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Monitoreando el rebalanceo del Nasdaq-100

De las noticias econdmicas recientes, el Bureau of Labor Statistics (BLS) publico el
IPC correspondiente a junio, generando una noticia positiva en el mercado, dado
que la lectura interanual de la definicion “core” fue de 4,8% versus un consenso de
expectativas de acuerdo a Econoday de 5,0%. La Universidad de Michigan publico su
indice de sentimiento del consumidor, generando también una sorpresa en el
mercado, dado que el dato publicado superd al consenso de expectativas.

La publicacion del IPC ha generado un movimiento en las expectativas de tasas
de interés que podria ser peligroso. En lo que respecta al corto plazo, sigue siendo el
escenario de mayor probabilidad aquel en el cual el FOMC aumente 25 pbs en la reunién del
26 de julio a su tasa de politica monetaria. EI cambio se ha dado para las expectativas del
ano que viene. Mientras que sefaldbamos la semana pasada como una buena noticia que el
mercado habia internalizado en sus expectativas un escenario de baja mas lenta, que tendia
a coincidir mas con la Reserva Federal, esta semana ocurrié todo lo contrario.

En forma opuesta a lo desarrollado la semana pasada, este cambio de expectativas en
las tasas de interés, ha modificado nuevamente a la curva de rendimientos de
instrumentos de la deuda del Tesoro de EE.UU., pero en esta oportunidad
comprimiendo a los mismos.

En un contexto, donde parecia dificil que el S&P500 pudiese registrar en el corto plazo
nuevos maximos, el aumento de sorpresas positivas en la temporada de resultados,
y el optimismo generado por la publicacion del IPC, parecen haber sido los
fundamentos para poder lograrlo.

Nasdaq ha anunciado que realizara un especial rebalanceo de su indice Nasdaq-
100. El motivo del mismo es que se ha superado uno de los criterios de concentracion
definidos en su metodologia. Dicho rebalanceo entrara en vigencia antes de la apertura de
mercado del 24 de julio.



IEB Internacional

ECONOMIA

El Bureau of Labor Statistics (BLS) publico el IPC correspondiente a junio,
generando una noticia positiva en el mercado, dado que la lectura interanual de
la definicion “core” fue de 4,8% versus un consenso de expectativas de acuerdo
a Econoday de 5,0%. Pero la noticia no soélo fue positiva porque el dato publicado quedd
por debajo de lo esperado, sino porque como se destaca en la figura n°1, alienta la idea de
poder perforar la meseta de “sticky inflation” (inflacién pegajosa) que se habia instalado
hace unos meses en torno al 5,5%.

Figura n°1: IPC
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Fuente: en base a Econoday & Trading Economics

No obstante, como sefialamos cada vez que se publica el IPC, es muy importante tener en
cuenta que el indice de precios que toma como referencia el FOMC (Comité Federal de
Mercado Abierto) de la Reserva Federal para sus decisiones de politica monetaria es el
Indice de Precios PCE. Mas aun, en el SEP (Summary of Economic Projections) que actualiza
trimestralmente, en sus proyecciones de inflacion se refiere a la inflacion PCE.

En ese sentido, para evitar sobre estimar la noticia de lo ocurrido con el IPC, es
relevante entender la diferencia entre el IPC y el Indice de Precios PCE.
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Existe un interesante documento elaborado por el Bureau of Labor Statistics, titulado “Focus
on Prices and Spending” sobre la base del cual resumimos los siguientes conceptos.

En los Estados Unidos, hay dos principales medidas de los precios pagados por los
consumidores para bienes y servicios. Uno es el Indice de Precios al Consumidor (IPC), que
es producido por el Bureau of Labor Statistics (BLS); y el otro es el Indice de Precios de
Gastos de Consumo Personal (PCE), elaborado por el Bureau of Economic Analysis (BEA).
Estos dos indices se construyen de manera diferente y tienden a comportarse de
manera diferente a lo largo del tiempo.

