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INVESTMENT MANAGEMENT

1. RESUMEN DE
LA ESTRATEGIA

Global

No realizamos cambios a nuestra
estrategia. Mantenemos la preferencia
por renta variable ante un escenario que si
bien presenta mas desafios, sigue siendo

favorable para las acciones. Mantenemos
la neutralidad en oro, lo que se traduce en
no tener posiciones dentro de nuestros
portafolios, dada su alta correlacion
negativa que presenta con las tasas de
interés reales. Utilizamos a renta fijacomo
financiador ante un sesgo mas restrictivo
de los bancos centrales alrededor del
mundo, donde destaca la Reserva Federal
que aceleré el tapering y adelanté las
expectativas de alza de tasas. Dentro de la
rentavariable Estados Unidos se posiciona
como nuestro pais favorito, ya que cuenta

MERCADOS DESARROLLADOS

Estados

Reino América

con mayor holgura tanto fiscal como
monetaria, y ha adoptado una estrategia
gue no considera restricciones estrictas
a la movilidad en su lucha contra el
coronavirus. En el resto de las regiones
mantenemos la neutralidad. Dentro
de renta fija mantenemos un corto
marcado en Bonos del Tesoro ante una
politica monetaria menos acomodativa
y una inflacion que estaria siendo mas
persistente de lo anticipado.
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2. ESTRATEGIA DE
INVERSIONES

Mercados cierran el Gltimo mes del afno
con retornos positivos

A diferencia de lo ocurrido en el mes anterior, donde los
inversionistas plasmaron su aversion al riesgo en el precio
de los activos, en diciembre todas las regiones cerraron con
retornos positivos. Si bien la reciente ola de coronavirus,
generada por la nueva variante de preocupacion para la
OMS denominada omicron, que fue responsable de los
malos retornos de noviembre, sigue generando numeros de
contagios diarios récord en algunas latitudes, lo cierto es que
estudios recientes indican que la probabilidad de generar un
cuadro clinico grave es considerablemente menor que con
variantes anteriores. Con esta informacion los inversionistas
volvieron a retomar el enfoque de mirar hacia el futuro y no
dejarse llevar por los impactos de corto plazo que la pandemia
pueda generar sobre la economia, lo que descomprimid un
poco la situacion.

Los mercados desarrollados presentaron los mejores
retornos. Europa, donde la situacion sanitaria es una de
las mas complicadas, experimentd la recuperacion mas
importante con respecto al mes anterior ante las noticias
mas alentadoras. Le sigue Estados Unidos, donde si bien
la situacion sanitaria también es delicada a nivel de casos
diarios, lo cierto es que sus autoridades descartaron volver a
los confinamientos e indicaron que utilizaran una estrategia
de prevencién y contencién. Asia desarrollada qued6 mas
rezagada, como ha sido la tonica durante el ano.

Dentro de emergentes, Latinoamérica tuvo el mejor
desempeno impulsada por ruidos politicos que se disipan
en algunos de sus mercados mas importantes. Europa
emergente no presentd grandes variaciones, pese al
importante rebote experimentado por el petréleo durante el
mes. Finalmente, Asia emergente fue la regién mas rezagada
debido ala desaceleracion que enfrentala economia de China,
la estrategia COVID cero y el riesgo regulatorio que sigue
presente.

En renta fija vimos retrocesos en los bonos del tesoro ante
un tono menos acomodativo de la Reserva Federal, los
papeles con Grado de Inversion cerraron planos ante un
spread que logro contener las alzas de la base, mientras que
las categorias de mayor riesgo retornaron a positivo ante el
mayor optimismo.

Enlo que fue el 2021 vemos una disparidad en los resultados.
Por unlado, Estados Unidos fue la bolsa de mejor desempeno
por amplio margen, explicado esto por los buenos resultados
corporativos y su mayor exposicion al factor growth. Le sigue
Europa, que también present6 un escenario favorable pese a
ser mas restrictiva en el control de la pandemia. En Japén, el
rezago en la recuperacion con respecto a sus pares provoco
el rezago de sus mercados, mientras que en emergentes los
retornos fueron, en general, negativos. Tanto Latinoamérica
como Asia emergente se enfrentaron a ruidos politicos de
distinta indole que tuvieron un impacto sobre sus mercados.
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RETORNOS MERCADOS ACCIONARIOS

MERCADOS DESARROLLADOS

Asia Desarrollada

Europa

EE. UU.

1,1%
3,0%

16,7%
5,5%

28,8%
4,6%

MERCADOS EMERGENTES

Asia Emergente

Europa Emergente

Latinoamérica -13,6%

-5,7%
11%

4,9%
17%

54%

MERCADOS LOCALES

-14,0%

Chile
Peru
Colombia

México

-17.4%

-5,3%
8,7%

17.8%
12,3%

RETORNOS RENTA FIJA INTERNACIONAL

Investment Grade

Deuda Emergente Loca

Deuda Emergente HC

High Yield de EE. UU.

Treasury 10 anos

1=9.7%

-1.8%

RETORNOS DIVISAS

Uruguay (UYU/USD)
Chile (CLP/USD)
Pert (PEN/USD)
Colombia (COP/USD)

México (MXN/USD)

@ MES

0,0%
12%
-2.2%
2,2%
3.8%
2,3%
-3.3%
-05%
5,5%
14%
19,7%
2,7%
10,6%
-16%
19,0%
3,0%
e 31%
12 MESES

Retornos expresados en dolares
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EMPEZAMOS EL ANO MANTENIENDO LA ESTRATEGIA

De cara a enero no realizamos cambios a nuestra estrategia
y mantenemos una vision positiva para la renta variable. Sin
embargo, es una posicion de baja conviccion. Por un lado,
algunos indicadores de mediano plazo indican que la economia
podria entrar en una fase de desaceleracion en los proximos
trimestres, mientras que nuestros modelos tacticos también
senalan una menor preferencia por mercados accionarios. Por
otro lado, esperamos que el crecimiento siga siendo sélido
durante los préximos meses ante importantes excesos de
ahorro que hanacumulado los hogares en elmundo desarrollado
tras los paquetes de ayuda de los Gobiernos, bajos inventarios
que deben ser reconstruidos, gastos de capital en los que
deberan incurrir las empresas para satisfacer la demanda,
una normalizacion de las cadenas de suministros y politicas
monetarias y fiscales que si bien serd&n menos acomodativas
que durante el 2021, siguen considerandose expansivas.

Financiamos la posicion en renta variable con un subponderar
en renta fija, ya que esta se veria afectada por un alza en las
tasas de interés de mercado ante un sesgo menos acomodativo
de los bancos centrales, tanto en el mundo emergente como en
el mundo desarrollado y una inflacion que seria mas persistente
de lo anticipado, especialmente en Estados Unidos, pese a
que el mercado aun le cree a la Reserva Federal de que lograra
controlar la inflacién en el mediano plazo.

