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Editorial
Factores para los proximos meses

Por: Andrés Felipe Moreno Gonzalez

Trader Banco Coopertativo Coopcentral.

A medida que nos acercamos a lo que en teoria deberia ser un periodo tranquilo para los mercados, trataré de abordar el posicionamiento y

cuales seran los impulsores para los préximos meses.
Posicionamiento

Hay informes que circulan y todos son bajistas. Esos informes parecen centrarse en la venta/compra de acciones. El argumento en contra de
mirar las relaciones put/call es que han estado oscilando hacia adelante y hacia atras (casi salvajemente) y es posible que no hagan un buen
trabajo al capturar los mercados de opciones de vencimiento semanal y diario. Es realmente fascinante observar las implicaciones del aumento
de las opciones de vencimiento diario. No puedo pensar en una apuesta mas apalancada que las opciones diarias y semanales. La mayoria
(como era de esperar) expiran fuera del dinero, pero la naturaleza del boleto de loteria parece alentar a los grandes cambios (en cualquier

direccion) a ser ain mas grandes

Exhibit 7: 44% of SPX volume in Q3/Q4 has had less than 24 hours to maturity
% of S&P 500 listed volume expiring within 24 hours
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Source: Goldman Sachs Global Investment Research, OptionMetrics

Fuente: Glodman Sachs

Esta es una dosis adicional de gamma (Cuanto mayor sea la gamma en valor absoluto, mayor sera la delta, es decir, la sensibilidad del precio del
derivado a los cambios en el precio del activo subyacente, y, por tanto, habrd més riesgo) a un mercado ya iliquido, que es una receta para

grandes movimientos.

Medidas como el indice CNN Fear & Greed permanece firmemente en territorio de “Codicia”. Ciertamente no es “codicia extrema’, pero no es
indicativo de que todos sean bajistas. En AAll Sentiment (La Encuesta de sentimiento de la AAll ofrece informacidn sobre las opiniones de los
inversores individuales al preguntarles qué piensan sobre hacia dénde se dirige el mercado en los préximos seis meses) la lectura sigue siendo

mas neutral que cualquier otra cosa.
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Por otra parte, el VIX ha retrocedido por debajo de 30, es decir, que por el momento no hay miedo en el mercado.

(EI'VIX, el QT, jel debilitamiento de los datos econémicos y la liquidez abismal estableceran un tipo de escenario como el de diciembre del
20187

Las recompras de acciones (que pueden interpretarse libremente como posicionamiento de la empresa) influyen en los mercados y parece que
hemos desarrollado un patrén en el que contenemos la respiracién durante la temporada de ganancias y respiramos aliviados a medida que se
obtienen las ganancias y no podemos deshacer nada de lo bueno que han hecho las recompras. jDesafortunadamente, este es un ciclo de tres
meses y a finales de diciembre volvemos a contener la respiracién!

En cuanto a los flujos de fondos, ARKK (ETF manejado por Cathie Wood) alcanzd un récord de acciones en circulacién hace dos semanas y ha
experimentado un ligero retroceso. TQQQ (esta disefado para periodos de tenencia cortos y es mas adecuado para los operadores diarios,
sigue el Nasdaq) alcanzé el récord hace tres semanas, pero también ha visto salidas pequefas pero constantes. Utilizo esos dos ETF ya que
capturan el espiritu de la época del momento, y parecen apoyar el hecho de que los mercados en realidad se volvieron alcistas y ahora son mas
neutrales.

Veo poca evidencia para apoyar el campo de “todos son bajistas” (al menos no en acciones). En todo caso, podriamos estar preparandonos para
la presion de venta hasta fin de aio, ya que la historia de “la Fed est4 desacelerando las alzas” se esta descontando en gran medida. Ademas, se
ha puesto en marcha el comercio de “necesidad de perseguir la estacionalidad”y el ajuste cuantitativo (QT) dara a los inversores la oportunidad
de asumir menos riesgos para obtener rendimientos esperados similares.

