
Renta variable global

● La recesión comienza a estar más en boga en los mercados a medida que la suba de tasas de interés y las restricciones derivadas

de las políticas de covid zero en China comienzan afectar a la economía real. Para poner en contexto, la cantidad de empresas que

ha mencionado la palabra recesión en la última presentación de resultados se ha incrementado considerablemente. 179

empresas citaron el término "recesión" durante sus informes de ganancias para el tercer trimestre, que está muy por encima del

promedio de 5 años de 63 y el promedio de 10 años de 54. De hecho, este es el tercer número más alto de empresas del S&P 500

que citan "recesión" en sus informes de ganancias que se remontan al menos a 2010. Igualmente es importante destacar que la

recesión impactará de manera diferente en Europa, EEUU y China. En EE.UU se espera que sea más débil producto del menor

impacto de los problemas en la cadena de suministros, gastos de los consumidores más robustos y un mercado laboral más

fuerte.. En Europa, en cambio, la crisis energética hará que la recesión golpee de manera más fuerte.

● A pesar de permanecer por encima de los objetivos del banco central, la inflación debería comenzar a moderarse a medida que la

economía se desacelera, el mercado laboral se debilita, las presiones de la cadena de suministro continúan disminuyendo y

Europa logra diversificar su suministro de energía. Los mercados inmobiliarios son, como es habitual, los primeros en reaccionar

cuando los bancos centrales tocan el freno monetario. Las tasas de hipotecas nuevas significativamente más altas están limitando

la demanda de nuevas viviendas y creemos que las ondas de una actividad inmobiliaria más débil se extenderán a través de la

economía mundial en 2023. La construcción se debilitará, el gasto en muebles y otros bienes duraderos para el hogar caerá y la

caída de los precios de la vivienda podría afectar el gasto del consumidor, principal componente de la actividad americana.

● Respecto a los mercados, vamos camino a cerrar el segundo mes consecutivo de subas en el S&P y el Dow Jones, mientras que el

Nasdaq va camino a cerrar prácticamente sin cambios. El S&P 500 va camino a cerrar el mes con una suba del 1,65%, mientras

que el Nasdaq cerraría con una pérdida del -0,18%. Europa se caracterizó por una fuerte suba durante el mes de noviembre, el

Stoxx 600 subió 9,16%

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 18.268x 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.

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.

Cuando hablamos del sector tecnológico nos referimos a las acciones relacionadas con la investigación, el desarrollo o la

distribución de bienes y servicios de base tecnológica. Este sector

contiene empresas que giran en torno a la fabricación de productos

electrónicos, creación de software, computadoras o productos y

servicios relacionados con la tecnología de la información.

Para poner en perspectiva, este es el sector más importante

dentro del S&P 500 ya que representa el 26,52%. Incluso con el

transcurso de la última década, este sector en términos relativos,

ha ido creciendo considerablemente. Sin embargo, durante el

último año fue uno de los sectores más castigados por la inflación y

la suba de tasas de interés. Si bien, la deuda de este sector es

históricamente baja, empresas con grandes cantidades de cash, el

impacto de la suba de tasas está relacionado por cómo se evalúan

los proyectos. Históricamente la correlación histórica entre bonos

del tesoro y las valuaciones del sector es -0.82. Esto quiere decir,

que mientras más altas sean las tasas menores serán las

valuaciones.

Este último punto es sumamente importante. Si vemos las

valuaciones del sector las mismas han quedado atractivas con la

caída del mercado. Si tomamos el PE, vemos que ha comienzo de

año, el sector cotizaba 35X, mientras que hoy en día cotiza 24,8x

muy cerca de su promedio histórico de 22.9X. Si tomamos

Ev/EBITDA y FWD PE podemos llegar a las mismas conclusiones,

incluso, vemos que las valuaciones se encuentran en niveles pre

pandemia pero con la diferencia que hoy en día la adopción tecnológica es mayor
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Nuestra recomendación es comenzar a tomar posiciones de

mediano a largo plazo en empresas del sector o a través de

los principales índices. Preferimos empresas que estén

consolidadas en el mercado y con buenos flujos de cajas para

aquellos que quieran optar empresas particulares. En este

caso recomendamos, AAPL, GOOGL, MSFT, CRM, AMD. En

caso de comprar un índice, recomendamos QQQ. Para

aquellos que las tengan en cartera y no quieran asumir más

riesgos recomendamos mantener las mismas. Consideramos

que por ser líderes de mercado, su poder de innovación y

fijación de precios son compañías que deberían continuar

creando valor para los accionistas en los próximos años.

