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Calidad como refugio

| Nuestro Analisis

« Las cifras econdmicas mejores de lo esperado
en enero abrieron el debate de un ‘no landing
impulsando un cambio de expectativas en el
mercado. Aunque es importante destacar que las
cifras de un solo mes no son suficientes para hablar
de un cambio en la tendencia.

« La suba reciente en las tasas de referencia, las
valuaciones de los indices cerca (o por encima) de
los promedios histéricos y la mayor volatilidad del
mercado, obligan a ser mas conservadores en renta
variable. Si bien el escenario macroecondémico base
sigue siendo de ‘soft landing’, es probable que las
tasas altas se mantengan en el corto plazo. .

« El contexto relativamente mejor a lo proyectado un
mes atras se dio no solo en EE.UU. sino tambien en
otras regiones como Europa, lo cual obliga a ampliar
el analisis de inversion. El atractivo crece sobre
esta region con valuaciones en minimos y mejores
perspectivas econémicas.

| Mercados internacionales

Valuacion

Performance

Performance YTD PE
1 Mes

Cierre PE "15-19

lices Regionales 1/3/2023 % Yo *+2AC  *+2AC

Argentina - Merval 249 364 -0.7% I iﬁ 12 2% 12,Tx
E.E.UU. - NASDAQ 11404 3 ] 9.0% 265x  226x
EE UU. -S&P 500 3962 -JEEA ] 3.2% 180x  17.8x
Europa - STOXX 600 458 1,0% . - T.7% 13.2x 15,3x
Brasil - Bovespa 103.30c I R 58% 6.2x 132
Global - MSCI AC World 2715 -3 SR ] 43% 163x  167x
Japon - Nikkei 225 27617 04% 1 | 54% 164x  17.2x
Japon - TOPIX 1.998 17% R 56% 13.0x  143x
Hong Kong - Hang Seng 20620 S N 42% 11.7x 11,6

Fuente: Bloomberg. Nota: PE (2+AC) refiere al ratio Precio x accién/resultados
netos x acciones proyectadas. Cierre al 01/03/2023.

Las cifras econdmicas mejores de lo esperado en enero
abrieron el debate de un ‘no landing’ impulsando un cambio
de expectativas en el mercado. El escenario base de una
profunda recesion global se disipé con la alta creacion de
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empleo, el sélido dato de ventas minoristasy la recuperacion de
los PMI’s en Estados Unidos. La actividad en China registré un
rebote mayor al anticipado tras la reapertura de su economia
y el invierno europeo resulté mas benigno de lo esperado
evitando, por el momento, una fuerte crisis energética.

Todos estos factores alimentaron los temores de unainflacion
persistente en el corto plazo. La sorpresa del PCE (indice de
gasto de consumo personal) de Estados Unidos acelerandose
en una magnitud mayor a lo esperado empujé las tasas cortas a
su nivel mas alto en los Ultimos 16 afios. El mercado descuenta
tasas mas altas por un tiempo mas prolongado, asignandole
una probabilidad del 25% a una suba de 50bps en la prdxima
reunion de la Fed el 21 y 22 de marzo. Cabe destacar que esta
era inexistente apenas unas semanas atras. De esta manera,
los mercados accionarios revirtieron las ganancias del primer
mes del afo, cerrando febrero con rojos de entre 0,7%y 3,8%.

Es probable que el mercado haya sobre reaccionado a las
Gltimas cifras econdmicas. La aceleracion de la actividad y los
precios se da en un mes marcado por un shock transitorio a
los ingresos disponibles, y reflejan en buena medida el rebote
del consumo y los precios en el sector de bienes que llevaba
varios meses en plena contraccion. Es importante destacar
que los datos de un solo mes no son suficientes para hablar
de tendencia. Por lo tanto, habra que monitorear las proximas
cifras antes de sacar conclusiones anticipadas. Ademas,
todavia no se ven reflejados en los datos el impacto completo
de la contraccidn financiera de meses anteriores dado el rezago
de la politica monetaria. De este modo, el escenario base sigue
siendo de ‘soft landing’.

Esta claro que las variables macroeconémicas alimentan la
volatilidad dentro del mercado. En este contexto, la exposicién
a empresas de calidad con negocios estables y multiplos
atractivos es una estrategia conservadora en el momento
actual del mercado.

Puente View: Temporada de
resultados (4T 2022)

La temporada de resultados del 4T22 va llegando a su tramo
final, con el 82% de las compafiias miembros del indice S&P
500 habiendo presentado sus balances. El 68% de estas superd
las estimaciones de ganancias por accién (EPS).

Analizandolas en conjunto, las compafiias del S&P 500 que
reportaron hasta el momento superaron por un 1,3% las
estimaciones de ganancias, un nimero inferior al promedio de
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los Gltimos 5y 10 afios de 8,6% y 6,4%, respectivamente.

