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L a teoria de la diversificacion

\

e Diversificar es una estrategia de gestion de riesgo. T

. . . . . . .. . . EQUITY
e Implica distribuir nuestro capital en distintas inversiones

(“No poner todos los huevos en la misma canasta”).
e Teoria Clasica:

o Mas diversificacién = menos riesgo.




] La correlacion

Dow Jones vs Nikkei

e Se usa como criterio para 2000-2012

diversificar.
e Esunaformula que mide si dos
acciones:
o Se mueven juntas

Dow Jones

o de maneraindependiente

10000 —Nikkei

o de manerainversa (una sube
cuando la otra baja).
e El problema de la correlacién es
que es un promedio.
e Y suele fallar justo cuando mas la

necesitamos: en momentos de crisis.
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] La rolling correlation

Rolling Correlation entre el Délar (DXY) y el Contrato Futuro de Oro (GC1!) (12 meses)
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e La correlacién muestra una “foto”, -
un promedio.
e Pero esta relacién (correlaciéon) no

es siempre igual.

e Larolling correlation mide cémo

DXY vs Cont. Oro

cambia la correlacion a lo largo del

tiempo.
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e Correlacion 1975-2020:; -0,41

e Correlacion 2005-2020:0,12
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i Warren Buffett y la “diversificacion”

o

\"

Warren Buffett predica el “focus investing”.

Armar un portafolio con unas pocas acciones de empresas

extraordinarias.
Diversificar demasiado es asegurarse retornos mediocres.

Puede estar bien para quien no sabe nada, pero si queremos

resultados extraordinarios debemos concentrar nuestro portfolio.




J Unas pocas acciones mas del 50% del portfolio

WARRENBUFFETT'S PORTFOLIO:

1980 1990

GEICO GEICO

[BN]media /b

WELLS
Jrman ALUMINUM FARGO

2019

THE PIE CHARTS SHOW
THE OPERATING EARNINGS
OF BERKSHIRE HATHAWAY'S
(BUFFETT'S COMPANY)
PARTLY AND WHOLLY OWNED
COMPANIES AS A PART OF
THE TOTAL BERKSHIRE
OPERATING EARNINGS
FOR DIFFERENT PERIODS.
ESTIMATES AND GUESSTIMATES
HAVE BEENMADE.
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J Warren Buffett y el riesgo

e Enrealidad, diversificar mucho lo que hace es
bajar la volatilidad del portfolio.

e Pero para Buffett el riesgo no es la volatilidad. El
riesgo es no saber lo que estas haciendo.

e Sitenés un portafolio con 10 acciones que
conocés mucho, y le agregas 90 acciones de las
que sabés muy poco estas AUMENTANDO el
riesgo del portafolio.

e Por eso para Buffett el Focus Investing REDUCE

Conocimiento

el riesgo.
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] Formas de diversificar

o

e Portipo de instrumento financiero:
o Acciones, bonos, ETFs, materias primas, criptomonedas,
Managed Futures.

-
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e Por zona geografica:
o EEUU, Europa, Asia, Brasil, Argentina, etc.

e Por sectores econOmicos:
o Tecnologia, consumo, industria, energia, salud, etc.
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. Riesgo vs retorno

Derivatives

Smallicap Stocks

Midcap Stocks

Largecap Stocks

Corporate Debt
Government Debt

Cash and Cash Equivalent




J Tres perfiles comunes

o

e Perfil Conservador:
o Mayor proporciéon de activos de bajo riesgo

o Mayor estabilidad y tranquilidad
V yiens -

e Perfil Moderado:

o Equilibrio de activos de riesgo y activos mas seguros
o Moderada exposicion al riesgo

o Perfil Agresivo:
o Mayor riesgo en busca de retornos superiores
o Mayor volatilidad
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] Backtesting
-

Analizar el rendimiento del portafolio en el pasado para
entender como se comporto.

1 e Retorno promedio
e Desvio estandar - volatilidad
e Maximo drawdown

e Correlacion de los activos
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J Backtesting - Ejemplo cartera moderada

r

Portfolio Composition

® Cameco Corp

® Carta Financiera, CF MANAGED FUTURES

® Grupo Financiero Galicia SA

Indices, Bitcoin

@ Indices, Ethersum
iShares Gold Trust

@ S&p 500 ETF TRUST ETF

@ SPDR Bloomberg 3-12 Month T-8ill ETF 30.00%

;/Qué caida maxima tuvo este portafolio desde 2017?
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u Backtesting - Ejemplo de cartera moderada

Monthly Performance

- Maximo drawdown; -7.98%
- Retorno anualizado:; +10.25%
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J Asset Allocation y Position Sizing

» En base al estudio del pasado y a la view que se tenga a
futuro, se debe definir:

- Activos a integrar el portafolio T LT
- Tamafo de cada posicion

El Position Sizing es vital para poder controlar los
riesgos.