Al mismo tiempo, es importante destacar los riesgos que tenemos a la hora de invertir en este sector. Si bien las valuaciones han

caído, si la suba de tasas se mantiene con fuerza es probable que las valuaciones continúen cayendo. Por otro lado, es un sector que

suele tener una volatilidad por encima del promedio por lo que no podemos sentirnos cómodos a la hora de incorporarlas a nuestra

cartera.

Renta variable local.

La temporada de balances locales finalizó con la presentación de los bancos. A grandes rasgos nos parece que los balances en

promedio fueron buenos pero no llegaron a ser similares a los números del 2T22, donde a partir de los balances presentados

arrancó el rally de la renta variable argentina.

En relación a los balances de los bancos, si bien constituyen uno de los sectores que más atrasados viene no recomendamos

posicionarse debido a la gran cantidad de títulos del estado nacional que tienen en sus balances. Creemos que una vez que quede

claro el camino llevado adelante en relación a la deuda en pesos, será el momento para armar posiciones en los bancos locales.

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. Igualmente es importante destacar que este tipo de

activos son de un riesgo mayor y recomendamos mantenerlos al menos un año.
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Earnings destacados.

GRUPO FINANCIERO GALICIA (GGAL) reportó en el 3ºT22 una ganancia neta de ARS 11.198 M (atribuible a los

accionistas), que se compara con los ARS 6.245 M del 2ºT22 y los ARS 17.222 M del 3ºT21 (+79% QoQ, -35% YoY). El

mercado esperaba una ganancia de ARS 10.897 M. El resultado neto del trimestre representó, en forma anualizada, un

retorno sobre los activos promedio (ROA) de 1,65% y un retorno sobre el patrimonio neto promedio (ROE) de 9,01%. El

resultado neto de intereses cayó desde ARS 31.521 M a ARS 10.342 M, donde los intereses por préstamos aumentaron

en ARS 7.250 M y los resultados por pases en ARS 5.752 M mientras que el costo de fondeo subió -ARS 33.034 M. El

resultado neto por comisiones creció 11% QoQ a $ 14.617 M.

BBVA BANCO FRANCÉS (BBAR) reportó en el 3ºT22 un resultado neto ajustado por inflación de ARS 9.663 M (ARS 9.838

M atribuible a los accionistas), 50,1% inferior a la ganancia de ARS 19.381 M del 2ºT22, y 55,9% superior a la ganancia

de ARS 6.200 M del 3ºT21. En el 3ºT22, BBAR alcanzó un retorno sobre el activo promedio (ROA) real de 2,4% y un

retorno sobre patrimonio neto promedio (ROE) real de 13,5%. El resultado operativo en el 3ºT22 fue de ARS 48.423 M,

24% superior al ARS 39.037 M registrado en 2ºT22, y 99,3% superior a los ARS 24.293 M del 3ºT21. El resultado por

comisiones bajó -28% QoQ a ARS 9.120 M relacionado con una suba en los gastos para adquisición de clientes.

BANCO MACRO (BMA) reportó en el 3ºT22 una ganancia neta de ARS 8.883 M, que se compara con la utilidad del 2ºT22

de ARS 5.055 M y el beneficio del 3ºT21 de ARS 13.461 M. El mercado esperaba una ganancia de ARS 8.657 M. El

resultado neto de intereses disminuyó -3% QoQ a ARS 63.488 M, donde los intereses por préstamos crecieron en ARS

4.632 M, los de títulos en ARS 12.244 M y los Pases con el BCRA en ARS 3.051 M, compensados por una suba en el costo

de fondeo de -ARS 22.070 M.  El resultado neto por comisiones bajó 2% QoQ a ARS 14.242 M.
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