ESTADOS UNIDOS SIGUE SIENDO
NUESTRA REGION PREFERIDA

Dentro de renta variable la Unica region donde tomamos
posiciones es en Estados Unidos. Lo anterior se explica por una
visién cuantitativa favorable -aparece con la nota mas alta en
nuestros modelos- que coincide con nuestra vision cualitativa.

Si bien a nivel de casos diarios la situacién parece complicada,
a la hora de mirar las hospitalizaciones y los fallecimientos
la situacion parece méas controlada, en linea con estudios
preliminares que indican que las probabilidades de un cuadro
clinico grave con la variante 6micron son considerablemente
mas bajas. Por otro lado, si bien la actividad se ha desacelerado,
sigue en terreno expansivo. La actividad en servicios acuso el
golpe mas fuerte, con el ISM pasando de 69,1a 62, debido a los
impactos de la nueva ola pandémica, que ha frenado la rotacién
de bienes a servicios que se habia estado manifestando en
meses recientes. Finalmente, los indices de Estados Unidos
tienen una preponderancia de sectores que se han visto
beneficiados por el contexto pandémico, mientras que un
porcentaje relativamente bajo de las ventas de sus empresas
provienen del exterior, por lo que se posiciona como un buen
play en el contexto de 6microny de una eventual desaceleracion
global. En el resto de las regiones mantenemos la neutralidad.

MANTENEMOS LA SUBPONDERACION
EN BONOS DEL TESORO

Dentro de renta fija mantenemos una visién poco constructiva
de los Bonos del Tesoro ante un sesgo menos acomodativo de
la FED, que anuncio6 una aceleracion del tapering de USD 15 mil
millones mensuales a USD 30 mil millones mensualesy adelantd
sus expectativas de alzas de tasas, senalando tres incrementos
en 2022. Adicionalmente, en las minutas de la reunion, se revelo
que algunos consejeros estan a favor de subir tasas antes de
alcanzar el pleno empleo, acusando riesgos de que las presiones
inflacionarias comiencen a desanclar las expectativas de
inflacion, situacion que podria verse incrementada por nuevas
disrupciones en las cadenas de suministros causadas por
omicron.

Actividad sigue en terreno expansivo en Estados Unidos. Sin embargo,
los servicios reciben un fuerte golpe por la nueva ola pandémica

Fuente: Bloomberg
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3. EDITORIAL

La nueva variante 6micron seria mas contagiosa, pero menos severa

Fuente: The Johns Hopkins Universit
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En semanas recientes hemos visto
como los contagios vuelven a
romper récords en algunas regiones.

De manera contraintuitiva, algunos
expertos han esbozado la teoria de
que la aparicion de 6micron podria

ser el inicio del fin.

Omicron esta generando mayores
numeros de infeccion, pero una
enfermedad mucho menos severa.

Por lo que su rapido esparcimiento
podria favorecer a la inmunidad de
la poblacion.

Lo anterior podria hacer que
pasemos de una fase pandémica a
una fase endémica del coronavirus.

Urge mejorar la accesibilidad
avacunas de los paises de
menores ingresos: una poblacion
no vacunada aumenta las
probabilidades de aparicion de
nuevas cepas.
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Tras mas de dos anos de reportados los primeros casos de coronavirus en China,
en semanas recientes hemos visto como los contagios vuelven a romper récords en
algunas regiones, especialmente en Norteamérica y Europa, lo que hace suponer que
la pandemia esté lejos de terminar, lo que a su vez tuvo un importante impacto sobre
los mercados durante el mes de noviembre. Sin embargo, de manera contraintuitiva,
algunos expertos han esbozado la teoria de que la aparicién de émicron podria ser el
inicio del fin, lo que calmo a los mercados, que se recuperaron en diciembre.

La teoria se sustenta en varios factores. Por un lado, émicron esta generando mayores
numeros de infeccion, pero una enfermedad mucho menos severa -asilo concluyen una
serie de estudios-, por lo que su rapido esparcimiento podria favorecer a la inmunidad
de la poblacion. Por otro, los esfuerzos de vacunacién avanzan a nivel mundial, con
varios paises comenzando a aplicar dosis de refuerzo para proteger a la poblacion.
Finalmente, algunos laboratorios han desarrollado pildoras antivirales, las cuales ya
han sido aprobadas por las autoridades.

Lo anterior podria hacer que pasemos de una fase pandémica a una fase endémica
del coronavirus, es decir, donde la enfermedad sea mucho menos severa debido a la
inmunidad de infecciones pasadas o vacunas y haya cierta estacionalidad que puede
ser predicha, tal como ocurre con virus como la influenza, lo que en el fondo permite
convivir con el virus y hacer una vida normal tomando ciertos resguardos y protegiendo
alapoblacién de riesgo.

Sin embargo hay riesgos, pese a su menor severidad. Si el nimero de casos es
demasiado elevado, de todas formas se podria producir un colapso de los sistemas
sanitarios mientras que la aparicion de una nueva eventual variante mas virulenta
podria retrasar la fase endémica. Para este ultimo punto urge mejorar la accesibilidad
avacunas de los paises de menores ingresos: una poblacion no vacunada aumenta las
probabilidades de aparicion de nuevas cepas.

Regresar a la tabla de contenidos @



INVESTMENT MANAGEMENT

4. LATINOAMERICA

Politica toma la agenda en Latinoamérica

Por un lado, en Brasil se llego a acuerdo en el Senado con respecto
a los precatorios (demandas que ha perdido el Estado), donde se
decidié que estos fueran pagados una parte este ano y el resto
durante los préximos anos. Adicionalmente, se llegd a acuerdo con
respecto al techo del gasto, lo que permitira al Gobierno contar con
los fondos para dicho pago y para incluir su programa de ayuda a las
familias llamado Auxilio Brasil. Si bien, en un comienzo, el aumento
del techo del gasto fue percibido como algo negativo por el mercado,
el cual es muy sensible a temas fiscales debido el alto endeudamiento
del gigante latinoamericano, con el paso de las semanas fue percibido
de manera positiva, ya que evitaria otras alternativas mas riesgosas
como sacar los precatorios y el programa de ayudas del techo del
gasto,loquenopondriaunlimitealosrecursos paralastransferencias,
liberando el camino para politicas populistas, especialmente de caraa
las elecciones de este ano.

