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● El mercado volvió a sorprenderse ( para bien) tras los datos de inflación de USA que se conocieron esta semana. La

inflación general fue del 7,1% anualizado versus 7,3% esperado por el mercado. En términos mensuales, la inflación

fue del 0,1% contra 0,3% que esperaban los analistas; y 0.4% del mes de octubre. Respecto a la inflación núcleo, la

mensual subió 0,2% m/m versus 0,3% m/m esperado: Nuevamente los bienes volvieron a marcar el camino a

inflación más baja mientras que los servicios siguen mostrando mayor resistencia a la baja. En términos de bienes

varios segmentos están en deflación en la comparación interanual como es el caso de los autos usados. Si bien los

componentes del housing siguen bastante rígidos vemos que han comenzado a disminuir lentamente. Se estima que

el impacto de la baja de precios en los alquileres suele tener una demora de 5 a 7 meses a partir de que comienza a

bajar la inflación general.

● Otro de los eventos destacados de la semana fue la reunión de la FED en la cual se confirmó una suba de 50 bps, esto

en sintonía con lo que esperaba el mercado. Sin embargo, el tono del comunicado fue interpretado como más

hawkish. Sobre todo por el hecho de que el titular de la FED descartó cualquier baja de tasas para 2023, algo que el

mercado esperaba. Por otro lado, Powell destacó que la meta de inflación del 2% no se mueve por lo que las tasas

altas deberán mantenerse durante un tiempo más prolongado. En relación a las proyecciones presentadas, se ajustó

al alza la tasa de inflación de PCE de 2,8 en septiembre a 3,1% en el reporte de diciembre. En relación al desempleo,

elevo la tasa al 4.6% del 4.4%, por último, prevé un crecimiento del 0.5% vs 1.2% para el 2023.

● A pesar de los buenos datos macroeconómicos, el discurso más duro de la Reserva Federal impactó en los mercados.

En las últimas dos semanas el mercado terminó con el rally del mercado bajista. El S&P 500 va camino a cerrar la

semana con una pérdida del 1,95%, mientras que el NASDAQ y Dow Jones caen 2,06% y 2,16%. A nivel Europeo, el

Stoxx 50 cayó en la semana 2,91%. Respecto a los sectores del mercado americano, los sectores que mayores

pérdidas muestran son: Financiero (-2,57%), Health Care (-2,45%), Consumo discrecional (-2,31%) y Tecnología

(-2,13%). Salvo Health Care, todos los demás sectores son muy sensibles a la suba de tasas y una futura recesión.

S&P

Valuación

Con la última caída del S&P 500 vemos que las valuaciones comienzan a estar atractivas en términos históricos. El PE

(Forward) se encuentra en 17.84x vs 22.51x que cotizaba el múltiplo a principios de año. Tengamos en cuenta que el

promedio de los últimos 22 años es 17.35x, es decir que tomando como referencia el PE, se encuentra sobre promedio.

Igualmente, si tomamos el promedio de los últimos 5 años el mismo se encuentra en 19.98x. Vemos que en términos de

valuación, el índice luce barato en relación al promedio. Para aquellos con un horizonte de inversión mayor a 6 meses,

recomendamos comenzar a armar posiciones sobre el S&P 500. Es importante destacar que una recesión más profunda

a la descontada por el mercado impactaría de mayor manera en el mercado accionario.



Sector Tecnología | GOOGLE.

El sector de tecnología fue uno de los sectores estrella del mercado en la última década, con un crecimiento exponencial

desde la pandemia producto del cambio tecnológico que se debió implementar. Si bien en lo que va del año es uno de

los sectores más castigados, en parte, producto del

entorno macro que atravesamos, las valuaciones del

sector comienzan a ponerse sumamente atractivas. En

los informes anteriores mencionamos las valuaciones del

sector y las oportunidades que se presentaban. En este

informe vamos a entrar en detalle en GOOGLE.

Alphabet es el holding de Google, la firma detrás del

motor de búsqueda más grande del mundo (Google), el

sistema operativo para teléfonos inteligentes más

utilizado del mundo (Android) y una multitud de otros

servicios basados en Internet, incluido el sitio para

compartir videos más grande del mundo ( Youtube). Los

negocios de Alphabet se dividen en dos: Google

Services y Google Cloud. Google services (más del 90 %

de las ventas) incluye productos y servicios como

anuncios publicitarios, Android, Chrome, hardware,

Google Maps, Google Play, Búsqueda y YouTube. Los

servicios de Google generan ingresos principalmente a

partir de la publicidad (más del 80 % de las ventas).

Google Cloud (casi el 10 % de las ventas) incluye las

plataformas de análisis de datos e infraestructura de

Google, herramientas de colaboración y otros

servicios para clientes empresariales.

Durante el 2022, Google fue de las acciones más

castigadas, cayó 39,4% desde su pico máximo a fines

del 2021. La suba de tasas, los altos costos generados

por la estructura asumida en la pandemia y la menor

demanda de publicidad online son algunos de los

factores que afectaron el precio de la acción. Sin

embargo, vemos un punto de entrada para una

empresa que presenta números más que sólidos. Si

bien los últimos earnings han sido decepcionantes

creemos que hay sobre castigo a la empresa.

Analizando las estadísticas claves vemos que hubo

caída en casi todos los segmentos y los ingresos

subieron en sintonía con la inflación. Sin embargo,

vemos que los números son relativamente buenos.

Cuesta encontrar empresas que generen un FCF de USD 16.000 millones. Creemos que la caída en el precio no justifica
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los números mostrados por la compañía. Vemos en términos de valuación que el Foward PE se encuentra bastante por

debajo de su promedio de 5 años, lo que sostiene nuestra tesis de que GOOGLE se encuentra relativamente barata. Otro

punto a destacar es que la deuda total de la compañía es relativamente baja si la comparamos con el valor de los

activos. Este último punto puede sonar un poco forzado pero si, por ejemplo, la comparamos con el cash flow que

genera la compañía, en dos años podría pagar tanto la deuda de corto como la de largo plazo.

Por último, vemos lo que dicen los analistas consultados por Bloomberg. De 11 analistas que presentan sus valuaciones

vemos que el 100% recomienda compra de la acción. Además, le dan un precio promedio para los próximos 12 meses

de USD 127, lo que significa un retorno potencial del 39,5%

Renta variable local.

En relación a nuestra recomendación principal de posicionarnos en el sector energético, seguimos sosteniendo esta

postura a pesar del rally experimentado. Creemos que las valuaciones siguen atractivas y en un contexto macro más

amigable deberían valer aún más. Sobreponderamos este sector por su exposición a vaca muerta y lo que significa este

yacimiento para la matriz energética Argentina. En este sector nuestras preferidas son: TGS, TGNO4, CEPU, PAM e YPF.

Igualmente es importante destacar que este tipo de activos son de un riesgo mayor y recomendamos mantenerlos al

menos un año.

El sector bancario, como venimos comentando en nuestros informes, no es de los sectores a los cuales apostar a futuro.

A nivel general por la gran regulaciones que enfrentan; y por otro lado, la cantidad de papeles del tesoro nacional que

tienen. Hoy en día los bancos tienen grandes porcentajes de sus balances en títulos del tesoro, hasta que no tengamos

en claro que va a suceder con los vencimientos en pesos ( aproximadamente 1.1 billones de pesos mensuales a partir de

enero) no recomendamos tomar posiciones. Sin embargo, para aquellos que ya tengan posiciones en el sector

recomendamos rotar hacia Banco Galicia (GGAL) dado que quedó relativamente atrasado contra sus pares.
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