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2022, el ano del Merval

El mercado accionario argentino cerré un formidable 2022, con una suba del 142% en pesos y del 42% en dodlares (CCL).
Las acciones lograron resguardar el valor de las carteras al superar holgadamente a la inflacidn (se estima cierre en 95%)
y brindaron elevados retornos en ddlares (la segunda bolsa del mundo de mayor rendimiento, luego de Turquia). El
Merval alcanzé los casi USD 600, valores que no operaba desde agosto 2019, tras el derrumbe histérico post-PASO. Todo
ello en contraposicion a los principales indices de acciones globales, fuertemente golpeados por la suba de los tipos de
interés, la inflacidn, la guerra, el repunte de casos de Covid en Chinay el temor a una nueva recesion global.

Entre los indices sectoriales del Merval, los de mayor impulso lo brindaron las compaiias ligadas a los hidrocarburos y a
la generacion eléctrica beneficiadas por los precios internacionales record en la energia y mayores expectativas de
ajustes tarifarios que fueron llegando tras aflos de congelamientos. El S&P-BYMA Energia cerrd el aino con una suba del
302%, mientras que el S&P-BYMA Servicios Publicos lo hizo con un rendimiento del 205%.

El rally accionario argentino se evidencio mayormente luego de la crisis politica desencadenada tras la renuncia de
Guzman y la desordenada llegada de Batakis a mediados del afio. En julio los bonos soberanos argentinos alcanzaron
minimos (GD30 llego a negociarse en USD 0,18) y las acciones operaron en valores de pandemia. La asuncion de Massa y
una politica econdmica con tintes de mayor prudencia fiscal enfocada en el cumplimiento de las metas del FMI, trajo
calma al mercado, que inyecto racionalidad y revalorizé compaiiias que cotizaban a liquidacién. El Merval hizo piso el 21
de julio en USD 330, y desde alli, tras la fuerte recuperaciéon, acumulé un rendimiento en ddlares del 77% a fin de afio.
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Perspectivas 2023

Ahora bien, como bien destacamos en nuestro ultimo resumen (ver informe), 2023 serd un aio complejo. Desde lo

politico, las elecciones seran el principal driver. El mercado parece festejar la menor presencia del ala dura oficialista en
las decisiones econdmicas. El rally puede estar adelantando un cambio de mando o un cambio profundo en la politica
economica. En este sentido, sera valioso observar a los candidatos, si sera una eleccidn polarizada que traiga volatilidad o
si sera una contienda de candidatos moderados. Los resultados de las elecciones provinciales daran un buen indicio.

Desde lo econdmico, habra que observar como el oficialismo encarara el afio electoral. Las necesidades politicas podrian
ir en contra de la prudencia fiscal y poner en riesgo el cumplimiento de las metas del FMI. Aunque haya poco margen,
debido a la alta brecha cambiaria y al bajo nivel de reservas del BCRA, el gobierno podria implementar una politica de
mayor atraso cambiario y tarifario o poner en funcionamiento la maquina de gasto del Estado retomando una politica
de subsidios y transferencias tal cual ejecutd en las elecciones intermedias de 2021. Asimismo, en 2023 sera clave
monitorear los volimenes de la cosecha y los precios internacionales, considerando los riesgos de una recesion global
que impulse los precios a la baja y la pérdida de rentabilidad de nuestros suelos por la sequia sufrida.

La fuerte suba ubica al Merval en délares en valores cercanos a su promedio histérico. Si desde lo politico y econdmico
llegan buenas noticias creemos que el Merval todavia tiene potencial, sobre todo en aquellos sectores mas expuestos al
débil contexto macro como el financiero. Desde valores pre-PASO 2019 los ADRs Macro, Galicia, Supervielle y BBVA
Francés operan con caidas en ddlares del 79%, 75%, 71% y 68% respectivamente.
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https://cucchiara.com.ar/wp-content/uploads/2022/12/Resumen-Economico-La-Macroeconomia-Argentina-para-2023-30-12-22.pdf

Desempeio relativo de CYC Renta Mixta vs. Merval

* El fondo cerrd el 2022 con un rendimiento en pesos del 134%, 830 puntos por debajo del Merval. Sin embargo, en 8 de
los 12 meses del aino el fondo logro superar al indice de referencia. Al tener posicionamiento en CEDEARs y renta fija,
los movimientos fuertemente alcistas no son 100% capturados (ej. dic-2022). Por contrario, en circunstancias de bajas
pronunciadas, el fondo protege el capital activando la cobertura que le brindan estos instrumentos (ej. abr.-22 y jun.-22).
De todas formas, cabe recordar que el fondo opera con mucho menor desvio que el indice, lo cual le brinda mucha mas
proteccion al inversor, profundizaremos este concepto a continuacion.