Resultados EPS 4T 2022 vs expectativas
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Fuente: Puente, Refinitiv.

Es cierto que el mercado venia bajando las expectativas sobre
las ganancias de las compafiias a medida que la demanda
comenzaba a mostrar los efectos de una politica monetaria mas
contractiva y crecimiento desacelerando. Al mismo tiempo, el
crecimiento de los costos laborales debido al alza de los salarios
—que sigue siendo un factor preocupante en la pelea contra la
inflacién- sumado a los elevados costos de las materias primas
-que vienen desinflandose en el Gltimo trimestre-, llevaron a
una caida de los margenes de las compafiias.

No obstante, los margenes se mantienen en niveles elevados.
La mayoria de los precios de productos y servicios crecieron de
la mano con lainflacidn, aunque el impacto negativo se vio por
el lado de los costos, como menciondbamos recién.

Entre las Ultimas compafiias que presentaron, se destacé Zoom,
con unaganancia poraccion de US$ 1,22 que superé el US$ 0,81
esperado. Los ingresos también superaron las expectativas,
siendo de US$ 1,12 mil millones contra los USS$ 1,1 mil millones
esperados. No obstante, las perspectivas de la compafiia sobre
susingresos del proximo afio vinieron levemente por debajo de
lo esperado, generando dudas en el mercado.

Por el lado del sector de ocio y hospitalidad, Norwegian
presentd resultados peor a lo esperado, con una pérdida por
accion de USS$ 1,04, cuando el mercado esperaba que fuera
de USS 0,85. Los ingresos apenas superaron las estimaciones,
siendo de US$ 1,52 mil millones en el 4T22 contra los US$ 1,5
mil millones estimados.

También salieron los resultados de Target, una de las cadenas
de retail mas grandes de EE. UU., con resultados por encima
de lo estimado. La ganancia por accion fue de US$ 1,89, por
encima del US$ 1,4 esperado. No obstante, las proyecciones de
la compafiia sobre los préximos 12 meses vinieron por debajo
de las expectativas. Después de subir 3% al momento de
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presentar resultados, el miércoles la accidn caia 3,5% borrando
toda la suba del dia anterior.

Para las compaifiias que quedan se espera que la tendencia
no cambie significativamente, con resultados mas débiles
y proyecciones que traen peores noticias, a medida que los
CEOs intentan cubrirse del posible mal afio que pueda tener la
economiay el mercado en 2023.

Puente View: Valuacionesy
Volatilidad

Después de un enero donde las acciones globales,
especialmente de EE. UU., tuvieron un gran desempefio, las
valuaciones de los principales indices volvieron a ubicarse por
encima del promedio histérico y de los Gltimos afios.

El Forward P/E del S&P 500 -es decir, el ratio precio/beneficio
sobre las ganancias estimadas de los proximos 12 meses-
alcanzé un nivel de 18,0x, por encima del promedio de 17,4x
desde 1990. El Nasdaq, por su parte, habia alcanzado un Fwd.
P/E de 32x hace pocos dias, y volvid a niveles de 25x después de
la dltima correccidn, en niveles promedio desde 2002.
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Fuente: PUENTE, Bloomberg.

Fuente: PUENTE, CME Group.

Durante enero, la volatilidad mostraba un mercado mas
complaciente, con el indice VIX operando entre los 20 y 17,5
puntos. Después del Gltimo dato de inflacion, que mostré una
cifra por encima del mes anterior, el VIX salté a casi 23 puntos
para volver a los 20 puntos de hoy.

Lo cierto es que el nivel de valuaciones y optimismo alcanzado
en enero daba poco lugar a buenas noticias en las siguientes
semanas. El mercado venia descontando que la Reserva
Federal (Fed) ya habia controlado lainflacidn, y la suba de tasas
estaba llegando a su fin. En este sentido, las valuaciones ya se
ubicaban por encima de los niveles promedio, con la tasa a 10
afios en 3,7% aproximadamente, y tasas mas cortas entre 4%
y 5%.
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Basté una sola mala noticia para que el mercado vuelva a
ponerse cauteloso. Un dato de inflacion mas elevado de lo
pensado y un mercado laboral que continta sélido empujé a
la Fed a poner un tono mas hawkish, empujando al mercado a
una nueva correccion, aunque todavia lejos de los minimos del
afo pasado.

Pero, asi como en los indices, seguimos viendo valuaciones
carasy, dado los riesgos que plantea el mercado, creemos que
hay acciones especificas que presentan buenas oportunidades.
Hay empresas con valuaciones atractivas y esperamos que
aquellas con valuaciones mas bajas, modelos de negocios
consolidados, buena generacién de caja y también compafiias
que pagan dividendos altos, se perfilen para ser las de mejor
desempefio en el mundo de acciones, en un afio que sera muy
desafiante para las compafiias de crecimiento y tecnoldgicas.

