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INVESTMENT MANAGEMENT

1. RESUMEN DE
LA ESTRATEGIA

Vision global y
posicionamiento.

En septiembre, los activos globales
continuaron con su tendencia bajista. Una
vez mas, la inflacion global sorprendio al
alza. Las expectativas de los agentes del

mercado se ajustaron en consecuencia
e incluso, el grafico de puntos (dot plot),
estaria mostrando una tasa terminal de
4.5% desde el 3.5% sugerido en junio. En
linea con lo anterior, la renta fija a nivel
global sufri¢ desvalorizaciones y la renta
variable se vio afectada igualmente, por
el incremento en el componente real de
las tasas. Esta situacion fue intensificada
por las peores condiciones economicas
en Reino Unido, que llevaron a anunciar
una politica fiscal expansiva, deteriorando
fuertemente los niveles de confianza y
los mercados en general por sus posibles
repercusiones sobre lainflacion.

En este sentido, estamos asumiendo
mayor probabilidad de un escenario
recesivo para los proximos meses,
neutralizando las apuestas en los
activos de riesgo a nivel generalizado,
pero manteniendo un fuerte enfoque
en la selectividad, con preferencia
por economias con posibilidad de
estimulo, como son China y Japon; el
financiamiento continta siendo a traveés
de Europa. En renta fija, mantenemos un
corto en duracion, en cuanto creemos
gue aun queda espacio para ver, al menos
de corto plazo, mayores presiones en
tasas.
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Vision de Latinoaméricay
posicionamiento.
Mantenemos nuestra preferencia por Chile,
dada la victoria del rechazo y valorizaciones LATINOAMERICA
atractivas respecto a los demas paises de la region.
Aumentamos nuestra conviccion en Brasil por su . . . . .
actividad sorprendiendo positivamente, confianza Brasil México  Colombia Chile Pert
de consumidores al alza y valorizaciones atractivas.
Por otro lado, mantenemos una vision negativa en el Overweight o @]

mercado peruano, que continla con ruidos politicos,
riesgo de nuevos retiros y menores valuaciones con
respecto a sus pares. lgualmente, reducimos nuestra
conviccion en México por el deterioro de la inversion
y tensiones con EE. UU. Continuamos neutrales
en Colombia por la nueva propuesta de Reforma
Tributaria que podria afectar el atractivo del pais.
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INVESTMENT MANAGEMENT

2. ESTRATEGIA DE
INVERSIONES

Reanundacion del bear market.

El pesimismo en septiembre se mantuvo, alimentado por datos
inflacionarios que parecen no ceder, y una politica monetaria
que, quedandose corta de opciones ante la dinamica actual,
continuaria con una postura agresiva.

Durante el mes, la Reserva Federal continto con su retorica
contraciclica, esta vez con una votacién unanime para
incrementar el rango efectivo de politica monetaria en 75 bps,
llevandolo a 3.00%-3.25%. La decision estuvo alimentada por
la lectura de inflacién subyacente de agosto que sorprendio al
alza, al ubicarse en 0.6% en la variacion mensual (versus 0.3%
esperado). Desde la publicacién de esta ultima, hacia la segunda
semana del mes, el mercado habia empezado a incorporar con
alto nivel de certeza, un incremento de 75 puntos por parte del
Comité de la Reserva Federal (FOMC por sus siglas en inglés).
No obstante, las mayores sorpresas de la reunién vinieron por la
actualizacion trimestral de expectativas, que sefalan una tasa
terminal en 4.5% (desde un 3.5%)y un crecimiento para el 2022
que alcanzaria un bajo 0.2%.

En consecuencia, dada la persistencia en los niveles de
inflacion y la politica monetaria que parece impermeable a
las volatilidades recientes y la presion en precios, las tasas
implicitas en la curva de bonos soberanos se ajustan cada
vez mas al alza, con altos costos para la renta fija de mayor
duracién, asi como para la renta variable global. Asimismo,
las condiciones en Europa contintan deteriorandose.
Recientemente, se conocio el plan de recorte de impuestos de
Liz Truss en el Reino Unido, que genero una crisis de confianza
y abruptas alzas en las tasas de interés a nivel global por sus
posibles implicaciones sobre la inflacion.

Dentro de SURA Investment Management, esperamos que
la volatilidad persista en los proximos meses. Actualmente,
estamos asignando una probabilidad significativa (levemente
superior al 50%) que el escenario recesivo continue por los
proximos meses, lo que nos ha llevado a acotar la conviccion
en los activos de riesgo. Recomendamos llevar a neutralidad
la renta variable global, continuar con el leve negativo en
duracién y favorecer la liquidez y la selectividad en los activos.
Nuestras principales preferencias vienen por Asia Emergente
y Japon. En ambas regiones las presiones inflacionarias
no son tan apremiantes como en el resto del mundo, por
lo que frente al escenario de desaceleracién al cual nos
enfrentamos, los respectivos bancos centrales tendrian
mayores oportunidades de realizar politicas expansivas
y los gobiernos podrian estimular la economia en mayor
medida. Mantenemos nuestra vision negativa en Europa
dada la alta dependencia energética que mantienen con
Rusia, lo cual generara presiones inflacionarias elevadas en
laregidon por un tiempo mas prolongado, con consecuencias
negativas parala dinamicalocal.

Por el lado de la renta fija, estamos prefiriendo activos con
menor duracién, ya que el mercado continta descontando
un recorte de tasas muy agresivo por parte de la Reserva
Federal para 2023, algo que vemos dificil de materializarse
conlascondiciones actuales. Por esto, mantenemos nuestra
visién negativa en la deuda gubernamental de Estados Unidos.

