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COMENTARIO DE MERCADO - AGOSTO 2022

Los mercados de riesgo de los paises desarrollados reanudaron sus caidas en agosto al hacerse
evidente que es posible que se necesiten mas aumentos sustanciales de tasas de interés para controlar
la inflacién. Las acciones experimentaron pérdidas, principalmente guiadas por las tecnolégicas, de la
salud y del sector inmobiliario que experimentaron algunas de las caidas mas pronunciadas, mientras
que las energéticas y de utilities terminaron el mes con ligeros beneficios.

En EE. UU., las acciones cayeron en agosto después de que el presidente de la Reserva Federal (FED),
Jerome Powell, dijera que el banco central de ese pais necesitaria mantener una estricta politica
monetaria "durante algun tiempo", en un intento por abordar la inflacidn que no cede. Esta, medida
por el indice de precios al consumidor (IPC), registré un 8,5% interanual en julio, frente al 9,1% de
junio. El mercado laboral de EE. UU. se mantiene fuerte con un crecimiento de las ndminas no agricolas
de 528.000 en julio, mas de lo esperado.

Por el lado de la Renta Fija fue un mes con bajas generalizadas, lo que implicé suba en los rendimientos.

La Reserva Federal celebrd su conferencia anual en Jackson Hole en un contexto de alta inflacidn de
precios al consumidor. Si bien aumentan las preocupaciones sobre una recesién econdémica, el
presidente de la Fed, Powell, se mantuvo fiel en su mensaje agresivo, al afirmar que la Fed no "giraria"
ni cambiaria de rumbo para dejar de subir las tasas, aunque EE. UU. podria ver un crecimiento mas
lento durante un "periodo sostenido".

Los datos, en particular el mercado laboral, hasta ahora han sido notablemente resistentes, aunque el
mercado de la vivienda continud deteriorandose, esto muy influenciado por el aumento de las tasas
hipotecarias. El rendimiento del Bono del Tesoro estadounidense a 10 afos aumenté del 2,64% al
3,13%, mientras que el de dos afios paso del 2,90% al 3,45%.

Esta expectativa de una politica monetaria mds dura también se evidencioé en el crédito corporativo,
tanto grado de inversién como el alto rendimiento, con bajas mensuales de 4,7% y 4,7%

respectivamente para sus ETFs de referencia.
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Elaboracion: Franco Tealdi en base a Bloomberg.
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En Reino Unido, la inflacién llegé al 10% en julio, por encima de lo esperado por lo que el mercado
aumentd las expectativas de un ritmo mas rapido de subidas de tipos de interés. La incertidumbre
politica y la esperada respuesta fiscal a la crisis energética también pesaron en el mercado. El Banco
de Inglaterra (BoE) subid los tipos de interés un 0,5% hasta el 1,75% a principios de mes. Al igual que
la Fed, el BoE estd priorizando la necesidad de frenar la inflacion. El gobernador Andrew Bailey predijo
gue el Reino Unido caera en una larga recesién a finales de este afio. El rendimiento del Bono del Reino
Unido a 10 afios aumentd del 1,86% al 2,80% y el de dos afios del 1,72% al 3%.

En Europa, la inflacidon se mantuvo alta y los miembros de la junta ejecutiva del banco central, hablando
en Jackson Hole, dijeron que la politica deberia permanecer estricta durante un periodo mas
prolongado. El rendimiento a 10 afios de Alemania aumento del 0,82 % al 1,53 %.

En cuanto a la Renta Variable, el S&P500 cerré un mes de pérdidas, con una baja del 4,1% para su ETF
de referencia SPY. La mayoria de los sectores mostraron bajas, y las empresas tecnolégicas (XLK -6,2%)
y del sector inmobiliario (XLRE -6,0%) las mas pronunciadas. Algunas ganancias mensuales fueron la de
los sectores mas defensivos de la economia, como el energético (XLE +2,7%) y Servicios Publicos o
Utilities (XLU +0,5%).
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Elaboracidn: Franco Tealdi en base a Bloomberg
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Sintesis de otros indices mundiales de relevancia:
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Elaboracién: Franco Tealdi en base a Bloomberg
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Por el lado de los commodities, la agricultura fue el Unico subsector que logré un resultado positivo

en agosto, con precios marcadamente mas altos para el maiz, el café y el algodén. El precio del trigo,
el cacao y el azicar también subié en el mes.

La energia fue el subsector de peor desempeno, con precios marcadamente mas bajos para la gasolina
sin plomo, el petrdleo crudo y el crudo Brent que compensaron las ganancias de los precios del gas
natural y el combustible para calefaccién. Dentro del componente de metales preciosos, el precio de
la plata sufrié una fuerte baja, mientras que la caida en el precio del oro fue mas modesta. Dentro del
subsector de metales industriales, hubo caidas significativas en los precios del niquel y el aluminio,
mientras que las caidas en los precios del plomo y el cobre fueron mas moderadas. Por el contrario, el

precio del zinc aumentd durante agosto.
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Elaboracion: Franco Tealdi en base a Bloomberg

En cuanto al panorama local, la protagonista del mes sin dudas fue la renta variable del sector
energético, con YPF como figura clave mostrando subas en délares mayores al 50%. La inflacion sigue
acelerando, el nivel general del indice de precios al consumidor (IPC) arrojo un dato del 7,4% mensual
para el mes de julio, y acumuld, en los primeros siete meses del aifo, una variacion de 46,2%.

A nivel mercado, las expectativas estan puestas en el viaje a EE. UU. que tiene en agenda Sergio Massa
y su viceministro, Rubinstein, donde buscard el acuerdo con el fondo y destrabar un nuevo
desembolso.

Para cerrar, los dolares financieros se mantuvieron estables. Tanto el MEP como el CCL cerraron agosto
con un alza menor al 2% y se ubicaron en $283,08 y $292,83 respectivamente utilizando para el calculo
la paridad del bono GD30. El ddlar oficial, en tanto, cerré con un aumento superior a un 5%.

En este contexto, la cartera de la CPS tuvo un retorno mensual medido en délares negativo del 1,2%.
El grado de diversificacién de la cartera permitié amortiguar las performances extremadamente
negativas de los principales asset classes en lo que va del ejercicio.
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llustracion 1: Evolucion Cartera CPS vs. principales activos financieros globales

Evolucion Cartera CPS vs Principales Clases de Activos
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Elaboracién: Franco Tealdi en base a Bloomberg

En cuanto a distribucidn por tipo de activo, instrumento y moneda, la cartera exhibe estas métricas.
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Distribucion por Instrumentos
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