En Chile se celebrd la segunda vuelta de las elecciones presidenciales,
donde gano6 Gabriel Boric, el candidato de lacoalicién masalaizquierda
del espectro politico chileno. Si bien el resultado era esperado, la
amplia diferencia fue una sorpresa para el mercado, en un contexto
de participacién historica. Boric obtuvo el segundo lugar en la primera
vuelta, donde llegé con un discurso de profundas transformaciones al
sistema econodmico, discurso que se fue moderando hacia la segunda
vuelta para capturar los votos del centro. La reaccién inicial de los
mercados fue adversa, pero con el paso de los dias los activos chilenos
fueron mostrando cierta moderacién. El proximo hito para conocer el
rumbo que Boric querra dar a su Gobierno es el nombramiento de su
gabinete, el cual se espera para la segunda mitad de enero.

En Peru se iniciaron acciones legales contra el mandatario Pedro
Castillo por supuesto trafico de influencias y colusion. De todas
formas, el ministerio publico comunicd que la investigacién sera
suspendida hasta el fin del mandato por la inmunidad total de la que
goza el presidente. Mientras que, por su parte, si bien México presenta
una relativa estabilidad en comparacién con la region, lo que ha
ayudado a sus activos, desde una dpticalocallas disputas entre AMLO,
la oposicion y el sector privado, mantienen erosionada la confianza y
lainversion, impactando a las expectativas de crecimiento.

One House View | Enero 2022
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5. ANALISIS
POR PAISES

MEXICO

México cierra el aio
con el mejor desempeio

de laregion dada su
exposiciéna EE. UU.

TASA DE POLITICA MONETARIA

Las actuales cifras de inflacion explican en
gran medida los ajustes hechos a la tasa de
politica monetaria implementados desde
Banxico, asi como la expectativa de que
la FED actuard antes de lo previsto. Esto
ha resultado en un incremento en la mas
reciente junta del banco local y ultima de
2021 de 50 puntos base, acumulando 150
en ese ano y dejando la tasa de fondeo en
5,5%. Hacia adelante, el mercado estima
que cuando menos habria 100 puntos base
de incremento en 2022, aunque algunos
analistas pronostican que la tasa puede
llegaral 7%.

EXPECTATIVAS 2022

INFLACION

5,25%

21,5%

Escenario central SURA

CRECIMIENTO ECONOMICO

Si bien la actividad econémica global se
mantiene enterreno de expansion, las nuevas
olas de contagio presionan el ritmo de la
actividad economica. Para México la historia
no es diferente, y es que en pronosticos
recientesla economia local estaria creciendo
en2021un5,5%, ciframenor ala esperadaen
meses previos, hecho que se explicaencierta
medida por los ajustes en el crecimiento de
la economia estadounidense, asi como a la
debilidad en el consumo interno.

Por otro lado, la expectativa de especialistas
privados para 2022 es de 2,8%, donde
las remesas seguiran jugando un papel
importante al minimizar el impacto causado
por la pandemia en ciertos grupos de la
sociedad.

¢OUE SE PUEDE ESPERAR
DEL DOLAR?

Desde noviembre el délar ha reportado una
racha de apreciacion tanto al compararlo
con otras monedas duras como con el peso
mexicano. Esto coincide con el inicio del
retiro de estimulos por parte de la FED, pero
también se explica por mayores presiones
inflacionarias que adelantarian incrementos
de tasa de politica monetaria de este
banco central durante 2022. Ante este muy
probable escenario, Banxico continuaria
incrementando su tasa de referencia para
seguir ofreciendo carry a los inversionistas,
y evitar una posible mayor depreciacion de la
moneda local, que se estima culminara el ano
en niveles de 21.60 MXN/USD.

La tabla esta construida en base al consenso de mercado, donde se presentan tres escenarios
(pesimista, neutral y optimista) para una serie de variables y se dentro de ellos se elige el escenario
central de sura que se deriva de nuestros analisis cualitativos y cuantitativos.
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INFLACION

En diciembre se reportdé un incremento en la
inflacion general de 0,36% respecto al mes
anterior, que en términos anuales representa
7,36% en 2021. Si bien el factor subyacente
continud con su dindmica alcista en el afio
y tuvo un incremento mensual de 0,80%, el
componente no subyacente, nuevamente
presiond en gran medida al indice general
al incrementarse 0,90%, a pesar de
haber retrocedido respecto a noviembre.
Dentro del primer rubro, los precios de
mercancias se incrementaron 0,91% y 0,68%
respectivamente. Sin embargo, respecto
al segundo, los precios de productos
agropecuarios y los energéticos lo hicieron
en 0,08% y 1,56%. Finalmente, especialistas
encuestados por Banxico pronostican que el
nivel general de precios retrocedera a 4,16%
acierre de ano.

TASAS DE INTERES

Durante diciembre, a pesar de la nueva ola de
contagios que se vive en algunas regiones del
mundo, a la vez que persisten las presiones
inflacionarias, se registr6 mayor demanda
por activos de riesgo. Este hecho resulto
en movimientos adversos en la curva
nominal, que subié en promedio 15 puntos.
En el caso de la curva de bonos reales, sus
nodos mas cortos subieron, mientras que
aquellos con vencimientos mayores a cuatro
anos reportaron descensos. El incremento
general de precios podria seguir presionando
los bonos de corto plazo.

MONITOR POLITICO
México

B Situacion fiscal M Situacion politica
B Situacion social M Fortaleza institucional

El' monitor politico se construye en base a un analisis
cualitativo, donde se le entregan notas discrecionales
(negativo, neutral o positivo) a una serie de factores que
se agrupan en: (1) situacion fiscal, (1) situacion social,
(1) situacion politica y (IV) fortaleza institucional.
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RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

Mientras se espera que la dinamica alcista en tasas pueda
continuar, la mayor presion podria darse en la parte corta de las
curvas. Lo anterior, ante mayores incrementos en los niveles de
preciosypotencialmente mayoresajustes enlapoliticamonetaria.
Por otro lado, los nodos medios podrian ofrecer algun punto de
entrada. En este sentido, se ha cerrado la subponderacién en
términos de duracion. Por otro lado, los papeles corporativos
siguen ofreciendo un premio sobre los papeles de Gobierno que
se mantiene atractivo. En lo que respecta a la preferencia entre
tasas nominales y reales, se opta por estas ultimas debido al
devengo por inflacion que ofrecen, aunque no precisamente los
Udibonos mas cortos. Finalmente, se mantienen las posiciones
en bonos de tasa revisable.