3 One House View | Octubre 2022

MERCADOS DESARROLLADOS

Asia Desarrollada -30.0%

-10,5%
Europa -27.6% 2929,
-16,8%
EE. UU. e

MERCADOS EMERGENTES

Asia Emergente -31.1%
-12,6%!
Europa Emergente -54.0% -3.3%
. . -10,6%
Latinoamérica -2,4%

MERCADOS LOCALES

Chile -12,8%

Peru 10,4%
Colombia  ~35% -1,9%

México L)

RETORNOS RENTA FIJA INTERNACIONAL

-23,0%
Investment Grade ~6.2%
Deuda Emergente Local  -23,9%
-5,4%

Deuda Emergente HC -27,9%

-6,9%

i i -18,4%
High Yield de EE. UU. -4,2%
A -16,7%
Treasury 10 afios -4,9%
RETORNOS DIVISAS
Uruguay (UYU/USD) -2.9%
Chile (CLP/USD) 8,1% 19,6%
Peru (PEN/USD) -3.7% 3,4%
i 21,0%

Colombia (COP/USD) 41%
México (MXN/USD) -2,4%

@ MES 12 MESES

Retornos expresados en dolares
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INVESTMENT MANAGEMENT

3. LATINOAMERICA

Valorizaciones atractivas generan
oportunidades en Chile y Brasil.

Los mercados latinoamericanos  presentaron  un
comportamiento negativo el mes de septiembre de 2.4%,
explicado por mayores temores de una recesion global, que
impulso a la baja los precios de las materias primas, y alta
volatilidad ante la primera vuelta electoral en Brasil. A pesar
de que los datos macroeconémicos del pais han sorprendido
positivamente al mercado, la contienda electoral gener6
volatilidad adicional, que se evidencio a final de mes, por
enfrentamientos entre los candidatos y propuestas que
implicarian mayor gasto fiscal. Sin embargo, el pasado 2
de octubre se celebro la primera vuelta; como ganador se
ubico el expresidente Lula Da Silva con un 48.4%, seguido
por el actual presidente Bolsonaro con un 43.2%. La
contienda continuard en una segunda vuelta, donde se
definira el nuevo presidente del gigante latinoamericano.
La tendencia fue marcada en las encuestas previas a la
eleccion, sin embargo, el porcentaje que obtuvo el actual
presidente de Brasil supero las expectativas, lo que impulso
al alza al mercado.

En México, especialistas privados pronostican que la
economia crecera 2% en 2022. Sin embargo, para el caso
del 2023, la expectativa se redujo a 1.20% desde 1.36%.
Si bien este menor dinamismo tiene relacién con menor
crecimientoenEE. UU., también se asocianalagobernanza,
problemas de insequridad y la inflacion. Respecto a esta
ultima, que ya se ubica por encima de 8.7%, apenas
descenderia marginalmente de cara al cierre de ano a
niveles entre 8.5% y 8.6% segun el consenso de mercado.
A su vez, el Banco Central local mantendrd su postura
contractiva donde la tasa de referencia alcanzaria al menos
niveles de 10.25%; hecho que dara cierto respaldo a la
moneda mexicana, parala que se esperan niveles de 20.62
MXN/USD en 2022.

En Chile, las discusiones sobre la nueva Reforma
Tributaria avanzaron en el mes de septiembre, después
que el Gobierno realizara modificaciones a la propuesta
original, reduciendo el recaudo de 4.1% al 3.6% del PIB,
con el objetivo de incentivar la inversion en el pais. Sin
embargo, esperamos que se siga diluyendo en el Congreso
dado los resultados evidenciados en el referendo a
inicios de septiembre que debilitaron a la coalicion del
Gobierno, y porque el Congreso mantiene una composicion
dividida que obligara a la negociacion de los puntos mas
controversiales. Estamos a la espera de la propuesta
sobre la reforma pensional, que se planea ingresar en el
mes de octubre.

En Perd, el BCRP redujo sus proyecciones de crecimiento
economico de 3.1% al 3% para este ano, debido
principalmente a una menor produccién minera a causa
de conflictos sociales. Asimismo, la instituciéon continta
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MEXICO
L}

COLOMBIA

URUGUAY

g

con una politica monetaria contractiva, ubicando a la tasa
de referencia en 6.75% para septiembre, con el fin de hacer
frente a la inflacion, la cual se ubico en 8.4% en agosto, muy
por encima del rango meta. Las expectativas de inflacion a 12
meses se ubican en 5.1% y se espera que se retorne al rango
meta en el sequndo semestre del proximo afo. Por su parte,
el tipo de cambio se deprecié debido al tono mas hawkish de
la Reserva Federal y alos temores de una recesion en EE. UU.

En Colombia, la Reforma Tributaria que se presento a
principios de agosto todavia no ha logrado avanzar en el
Congreso, dadas las nuevas modificaciones que realizara
el Gobierno, principalmente en temas controversiales como
son los impuestos a los dividendos, a las exportaciones
de oro, a las bebidas azucaradas, a los alimentos ultra
procesados y a las ganancias ocasionales. La propuesta
plantea recolectar COP 20 billones, menor a los COP 25
billones estimados en el documento original. Aun asi,
estamos a la espera que las nuevas modificaciones sean
ingresadas al Congreso.

En el ultimo mes se dio a conocer el PIB del segundo
trimestre del 2022, dato que sorprendi6 positivamente a los
analistas. En una medicion interanual ya se esperaba que el
nivel de actividad aumentaraporque labase de comparacion
era baja. A su vez, el PIB de abril-junio aumenté 1.1% en
comparacion con el trimestre anterior y esto implicd un
desempeno superioraladel primer trimestre(1.1% vs. 0.5%).
Si bien las expectativas de crecimiento para 2022 se
ajustaron al alza, indicando un aumento en la actividad
econdémica de 5% para el cierre de ano, se espera un
crecimiento moderado para lo que resta del afno, por lo que
la mayor parte del trabajo ya estaria hecho en este primer

semestre.



INVESTMENT MANAGEMENT

4. ANALISIS
POR PAISES

MEXICO

Mantenemos cautela ante

tensiones internacionales.

