ICA

L as acciones pierden su brillo, lo dice el mercado.

Las pérdidas que los mercados de acciones hanirgméado en las Ultimas semanas, han sido
atribuidas a los movimientos en la tasa de inteEét es razonablemente correcto, pues los
paises del G-7 y las dos principales economiasa@sition China e India han ajustado sus
tasas recientemente, y se espera que continlgmbatd en el corto plazo.

La razén para ello es una sola: expectativas iofi@cias. Los elevados precios de los
energéticos, el cobre, el oro, la plata y algunaslyctos agricolas basicos, tarde o temprano
tendran que impactar. Una medida de estas expadtats el futuro del indice de mercancias
CBR que en ultimas fechas ha alcanzado sus méxisbd@ibo multiples veces. Otra medida
son los datos observados, en EUA ayer se repoddnilacion para mayo de 0.4%, con un
valor anualizado de 3.4%.

Esta realidad se trasmite al mercado accionariodpsr canales: el primero, un reajuste de
portafolios, que migran de renta variable a reijgadl tornarse mas atractiva la segunda por los
mejores rendimientos que ofrece al subir la tasatdeés; se venden acciones, para comprar
deuda. Maxime ahora que no hace mucho, terminalarios ciclos mas largos y profundos de
disminucion en tasas, por supuesto la recomposagoportafolio fue significativa durante ese
ciclo, y ahora es normal que se recorra el camineuglta.

El segundo canal, son las expectativas de credingsla economia. Pues con un mayor costo
del dinero, el consumo y la inversién disminuyeon @l agravante que en un contexto
inflacionario las ventas caen aun mas, factores ingortantes efectos negativos en las
utilidades corporativas y por ende una menor ccitirade sus acciones.

En este escenario, lecturas interesantes emergendd&lellas de la que quisiéramos ocuparnos
en estas lineas es la relacion Put-Call, sobredadie acciones a futuro (especificamente, el
mas operado de ellos, el S&P) que se ha ajustgdisativamente aumentando de 08 a 1.2.

Dicha relacién, indica que cantidad de opcioneveatdga se operan respecto de opciones de
compra. Una lectura de 1 a 1, indica que se negdaiamisma cantidad de los dos tipos,
mientras que una mayor de 1.0 nos dice que logdpers prefieren comprar Puts.

Comprar puts en un indice de acciones, significa lgs expectativas de quien lo hace, son
bajistas sobre el devenir de la bolsa de valoEedsten dos razones para vender puts: obtener
ganancias con un riesgo limitado (el valor de lengy o proteger un portafolio de perdidas de

valor, todo ello frente una caida de los precioldeacciones por supuesto.

De tal manera que una variacion de la relaciénlit-como el que esta ocurriendo, nos indica
claramente que el mercado esta pasando, de uida dptimista, a una pesimista y deciden
cubrirse.

A modo de conclusion, se puede decir que el mernadasigna por el momento probabilidades
altas a una recuperacion inminente, aun mas, gra@pnes nos hablan de mayor precaucion.

Hora de buscar alternativas de inversion, los ndexale futuros y divisas pueden ser una
interesante opcion.