Una primera diferencia central entre ambos indices es la “férmula de calculo”.
Profundizando en conceptos de estadistica, el IPC se basa en la formula de Laspeyres,
mientras que el PCE se basa en la formula ideal de Fisher. Dentro de dicha disciplina, el
indice de Fisher se lo considera superior al de Laspeyres, dado que refleja mejor la
sustitucion de articulos o servicios que realiza el consumir de acuerdo a los precios relativos.
En la practica, estos indices de Fisher son mas dificiles de implementar porque requieren
datos de gastos y mayor elaboracion. Ese es uno de los motivos por los cuales el PCE se da
conocer mas tarde cada mes. En el caso particular del de junio, se conocera el 28 de julio.

Una segunda diferencia la constituyen los “ponderadores”. Los pesos relativos
asignados a cada una de las categorias de IPC y PCE de elementos se basan en diferentes
fuentes de datos. Las ponderaciones relativas utilizadas en el IPC se basan principalmente
en el gasto del consumidor, mediante la encuesta de hogares realizada por el BLS. Las
ponderaciones utilizadas en el PCE derivan de encuestas empresariales como por ejemplo
las ventas minoristas mensuales del BEA.

Una tercera diferencia es el llamado efecto “scope” que podriamos entender
como alcance o cobertura. El IPC mide el cambio en los gastos de bolsillo de todos los
hogares urbanos, mientras que el PCE mide los cambios en los bienes y servicios
consumidos por todos los hogares e instituciones sin fines de lucro que sirven a hogares.
Esta diferencia conceptual significa que algunas partidas y gastos en el PCE estan fuera del
alcance del IPC. Por ejemplo, para los gastos relacionados con medicina, el IPC sélo toma
en cuenta los gastos pagados por los consumidores. En el PCE, se incluyen servicios de
atencion médica pagados por los empleadores a través de un seguro de salud
proporcionado por el empleador.

Las diferencias mencionadas, mas otras diferencias metodolégicas, como
coeficientes de desestacionalizacion, llevan a que no sdlo las mediciones sean
distintas, sino que incluso se generen por momentos tendencias diferentes, como
se puede apreciar en la figura n°2.

Si tenemos en cuenta las lecturas interanuales para la definicién “core” de ambos indices
desde julio de 2022, hemos observado una diferencia que llegd a 140 pbs en septiembre.



IEB Internacional

Ambas mediciones detectaron aceleracion desde julio de 2022 hasta septiembre y ambas
registran desaceleracion a partir de septiembre, pero mientras que el IPC lo hizo hasta
febrero de 2023, el PCE lo evidenci6 antes (en diciembre).

En el transcurso de este ano, el IPC comenzo a detectar una desaceleracion en abril con la
sorpresa positiva de junio, mientras que en el PCE se observa mucho mas el fendomeno
denominado “sticky inflation”. Mas aln, hasta el momento el consenso de expectativas para
la lectura interanual de junio es de 4,6% con lo cual no se presagia a priori lo proyectado
por el IPC.

Figura n°2: IPC versus Indice de Precios del PCE
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Fuente: en base a Trading Economics

La Universidad de Michigan publicé su indice de sentimiento del consumidor,
generando también una sorpresa en el mercado, dado que como se puede observar
en la figura n°3, el dato publicado (72,6) no sélo superd significativamente el consenso de
expectativas (65,5), sino que también el rango maximo del mismo (68,0).

El indicador aumentd por segundo mes consecutivo, un 13% por encima de junio,
alcanzando su lectura mas favorable desde septiembre de 2021. Todos los componentes del
indice mejoraron considerablemente, liderados por un aumento del 19% en las condiciones
comerciales a largo plazo y un aumento del 16% a corto plazo.
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En general, el sentimiento aumentd para todos los grupos demograficos, excepto para los
consumidores de bajos ingresos. El fuerte aumento de la confianza se atribuyd en gran
medida a la continua desaceleracion del IPC (nivel general), junto con la estabilidad de los
mercados laborales.

Las expectativas de inflacién a lo largo del afio cambiaron poco, subiendo del 3,3% en junio
al 3,4% en julio y descendiendo desde el punto maximo del 5,4% registrado en abril de
2022. Las expectativas de inflacion a largo plazo también se mantuvieron practicamente sin
cambios desde junio en el 3,1%, nuevamente permaneciendo dentro del estrecho rango de
2,9-3,1% durante 23 de los ultimos 24 meses.