TASA DE POLITICA MONETARIA

Con la inflacion superando niveles de 8.5%
en el ano, y bancos centrales de gran peso
manteniendo posturas contractivas en
el mundo, Banxico ha decido en su ultima
reunién incrementar en 75 puntos base su
Tasa de Politica Monetaria. Este hecho que
se dio de cara al cierre de septiembre se
replicoenotrosbancos que tambiénbuscan
estabilizar el incremento generalizado de
precios en sus respectivas economias. Con
ello, la tasa de Fondeo en México alcanzo
9.25%,ycondosreuniones pendientesenel
ano, latasadereferencialocal podriacerrar
por encimade 10.25% en 2022.

EXPECTATIVAS 2022

VARIABLES MiNIMO

INFLACION

F 19,75

One House View |
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MEDIO

CRECIMIENTO ECONOMICO

La actividad economica en México se
increment6 en agosto 2.9%, segun el
Indicador Oportuno. Nuevamente las
actividades secundarias, que crecieron
3.1%, han dado sustento a estas cifras
que veran reflejadas en el IGAE. Con esto
se confirma que el principal motor que ha
llevado, incluso a mejorar las expectativas
de crecimiento del PIB para México, es la
manufactura; con lo que se ha mejorado
también el prondéstico del crecimiento
del tercer trimestre explicados por una
produccion mas fuerte de lo anticipado.
Le sigue el sector terciario o de servicios,
aumentando 2.6% en ese periodo.

TIPO DE CAMBIO

La FED en septiembre incremento
nuevamente en 75 basicos su tasa de
referencia que ubica su limite superior
en 3.25%. Con esto, ademas de medidas
adoptadas en otras economias que
depreciaron sus monedas, el dolar mantiene
su tendencia de apreciacion frente a una
canasta de monedas representativas.
Sin embargo, frente a la moneda local y
explicado por factores como la dinamica
anticipada de alzas de tasa por parte
de Banxico, asi como por la entrada de
dolares en forma de remesas, el dolar no ha
reflejado tal fortalecimiento hasta ahoray
la expectativa del peso mejoraa 20.62.

MAXIMO

INFLACION

La inflacion en México volvio a
incrementarse y alcanzd 8.76% durante
la primera quincena de septiembre. Sin
embargo, especialistas pronostican
que podria descender marginalmente
durante el ultimo trimestre y ubicarse
en niveles cercanos a 8.5% al cierre de
2022. En lecturas recientes, la mayor
presion se ha observado en el factor no
subyacente y mas volatil, donde los precios
de productos agropecuarios tuvieron
un repunte importante. De cara a 2023,
las expectativas también se volvieron a
incrementar a un nivel que apunta hacia
4.8% segun la encuesta mas reciente de
Banxico.

MONITOR POLITICO

POSITIVO

NEGATIVO

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

El monitor politico se construye con 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,
(111) situacion politica y (1V) fortaleza institucional.

Expectativas de inflacion

\/\Jw/\/\m .
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RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

La inflacién resulta en posturas contractivas de bancos
centralesenelmundo.Comorespuesta, lastasasdecortoplazo
se han tenido que incrementar, lo que supone en el mediano
plazo un freno al crecimiento econdémico. Aunado a ello, los
conflictos geopoliticos mantienen fuerte presion en el valor de
los activos y la renta fija sigue sin ser la excepcién. Ante esto,
las curvas nominales y reales en México reportaron subidas
generalizadas. En el primer caso, los bonos promediaron
incrementos de 64 puntos; mientras que, en el caso de los
papelesligadosalainflacion, lo hicieron en 47.

RENTA FIJA SEPTIEMBRE ~ OCTUBRE

Duracion

Curva FLAT FLAT

Corporativos

Real vs. Nominal
DURACION

La presion en las expectativas de inflaciéon al alza, y del
crecimiento a la baja, mantiene la curva anclada e invertida
desde la zona media hacia la parte larga. Por otro lado, la
incertidumbre respecto alavelocidad de ajuste en la politica
monetaria, tanto de la FED como de Banxico, genera mucha
volatilidad enlosnivelesdelacurvanominal. Adicionalmente,
la liquidez ha sido baja y los flujos de inversién extranjera
mantienen su tendencia negativa. Con ello se mantiene una
leve subponderacién en duracion.

Curvareal

5 8,62
45 /\ 8,6

4 8,58
) I I I )

3 8,54

Tano 4 anos 10 anos 20 anos 30 anos
mmm Cambio en bps e 30-sep-22 === 31-ag0-22
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CURVA

La politica monetaria mantiene no s6lo en México un sesgo
restrictivo. Las expectativas del mercado se ajustan
constantemente con cada nuevo dato de inflacién y los
ajustes de bancos centrales como la FED. En el mediano
plazo, esperamos curvas planas o invertidas, y se espera
que, el ajuste hacia empinamiento se dé cuando haya mas
claridad de la tasa terminal de politica monetaria. Con ello,
el posicionamiento y expectativa es que se mantenga el
aplanamiento.

CORPORATIVOS

Los spreads de crédito en papeles corporativosy bancos sehan
comprimido demasiado por un efecto de liquidez, y dadas las
condiciones actuales en el mercado, estas parecen no reflejar
adecuadamente el riesgo de crédito de algunos sectores o
emisores particulares. Mantenemos un posicionamiento de
sobreponderacién con el objetivo de capturar carry, pero
hemos reducido exposicion por vencimientos, u oportunidades
de mercado. En medio de lo anterior, se espera un fuerte
dinamismo de emisiones primarias durante octubre que
pudieran superar los $40,000 millones de pesos.

REAL VS. NOMINAL

La inflacion promedio esperada por los analistas se ha
ajustado al alzaa8.60% para 2022y 5% para el cierre de 2023.
En general, esperamos que la presion en precios por factores
externos se mantenga durante algunos meses, hecho que
mantendria el atractivo en los instrumentos de tasa real.
Adicionalmente, en movimientos de ajuste al alza de la curva
nominal, los Udibonos representan una opcién defensiva. Con
ello, se mantiene preferencia por activos ligados a inflacion.