En los indices, para que las acciones suban pueden suceder dos
cosas: expansion de multiplos o crecimiento de ganancias. En
estos niveles de valuaciones y dado el contexto actual, vemos
dificil una expansion de multiplos en el corto o mediano plazo,
ya ubicandose por encima del promedio.

En cuanto al crecimiento de las ganancias, pareciera que
podemos tener otro afio dificil con salarios presionando
los margenes y una politica monetaria contractiva que
amenaza la demanda. En resumen, es momento de ser
cautelosos en acciones en general, especialmente los
indices, y buscar compafiias individuales con valuaciones
razonables 'y modelos de negocio consolidados.

| Puente View: ;Value o Growth?

Conelsaltorecienteenlastasasdereferencia,lasvaluacionesde
los indices cerca (o por encima) de los promedios histéricosy la
mayorvolatilidad del mercado obligan a ser mas conservadores
en renta variable. Si bien el escenario macroeconémico base
sigue siendo de ‘soft landing’, es probable que las tasas altas se
mantengan en el corto plazo. En este contexto, el apetito por
empresas solidas de crecimiento estable y altos dividendos
aumenta.

S&P500 Index vs S&P500 Value Base 100= Dic.21
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El segmento value recuperd protagonismo durante el 2022.
El S&P500 Value Index tuvo un mejor desempeiio relativo al
indice S&P500 general e incluso le sac6 24,2% de diferencia
al S&P500 Growth Index durante ese periodo, dejando atras la
dindmica de los seis afios anteriores. Vale destacar que, desde
el 2007, el S&P500 Value Index solo logrd superar el retorno
total anual del S&P500 Growth Index en cuatro oportunidades
(2010,2012,2016y2019). En este sentido, a pesar de la reciente
recuperacion, las valuaciones todavia se ubican por debajo de
los promedios histdricos manteniendo el atractivo dentro de
este segmento.

Elcomienzo del 2023 resultd algo mas ambiguo con el segmento
growth recuperando terreno. Sin embargo, el salto en las tasas
cortas y la creciente volatilidad en la tasa del Tesoro a 10
afios impacta en la valuacion de los flujos futuros de estas
empresas, favoreciendo las perspectivas para el segmento
value por sobre el growth.

Ademas, dado el contexto macroecondmico actual, preferimos
ganar exposicion a empresas con negocios sélidos, ventas
poco volatiles y de crecimiento estable. Histéricamente, estas
compafiias demostraron ser una jugada defensiva durante los
anos posteriores a los periodos de sobrecompra en papeles
con fundamentos mas débiles como fue la crisis del 2001.
En los cinco afios posteriores a la crisis de las puntocom, el
segmento de acciones value supero a las growth en 5% por afio
en promedio.

Retorno Total S&P500 Growth vs Value
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Fuente: Puente, Bloomberg.

Puente View: Oportunidades
por fuera de EE. UU

El contexto relativamente mejor a lo proyectado un mes atras
se dio no solo en EE.UU. sino tambien en otras regiones como
Europa, lo cual obliga a ampliar el analisis de inversion. El
atractivo crece sobre esta regién con valuaciones en minimosy
mejores perspectivas econdmicas. Los multiplos de P/E de las
compafiias europeas en relacién con las del S&P 500 de EE.
UU. tocaron minimos a principio de afio, alcanzando niveles
no observados desde el 2008/2009 y 2005. Con la reciente
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recuperacién de los precios, los multiplos avanzaron el ultimo
mes pero se mantienen todavia lejos del promedio de los
altimos afios.

Ademas, creemos que el caracter value de la mayoria de las
empresas europeas da lugar a una posible mejora relativa,
sobre todo con respecto al sector growth mas especulativo.
Conrespectoasectores,lascompafiiasenergéticasforman parte
del segmento value e incluso fueron las grandes impulsoras
de la recuperacion durante el 2022. Sin embargo, creemos
que este afio no sera el sector que mas traccion le dé a este
segmento. Es probable que los sectores industrial y financiero
sean mas atractivos en este sentido. Dentro del financiero,
nos mantenemos mas cautelosos con respecto al subsector de
Investment Banking dado el mayor costo de capital y de deuda,
y considerando que el contexto macroeconémico no ayuda a
negocios troncales como las operaciones de M&A (fusiones y
adquisiciones).

1-Mar-23 31-Dec-22 31-Dec-21
Fwd P/E Euro Stoxx 600 by sector
Euro Stoxx 600 13,2 12,1 16,7
Materials 159 13,6 204
Industrials 19,2 15,8 25,0
Consumer Products & Services 276 229 320
Utilities 13,3 13,9 172
Financials 7.8 7 8,3
Real Estate 15,8 137 221
Technology 240 24,5 36,0
Communications 123 123 137
Food & Beverages 16,4 17,2 215
Health Care 17,2 18,0 215
Energy 6,8 50 9.6
Fuente: PUENTE, Bloomberg.
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