ESTRATEGIA DICIEMBRE ENERO

Duracion N N

Curva N N

Corporativos

Real vs. Nominal
TASAS REALES

Si bien las cifras de inflacion explican el premio que los papeles
reales siguen ofreciendo, mayores expectativas en precios o
ajustes de tasa de politica monetaria, mantiene presionada la
parte corta de esta curva. Esto se observo durante diciembre,
donde la inflacién por encima del 7% justifica los ajustes de
Banxico a la espera de lo que también pueda hacer la FED. Como
resultado, los bonos méas cortos reportaron alzas, mientras que el
resto de la curva descendio.

Curva Real
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Expectativas de inflacion
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SPREADS

Durante diciembre se hicieron colocaciones por un monto de
$20.250 millones, cifra que fue menor alaregistrada en el mismo
periodo durante el ano anterior. Destacan las emisiones de CFE
por $10.500 millones, asi como MOLYMET con $4.000 millones. Si
bien las emisiones siguen siendo en tasas fijas y flotantes, ya se
nota cierta preferencia por estas ultimas, asi como en Udis. Enlo
que respecta a spreads, no se han presentado movimientos de
consideracion.

TASAS NOMINALES

Durante el mes de diciembre la curva de bonos nominales
registré un alza generalizada que promedié 15 puntos base, donde
los bonos de hasta dos anos de vencimiento fueron los mas
presionados. Este hecho se explica por niveles méas elevados de
inflacion que justificarian mayores incrementos de Banxico, asi
como un banco central en EE. UU. mas restrictivo, para el que se
pronostican tres incrementos en 2022 y que también influira en
las decisiones del banco central local.

Curva Nominal
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RENTA VARIABLE LOCAL

¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

México esta transando a 14x P/E, ligeramente por debajo de su
promedio historico de siete anos. Sinembargo, agregando métricas
de P/By retorno por dividendo, relativo al indice MSCI AC World, el
IPC se encuentra en niveles minimos de 20 anos. Las perspectivas
son favorables para este ano, dado que México es un beneficiario
directo del crecimiento de la economia estadounidense (73%
de sus exportaciones), ademas de la exposicién de la economia
mexicana a precios de petroleo (18% de sus ingresos fiscales)
donde tenemos un view mas favorable que respecto a metales
base. En linea con lo anterior, los sectores que favorecemos para
este ano son Financieras, Real Estate y Materiales (cementeras y
petroquimicas en particular).

ANALISIS DE MERCADO

En diciembre, el IPC registré un alza de 7,2%, outperformeando
tanto al S&P 500 como al resto de indices de Latinoamérica. En
buena parte el rally estuvo explicado por las empresas de alta
capitalizacion, donde destacaron América Movil (+15.3%) y Walmex
(+13%), en tanto desde una perspectiva sectorial también se
destacaron las aerolineas y aeropuertos, las cuales continuaron
recuperandose pese a temores respecto a la variante 6micron. Por
el lado de las empresas que mas cayeron en el mes, destacaron
las caidas de los nombres del sector consumo basico. Asi es como
Gruma, Arca y Kimberly fueron las principales detractoras del IPC.
Enlaventanaanual, el IPC rindio 20,9%, siendo el mercado de mejor
rendimiento en la region. Nuevamente cabe aqui la explicacion de
las empresas de alta capitalizacion.
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INVESTMENT MANAGEMENT

PERU

Gobernabilidad sigue
siendo un tema relevante
a monitorear en Perdu.

TASA DE POLITICA MONETARIA

En su reunién de enero, el Banco Central
de Reserva del Peru decidio subir su tasa
de politica monetaria en 50 puntos base,
llevandola a un 3%. En su comunicado,
el banco asegura que con la informacion
disponible hasta el momento es muy
probable que sigan con la normalizacion
monetaria, cambiando el tono con respecto a
comunicados anteriores, donde aseguraban
que las alzas no eran el inicio de un ciclo
contractivo. El instituto emisor espera que la
inflacion converja al rango meta en el cuarto
trimestre de este afno, lo que no esta en linea
con lo que espera el mercado.

EXPECTATIVAS 2022

INFLACION

4,25%

Escenario central SURA

CRECIMIENTO ECONOMICO

Durante el mes de octubre la economia
peruana creci6 un 4,55% con respecto al
mismo mes del ano anterior. La mayoria de
los sectores presentaron una expansion
durante dicho mes, la que fue mas marcada
en las industrias ligadas a la reapertura y
la normalizacion econdémica. Es el octavo
mes con lecturas positivas. Sin embargo, el
crecimiento peruano ha venido perdiendo
momentum en la medida en que se disipan
parte de los efectos de base estadistica y
empeoran las expectativas para la inversion
en un contexto de incertidumbre politica.

¢OUE SE PUEDE ESPERAR
DEL DOLAR?

Durante el mes de diciembre, el tipo de
cambio que se aprecité en Peru fue de 1,6%,
revirtiendo la tendencia que ha tenido
durante gran parte del ano. Detras del
movimiento estd el sesgo restrictivo que
esta aplicando el Banco Central de Reserva
de Peru para hacer frente ala fuerte escalada
inflacionaria en un contexto de bajo volumen
transado por el fin de ano. Hacia adelante, la
cotizacion del dolar se vera influenciada por
la gobernabilidad que pueda ofrecer al pais
el Gobierno de Castillo, que ya ha enfrentado
roces con el Parlamento, el cual esta muy
fragmentado.

3,50%

3,85%

La tabla esta construida en base al consenso de mercado, donde se presentan tres escenarios
(pesimista, neutral y optimista) para una serie de variables y se dentro de ellos se elige el escenario
central de sura que se deriva de nuestros analisis cualitativos y cuantitativos.
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INFLACION

Durante el mes de diciembre el indice de
preciosal consumidor experimentd unavance
de 0,78% con respecto al mes anterior. Con
esto, la inflacién cerré el ano en un 6,43%, la
lectura mas alta en trece anos, muy por sobre
el objetivo del Banco Central de Reserva
del Peru. Por su parte, el componente sin
Alimentos ni Energia se ubico en 3,14%. El
presidente del instituto emisor, Julio Velarde,
sostuvo que las presiones inflacionarias
provienen principalmente de los bienes
importados, que se estan viendo afectados
por la depreciacion que ha experimentado el
tipo de cambio en el pais.

TASAS DE INTERES

El spread del soberano peruano en solesy del
Gobierno de EE. UU. a diez anos se encuentra
en 429 puntos base, 101 por encima del
promedio de los ultimos dos anos. La curva
soberana se redujo en promedio 10 puntos
basicos en diciembre. Hubo una disminucion
en el aplanamiento de la curva debido,
principalmente, a una disminucion de la yield
en la parte corta.