Curva nominal

105 8,45
84
10
8,35
95
83
9 8,25
85 8.2

2 afos 5anos 7 anos 10 anos 15 anos 30 anos

mmm Cambio en bps === 30-5ep-22 === 31-ago-22
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R E N TA VA R I A B L E L 0 c A L Mejores/Peores desempeios del mes

Volaris -20,9%
. Telesites -16,6%
ANALISIS DE MERCADO Genomma Lab -16,0%
Televisa
Jose Cuervo

En septiembre el IPC cayé -0.65% desempenandose
significativamente mejor al S&P500 que cayo 9.3% en el mes. S&P/BMV IPC Index
La resiliencia del indice mexicano, en nuestra opinién, tiene

. Bimbo

que ver con una valuacion bastante descontada. Por sectores, Walmex

los bancos lideraron por segundo mes consecutivo. El sector Banorte
consumo fue también outperformer en el mes, destacando ; .
Peroles 18,2%

nombres como Walmex, Bimbo y Arca que tienen cierta
inelasticidad en la demanda de sus productos. En contraste,

Banco del Bajio 21,2%

los nombres que mas cayeron fueron los de mas alto beta S0% 0% 0% 0% 0% 20% 0%
como Volaris, sequido de otras acciones vinculadas al sector
materiales como Cemex, Gmexico y Orbia en linea con la caida Retornos en moneda local

enelpreciodeloscommoditiesasicomo porlostemoresde una
recesionen el 2023.

EPS Trailing & Forward
¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL? s

4000
Los estimados de crecimiento de utilidades para 2022 se han

revisado a la bajay se situan en torno a 2%. Los nombres que o0
mas se han ajustado ala baja en estas revisiones son Televisa, 3000
Cemex y Grupo México, que tienen un peso importante en el 2500
IPyC. Dicho esto, la valuacion sigue viéndose muy descontada 2000
(una desviacion estandar por debajo de su historia) pero, como
ya se ha mencionado en anteriores ediciones, el espacio de 1500
re-rating de este multiplo es limitado tomando en cuenta los 1000
niveles donde estan las tasas 10Y nominales (por encima de 00
9%)y reales(por encima de 4%)en México.

0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

~——EPS Trailing =——EPS Forward

RENTA VARIABLE SEPTIEMBRE ~ OCTUBRE

Consumo basico
. Consumod|screc|ona| ............. ..... -
T N AAAAAAAAA N o
A . -
T B L
: Telecomumcac|ones AAAAAAAAAAAAAAA AAAAA -
Materiales
Utilities
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CHILE

Esperamos moderacion
del Gobierno ante

victoria del rechazo.

TASA DE POLITICA MONETARIA

En su ultima reunion de Politica Monetaria
en el mes de septiembre, el BCCh subi¢ la
tasa en 100bp llegando a un 10.75%. Sobre
la inflacion, el Banco Central indico que
llegaria al 12% en 2022 y 3.3% para 2023
en su ultimo IPoM. El crecimiento de 2022
estaria entre 1.75% y 2.25%, mientras que
para 2023 estiman entre -0.5% y-1.5%.

CRECIMIENTO ECONOMICO

EIIMACEC deagostofuede 0.0% a/a, loque
se traduce en nula variacion con respecto
aigual mes del ano anterior. Los servicios
sorprendieron al alza con un 1.9% y se
profundiza la caida en comercio con -2,1%
en el mes. Con lo anterior, la economia
continua mostrando desaceleracién/
contraccion en el margen, donde segun
el ultimo IPoM tendriamos un crecimiento
para este ano entre 1.75% vy 2.25%
mientras que para 2023 entre -0,5% vy
-1.5%.

TIPO DE CAMBIO

En septiembre el peso chileno presento
una devaluacion de 8.1%, después de
haber marcado una apreciacion de
0.5% en agosto. Este comportamiento
estuvo explicado por mayores miedos
sobre una recesion global, lo cual afecto
negativamente el comportamiento del
cobre -principal exportacion de Chile- y
una Reserva Federal mas agresiva que
permitio que el dolar se lograra fortalecer
3.4% (DXY) en el mes. Adicionalmente,
en el Congreso se esta discutiendo la
propuesta de la nueva Reforma Tributaria,
mientras que avanzan las discusiones
sobre el capitulo para escribir la nueva
Constitucién, loque pudo sumarvolatilidad
alamoneda.

EXPECTATIVAS 2022
VARIABLES MiNIMO MEDIO MAXIMO
15

INFLACION

Nn,5%

10,75%

One House View |

1,25%

13,0% 5

INFLACION

El Banco Central en su ultimo [IPoM de
septiembre dejo las expectativas de
inflacion en 12% para 2022 y que la TPM

llegaria a niveles cercanos al 11%.

MONITOR POLITICO
Chile

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

El monitor politico se construye con base en un analisis
cualitativo, en el que 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 (V) fortaleza institucional.

Expectativas de inflacion

11,50%

-5

jul-09
jul-10

jul-11

Octubre 2022

jul-12
jul-13

jul-14
jul-15
jul-18
jul-17
jul-18
jul-19
jul-20
jul-21
jul-22
iul-23

Inflacion YOY ====- Expectativa YOY e Meta
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RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

Durante el mes de septiembre vimos para las tasas locales un
movimiento en general al alza, en un mes donde las tasas afuera
subieron confuerza. ElBanco Central subi¢ latasadereferencia,
generando subidas en las tasas en pesos, mientras que las
caidas en las expectativas de inflacion para 2023 generaron
importantes subidas en UF, principalmente en la parte cortay
media.