Figura n°3: Sentimiento del Consumidor de la Universidad de Michigan
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Fuente: en base a Econoday & Trading Economics

Con respecto al calendario econdémico, no se espera la publicacion de indicadores
econdmicos que tengan gran relevancia para los mercados. Entre los programados a ser
publicados esta semana, sobresalen las ventas minoristas y la produccién. Los consensos
respectivos en cuanto a las expectativas, pueden observarse en la figura n°4.

Dada su utilidad como indicador de hacia donde se dirige la situacion econdmica de EE.UU.,
dentro del ciclo econdmico, también analizaremos en el préximo reporte el resultado de los
Indicadores Lideres de The Conference Board.
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Figura n°4: Calendario Econdmico
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Fuente: en base a Econoday

EXPECTATIVAS DE TASAS DE INTERES

La publicacion del IPC ha generado un movimiento en las expectativas de tasas
de interés que podria ser peligroso. En lo que respecta al corto plazo, sigue siendo el
escenario de mayor probabilidad aquel en el cual el FOMC aumente 25 pbs en la reunion del
26 de julio a su tasa de politica monetaria. También se mantiene la diferencia de 25 pbs
entre la proyeccion del FOMC vy las expectativas del mercado para fines de este afio.

El cambio se ha dado para las expectativas del afio que viene. Mientras que sefialabamos la
semana pasada como una buena noticia que el mercado habia internalizado en sus
expectativas un escenario de baja mas lenta, que tendia a coincidir mas con la Reserva
Federal, esta semana ocurrio todo lo contrario.

Sobre la base del dato del IPC, ahora el mercado vuelve a suponer que la baja de tasa
comenzaria en el primer trimestre de 2024, como la sefala la linea de color rojo oscuro de la
figura n©5, asi como también que la baja seria un poco mas significativa. Ahora la diferencia
entre las proyecciones vigentes de la Fed y las expectativas del mercado ha aumentado de
50 pbs a 75 pbs para fines de 2024.

Esta modificacion podria ser un riesgo, por lo explicado en las diferencias entre el
IPCy el indice de precios del PCE, dato a publicar el 28 de julio.
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Figura n°5: Expectativas de Tasas de Politica Monetaria (en pbs.)
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Fuente: en base al SEP de la Reserva Federal y al Fed Watch Tool del CME

RENTA FIJA

En forma opuesta a lo desarrollado la semana pasada, obviamente este cambio
de expectativas en las tasas de interés, ha modificado nuevamente a la curva de
rendimientos de instrumentos de la deuda del Tesoro de EE.UU., pero en esta
oportunidad comprimiendo a los mismos, en forma mas significativa en el tramo
medio de la curva, como puede apreciarse en la figura n°6.

La compresién de los rendimientos ha sido la contracara de una mejora de los precios de los

bonos, aunque no llegd a neutralizar completamente las caidas registradas durante las dos
semanas previas.

En la figura n®7 puede observarse el comportamiento del ICE BofA ML MOVE Index,
conocido en forma mas simple como el MOVE Index o el VIX de los bonos. Dicho indice
refleja el nivel de volatilidad de los bonos del Tesoro de EE.UU. de mdultiples “maturities”,
dado que toma en consideracion a los 2, 5, 10 y 30 afos. Si bien el nivel de volatilidad ha
disminuido significativamente desde el valor alcanzado en marzo de este afio (198,71), aun
se encuentra dentro del rango de oscilacion de 2022 y por encima del de 2021.

En este contexto, como venimos planteando desde comienzos de afo seguimos
sugiriendo acotar “duration” en los portafolios de renta fija.
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Figura n°6: Curva de Rendimientos del Tesoro de EE.UU.