MONITOR POLITICO
Peru

B Situacion fiscal W Situacion politica
M Situacion social B Fortaleza institucional

El monitor politico se construye en base a un analisis
cualitativo, donde se le entregan notas discrecionales
(negativo, neutral o positivo) a una serie de factores que
se agrupan en: (1) situacion fiscal, (I1) situacion social,
(I1) situacion politica y (IV) fortaleza institucional.
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INVESTMENT MANAGEMENT

RENTA FIJA LOCAL
DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

Hubo una ligera disminucién en la tenencia de bonos soberanos
por parte de los inversionistas extranjeros. En detalle, su posicién
disminuy6 en 0,25%, alcanzando un total de 51,08%. El spread
entre el soberano en soles y el treasury de diez anos tuvo una
disminucion de méas de 30 puntos base con respecto al mes
anterior debido a un efecto conjunto de un aumento del treasuryy
unadisminucion del soberano peruano. Mantenemos una posicion
de subponderar en duracién debido al posible aumento anticipado
de tasas por parte de la FED en el primer semestre del ano.

ESTRATEGIA DICIEMBRE ENERO

Duracion

Curva N N

Corporativos N N

Real vs. Nominal N N
TASAS REALES

En diciembre la tasa de referencia del Banco Central del Peru
aumentoé a 2,5%, mientras que las expectativas de inflacion a
doce meses resultaron en 3,71%, continuando por encima del
rango maximo. Esperamos un incremento adicional de la tasa de
referencia 25 - 50 bps para el mes de enero.
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SPREADS

El tramo de bonos corporativos con duracion de 3-10 anos tuvo
un aumento de spreads en los corporativos AAA de 29 puntos
basicos en promedio y una disminucion de 12 puntos basicos en
promedio para los corporativos AA. Las transacciones realizadas
en el mes fueron principalmente de emisiones AAAy AA.

TASAS NOMINALES

Al cierre de mes, la tasa de interés preferencial corporativa a 90
dias en soles fue 3,09%, mayor en 42 puntos base respecto del
mes anterior.

Curva Nominal
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INVESTMENT MANAGEMENT

RENTA VARIABLE LOCAL

¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

Durante diciembre el mercado peruano tuvo un desempeno
positivo. El indice General de la Bolsa de Valores de Lima
rindio 3,4%. Las acciones mineras subieron 4% en el mes, con
Buenaventuraavanzandoun0,7%,y Southern Copperapreciandose
5,4%. Construccion subio6 8,4%, con Aenza, Unacem y Ferreycorp
subiendo 5,4%, 26,3% y 8,5%, respectivamente. El sector consumo
rindio 1,9%, con Inretail cayendo 0,9%, pero con Alicorp subiendo
0.56%. Utilities se contrajo 5,1%. Los papeles financieros se
apreciaron 2,9%.

ANALISIS DE MERCADO

Alicorp anuncié que las empresas subsidiarias Alicorp Holdco
Espana, Alicorp Inversiones, y Masterbread han transferido
a las empresas CPG Investments, Compania de Consumo
Masivo, y Shampoos y Fragancias, el integro de las acciones y/o
participaciones que mantenian en las empresas subsidiarias
Alicorp Argentino, TVBC, y Sulfargen. Asimismo, informaron que
estan en el proceso de determinacion del impacto en los resultados
consolidados de la empresa.
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INVESTMENT MANAGEMENT

CHILE

Elecciones
presidenciales generan
volatilidad en los
activos chilenos.

TASA DE POLITICA MONETARIA

En su dltima reunion en el mes de diciembre,
el consejo del Banco Central de Chile subio la
tasa de politica monetaria en 125 puntos base
por segunda vez consecutiva, llevandola a un
4%. El consejo estima que la TPM sequira
subiendo en el corto plazo y que se ubicara
sobre su nivel neutral por todo el horizonte
de la politica monetaria. Con ello, se espera
que el instituto emisor controle la inflacion,
la cual se ha desviado considerablemente del
rango meta. Parala préxima reunién de enero
se espera un alza cercana a 100 puntos base,
conloquelaTPMllegariaaun5%.

EXPECTATIVAS 2022

INFLACION

CRECIMIENTO ECONOMICO

Durante el mes de noviembre la economia
crecio un 14,3% con respecto al mismo
mes del ano anterior. La cifra sorprendio
al alza al mercado, que esperaba una
expansion de 13,2%. Por su parte, la serie
desestacionalizada con respecto al mes
anterior se expandioun 0,3%. Elindicador fue
impulsado por las actividades de servicios y
el comercio ante la gran cantidad de liquidez
presente en el sistema por los retiros de AFP
y transferencias directas del Estado.

¢QUE SE PUEDE ESPERAR
DEL DOLAR?

Durante diciembre el peso chileno se siguid
depreciando con una caida de 2,74%.
Esto luego del resultado de las elecciones
presidenciales, en las que gano el candidato
de izquierda Gabriel Boric, quien llega con
propuestas de profunda transformacion
al sistema economico local. Si bien la
reaccion inicial fue muy negativa, con el
peso depreciandose un 5,5% y tocando un
minimo histoérico, en la medida en que fueron
pasando los dias y el presidente electo dio
senales de moderacion y unidad, devolvio
parte de lo perdido.

2,6%

5,00%

Escenario central SURA

La tabla esta construida en base al consenso de mercado, donde se presentan tres escenarios
(pesimista, neutral y optimista) para una serie de variables y se dentro de ellos se elige el escenario
central de sura que se deriva de nuestros analisis cualitativos y cuantitativos.
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INFLACION

De acuerdo al Instituto Nacional de
Estadisticas, lainflacion de diciembre fue de
un 0,8%, nuevamente sobre las expectativas
del mercado (0,5%), como fue la tonica del
2021. Con esto, el indicador acumulé una
variacion de 7,2% en el ano, mayor registro
desde el 2007. Diez de las doce divisiones que
componen el indicador presentaron alzas,
siendo los principales aportes Transportes
y Alimentos y Bebidas No Alcohdlicas. Esto
pone mas presion para que el banco central
suba las tasas de interés de manera mas
agresiva.

TASAS DE INTERES

Durante el mes de diciembre vimos una leve
baja de las tasas de interés. En un comienzo,
las tasas experimentaron importantes alzas
previo a la segunda vuelta de las elecciones
presidenciales, internalizando en los precios
una victoria de Gabriel Boric. Si bien Boric
triunfd, vimos unamoderacion de su discurso,
lo que permitié que las tasas devolvieran lo
subido, llegando a bajar 10 puntos base en
promedio

MONITOR POLITICO
Chile

M Situacion fiscal M Situacion politica
M Situacion social l Fortaleza institucional

El monitor politico se construye en base a un analisis
cualitativo, donde se le entregan notas discrecionales
(negativo, neutral o positivo) a una serie de factores que
se agrupan en: (1) situacion fiscal, (I1) situacion social,
(Il1) situacion politica y (IV) fortaleza institucional.
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RENTA FIJA LOCAL
DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

Dentro de renta fija local nos mantenemos neutrales en
duracion. Por un lado, consideramos que los niveles de tasa
actuales son atractivos y que la economia continta por la
senda de la recuperacion de la mano de la reapertura. Por otro
lado, hay incertidumbre politica asociada al nuevo Gobierno y
a la convencién constitucional. Con respecto a corporativos,
mantenemos una posicion leve larga en papeles donde vemos
mayor devengo y una posible compresion del spread producto
de mejores perspectivas economicas. Finalmente, mantenemos
una alta conviccion en papeles emitidos en tasa real debido a que
consideramos que las presiones inflacionarias continuaran.