RENTA FIJA SEPTIEMBRE ~ OCTUBRE

Duracion

Curva - -

Corporativos N

Real vs. Nominal
DURACION

En las tasas nominales tuvimos principalmente un
comportamiento al alza, lo anterior luego de que el Banco
Central subiese la tasa al 10.75% en su reunién de septiembre
y que ajustara su corredor de politica monetaria a mayores
subidas en su IPoM del mismo mes. Tanto depdsitos como
bonos en CLP estan en niveles muy parecidos a la nueva
TPM. Por el lado de las tasas medias y largas vemos un
comportamiento también al alza.
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CURVA

Mantenemos netraulidad en nuestra estrategia de pendiente de
curva, en espera de catalizadores para tomar una preferencia
entre aplanamiento y empinamiento.

CORPORATIVOS

Vimos las tasas de los papeles bancarios y corporativos al alza
durante el mes, siguiendo a las tasas de Gobierno. Los flujos
del mes estuvieron bastante planos. Con lo anterior, los niveles
de spreads se encuentran cercanos a 65 puntos en bancos,
parecidos al mes anterior, pero en mayor nivel.

REAL VS. NOMINAL

Tuvimos un IPC positivo en agosto de 1.2%, junto con un tipo
de cambio que ha estado volatil. Las fuertes subidas de TPM
han generado bajas en las expectativas de inflacion, generando
subidas de mas de 100 puntos base en la parte corta y media en
UF durante el mes.

Curva nominal

12,0 60
1.0

40
10,0
m B
7.0

-20
6.0
5.0 -40

2 afios 5 afos 7 afos 10 afos 15 afos 30 afios

mmm Cambio en bps e 30-sep.-22 === 31-ag0.-22

Regresar a la tabla de contenidos @



INVESTMENT MANAGEMENT

RENTA VARIABLE LOCAL

Mejores/Peores desempeiios del mes

ANALISIS DE MERCADO
Mall Plaza -22,2%
Vapores -20,9%
Durante septiembre, el indicador local devolvié parte de las Cenco Shopping 20,5%
ganancias obtenidas en meses previos, retrocediendo 6% en Copec 19,8%
moneda local (-12% en USD). Continuamos observando niveles CAP
atractivos para entrar al indicador local, siendo prioritaria
una adecuada selectividad al elegir los sectores/papeles, S&P/CLXIPSA INDEX
privilegiando acciones con buenos fundamentos y atractivas SOM-B
valorizaciones. Vifia Conchay Toro
Security 3.1%
Enel Américas 5,0%
ccu 8,0%
-40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40%
Retornos en moneda local
¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL? »
EPS Trailing & Forward
Mantenemos preferencia por los sectores financiero, real 600
estate, materiales y telecomunicaciones. En particular, la 550
preferencia por el sector bancario se mantiene debido a las 500
oportunidades en ciertos papeles que consideramos que 450
contintan mostrando gran descuento en sus valoraciones, 400
en un contexto de resultados que siguen histéricamente
altos, con indicadores favorables de rentabilidad sobre 950
el patrimonio, sanos niveles de adecuacion de capital y un 300
comportamiento de pago de los clientes, que sibien empiezaa 250
normalizarse, se mantiene en niveles controlados. Lo anterior 200
se suma a laresiliencia del sector y los atractivos dividendos 150
que ciertos bancos entregarian el proximo ano. 00
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INVESTMENT MANAGEMENT

PERU

Menor conviccion ante

posibilidad de una mocion
de vacancia.

TASA DE POLITICA MONETARIA

En septiembre del 2022, el BCRP decidio
aumentar la tasa de interés de referencia
de 6.5% a 6.75%, manteniendo una
politica monetaria contractiva para hacer
frente a la inflacion y a sus expectativas,
las cuales se ubicaron en 8.4% y 5.1%
respectivamente, muy por encima del
rango meta (1% - 3%). Se proyecta que
se retorne al rango meta en el seqgundo
semestre del 2023. Ademas, se espera
que en la proxima reunion de politica
monetaria, el BCRP suba la tasa de
referencia en 25bps. Esta reunion se
llevara a cabo el 6 de octubre.

EXPECTATIVAS 2022

VARIABLES MiNIMO

VA

INFLACION

6,75%

1 One House View |

-

MEDIO

2,8%

7.9%

7,00%

CRECIMIENTO ECONOMICO

Segun el BCRP, en julio del 2022, la
produccionnacionalcreci¢ 1.4%, impulsada
porelcrecimientoenlos sectores de pesca
(29%) y manufactura primaria (12.1%).
Ademas, en el reporte de inflacion del
BCRP de septiembre, se reviso a la baja las
proyecciones de crecimiento economico,
pasando de 3.1% a 3% para 2022y de 3.2%
a 3% para 2023. La baja se fundamenta
en una menor produccion de los sectores
primarios (mineria y petréleo) para 2022
y a la caida en la actividad de los sectores
no primarios (manufactura, construcciény
servicios) para 2023.

TIPO DE CAMBIO

Al cierre de septiembre, el sol se deprecio
en 3.27%, ello debido a factores externos
por el tono mas hawkish de la Reserva
Federal para hacer frente al incremento en
la inflacion y a los temores de una posible
recesionen EE. UU. Al cierre de mes, el tipo
de cambio alcanzo6 un nivel de S/ 3.98 y se
espera que a fines de ano se encuentre en
niveles de S/ 3.90 - S/ 4.00. Es importante
destacar que el BCRP ha venido actuando
activamente para atenuar la volatilidad del
tipo de cambio.

MAXIMO

6,7%

8.1%

INFLACION

La inflacion bajo de 8.74% en julio a 8.4%
en agosto, mientras que las expectativas
de inflacién bajaron de 5.16% en julio
a 5.1% en agosto. Esta disminucién en
la inflacion y en sus expectativas fue
acompanada de una caida en la inflacion
subyacente (sin alimentos y energia),
la cual bajo de 5.44% en julio a 5.39% en
agosto. Se espera que la inflacién siga
moderandose conforme bajen los precios
internacionales de alimentos y energia,
y retorne al rango meta en el segundo
semestre del proximo ano.