Por el lado de los bonos, podrian convencerme de que la gente todavia es demasiado bajista (porque eso es lo que me gustaria creer) y puede
ser cierto aqui, pero con el reciente movimiento que detiene muchas posiciones cortas, sospecho que los bonos estan posicionados de manera
mas neutral.

Impulsores clave

Con un posicionamiento probablemente neutral, los mercados se veran influenciados por datos y narrativas importantes. Durante las proximas
semanas y meses, estos son los impulsores que vigilaremos de cerca.

El efecto riqueza: El efecto riqueza no esta recibiendo la atencién que merece.

La vivienda ha bajado. Para la mayoria, los valores de las viviendas son mas altos hoy que hace un par de aios, pero el impacto psicolégico de
que el valor de las viviendas disminuya (en respuesta a tasas hipotecarias mucho mas altas) es problematico.

Los bonos han sido duramente golpeados. Cualquiera que espere que los bonos zigzagueen cuando las acciones se desploman esta teniendo
un afo dificil. Los llamados fondos 60/40 (fondos que invierten en acciones y bonos especificamente para capturar la correlacion tipicamente
negativa) han tenido uno de sus peores afios registrados.

Las acciones se han visto muy afectadas. Mientras que el S&P 500 ha bajado un 15% este afio, el Nasdaq ha bajado un 28% y las empresas
“disruptivas” (usaré el ARKK ETF como proxy) han bajado un 62%. No es solo el efecto de riqueza del inversor promedio lo que es problematico,
sino también la destruccién de lo que era riqueza “papel” para muchos empleados de estas compafiias.

Crypto fue duramente golpeado. Muchos parecen ignorar la criptografia, pero en poco mas de un afo, el valor de las criptomonedas ha pasado
de USD 3 billones a USD 0.7 billones. Las entidades involucradas en el espacio también han visto caer sus valoraciones.

El“efecto riqueza” de la empresa en crecimiento. Si nos remontamos a principios de 2021, el crecimiento estuvo en todas partes. Aumentar el
capital (publico o privadamente) fue relativamente facil incluso en grandes valoraciones. Ese dinero se recaudé y se gast6 porque mostrar el
crecimiento era el objetivo clave. Ahora, con valoraciones bajas (y mas énfasis en el flujo de caja), estas empresas que fueron grandes motores
de crecimiento serdn mucho mas cuidadosas con sus gastos.

Inventario, demanda y cadenas de suministro: Estos factores podrian arrastrar facilmente la inflacion hacia abajo.

La demanda parecia alta, pero ;era sostenible? Los consumidores tuvieron riqueza, estimulo y respondieron a la posible escasez de suministro
comprando mas el aito pasado de lo que necesitaban (Como lo dije hace un ano, la fiebre de la media edad) y efectivamente impulsaron la
demanda.

Sobrecompensacién de la cadena de suministro. Las empresas respondieron a los riesgos de la cadena de suministro ordenando mas. La
demanda parecia robusta y también parecia“mas seguro” tener mas inventario que menos. A medida que las cadenas de suministro se
normalizan (mucha evidencia de que esto esté ocurriendo, incluso con China todavia aplicando una politica de cero COVID), podemos ver una
mayor acumulacién de inventario.

Rusia, Ucrania y los precios de la energia. El caso base es que el status quo continue, lo que mantendra la presién al alza sobre los precios de
la energia y los productos basicos, pero se ha descontado mucho y las cadenas de suministro globales estdn cambiando para adaptarse a este
nuevo universo.

En todo caso, la“sorpresa” seria una especie de tregua. El gasto del equipo militar estd pesando sobre muchas naciones de la OTAN. Ucrania
realmente no puede “ganar”y Rusia no puede permitirse perder, por lo que tratar de evitar mas dafos a la infraestructura es un objetivo
razonable. Las sanciones parecen perjudicarnos tanto como a Rusia, que es otra razon méas para tratar de sentarse a la mesa. Uno de los
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resultados de las sanciones es que mover petréleo en petrolero se ha vuelto dificil y costoso porque las rutas de envio se han alargado para
ajustarse a“quién puede comprar o vender petréleo a quién”.