ESTRATEGIA DICIEMBRE ENERO

Duracion N N

Curva N N

Corporativos

Real vs. Nominal
TASAS REALES

En noviembre tuvimos un IPC positivo de 0,5%, sobre lo esperado
por el mercado (0,4%). Con ello, la variacion anual se ubicé en
6,7%. Lo anterior no fue suficiente para compensar la salida de
flujos antes de la sequnda vuelta, lo que significo alzas durante
la primera mitad del mes. Luego, tras el triunfo de Boric y la
moderacioén de su discurso, vimos una estabilizacion en la salida
de flujos, lo que provoco caidas en la parte media, mientras que la
parte larga se mantuvo estable.
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SPREADS

Durante el mes los flujos fueron levemente negativos. Tanto los
bonos corporativos como los bonos bancarios contintan con
spreads similaresamesesanteriores, losbonosbancarios AAAen
90 puntos base, mientras que los papeles corporativos AAy A en
niveles de 145y 200 puntos base en promedio, respectivamente,
lo que sigue representando un castigo.

TASAS NOMINALES

En las tasas nominales vimos una leve alza en la parte corta, ya
que el movimiento del Banco Central ya estaba, en gran parte,
internalizado en los precios. Dado que las expectativas de que el
ente emisor continte con su politica de fuertes alzas para hacer
converger la inflacion a la meta, el resto de la curva presentd
caidas en promedio de 10 puntos base.

Curva Nominal
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INVESTMENT MANAGEMENT

RENTA VARIABLE LOCAL

¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

Durante diciembre la bolsa local cayo en 2,8% debido al resultado
de las elecciones presidenciales. Los movimientos fueron
similares a lo visto en tasas y en el peso, una reaccion inicial muy
adversa para luego devolver parte de lo perdido. En el corto plazo
los activos chilenos se veran influenciados por el nombramiento
del nuevo gabinete, mientras que en el mediano, por la gestion del
Gobierno, las reformas que logren pasar en un Congreso dividido
y los resultados de la convencion constitucional que entra en la
etapa final donde se redactaran los articulos.

ANALISIS DE MERCADO

El plan de descarbonizacion cambio las reglas de juego de todo el
sistema eléctrico chileno, no solo por los requerimientos de CAPEX
en energias renovablesy las reducciones de precio en los contratos
existentes, sino porque redujo la oferta costo-eficiente tras el
cierre de grandes carboneras. A partir de 2021, tres presiones
adicionales se sumaron: la baja hidrologia, el incremento de
precios de combustibles y los mantenimientos de termoeléctricas
pospuestos a raiz de la pandemia. Las generadoras compradoras
en el mercado spot se encontraron con costos incluso por encima
de sus precios de venta, mientras que las generadoras vendedoras
tuvieron baja disponibilidad hidrica y costos de gas muy elevados,
casi eliminando los margenes operativos. Los riesgos regulatorios
se mantienen en forma de posibles subsidios cruzados para
reduccion de tarifas, reducciones en tasas de retorno regulatorias,
cierre anticipado de carboneras, entre otros. Tras la victoria de
Boric en las elecciones, un nuevo objetivo de descarbonizacién a
2026 se ve ambicioso a la luz de la limitada oferta eficiente en el
sistema. Una vision constructiva en el sector dependera de una
implementacién ordenada del plan de transformacion de la matrizy
una normalizacion en precios internacionales de energia.
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INVESTMENT MANAGEMENT

COLOMBIA

Economia colombiana
se contrae en octubre.
Sin embargo, sigue sobre
niveles prepandemia.

TASA DE POLITICA MONETARIA

El banco central, en la reunion de
diciembre, continuo con el ciclo contractivo
incrementando la tasa de referencia en
50 puntos basicos a 3%, en linea con las
expectativas de mercado. Dicho incremento
en tasa tuvo en cuenta la inflacion registrada
en noviembre (5,26% a/a), la cual implicd
una correccién al alza de las expectativas
de inflacion. Sin embargo, dicha decision
no fue unanime, donde tres miembros
optaron por un incremento de 75 puntos
béasicos. Esperamos la continuidad del ciclo
contractivo en las préximas reuniones.

EXPECTATIVAS 2022

INFLACION

Escenario central SURA

CRECIMIENTO ECONOMICO

El indicador de seguimiento a la economia
(ISE) mostro una contraccién para el mes de
octubre de 0,2% m/m. Dicho resultado no
logro cumplir las expectativas del mercado.
Sin embargo, se ubic6 2,6% por encima de
niveles prepandemia. Este comportamiento
estd explicado, principalmente, por las
actividades primarias, las cuales tuvieron un
rendimiento -2,3% m/m por la ralentizacion
de algunos sectores y las actividades
secundarias que crecieron 1% m/m dada
una aceleracion de las actividades de
manufactura. Las actividades terciarias
no presentaron ninguna variacion. A pesar
de lo anterior, esperamos que continue la
recuperaciéon econémica en los meses que
faltan reportar para el 2021.

¢OUE SE PUEDE ESPERAR
DEL DOLAR?

Eldolaranivel global(DXY)presento una caida
de 0,34%, dada por menores preocupaciones
por la variante dmicron, incrementando
levemente el apetito por riesgo. A pesar de
esto, el peso colombiano se depreci6 2,97%
en el mes, influenciado por un incremento
de casos COVID-19 en el pais y ruidos
politicos por las elecciones presidenciales.
Esperamos, en adelante, que factores como
anuncios por parte de la FED, la evolucion de
nuevas variantes, el movimiento del precio
del petréleo, la cercania a las elecciones
legislativas y generales, y las decisiones
de politica monetaria por parte del Banrep,
sigan generando volatilidad en el mercado.