MONITOR POLITICO
Peru

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

El monitor politico se construye con base en 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,
(I11) situacion politica y (V) fortaleza institucional.

Expectativas de inflacion
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INVESTMENT MANAGEMENT

RENTA FIJA LOCAL
DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

En el ambito local, la curva soberana tuvo un incremento en
su tasa de 49 puntos basicos en promedio en toda la curva,
reflejando una mayor depreciacién en la parte media. Todo
ello, como consecuencia de la subida de |la tasa de referencia
del Banco Central de Reserva, la salida de flujos de paises
emergentes por un incremento de la aversion al riesgo global,
y los potenciales retiros de las AFP por la nueva ley de pension
minima.

RENTA FIJA SEPTIEMBRE ~ OCTUBRE

Duracioén N N

Curva - -

Corporativos
DURACION

Nos encontramos neutrales en duracion, debido a que en el
ultimo mes ha habido un incremento mayor en las tasas de
la parte media de la curva. Creemos que en ese tramo de la
curva puede haber una oportunidad de inversion debido a que
lacurvase encuentrabastante planayaquenosencontramos
cerca al pico de subida de tasas en soles, dado el nivel en el
que se encuentra actualmente la politica monetaria local.
Ademas, los niveles en los que viene operando la parte media
y larga de la curva mantienen spreads minimos.
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CURVA

Mantenemos el neutral en la curva, pues esta continua
bastante plana, dadala politicamonetariacontractiva, que ha
llevado a la parte corta de la curva a posicionarse en niveles
cercanos al 7.25% y a la parte mas larga por debajo del 9%,
lo cual nos indica que el nivel de spread entre ambos puntos
de la curva, se encuentran por debajo de la media en la que
suelen operar. Consideramos que la curva se mantendra
plana, mientras continuemos con una politica monetaria
contractiva.

CORPORATIVOS

En el mercado primario local, se ha observado un numero
mayor de emisiones, principalmente en el tramo corto de
1ano, esto debido a que en él se refleja el nivel en el que se
encuentra la politica monetaria actualmente. En dichas
emisiones se ha podido observar una ligera contraccion en
el spread (10-15 puntos basicos). Por su parte, en el mercado
secundario, se observé mayor actividad en septiembre, pero
sin cambios relevantes enlos spreads en los que opera.

Curva nominal

10 80
9 70

60
8

50
7 40
6 30

20
5

10

ES)
o

2 afios 5 afos 7 ahos 10 afos 15 afos 30 afios

mmm Cambio en bps === 30-sep.-22 === 31-ago0.-22

Regresar a la tabla de contenidos @



INVESTMENT MANAGEMENT

RENTA VARIABLE LOCAL

ANALISIS DE MERCADO

En el mes de septiembre, la BVL tuvo un rendimiento negativo
de -0.9% a pesar de la recuperacion de liquidez observada en
las ultimas semanas. El sector de construccion tuvo la mayor
caida (-2.4%) asociado a la contraccion del ciclo econdmico
y presiones inflacionarias. El financiero cayo¢ -1.8% pese a
las mayores tasas de interés y una recuperacion del crédito
minorista. Por otro lado, el sector de consumo crecio en
+6.1% manteniendo su buen rendimiento desde inicios de
afio. El sector minero mostro una recuperacion (+4.4%) en el
ultimo mes; sin embargo, la caida del precio de los metales
aun mantiene presionadas las valorizaciones. Finalmente,
los sectores industrial (+0.2%) y utilities (+0.9) presentaron un
retorno plano.

¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

Mantenemos nuestra posicion con ligeros cambios.
Incrementamos la exposicion a sectores defensivos capaces
de afrontar un escenario de desaceleracién economica en
ese sentido, hemos incrementado nuestra exposicion a la
actividad interna a traves de construccion y proveedoras de
magquinaria y servicios para sectores productivos. Asimismo,
hemos aumentado nuestra posicién en companias de sector
eléctrico y consumo, debido a su capacidad de mantener un
crecimiento saludable de ingresos y mostrar resistencia a los
mayores costos. Por otro lado, mantenemos nuestra posicion
en companias mineras, subponderando a productoras de
metales preciosos, priorizando mineras de metales base con
proyectos en curso.
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INVESTMENT MANAGEMENT

COLOMBIA

Mantenemos
neutralidad ante
avances en las

discusiones sobre la
Reforma Tributaria.

TASA DE POLITICA MONETARIA

La junta del Banco Central, en la ultima
reunion del mes de septiembre, continuo
con el ciclo contractivo, incrementando la
tasa dereferenciaen 100 puntos basicos a
10%. menora lo que anticipaba el mercado
(150 puntos bésicos). Dicha decision tuvo
en cuenta las persistentes presiones
inflacionarias 'y una desaceleracion
observada por el equipo técnico del
Banrep, que redujo la expectativa de
crecimiento economico, de un 1,1% a un
0,7%, para el proximo ano. Esperamos
que el ciclo contractivo continte en las
proximas reuniones, con una tasa de
intervencion cercana al 11% para final de
ano.

EXPECTATIVAS 2022

VARIABLES MiNIMO

4,3%

INFLACION

10,00%
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MEDIO

6,8%
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1n,25%

CRECIMIENTO ECONOMICO

El Indicador de Seguimiento a la
Economia (ISE) mostré una contraccion
mensual de 0.3%, ajustado por efecto
estacional, mostrando las primeras
senales de desaceleracion. Dicho lo
anterior, la economia se ubica 7.9% por
encima de niveles pre-pandemicos, uno
de los niveles mas altos en la region.
En adelante, seguiremos enfrentando
retos por la incertidumbre politica,
principalmente por la nueva Reforma
Tributaria, las presiones inflacionarias
y el endurecimiento de las condiciones
financieras.