China contintia su reafirmacion del partido comunista y esta extendiendo sus relaciones estatales: No espero mucha ayuda de China en
la economia global.

Xi estd reafirmando la autoridad del partido comunista. Siempre estuvo a cargo, pero incluso internamente la percepcion del poder del partido
en relacion con los empresarios exitosos esta siendo reprimida.

Esperar que China haga lo que nos gustaria que hiciera ha sido y seguira siendo una estrategia defectuosa. Queda una “esperanza” de que
China realmente quiera ser como nosotros, y llegaran a esa forma de pensar. Es muy poco probable que esto suceda.

Cambios en los lazos econédmicos. China y Rusia, en muchos sentidos, son mejores socios comerciales que Estados Unidos y Rusia (Rusia quiere
alta tecnologia de China y tiene un superavit comercial de la venta de productos basicos). Esta relacion existe con muchos paises,
especialmente las naciones autocraticas/ricas en recursos del mundo. La Iniciativa de la Franja y la Ruta ha sido una forma extremadamente
efectiva (desde la perspectiva china) de solidificar las relaciones con los paises de los que China quiere recursos, acceso u otras cosas.

El sector servicios. Esta es otra drea que se ha mantenido alli y esto podria ser un buen augurio para el futuro. Sin embargo, existe el riesgo de
que, de manera similar al inventario (donde la cadena de suministro teme una demanda exagerada), un fenémeno similar podria estar
ocurriendo en el espacio de servicios. El argumento es que después de un periodo prolongado en el que viajar o ver a su familia fue dificil, hay
un efecto de “recuperacién” que puede no ser tan robusto una vez que superemos la temporada de vacaciones de este ano.

Inflacién. Espero que la inflacion en Colombia para el proximo afno empiece a disminuir, pero esto enfocado principalmente a la base
estadistica. Y que la tasa repo llegue a su techo en diciembre con el 12% y para el 2023 llegar al 9% con una tasa de interés real neutral.

Proyecciones Inflacion, Tasa Repo
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Fuente: BCC direccion de Tesoreria.
Factores a mas largo plazo.

Si bien es poco probable que estos impulsores causen movimientos importantes en el mercado en las préximas semanas, daran forma el
proximo afo, y es importante vigilar como se estan desarrollando, ya que hacerlos bien serd un componente clave para navegar con éxito 2023.

Gestién de la cadena de suministro. Las empresas deberdn crear cadenas de suministro mds simples.

Construccion de energia sostenible y tradicional. Necesitamos construir energia sostenible mas rapido y mas agresivamente de lo que se
pensaba ya lo sabemos (pero no como varios gobiernos, incluido el nuestro). Necesitamos asegurarnos de que la columna vertebral de nuestro
sistema energético sea lo suficientemente grande (durante el tiempo suficiente) para permitir que esa transformacion ocurra sin problemas.
Esto eventualmente sera deflacionario, pero serd inflacionario en el corto plazo, ya que se necesitaran inmensas cantidades de dinero para
gastar en los materiales y las personas necesarias (y capacitadas).

India. No he hablado de este pais desde que empecé a escribir, pero este es mi “valor atipico” para finalizar el afo. India podria superar a China
en términos de poblacion total. India también esta lista para ganar las “pérdidas” de China en el lado de la cadena de suministro. No olvidemos
que India estd comprando productos rusos porque los recursos baratos son criticos para este pais. También trabajan con Venezuela y parecen
estar imitando el libro de jugadas de China para la acumulacién de recursos de muchas maneras. Parece sorprendente lo rara vez que India
aparece en las conversaciones, sin embargo, podriamos escuchar mas de ellos el préximo afno.