3837 3700

La tabla esta construida en base al consenso de mercado, donde se presentan tres escenarios
(pesimista, neutral y optimista) para una serie de variables y se dentro de ellos se elige el escenario
central de sura que se deriva de nuestros analisis cualitativos y cuantitativos.
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INFLACION

La inflacion finalizo el ano presentando una
variacion anual de 5,62% por encima de las
expectativas del mercado, que esperaban
una variacion de 541% y el rango meta
del banco central (2%-4%). Rubros como
Alimentos y Bebidas No Alcoholicas(2,73%)y
Alojamiento, Agua, Electricidad y Gas(1,22%)
fueron los mayores contribuidores en el
ano, explicado esto por choques de oferta,
apertura econdmica, incremento de precios
de las materias primas y devaluacion de la
moneda. Esperamos que las presiones en
servicios por la reapertura de la economia
continden.

TASAS DE INTERES

Durante el mes de noviembre vimos
comportamientos mixtos en las tasas de
interés. Por un lado, las tasas nominales
de corto y mediano plazo experimentaron
subidas ante expectativas de mayores alzas
por parte del Banco Central de Colombia. Por
otro lado, la parte mas larga tuvo caidas. En
las tasas reales vimos caidas en todala curva,
pero mas pronunciadas en la parte corta
debido a las altas lecturas de inflacion.

MONITOR POLITICO
Colombia

M Situacion fiscal M Situacion politica
M Situacion social M Fortaleza institucional

El monitor politico se construye en base a un analisis
cualitativo, donde se le entregan notas discrecionales
(negativo, neutral o positivo) a una serie de factores que
se agrupan en: (1) situacion fiscal, (1) situacion social,
(1) situacion politica y (IV) fortaleza institucional.
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RENTA FIJA LOCAL
DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

Dentro de renta fija local nos posicionamos con una
sobreponderacién en duracion, un corto en curva, mientras que
mantenemos un sobreponderar en papeles corporativos, donde
vemos espacio para la compresion del spread, dado que traen un
castigo conrespecto a su historia. En tasareal también contamos
con un posicionamiento favorable dadas las altas lecturas de
inflacion.

ESTRATEGIA DICIEMBRE ENERO

Duracion

Curva

Corporativos

Real vs. Nominal
TASAS REALES

Con respecto a los titulos soberanos indexados al UVR (inflacién),
hemos visto un comportamiento mas resiliente, observando
valorizaciones de 50 puntos base para el nodo mas corto de la
curva con vencimiento en 2023, esto impulsado en parte por las
altas inflaciones de los ultimos meses en Colombia que hacen
que el carry de estos titulos sea bastante atractivo para los
portafolios. En los nodos medios (vencimiento 2029) y largos
(vencimiento 2049) las valorizaciones versus noviembre 2021 han
sido en promedio 30 puntos base.
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Expectativas de inflacion
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SPREADS

Durante la sequnda quincena de noviembre y en diciembre el
mercado en titulos corporativos para la parte corta de la curva
ha sufrido desvalorizaciones significativas de lamano del cambio
en el discurso del Banco de la Republica y su aumento de tasas.
Los papeles corporativos tasa fija AAA para los vencimientos
entre 1y 2 anos siguen castigados, y en promedio se cotizan
146 puntos base arriba de los comparables soberanos, mientras
que el spread promedio del Ultimo afno para los mismos se ubica
cerca a los 100 puntos base. La parte media y larga de la curva
se encuentra cotizando en promedio a 99 puntos base de sus
comparables soberanos.

TASAS NOMINALES

A la espera de un mayor ritmo de subida de tasas de interés por
parte del Banco de la Republica, la curva de titulos soberanos
nominales ha sufrido un aplanamiento: los nodos cortos de la
curva (vencimiento mayo 2022) han tenido desvalorizaciones
cercanas a 75 puntos base vs. noviembre 2021, mientras que el
nodo mas largo de la curva (vencimiento 2050) se ha apreciado
cerca de 30 puntos base en el mismo periodo.

Curva Nominal
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RENTA VARIABLE LOCAL

¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL? Mejores/Peores desempeios del mes

EI MSCI COLCAP acumulaba una caida de 11,9% a finales del primer

semestre del 2021, explicado principalmente por el surgimiento Grupo Energia Bogota 33%
de nuevas variantes que implicaron nuevas restricciones de Emp. Tel. Bogota -2,5%
movilidad, el anuncio de una reforma tributaria que desencadeno Promigas -2.5%
manifestaciones y la pérdida de grado de inversion. Sin embargo, Cementos Argos Pref. s

, L. .. - N Mineros S.A. -1.5%
logro recortar pérdidas y finalizar el ano en -1,87%, al presentar una
nueva reforma tributaria enfocada principalmente en las empresas, MSCI COLCAP Index
un avance en el programa de vacunacion y un mayor interés por )
empresas locales. Lo anterior nos lleva a mantener una posicion Eraggsolombla
constructiva en el mercado. Suramericana Pref.

Suramericana
Terpel
-40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
Retornos en moneda local

ANALISIS DE MERCADO EPS Trailing & Forward
Mercado local presenta un fuerte rezago respecto a sus pares 950
latinoamericanos, donde una baja liquidez producto de la salida
de inversionistas/flujos extranjeros ha sido uno de los principales 300
responsables. En tanto, en lo ultimo se han sumado una serie de
anuncios de diferentes OPA y recompras que han evidenciado los 750
fuertes descuentos que presentan algunas companias. Con todo,
mantenemos una vision favorable en el indicador local sustentada 200
en valorizaciones atractivas y donde los recientes eventos
corporativos han revelado el valor oculto de varias companias. 150
Asimismo, consideramos que la flexibilizacion de restricciones
de movilidad y los altos precios del petréleo continuaran dando 100
impulso al COLCAP. En esta linea, destacamos positivos resultados -

3T21 reportados, con EBITDA creciendo de manera generalizada
en todos los sectores. Si bien el escenario no esta exento de
riesgos, donde las inminentes elecciones continuaran inyectando ——EPS Trailing ——EPS Forward
volatilidad, vemos un atractivo upside en la bolsa local, donde la

selectividad se torna clave.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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URUGUAY

Crecimiento sorprende a
los analistas en Uruguay.

TASA DE POLITICA MONETARIA

El pasado 5 de enero tuvo lugar la reunion
del Comité de Politica Monetaria, donde se
resolvié subir la tasa de politica monetaria
(TPM) en 75 puntos basicos, desde 5,75%
a 6,5%. Una vez mas la aceleracion de los
indicadores de inflacion, asi como también
el enlentecimiento en la convergencia de las
expectativas y su permanencia por encima
delrango meta, mientras que larecuperacioén
de la actividad se intensifica, respaldaron
la decision de un aumento mayor al de la
reunion pasada. Asimismo, anticipd subas
de igual magnitud para las siguientes dos
reuniones, llegando asi a la tasa neutral.