TIPO DE CAMBIO

El peso colombiano presenté una
devaluacion de 4%, continuando con la
tendencia de los ultimos meses. Dicho
comportamiento estuvo explicado por
una caida de los precios de las materias
primas, que se vieron afectadas por una
mayor aversion al riesgo dado una Reserva
Federal mas agresiva y preocupaciones
sobre una desaceleracion economica
global. Lo anterior permitié que el ddlar
(DXY) se fortaleciera un 3.14% en el mes.
Esperamos que la volatilidad de la moneda
se mantenga a medida que avancen las
discusiones en el Congreso sobre la nueva
Reforma Tributaria, las decisiones del
Banco Central y la tendencia economica
global.

MAXIMO

INFLACION

En agosto, la inflacion presentd una
variacion mensual de 1.02%, por encima de
las expectativas del mercado que esperaba
un 0.59%. El rubro de alimentos y bebidas
no alcoholicas volvio a presentar una
contribucién mensual positiva, este mes
de 0.35%, explicado por el incremento en
los costos internacionales. En el segundo
lugar se ubico el rubro de alojamiento,
agua, electricidad y gas que contribuyo
0.24% en el mes, explicado principalmente
por los precios de la electricidad. Las
presiones inflacionarias siguen siendo
generalizadas, impulsando al alza las
expectativas para finales de 2022, que se
ubican actualmente alrededor de 9.6%.

MONITOR POLITICO

POSITIVO

NEGATIVO

11

Colombia

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

El monitor politico se construye con base a un andlisis
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,
(I11) situacion politica y (IV) fortaleza institucional.
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INVESTMENT MANAGEMENT

RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

Enlaultimareunionde politica monetaria se tomola decision
de incrementar la TPM en 100 bps, ubicandola en 10%. Seis
de los siete miembros estuvieron a favor de incrementar 100
bps y mientras que un miembro voto por 50 bps. Si bien la
decision se fundamenta en desacelerar el incremento de la
inflacion que para el mes de agosto se ubico en 10.84%, por
encima de lo esperado, el movimiento en TPM fue menor a lo
esperado, ya que se tenia previsto unincremento de 150bp.

RENTA FIJA SEPTIEMBRE ~ OCTUBRE

Duracion N N

Curva FLAT FLAT

Corporativos

Real vs. Nominal N N
DURACION

Continuamos con nuestra vision de neutralidad en duracion,
sin embargo, mantenemos un sesgo positivo a favor de ir
realizando incrementos graduales en duracion con el fin de
aprovecharlosaplanamientos que se hanvenido presentando.
Igualmente, seqguimos de cerca y con cautela el mercado,
dada la alta volatilidad.
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CURVA

Continuamos afavorde unaplanamientodelacurvasoberana
nominal, a través de una marcada depreciacion de la parte
corta y estabilidad o apreciacion en los nodos mas largos
de la curva, no descartamos que las recientes subidas de la
TPM presionen aun mas el tramo corto y se invierta la misma.
Por su parte, para la curva real esperamos empinamientos
como consecuencia del incremento por el apetito en titulos
indexadosainflacion que favorecen el tramo cortodelacurva
y estabilidad o desvalorizaciones del tramo largo.

CORPORATIVOS

Continuamos viendo un spread entre la curva soberanay
la curva corporativa en niveles histéricamente altos que
se ubican en promedio sobre los 310bp, sin embargo, hay
nodos de la curva donde el spread llega hasta los 360bp.
Dicho spread continta siendo consecuencia de una baja
liquidez en el mercado secundario que limita el espacio
de valorizacion, ademés, la realizacién de captaciones
primarias a tasas cada vez mas agresivas por parte de las
instituciones financieras, para ajustar su coeficiente de
fondeo estable neto que incrementan el mismo.

REAL VS. NOMINAL

Durante el mes de septiembre, las curvas soberanas
en nominal y real presentaron volatilidad acompana de
desvalorizaciones. La curva nominal se desvalorizdo en
promedio 70bp en todos sus vencimientos, adicionalmente,
continua el movimiento de aplanamiento, la pendiente de
la curva 10Y-2Y se ubico en 118bp vs. 123bp un mes atrés.
Por su parte, la curva real presentd apreciaciones para
los plazos cortos como consecuencia del dato de inflacion
(10.84%) que continua incrementando el apetito por titulos
indexados al IPC, sin embargo, la parte larga de la misma se
vio presionada al alza desvalorizandose en promedio 10bp.

Curva nominal
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INVESTMENT MANAGEMENT

RENTA VARIABLE LOCAL

ANALISIS DE MERCADO

En septiembre el mercado local presentd una caida de
8.1% m/m en moneda local (-10,8% en USD), en linea con
mercados emergentes (-11.9% m/m) en un ambiente de
bajo apetito por riesgo a nivel mundial. A nivel interno,
este comportamiento es principalmente explicado por
las discusiones que ha tenido la propuesta de la nueva
Reforma Tributaria y los cambios no esperados sobre la
regulacion del sector eléctrico, tras el aumento de los
precios regulados en el ultimo mes. Desde la Reforma
Tributaria, uno de los cambios que mas influencia tuvo
en el comportamiento de los activos es el aumento en
la sobretasa actual del sector financiero, adicionando 2
puntos porcentuales en el impuesto, por un periodo de 5
anos. Desde el lado de laregulacién del sector eléctrico, los
cambios tocan varios frentes, desde diferimiento de pagos,
hasta cambios en los factores de indexacion por los cuales
se remuneran los activos. Y aunque el impacto es medio, la
incertidumbre sobre lavisionde largo plazo enlaregulacion
afecta negativamente al sector.

¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

Como consecuencia de estos anuncios, el sector de utilities
(servicios publicos) presentd una caida de 10% m/m vy el
financiero de -7% m/m. Este mes se espera la presentacion
del texto de la Reforma Tributaria con modificaciones para su
discusion enuno de los primeros debates.