5,75 ;
550 - -
il g
5,25
5,00
4,75
4,50
al 07.07.23
4,25 SR
e ~ N
4,00 A
b
3,75 /
al 14.07.23 al 30.06.23
3,50
iMoo 2M 3M 0 4M BM 1Y 2Y  3Y 5Y 7Y 10y 20Y 30V

Fuente: en base a Bloomberg

Figura n°7: MOVE Index
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Fuente: en base a Investing
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S&P500

En un contexto, donde parecia dificil que el indice pudiese perforar la resistencia del canal
alcista de mediano plazo, que sefalamos en la figura n°8, el aumento de sorpresas
positivas en la temporada de resultados, y el optimismo generado por la
publicacion del IPC, parecen haber sido los fundamentos para formar un canal
alcista de corto plazo con ain mayor pendiente.

Figura n°8: S&P500 — Lectura técnica
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Evitando caer en un exceso de optimismo, ailn mantenemos como nuestro
escenario base, una lateralizacion del mercado que tenga como techo la
resistencia del canal alcista de mediano plazo, y como soporte, la zona de
4.325,28 que fue techo de mercado en agosto del afio pasado y piso el 26 de junio de este
ano. Por lo tanto, consideramos el quiebre de la resistencia sefialada la semana pasada,
como un potencial falso quiebre.

Como comentamos en el apartado de economia, no se esperan sefales econdémicas
relevantes para esta semana, por lo que consideramos que el mercado podria seguir al ritmo
de la temporada de resultados.
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Mas alla de los comentarios de corto plazo, visto el mercado desde su caida a comienzos de
2022, parece haber una fuerza de fondo tendiente a recuperar todo el terreno perdido, con
un desafio instalado en la zona de 4.637,30.

Actualizando la informacion de la temporada de resultados, al viernes 14 de julio con sdlo 30
compafiias que han publicado resultados (versus 18 al 7 de julio), el porcentaje de sorpresas
positivas en las ganancias paso de 77,8% al 7 de julio, al 80,0% como se puede apreciar en
la figura n°9, de acuerdo a la informacion analizada por Refinitiv.

Si bien seguimos con un porcentaje muy prematuro de informacion como para extrapolar
con robustez las caracteristicas de la presente temporada, vale la pena recordar que los
numeros estan superando al promedio de largo plazo (66,4%) y al de los Ultimos cuatro
trimestres (73,4%).

Figura n°9: S&P500 — 2T2023 Ganancias vs. Expectativas

Reported Above % Match % Below %
Consumer Discretionary 53 B 113 23,3 oo 16,7
Consumer Staples 37 7 13,9 714 o0 286
Enegy 23 o 0,0 0.0 0,0 0,0
Financials 72 7 9,7 85,7 00 143
Health Care B5 1 1,5 100,0 00 0,0
Industrials 75 5 6,7 60,0 20,0 200
Materals 29 o 0,0 00 00 0,0
Real Estate 31 ] 0,0 00 00 0,0
Information Technology EG 4 6,2 1000 o0 0,0
Communication Services 20 4] 0,0 0,0 00 0,0
Utilities 30 [H] 0,0 00 0,0 0,0
SEP500 500 20 6.0 33 167

Fuente: en base a Refinitiv

Reconociendo que es prematuro poder extrapolar estas cifras iniciales, seguimos con una
lectura constructiva de lo que puede suceder en la actual temporada. Nos imaginamos un
resultado parecido al que se registrd durante el primer trimestre, donde las expectativas al
comienzo eran de una caida en las ganancias de 6,7% y terminaron siendo de una caida de
2%, lo cual se puede explicar porque la economia se comportd mucho mejor a lo esperado y
lo mismo ha ocurrido en el segundo trimestre. Ver figura n°10.
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Figura n°10: S&P500 — Crecimiento de las Ganancias (estimado vs. publicado)
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Fuente: en base a FactSet

Nasdaq-100

Nasdaq ha anunciado que realizara un especial rebalanceo de su indice Nasdaq-
100. El motivo del mismo es que se ha superado uno de los criterios de
concentracion definidos en su metodologia. Dicho rebalanceo entrara en vigencia
antes de la apertura de mercado del 24 de julio.