19 One House View

CRECIMIENTO ECONOMICO

Losdatosdecuentasnacionalesarrojaronuna
sorpresa positiva para la actividad del tercer
trimestre. El PIB crecié¢ 5,9% interanual,
lo que en términos desestacionalizados
equivale a una expansion de 2,7% respecto
del trimestre anterior. Una mejora
sustancial a nivel sanitario permitié una
recuperacion mas vigorosa, que llevo al PIB
a superar en 0,6% su nivel de cierre de 2019
(prepandemia), antes de lo previsto. Tanto
la demanda interna como externa explican
este mejor desempefno que no solo permite
alcanzar a los paises de la region, sino que
tambien llevo al consenso de los analistas a
corregir las previsiones de crecimiento para
2021(4%)y 2022(3,3%), superando en ambos
casos las proyecciones del Gobierno de 3,5%
y 3% respectivamente.

¢QUE SE PUEDE ESPERAR
DEL DOLAR?

En el ultimo mes de 2021 el dolar avanzo un
1,4% y acumul6 en el ano un fortalecimiento
de 5,5%. Si bien en términos anuales el
comportamiento de la divisa fue en la
direccion de la expectativa del consenso de
analistas de fines de 2020, la magnitud del
movimiento fue bastante menor al estimado
en aquel entonces de 8,5%. No obstante, la
apreciacion de este ultimo mes se constituye
en un impulso importante ante el inicio de
una nueva temporada turistica. Sin embargo,
y dado que el mercado esta previendo una
desaceleracion mas lenta de la inflacion,
con el fin de evitar una volatilidad excesiva
del tipo de cambio el Ministerio de Economia
abrio la posibilidad de devolver en dolares
vencimientos de titulos en pesos.

| Enero 2022

INFLACION

El indice de precios al consumidor (IPC)
registré una variacion mensual negativa de
-0,10%, mientras que laacumuladaaumentoa
7,96%. Estosregistros se ubicaronlevemente
por encima de la mediana de expectativas
del BCU (-0,15% y 7.9% respectivamente).
En este sentido, finalizamos el ano con una
inflacion alejada del rango meta (entre 3% y
7%), donde la inflacion tendencial ascendio
a 8,01% vy la residual disminuyo a 7,79%. El
aumento de la inflacion tendencial viene
explicado nuevamente por las manufacturas
durables. Sin embargo, la variacion del
componente residual de -2,76 % mitigo dicho
aumento. Los administrados explican en
gran medida esta caida, con una disminucion
de 14,7% enlos precios de la energia eléctrica
asociada al programa “UTE premia”.

TASAS DE INTERES

Las tasas nominales en moneda nacional
tuvieron variaciones que oscilaron entre
-39 y +20 puntos base durante el mes de
diciembre, observandose una caida en
el tramo mas corto (uno a dos meses) y
aumentos en el tramo de uno a cinco anos.
Por otro lado, las tasas de interés en unidades
se mantuvieron practicamente inalteradas
hasta el plazo de diez anos y para plazos mas
largos presentaron ligeras caidas. Las tasas
de interés en dolares estadounidenses del
Gobierno de Uruguay presentaron caidas en
el tramo de cinco anos en adelante.

Regresar a la tabla de contenidos @



INVESTMENT MANAGEMENT

RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

Enelultimomesdelano larentafijalocal tuvo un comportamiento
estable apesar de que el surgimiento de la nueva variante 6micron
llevara a récords de contagios a nivel mundial, y la Reserva
Federal resolviera un ritmo mas acelerado para la reduccion de su
programa de compra de activos. Si bien el cambio de perspectiva
de la agencia Fitch para con la deuda uruguaya, pasando a
estable desde negativa, se constituye en un hito relevante para
las finanzas publicas, en general se observo un mayor apetito por
riesgo de los inversores, particularmente hacia Latinoamérica.
No obstante, todavia parece temprano tomar apuestas mas
agresivas en este contexto de incertidumbre, siendo asi que
preferimos mantenernos neutrales en duracion y en activos de
tasareal.

ESTRATEGIA DICIEMBRE ENERO

Duracion N N
Curva
Corporativos

Real vs. Nominal

TASAS REALES

Las tasas reales permanecieron estables en diciembre,
manteniéndose firme el interés de los inversores por esta clase
de activo en un contexto de incertidumbre, donde si bien se
comienza a observar cierto alivio en las cadenas globales de
suministro, una nueva ola del virus podria traer nuevamente un
retroceso y un aumento en las presiones inflacionarias dando
soporte a la preferencia por esta clase de activo. Aprovechando
esta mayor demanda, el 22 de diciembre, el Ministerio de
Economiay Finanzas realizé unalicitacion especial, haciendo una
reapertura de la Nota de Tesoreria serie 29 con vencimiento en
2034, referencia a diez anos en unidades indexadas, adjudicando
deudaporelequivalenteaUSD19,2MMaunatasade2,54%, siendo
de las tasas reales soberanas mas bajas para Latinoamérica.

Curva Real

35 25
. 20
15

25 10
9 5
— 0

15 . I 5
1 -10
05 o
' -20
0 -25

2 anos 5anos 7 anos 10 anos 20 anos 30 anos

mmm Cambio en bps === dic-2] === nov-21

20 One House View | Enero 2022

Expectativas de inflacion
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SPREADS

Los spreads corporativos de los instrumentos en délares que se
transan en el mercado local tendieron a reducirse en diciembre,
en linea con sus pares soberanos, donde se observé un descenso
de los spreads y riesgo pais. Mientras que las obligaciones
negociables de La Tahona vieron reducir su spread en 15 puntos
base, los titulos de deuda senior de Corporacion Vial lo hicieron
en 23 puntos base. Con esto, los rendimientos al vencimiento de
losinstrumentos antes mencionados quedaron en 4,38%y 3,37%
respectivamente.

TASAS NOMINALES

Las tasas nominales registraron movimientos leves, tendiendo
a disminuir en los plazos mas cortos y largos de la curva, y a
aumentar en el tramo medio, pronunciando la convexidad de la
curva. Aunque si bien la pauta a nivel de los mercados globales
estuvo hacia una disminucion de las inflaciones implicitas de
corto plazo y un aumento en las de largo plazo, los precios de
los activos domeésticos se inclinaron mayoritariamente hacia
un aumento generalizado de las expectativas de inflacion, en
linea con la opinion de la mayoria de los analistas que cubren
el mercado local. De esta forma, el mercado tendio a inclinarse
hacia una expectativa de menor urgencia de la politica monetaria
por desacelerar la inflacion en la medida en que Uruguay no se ve
ahora tan desalineado con relacion al resto.

Curva Nominal
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