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En los tltimos meses, la economia global perdié impulso. Problemas
de abastecimiento en algunos sectores, aceleracién de la inflacién y
menor dinamismo del sector de servicios frenaron la recuperacién
que venfa mostrando el nivel de actividad tras el golpe generado por
la pandemia. Concretamente, en el 3Q21 el PBI de EE.UU creci6
apenas 2,1% t/t, muy por debajo al 6,7% del trimestre anterior, con
una importante desaceleracién en el consumo de bienes y de la
inversién. La moderacidn en el ritmo de actividad se sintié en el
mercado laboral pese a que la tasa de desocupacién continud
cayendo, llegando al nivel mds bajo desde marzo del afio pasado. La
inflacién moderd su marcha, aunque sigue por encima del objetivo
de la FED. La buena noticia fue que la disminucién en los casos de
COVID-19y el aumento de porcentaje de poblacién vacunada lleva
a esperar una mejora en los indicadores, que empezé a demostrarse
durante el mes de octubre. De hecho, se espera que en el tltimo

trimestre de 2021 la actividad crezca mds de 8% t/t.

Con este marco de fondo, y con una temporada de balances del
3Q21 muy alentadora -con resultados por encima a lo esperado-, en
octubre los mercados se recuperaron, borraron la muy mala
performance de septiembre y alcanzaron nuevos mdximos: el S&P
500 subié 6,7% y el Nasdaq 7,7%, acumulando en el afio ganancias
por 21,6% y 22,6% respectivamente. Entre estos indices, se destaca el
sector tecnoldgico (+8%) y el ciclico (7,7%) para el Nasdagq, y el
tecnoldgico (6,8%) y el financiero (6%) para el S&P. Dentro de las
empresas, se destacé el salto en la accién de Tesla que, tras un muy
buen balance que superd con creces las expectativas del mercado,
subi6 37% en el mes y 57% en lo que va del afio. También se
destacaron Microsoft y NVDIA -empresa que produce procesadores

gréficos-, con alzas de 14% y 22% respectivamente.

Cohen-



ESTRATEGIAS DE INVERSION

Con esta performance, nuestras carteras de Cedears tuvieron muy
buenos rendimientos en el dltimo mes. Sélo la cartera B, que invierte
activos brasilenos, fue la excepcién al marcar una nueva caida.
Concretamente, la de mejor desempeno fue la cartera Q (invierte en
empresas high quality como TESL, AAPL, AMZN, entre otras)
que, dados los muy buenos balances presentados por las empresas
que la componen, subié 7,8% en el mes y 25,32% en lo que va del
afio. De la mano del mayor ritmo de actividad, mayores comisiones,
fusiones, adquisiciones y subas de tasas de interés, la Cartera F gané
6,9% en el mes y 38,76% en el ano. Un escalén mds abajo quedaron
las carteras A (S&P), C (ciclicas) y T (Nasdaq), que lograron
rendimientos en torno al 3,5% en el mes, acumulando en los
primeros 10 meses del afio ganancias de 19,8%, 17,86% y 17,44%
respectivamente. La cartera G (oro), que tiende a posicionarse como
refugio, logré un leve repunte en el mes -apenas 2,7%-, aunque en el
afio acumula una baja de 13,74%. En tltimo lugar se ubicé la cartera
B (Brasil), que cayé 8,4% en el mes y 18,57% en lo que va del afo,

siendo la cartera de peor performance en el afio.

En los préximos meses, la dindmica del mercado estard marcada por
el endurecimiento de la politica monetaria de la FED y el mayor
dinamismo del nivel de actividad, que podria ponerle mds presién a
la inflacién. A esto se suma que, tras el fuerte rally alcista de los
ultimos meses, varias empresas cotizan a ratios muy elevados, por lo
que nos mantenemos cautos. En este contexto, nuestra la Cartera A
es la mds recomendable dada su mayor diversificacién sectorial que le

otorga una relacién riesgo / retorno mayor a la de las otras carteras.
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RENDIMIENTO DE CARTERAS
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El presente informe es publicado por Cohen S.Ay ha sido preparado por el Departamento de Estrategia de Cohen S.A. El objetivo del
presente informe es brindar a su destinatario informacion general, y no constituye, de ningun modo, oferta, invitacion o
recomendacion de inversion de Cohen S.A para la compra o venta de valores negociables y/o de los instrumentos financieros
mencionados en él. El presente informe no debe ser considerado un prospecto de emision ni una oferta publica. Aunque la
informacion contenida en el presente informe ha sido obtenida de fuentes que Cohen S.A considera confiables, tal informacion
puede ser incompleta o parcial y Cohen S.A no ha verificado en forma independiente la informacién contenida en este informe, ni
garantiza la exactitud de la informacion, o que no se hayan producido cambios adversos en la situacién relativa a los emisores
descripta en este informe. Cohen S.A no asume responsabilidad alguna, explicita o implicita, en cuanto a la veracidad o suficiencia de
la misma para efectuar la toma de decision de su inversion. Todas las opiniones o estimaciones vertidas estan sujetas a las variaciones

intrinsecas y extrinsecas de los mercados.

= | Cohen-




