en nuestro portafolio conservador recuperaron valor y generaronimportantes ganancias durante el ano.
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Google fue el Unico instrumento de nuestra cartera que finalizé el mes en negativo mientas que Vista
volvié a mostrar la mejor performance. Vista mantiene la tendencia alcista, mostrando resistencia a la
caida del sector. Los fundamentos de la compania sumada a su operacidon en un segmento estratégico
para Argentina nos llevan a mantener a Vista dentro de nuestro portafolio, considerando que mantiene
recorrido incluso luego del crecimiento del ultimo ano.

Las acciones mas defensivas pertenecientes al segmento de Consumo Masivo, Walmart y Coca Cola,
terminaron el mes con saldo positivo. Enlinea con nuestras observaciones del informe anterior, Walmart
revirtié el negativo de mayo, cuando la accién cayd a pesar de presentar resultados que superaron las
expectativas. Coca Cola recupera valor luego de una leve caida en los primeros meses del aho
fundamentada, principalmente, enlas estrategias de rotacién de activos hacia papeles de mayor riesgoy
potencial upside.

Amazon mantiene su tendencia al alza a pesar de nuestra precaucion (expresada en informes previos)
respecto a su capacidad de recuperacién y el impacto sobre el negocio de la compaiia de una recesién o
“hard landing”. Optamos entonces por mantener el instrumento.

Microsoft alcanzé su valor maximo histdrico hacia mediados de mes. Si bien descontd en la segunda
mitad de junio, finalizd con saldo positivo. Se mantiene como lider en laimplementacién de Inteligencia
Artificial y busca renovar sus aplicaciones a través de laimplementacion de OpenAl.

Nuestra estrategia se mantiene en constituir un portafolio con companias consolidadas tanto de
sectores tradicionales y de menor volatilidad, como también del sector tecnolégico de manera de
preservar potencial de crecimiento. Viste se mantiene como el instrumento que aporta diversificacidon
sectorial y regional.
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Grafico 4. Rendimiento acumulado del capital en ARS
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Grafico 5. Rendimiento acumulado del capital en USD (@MEP)
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RENDIMIENTO DEL CAPITAL Y POR DIVIDENDOS | DETALLE POR INSTRUMENTO*

Cuadro 4. Rendimiento mensual por instrumento en USD

S&P500
AAPL \' sQ MELI AMD TSLA Cartera ETF Alpha
Capital 10,0% 9,1% 11,8% -3,1% -1,4% 30,6% 7,3%
Dividend 0,0% 0,0% 0,0%
Total 10,0% 9,1% 11,8% -3,1% -1,4% 30,6% 7,3%  7,5% -0,26%
Cuadro 5. Rendimiento year-to-day por instrumento en USD
S&P500
AAPL \" SQ MELI AMD TSLA Cartera ETF Alpha
Capital 51,5% 17,2% 17,8% 42,3% -1,4% 116,4% 59,8%
Dividend 0,3% 1,1% 0,3%
Total 51,8% 18,3% 17,8% 42,3% -1,4% 116,4% 60,1% 17,8% 42,3%
Cuadro 6. Rendimiento acumulado por instrumento en USD
S&P500
AAPL \' SQ MELI AMD TSLA Cartera ETF Alpha
Capital 22,4% 13,1% 17,8% 12,0% -1,4% 1,6% 22,0%
Dividend 0,7% 2,9% 0,7%
Total 23,1% 16,0% 17,8% 12,0% =-1,3% 1,6% 22,7%  5,3% 17,4%

*Los rendimientos de Block ($SQ) y AMD ($AMD) se calculan desde la fecha de incorporacion a la cartera.

BAVSA



ESTRATEGIA

Nuestra cartera agresiva mantiene un rendimiento acumulado en el ano muy superior al indice de
referencia -Cedear S&P500 ETF- (60,1% vs. 17,8%) y mostrd en el mes una ganancia de 7,3% (vs. +7,5%
delindice de referencia).

AMD y Mercado Libre fueron los dos instrumentos que descontaron en el mes. La exposicidon del negocio
de Mercado Libre a Argentina y su moneda (mercado que representa cerca del 25% de los ingresos de la
empresa) otorgan particular volatilidad a esta compaiiia. Las acciones de AMD descontaron tras la
presentacion de su MI300X, “el chip mas avanzado del mundo” de acuerdo con las declaraciones de la
compania, con el que busca competir con la estrella de Nvidia, el procesador H100 GPU. Si bien durante
elanuncio AMD resalté la capacidad de procesamiento, el consumo energético del componente sumado
a su potencial costo elevado (aun se desconoce el precio al que llegara al mercado) alertaron a los
inversores que optaron por retirar ganancias. La accién de AMD descontd, pero mantiene el saldo
positivo de 2023.

Tesla tuvo una performance destacada. La empresa liderada por Elon Musk extendié las ganancias de
mayo impulsadas por sus asociaciones con Ford, el segundo vendedor de vehiculos eléctricos enEstados
Unidos, y General Motors. A través de estas asociaciones, los vehiculos eléctricos de otros fabricantes
acceden alas estaciones de carga de Teslalo que contribuye aimponer los estdndares de Teslay desafia
alos competidores menores que ofrecen un sistema de carga alternativo.

Mantenemos nuestra estrategia de conformar un portafolio que combine companias consolidadas, pero
con potencial upside como Visay Apple y alternativas mas agresivas y volatiles como AMD, Block y Tesla.

Fuente Bloomberg, Byma
Disclaimer

Este documento es distribuido al sélo efecto informativo, siendo propiedad de BAVSA. No podra ser distribuido ni reproducido
sin autorizacién previa. La informacién incorporada en este documento proviene de fuentes publicas, BAVSA no ha sometido a
las mismas a un proceso de auditoria, no otorga garantia de veracidad y/o exactitud sobre la misma, ni asume obligacién alguna
de actualizar la misma. Se advierte que parte de la informacion del presente documento esta constituida por estimaciones
futuras. Debido a riesgos e incertidumbres, los resultados reales o el desempefio de los valores negociables podrian diferir de
dichas estimaciones. Ademas, todas las opiniones y estimaciones aqui expresadas estan sujetas a cambios sin previo aviso. Los
rendimientos pasados manifestados por valores negociables son un indicador y no implican, promesas de rendimientos futuros.
El contenido de este documento no podra ser considerado como una oferta, invitacién o solicitud de ningun tipo para realizar
actividades con valores negociables y otros activos financieros. Tampoco constituye en si una recomendacién de contratacidn
de servicios o inversiones especificas. El receptor deberd basarse exclusivamente en su propia investigacion, evaluacién y juicio
independiente para tomar una decision relativa a la inversion, con el debido y previo asesoramiento legal e impositivo. Buenos
Aires Valores S.A. (BAVSA) es Agente de Liquidacién y Compensacién y Agente de Negociacién Propio inscripto bajo el N.° 497
en la Comisién Nacional de Valores (CNV), autorizado para operar en Bolsas y Mercado Argentinos (BYMA), el Mercado Abierto
Electrénico (MAE), el Mercado Argentino de Valores (MAV) y el Mercado a Término de Rosario (ROFEX).
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