Mejores/Peores desempeios del mes
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INVESTMENT MANAGEMENT

URUGUAY

Las expectativas

de inflacion siguen
alejandose y la politica
monetaria permanece
rezagada enrelacion al
contexto internacional.

TASA DE POLITICA MONETARIA

CRECIMIENTO ECONOMICO

La actividad del 2T mostré un dinamismo
mayor al esperado por el consenso de
los analistas. Se destaca los elevados
rendimientos de la cosecha de soja y
actividades de servicios, que llevaron el
crecimiento interanual del PIB a 7.7%. A su
vez, el indicador adelantado de la actividad
registré6 una nueva expansién en agosto,
indicando que la actividad se habria sequido
expandiendo durante el 3T. Las expectativas
de crecimiento publicadas por el Banco
Central se corrigieron al alza desde 4.7% a
5% en 2022, y se mantuvieron estables para
2023y 2024,con3%y2.5% respectivamente.

TIPO DE CAMBIO

INFLACION

Lainflacionavanzé 0.83% enagosto, dejando
el interanual en 9.53%. Estos registros se
ubicaron por encimade expectativas del BCU
(0.64%). EI componente tendencial explico
la mayor parte de la inflacion, destacandose
alimentos elaborados, salud, educacién y
servicio doméstico. Las expectativas de
inflacion tanto para 2022 como para 2023
se ajustaron al alza, pasando de 8.7% a 8.9%
para 2022 y de 7.40% a 7.45% para 2023. En
este sentido, las expectativas de inflacién
continuan alejandose de los limites del rango
meta que incluso a partir de septiembre se
reduce a 3%-6%.

El pasado 15 de agosto tuvo lugar el Comite de Politica Monetaria,
donde el Banco Central del Uruguay decidi6 un aumento de
la Tasa de Politica Monetaria en 50bps, llevandola a 10,25% vy
anticipo nuevas subas de similar magnitud para las proximas
reuniones. En ese sentido, el BCU ratifica el compromiso de
profundizar en la fase contractiva de la politica monetaria con el
objetivo de llegar hacia fin de ano a niveles de tasas consistentes
con la convergencia de las expectativas hacia el rango meta.
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Laevolucién del tipo de cambio en el mes fue dispar. En la primera
semana el dolar retrocedid 0.44%; en la segunda semana subio
0.69%; y en la tercera presento6 una caida de 0.29%. En la ultima
semana del mes se presento la variacion mas significativa del
dolar (+2.13%), finalizando asi el mes en niveles de 41,8 UYU/USD,
en linea con el fortalecimiento generalizado del dolar americano a
nivel internacional.
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INVESTMENT MANAGEMENT

RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

Las curvas locales siguieron moviéndose al alza debido a la
expectativa de mayores tasas y mayor aversion al riesgo. Las
tasas en ddlares fueron las que mas avanzaron, seguidas por
amplio margen de las nominales y reales. Hacia adelante y
en vista de una mayor incertidumbre a nivel global, y de que
aun estamos lejos de llevar la inflacion y sus expectativas al
rango meta, el balance de riesgos sigue inclinandose hacia un
escenario de tasasalalza, incluso mayoralo que el mercado ya
tiene incorporado.

RENTA FIJA SEPTIEMBRE ~ OCTUBRE

Duracion N

Curva

Reales vs. Nominales
DURACION

Una politica monetaria mas contractiva introduce un riesgo
adicional para los paises emergentes, reflejado en un premio
por riesgo pais mas elevado. Por otra parte, dado que aun
no vemos totalmente incorporada en los mercados una tasa
terminal mas elevada, nuestro posicionamiento se mantiene
de neutralaunderweightenduracion. Encasode que viéramos
undeterioromasimportanteenlaactividadyelempleo,alavez
gue mercados financieros mas volatiles, el posicionamiento
podrairmigrando hacia mayor riesgo de tasa, afin de capturar
posibles caidas en estas por relajamiento de parte de bancos
centrales.
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Expectativas de inflacion

10
8
6
4
© o 6 o o o o o o 6 o 0 o 0o 6 o 6 o 0 s 0 s o 0 o o
2
0
@ o = o wm T v © &~ © o o &5 o ™
T L. .. T L L T LTy 9o oqg g
3 & © & & © & ® ® ®© & = =& % =
¢ € & € E € E €E €E €E €E g E g &g
Inflacion  ====- Expectativa ¢ ¢ ¢ Meta

La politica monetaria local exhibe cierto rezago respecto
de los ultimos desarrollos a nivel internacional, debera
acelerar en magnitud la préxima subida de la Tasa de Politica
Monetaria y validar tasas mayores a plazos mas largos para
evitar presiones sobre el tipo de cambio. Los buenos datos
de actividad y aun deslizamientos en las expectativas de
inflacionle dan el espacio parahacerlo. Sibien esto terminaria
transmitiendo un mayor costo de financiamiento para el
deéficit del Gobierno central, evitaria un empinamiento de la
curva y un posible mayor costo. Nuestro posicionamiento es
de sobreponderacion en curva.

NOMINALES VS. REALES

Los instrumentos de tasa nominal de corto plazo terminaron
siendo el activo ganador al experimentar una menor
desvalorizacién por aumento de tasas pese a la sorpresa
inflacionaria de agosto. Para el 4T mantenemos nuestra
preferencia por activos de tasa nominal, dado el amplio
diferencial que existe entre la inflacion implicita y la
expectativa de los analistas, que requeriria de sorpresas
inflacionarias alin mayores para dar soporte a los activos de
tasareal, escenario al que le asignamos una baja probabilidad
porlafuerte estacionalidad que suele presentar lainflacion en
este periodo.
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Las opiniones y expresiones contenidas pueden ser modificadas sin previo aviso. El resultado de cualquier decision de inversion u operacion financiera realizada con el apoyo

de lainformacion que aqui se presenta, es de exclusiva responsabilidad del cliente.
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