
Renta variable global

El S&P 500 viene de su cuarta semana de suba consecutiva debido a varios factores relevantes. En primer
lugar, ganancias mejores a las esperadas. Por otro lado, en la última reunión de la reserva federal dió un
discurso mucho menos agresivo donde aseguró la continuación de la política de suba de tasas en el corto
plazo pero hizo foco en que las tasas se estabilizarán en el 2023. Además, en términos de valuaciones, la renta
variable americana había quedado por debajo del promedio de varias décadas con el sell off que se
experimentó en el primer semestre.

En la última semana, el MSCI ACWI subió un +1.65%, lo que lo llevó a un -14,94% en lo que va del año. Las acciones
del sector growth obtuvieron un rendimiento superior, con un aumento del +2.13%, mientras que las acciones del
sector value aumentaron un +2%. En lo que va del año, el sector growth fue lo más afectado con una caída del
18.89%

En relación a la temporada de balances, el 87% de las empresas del S&P 500 han informado ganancias para el
segundo trimestre. De estas empresas, el 75 % informó un EPS real por encima del promedio de EPS
estimado, que está por debajo del promedio de cinco años del 77 %. En conjunto, las ganancias han
superado las estimaciones en un 3,4 %, que también está por debajo del promedio de cinco años del 8,8 %.

Por último se conoció el dato de inflación que tuvo un impacto muy positivo en la renta variable. Una rara y
agradable sorpresa del informe del IPC con la inflación general cayendo al 8,5 % interanual desde el 9,1 %
debido a los precios más bajos del combustible, las tarifas aéreas, la ropa y los costos de educación. Las caídas
en el precio de los combustibles significarán que la inflación general caerá aún más en agosto, pero es
probable que la inflación subyacente sea más rígida debido a los costos laborales y factores como el housing y
mantendrá a la Fed firmemente en modo suba de tasas

S&P

Continuamos con las medidas de valuación que venimos siguiendo del S&P 500, vemos que con la suba del último mes y
medio el mercado volvió a valores promedio que había abandonado con el fuerte sell off que experimentó en el primer



semestre. Seguimos creyendo que en estos valores el mercado, en términos de fundamentals, se encuentra en valores
promedio por lo que cuesta identificar si está caro o barato.

Sector Financiero.

Analizando las valuaciones del sector financiero del S&P 500, sector que nos parece más que interesante en un contexto
de tasas altas y, por ende, mayores ingresos por intermediación vemos que surgen alternativas para posicionarse en
BAC, WFC y BRK-B. En términos relativos nos parece que las tres acciones lucen baratas. Cabe aclarar que es un sector
sensible a la recesión y es el factor a seguir de cerca.

Recomendaciones:

● Vender: S&P GLOBAL (SPGI), MSCI (MSCI), BLACKROCK (BLK).

● Mantener: MORGAN STANLEY (MS), CITIGROUP (C) y JP MORGAN (JPM).

● Comprar: Wells Fargo ( TP: 53,02),  BAC ( TP: 42.61), y BRK-b (TP: 365,67).

Sector energético.

La caída en los precios de los commodities y, en especial, del petróleo, ofrece buenos puntos de entrada teniendo en
cuenta que los problemas de cadenas suministros persisten. Teniendo por delante el invierno europeo y la guerra rusa
ucraniana continúa sin una clara solución a corto plazo es probable que escasee energía y los precios se mantengan en
niveles elevados. Por último, esperamos la recuperación de la economía China después de las políticas de Covid-zero lo
que sumaría mayores presiones por el lado de la demanda incrementado el precio de los combustibles.

Recomendaciones:

Duración del trade: 6 meses o más
Riesgo: Alto, No más del 10% de la cartera.

● Compra: XLE ( TP: Corto plazo: USD 82, Largo plazo: USD 93), (SL: USD 70.49).
● Compra XOM ( TP: Corto plazo: USD 98; Largo plazo: USD 104.56), (SL: 86.43).
● Compra COP (TP: Corto plazo: USD 106.80; Largo plazo: USD 122.49), (SL: USD 97.88).
● Compra CVX (TP: USD 178), (SL: 137.33).



Renta variable local.

La renta variable local gira en torno a lo que sucede en términos políticos como la mayoría de los activos argentinos. La
llegada del gobierno de Sergio Massa trajo ciertas perspectivas de mejora en varios frentes. Los rumores de la llegada de
Massa al gobierno trajo un rally tanto de los ADR como del Merval en pesos. El merval en pesos subió 48% desde fines
de junio mientras que el merval medios en CCL subió 23.66%.

Dentro de los sectores que más subieron se encuentran las energéticas y las transportadoras de gas, ambas con
negocios dolarizados. A las transportadoras se le sumó una buena presentación de balances del 2T22. Dentro de este
subsegmento nos gusta TGS por ratios que presenta y por mayor exposición a Vaca Muerta. Por otro lado, el sector
utilities sigue siendo de nuestros preferidos por la misma razón que el sector transportadoras. El negocio está



principalmente dolarizado y tiene exposición a vaca muerta. Si lo comparamos contra empresas de la región vemos que
tanto pampa como cepu se encuentran relativamente baratas.

Riesgo: alto

● Compra Transportadora Gas del SUR ( TGSU2)
● Compra utilities: Pampa (PAMP), Central puerto (CEPU)