2022 ene-22 feb-22 mar-22 abr-22 may-22 jun-22 jul-22 ago-22 sep-22 oct-22 nov-22 dic-22 | 2022

CyCRM 9,3% -2,8% 3,4% 1,3% 2,9% -1,9% 39,00 9,3% 2,6% 4,2%  13,5% 13,1% | 133,7%

Merval 8,9% -3,2% 3,4% -3,0% 4,6% -4,2%  38,5% 11,2%  2,1% 7,8% 12,4% 19,9% | 142,0%

2021 ene-21 feb-21 mar-21 abr-21 may-21 jun-21 jul-21 ago-21 sep-21 oct-21 nov-21 dic-21 | 2021
CyCRM -2,0% 2,1% 0,1% 41% 17,7%  5,0% 54% 11,0% 2,5% 9,4% -3,5% 58% | 72,7%
Merval -5,8% 0,4% -0,9% 2,2% 20,8% 5,2% 58% 158% 1,2% 8,0% -5,1% 53% | 63,0%
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Menor volatilidad y mayor rendimiento de largo plazo

RENDIMIENTOS

DATOS DE LA CARTERA

Beta Merval 0,81

Cantidad de Activos 26

Desde inicio CYCRM 933,7%
(11/06/18) S&P Merval 537,4%
Anualizado desde inicio CYCRM 204,9%
(11/06/18) S&P Merval 118,0%
Ultimos 30 dias CYC RM 13,1%
(30/11/2022) S&P Merval 19,9%
Ultimos 60 dias CYC RM 28,4%
(31/10/2021) S&P Merval 34,8%
RIESGO (DESVI'O ESTANDAR)

Anualizado desde inicio CYCRM 36,8%
(11/06/18) S&P Merval 45,5%
Anualizado ult. 30 dias CYCRM 23,5%
(01/01/2022) S&P Merval 30,9%

La volatilidad tanto historica como de corto plazo de
CYC Renta Mixta se mantiene muy por debajo a la
experimentada por el Merval, esto permite al inversor
saber que posee mayor tranquilidad al momento de
capitalizar los rendimientos obtenidos.

El Beta contra el mercado se mantiene por debajo de 1.
Esto significa que Ila composicion del fondo
ponderando cada uno de sus activos presenta menor
riesgo de variacion de precios que el Merval.
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Evolucion historica de CYC Renta Mixta

* Desde su lanzamiento a mediados de 2018, el fondo lleva un rendimiento acumulado del 934%. En el mismo periodo
el Merval rindié 537%. Mirandolo en términos anualizados, el fondo obtuvo una tasa anual del 205%, vs. 118% del
Merval. Por su parte la inflacién del periodo fue del 723%, mientras que el délar libre (CCL) trepd un 1165%.

e En tiempos de cepo cambiario, a largo plazo posicionarse en acciones bien diversificadas del mercado local
demuestran ser una buena proteccion para evitar la pérdida del poder de compra en moneda local.

CYCRM =—S&P Merval

1100
1000
900 V-
800 A
700 "

600 : /
500 - /J
400 .

300 ’/w

B | | M

100 WM\V_

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
06/18 09/18 12/18 03/19 06/19 09/19 12/19 03/20 06/20 09/20 12/20 03/21 06/21 09/21 12/21 03/22 06/22 09/22 12/22

Sarmiento 470 - 3° piso, of. 309 - CL041AAJ Buenos Aires - Tel: (54-11) 4394-0063
info@cycfondos.com.ar - www.cycfondos.com.ar




Composicion de cartera y sectores

PRINCIPALES TENENCIAS Comunicaciones

3,0%

Tasa y liquidez 5,3%

TXAR 11,4% \

ALUA 9,4%
TGSU2 8,1% Tecnologia 13,6% MatSriaieses
CAPX 7,1%
LOMA 6,7%
PAMP 5,4%
BBAR 5,0%
BMA 4,9%
META 4,8% Financiero 20,5%
MSFT 4,6%
CEPU 4,4%
MELI 4,2% Energia 26,3%
TXR 3,9%
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Diversificacion del Riesgo argentino con CEDEARs

El Fondo puede invertir hasta un 25% en CEDEARs. Los CEDEARs son certificados que representan acciones de la bolsa
de NY. Los titulos se operan y estan valuados en pesos pero al representar acciones cotizadas en ddlares, su precio se
ajusta al tipo de cambio CCL. Los CEDEARs son buena cobertura contra la devaluacion del délar libre.