Desde la aparicion del indice en 1985, ya se habian instrumentado rebalanceos por exceder
los criterios de concentracién en 1998 y en 2011, por lo que ésta seria la tercera ocasion. En
el caso de 2011 fue por el primer criterio, donde Apple excedid la ponderacion que una
especie puede tener en forma individual.

En la actualidad, el criterio que se esta superando es el segundo, el que se refiere a que la
sumatoria de aquellas especies que en forma individual superen el 4,5% tienen un limite de
concentracion del 40%. De acuerdo a la informacién al 7 de julio, fecha en la cual se emitié
la comunicacion de rebalanceo, se registraba la siguiente concentracién por especie:
Microsoft (12,91%), Apple (12,47%), Nvidia (7,04%), Amazon (6,89%) y Tesla (4,5%).

Por lo tanto, la sumatoria de estas cinco compaiiias representaban el 43,81% y deben ser
reducida al 38,5%.
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Ademas, vale pena sefalar que la sumatoria de ambas Alphabet Inc. Clase A y C (GOOGL &
GOOG) representa el 7,4% del indice y que Meta Platforms se encuentra muy cercana al
criterio con 4,3%. Estas siete compaiias han pasado a ser llamadas en el mercado las
“Magnificent Seven”.

El mencionado rebalanceo ha generado una serie de especulaciones en cuanto a
que tipo de consecuencias podria generar. De acuerdo a Morningstar Direct, los fondos
que utilizan al Nasdag-100 como benchmark, administran aproximadamente USD 300.000
MM, de los cuales solo el ETF: QQQ concentra USD 200.000 MM.

Si bien no se espera una reduccidn significativa en los ponderadores de las “Magnificent
Seven”, los fondos que siguen el indice Nasdag-100 deberan vender las principales
participaciones en la medi  da prescrita por el indice, y luego reasignaran ese efectivo a
otras acciones en la cartera. Es probable que las operaciones se realicen durante esta
semana, antes del cierre del 21 de julio.

Este proceso podria poner una presion vendedora sobre estas compafias durante el
transcurso de la semana. Algunos analistas sefialan que en 2011 cuando se redujo la
ponderacion de Apple, también se gener6 una preocupacion sobre una potencial
ola vendedora que finalmente no ocurrié.

Las ponderaciones de las “Magnificent Seven” en el S&P500 son menos significativas, pero
no dejan de ser importantes: Apple (7,46%), Microsoft (6,69%), Alphabet A+C (3,41%),
Amazon (2,72%), Nvidia (2,04%), Meta Platform (1,50%) y Tesla (1,32%). Por lo tanto, su
sumatoria representa el 25,14% del S&P500. Queda claro que, si realmente se generase
una presion vendedora, alguna volatilidad también se podria observar en el S&P500.

Durante la semana pasada, ha sido muy comentado un reporte del estratega de Wells
Fargo, Chris Harvey, quien estima que las compaiias que se podrian beneficiar de este
rebalanceo serian: Starbucks (SBUX), Mondelez (MDLZ), Booking Holdings (BKNG), Gilead
Sciences (GILD), Intuitive Surgical (ISRG), Analog Devices (ADI) y Automatic Data
Processing (ADP).

En la figura n°11 presentamos un resumen de las compafilas que de acuerdo a la
metodologia del Nasdag-100 podrian sufrir las principales reducciones y también las
compaiias sefialadas por Chris Harvey.

En dicho cuadro se sefiala el “ticker” de las compafiias, asi como también los sectores a los
gue pertenecen. Seguidamente, presentamos la variacion acumulada del afo hasta la fecha
de la noticia (7 de julio). La siguiente comparacion es la variacién porcentual entre el viernes
pasado (14) y el viernes 7. Queda claro que por el momento no se detecta presion
vendedora.
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Por ultimo, comparamos los precios de cierre al viernes pasado con respecto a los consensos
de “price target” de acuerdo a Refinitiv.

Mas alla de lo que termine ocurriendo, consideramos que es una semana para
estar atentos a eventuales movimientos en estas compaiiias.