Activos con mayor volatilidad > menor Position Sizing

;Como se decide entrar? ;Cual es el mejor momento?
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] Seguimiento y monitoreo

”

Es importante mantenerse actualizado por varios motivos:

e Entender si hubo algin cambio desde lo fundamental o

il lo técnico o

e Analizar nuevas oportunidades

e |Irrealizado ajustes en la cartera:

o Cambios en las posiciones actuales
o Aprovechar nuevas tendencias
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J El disefio del Portafolio segun Howard Marks:

Nadie sabe lo que va a ocurrir en el futuro.

Lo mejor que podemos hacer es estimar la
probabilidad de los eventos e invertir en los
prospectos que nos ofrezcan una mejor
relacién riesgo retorno.

Para armar nuestro portafolio es muy
importante usar los ciclos.

Y entender en qué parte del ciclo estamos.
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-j El disefio del Portafolio segun Howard Marks:

e Elmercado es como un péndulo que se
mueve entre la euforia y el panico. "SECULAR TREND"

e Los momentos de mayor optimismoy
precios altos coinciden con techos de
mercado y viceversa.

e Lo importante: en los techos de mercado las
probabilidades futuras estan en nuestra
contra (altas probabilidades de retornos
negativos en el futuro).

e Y en los pisos tenemos mejores
probabilidades.
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J El disefio del Portafolio segun Howard Marks:
.

Para saber en qué parte del ciclo estamos
debemos prestar atencion a las valuaciones y al
# sentimiento que tiene el mercado.

Valuaciones altas y mucho optimismo suelen ser
sefiales de techo.

También, tener en cuenta los ciclos de crédito y
el de la economia, ya que afectan al ciclo del
mercado de acciones.
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J ;Y qué debemos hacer? (Howard Marks):

-

En techos de mercado:

Portafolio defensivo

'
Aumentar la posicién en cash
Refugios de valor (ej. oro)

Invertir en empresas fuertes que no sean ciclicas

NO usar apalancamiento

En pisos de mercado:

Armar un portafolio mas agresivo.
Aumentar la exposicion.

Hacer inversiones que dependan de una
mejora en la macroeconomia

Invertir en empresas de mayor riesgo (alto
crecimiento)

. NOTA: Mucho cuidado con ponerse a comprar cuando el mercado esta cayendo como
un piano! Esperar sefiales de recuperacion!
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;Donde estamos hoy? El indicador de Warren Buffett

US Buffett Indicator Ratio

currentmarketvaluation.com

225%

September ”602023
167% ratio of Market Value to GDP,
versus long term trend value of 121% >
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;Donde estamos hoy? Price-to-earnings

S&P300 10-Year P/E (CAPE) Ratio

currentmarketvaluation.com
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J Las 12 maximas de los Market Wizards:

: 0

1. Las pérdidas y los errores son

e 2. Aveces el mejor trade es 3. El position sizing es mas ‘
inevitables. Recordar que “no hacer nada” Estar en importante que el precio de L
bus'camos ser como el duefio del A TN R TR D entrada o la idea de inversion

casino. en si.

Errores: Lo importante es

reconocerlos y aprender de ellos.

4. NO confundir trades ganadores 5. Si estas perdiendo lo mejor 6. Volatilidad y riesgo NO

y perdedores con buenos y malos es invertir menos, no necesariamente son sindnimos.

trades. El analisis de nuestras
inversiones debe ser
. independiente de los resultados.

Z

aumentar la exposicion.




J Las 12 maximas de los Market Wizards:

o

/. Lo importante es ganar
dinero, no tener razoén.

10. Buscar oportunidades
con una relacion asimétrica
entre riesgo y retorno.

Z

8. Para tener un EDGE es
necesario tener un método, y
aplicarlo con disciplina.

11. Invertir de modo

profesional es un gran trabajo.

9. La correlacion es engafosa.
En muchos casos desaparece
en las crisis (caen todos los
activos). Ojo con trades que
parecen distintos y no lo son.

12. Tienen que saber
exactamente cual es su Edge
(¢value?, ;tendencia?)




El Portafolio de Carta Financiera

-

Portafolio de Carta Financiera

Acciones Argentinas
5,0%
Oro

15,0%

Energia
15,0%

Long Bonos Cortos

25,0%

Managed Futures

25 0%

Value / Growth

15,0%