La gestidon activa permite al Fondo vender CEDEARs y comprar acciones cuando el TC CCL sube con fuerza. Por el
contrario, en paz cambiaria, el Fondo recompra los CEDEARs vendiendo acciones locales, aumentado asi el valor de la
cuotaparte. De esta manera, se aprovechan los vaivenes cambiarios cuando el mercado brinda oportunidades.

A su vez, estos instrumentos no dejan de incluir el rendimiento y el riesgo propio de la compaiia que representan.
Por este motivo diversificamos nuestra tenencia de CEDEARs en compaiias de distintos sectores y economias

extranjeras.

Tasa 5%

Ternium Global 4%

‘ JPMorgan 3%
‘ Berkshire 2%

Meta Platforms 5%

Mercado Libre 4%

Cedears 24%

Acciones 71%
Microsoft 5%
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Performance de mayores tenencias

e Las acciones de mayor ponderacion tuvieron una destacable performance en 2022. Capex, Transportadora de Gas del
Sur y Pampa Energia, todas ligadas a la energia, obtuvieron rendimientos espectaculares. Por su parte Aluar, Ternium
(ambas de excelente 2021) y Loma Negra alcanzaron retornos reales positivos pero levemente por debajo del indice.
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Ultimos Movimientos de Cartera

Desde nuestra ultima presentacion de agosto (ver acd), el fondo fue tomando ganancias en las acciones argentinas
de mejor performance para volcarse a la compra de CEDEARs. Las acciones extranjeras se vieron fuertemente
golpeadas por la suba de los tipos de interés, la inflacion persistente y la firmeza del empleo en los Estados Unidos. A
su vez, el tipo de cambio libre (CCL) se mantuvo hasta diciembre bastante retrasado contra el ritmo de la inflacién, lo
gue significd una oportunidad para dolarizar carteras.

Asimismo, otra parte de las ganancias tomadas en acciones locales se dirigieron a compras de instrumentos a tasa
en pesos, con el fin de aprovechar las altas tasas fijas que brindaron las letras a descuento (ledes) durante los ultimos
meses tanto en el mercado secundario como el primario (licitaciones).

Del total en pesos del volumen de ventas, las mismas se concentraron mayormente en las acciones TGSU2, YPFD,
CEPU, LOMA Y PAMP. Todas de muy alto rendimiento. Por su parte las compras se dirigieron a los CEDEARs de
MSFT, MELI, TXR y META. Los CEDEARs VALE, SAN y TEN, dejaron de ser parte de la cartera, con el propdsito de
minimizar el riesgo que puede provocar una recesion global en acciones ciclicas o dependientes de los precios de las
commodities. En contraposiciéon aumento la ponderacion en empresas tecnoldgicas del Nasdag de muy mal 2022,
en busqueda de una mas rapida recuperacion esperando que la inflacion global ceda.

En comparacion a agosto 2022, la cartera aumentd 400 puntos basicos su posicidon en instrumentos atados a la tasa
de interés en pesos, esperando un recorte de corto plazo en el Merval. Por su parte los CEDEARs mantienen la
ponderacion casi al limite al 24%, pero con precios de compra en USD promediados a la baja.
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Informacidén general

Administrador
Custodio

Fecha de lanzamiento
Moneda

Perfil del Inversor
Horizonte de Inversion
Plazo

Honorarios de
administracion

Honorario de custodio

Patrimonio Neto

Valor de Cuotaparte c/1000

CYC Administradora de Fondos S.A.
Banco de Valores S.A.

11/06/2018

Pesos

Agresivo

Largo Plazo

T+2 (48hs)

Clase A - 2% anual
Clase B — 2% anual

0,22% anual + IVA

$1.774.455.000.-
$10.367,52.-

El fondo no paga dividendos ni rentas en
forma directa a los cuotapartistas, todos los

dividendos y rentas cobradas se reinvierten.

Los honorarios anuales de gestion son del 2%
gue se devengan diariamente del valor de la

cuotaparte.

No tiene comisiones de entrada/salida para los

cuotapartistas.

Los rescates se acreditan en 48hs en la cuenta

comitente del inversor.

No tiene minimos de inversion.
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Buen fin de semana

CyC

ADMINISTRADORA DE FONDOS
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