Por ultimo, si bien el rebalanceo no tiene el objetivo de eliminar o sumar compaiiias al
indice, sélo de modificar ponderaciones, Nasdaq ha informado también que estara
eliminando de su indice a la empresa Activision Blizzard (ATVI), la cual estaria en la etapa
final de un “take over” por parte de Microsoft. Dicha compania seria reemplazada por Trade
Desk (TTD).

Figura n°11: Compaiiias a ser rebalanceadas en el Nasdaq-100

ndex f Stock Symbaol

Nasdag 104 NDX 10939,75 1503583 3745 155855 352

Micrasoft Comp. MSFT information Technology 139,82 33722 40,51 34524 238 350,09 Lap
Bppie . BAPL information Tecimology 129,93 190,58 46,76 190,59 Lol 128 38 .34
NVIDLA Comp NVID8 information Technoiogy 146,14 42503 190,82 454 59 6,538 473,22 5,39
Benazon inc AMIN Consumer Discretionary 24 129,78 54,50 134,58 3,78 131,85 532
Tesla Inc. TSLA Consumer Discretionary 123,18 274,43 122,79 28138 153 21447 -5 392
Meta Flatforms META Commaunicalon Sanvicas 13034 29053 14142 3CE.R7 631 295339 -4,04
Mphabet inc.{Class A) Go0GL Communicaton Services B823 11942 3542 12542 4497 11352 £, 46
Minhabat inc. |Class B) [clele o Communication Senrvices EB73 120,14 35449 1257 4.6 13325 Eo1
Starbucks SEUX Consumer Discretionary |2 9503 318 101,51 57 114,50 1238
Mandelez WOLZ Comumer Stapes 86,85 72 BB 12328 0,38 ElAD 12 62
Booking Holdings BENG Consumear Discretionary 211528 2535.91 3085 2855,92 72 288533 068
Gizad Solencas GiLD Haalth Care 8585 7442 13351 7113 imn 5104 1734
Intultive Surgical BAG Hazfth Carz 28535 331.29 2485 354 6.8 32632 -1.32
Anziog Davicas ADt information Technology 15403 18531 12 57 19137 359 205.33 .96
Butormatc Data Processing aDe information Technotogy 23285 21874 842 22347 491 23453 i1

Fuente: en base a Bloomberg & Reuters
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Descargo de Responsabilidad

Este documento es distribuido al s6lo efecto informativo, siendo propiedad de Invertir en Bolsa S.A. (“IEB”). No podra ser
distribuido ni reproducido sin autorizacion previa de IEB. La informacioén incorporada en este documento proviene de
fuentes publicas, siendo que IEB no ha sometido a las mismas a un proceso de auditoria, no otorga garantia de veracidad
y/o exactitud sobre la misma, ni asume obligacién alguna de actualizar la misma. Se advierte que parte de la informacién
del presente documento esta constituida por estimaciones futuras. Debido a riesgos e incertidumbres, los resultados
reales o el desempefio de los valores negociables podrian diferir de dichas estimaciones. Ademas, todas las opiniones y
estimaciones aqui expresadas estidn sujetas a cambios sin previo aviso. Los rendimientos pasados manifestados por
valores negociables son un indicador y no implican, promesas de rendimientos futuros. IEB, sus ejecutivos u otros
empleados, podran hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinién distinta a
aquellas expresadas en el presente documento. El contenido de este documento no podra ser considerado como una
oferta, invitacién o solicitud de ningun tipo para realizar actividades con valores negociables y otros activos financieros.
Tampoco constituye en si una recomendacién de contrataciéon de servicios o inversiones especificas. El receptor debera
basarse exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decisién relativa a
la inversion, con el debido y previo asesoramiento legal e impositivo. [EB es un Agente de Liquidaciéon y Compensacion -
Integral registrado bajo la matricula n°® 246, y Agente de Colocacion y Distribucion Integral de FCI registrado bajo la
matricula n° 59, en ambos casos de la CNV. Ademas, IEB es miembro de Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA) n°
203, Mercado a Término de Rosario S.A. (ROFEX S.A) n° 313, Mercado Abierto Electrénico S.A. (MAE) n° 1695, y Mercado
Argentino de Valores S.A. (MAV) n° 546.
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