En conclusion

Me gusta la Tasa Fija, no hemos visto estas tasas desde hace dos décadas. Asi que, si puede invierta en un CDT.
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Recién conocemos el Ultimo dato de inflacion de la economia americana confirmando una correccion
importante, el punto mas alto se vio en junio; 9.1% frente a 7.1% en noviembre, es decir se ha reducido casi en
una tercera parte, y no solo la inflacién total sino la inflacidon subyacente o estructural también muestra el
mismo comportamiento llegando niveles de principios de afio (6%). Sin duda es una buena noticia para los
mercados financieros que por cuenta del aumento de este dato llegaron a puntos criticos; monedas, renta fijay
renta variable.
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El efecto en el valor del ddlar no se hizo esperar, representado por el DXY recoge una desvalorizacién de este de
su punto mas alto cerca de 115 a 103.7 al momento de escribir este articulo, lo que por ende significa una
valorizacién del resto de las monedas. Como los mercados lo descuentan todo a través de los precios, este
ajuste se viene gestando desde hace unas tres semanas hasta el momento de la confirmacién del dato. De igual
forma reaccionan los bonos de las diferentes deudas publicas corrigiendo de manera importante.

La decisién que tome la FED como parte de su politica monetaria se espera que morigere su ritmo y hoy existe
una alta probabilidad que el aumento de diciembre en la tasa de referencia sea 50 puntos basicos, frente a 75
pb de las reuniones anteriores.

Este panorama no solo representa una mayor tranquilidad para los mercados, sino una vuelta de los
inversionistas por los activos de riesgo buscando mejores rentabilidades, lo que favorece a mercados
emergentes como el nuestro, menores costo de deuda, estabilidad en la moneda y una mejora en la liquidez
para nuestro mercado.

Desde este punto de vista, inversiones, podemos estar ante una oportunidad interesante frente a diversos
activos financieros en el sentido de acceder a “buenos precios” de compra, es decir buenas tasas de
rendimiento que probablemente no volvamos a ver.

Sin embargo, no hay que cantar victoria porque aun estamos expuestos a circunstancias inesperadas que
arruine la posible fiesta, el desarrollo de temas como la coyuntura de la economia china con relacién a su
manejo del Covid, o el devenir del conflicto Ucrania Rusia que puede tener cualquier giro, y en fin los temas
geopoliticos y decisiones de economia politica que trunquen la tendencia, hay oportunidades para aprovechar
con mesura y se debe estar atentos.

En el plano local, el Banco de la Republica dio a conocer su proyecciéon de inflacién para 2023 situandola
alrededor del 7.5%, considerando que 2022 puede cerrar cerca del 12.5%, es una reduccion considerable, por lo
tanto, la tasa de interés de politica monetaria se esperaria fuera en la misma linea, anticipando una buena
oportunidad de inversion con los niveles de tasa de interés actuales de los diferentes activos.

No obstante, como en el aspecto global, también tenemos riesgos que nos desvien del camino de la
recuperacion en términos de disminucion de la tasa de interés y mayor crecimiento; las decisiones de
economia politica del actual gobierno pueden llevarnos por dos caminos; el optimista en donde temas como el
aumento del salario minimo sea congruente con la politica econémica de estabilidad de la inflacion, la
disciplina en el tema fiscal y las expectativas que se trasmitan a los inversionistas locales y extranjeros que
permitan precios estables de los diferentes activos y moneda; el pesimista en donde se continue con la
indexacién de la economia es decir inflacion por inercia, las decisiones via las diferentes reformas
desestabilicen los mercados y trasmita demasiado riesgo a los inversionistas, decisiones que afecten el
equilibrio fiscal a través de un excesivo gasto no financiable, ponderando un mayor riesgo que devalle
exageradamente la moneda con efectos el déficit de la cuenta corriente, o el marchitamiento del mercado de
capitales local via reforma pensional que convierta el ahorro pensional en gasto, serian circunstancias
suficientes para alejarnos de la calma que podria verse a nivel mundial de los mercados con la estabilidad en
inflacion y politica monetaria menos restrictiva de los principales bancos centrales. De cualquier manera, los
cisnes negros pueden aparecer en cualquier momento, el riesgo estd presente tanto a nivel local como global
para 2023.
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