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INVESTMENT MANAGEMENT

1. RESUMEN DE
LA ESTRATEGIA

Vision global y
posicionamiento.

En noviembre continu6 la tendencia
positiva en los mercados, que acumula
ya dos meses paralos activos de riesgo.
En la renta variable, vemos mejores
perspectivas en algunas condiciones

econdmicas a nivel global: en Europa,
menores riesgos energéticos tras
alcanzar niveles de inventario de
gas natural por encima del 90%; en
Asia, senales de relajacién de las
restricciones de movilidad en China; en
EE. UU., una FED menos agresiva y una
inflacion que parece desacelerarse. Por
otro lado, en la renta fija las mayores
probabilidades que asigna el mercado
al fin préximo de los incrementos
monetarios, gracias a una inflacion
menor a la esperada, también continud
impulsando el comportamiento a la
baja de las tasas reales. Los activos
mas favorecidos fueron en primera
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Vision de Latinoaméricay
posicionamiento.
LATINOAMERICA
Realizamos cambios en nuestra cartera latinoamericana:
primero, bajamos nuestra preferencia en Brasil a e ViEdee | @l Chile e
neutral por propuestas del Gobierno para incrementar el
asto fiscal del pais; segundo, incrementamos nuestra
’ ’ : Overweight @) () O

exposicion a México por menores ruidos politicos y
menor beta. Lo anterior financiado con Colombia, dado
un contexto de alto ruido politico y nuevas reformas que
afectan el atractivo del pais. Mantenemos preferencia por
Chile después de la victoria del rechazo y valorizaciones

Underweight

que se mantienen atractivas, mientras que Peru se

mantiene como financiador por tensiones entre el poder

ejecutivo y legislativo.
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O PREFERENCIA MES ANTERIOR

instancia la deuda emergente emitida
tanto en USD como en moneda local vy,
en seqgundo lugar, la deuda corporativa
congrado deinversion que habia estado
mas afectada por presentar una mayor
duracion/sensibilidad al movimiento
en tasas. En cuanto a la selectividad
de activos, mantenemos preferencia
por economias con espacio para seguir
estimulando, como son China y Japon.
En renta fija, conservamos el corto en
duracién, acentuado por la reciente
correccion en tasas que parece estar
sobre-reaccionando a los datos de
inflaciony alasrecientes declaraciones
de los miembros de lajunta de la FED.
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INVESTMENT MANAGEMENT

2. ESTRATEGIA DE
INVERSIONES

El rally de riesgo y duracion persiste, pero los
riesgos siguen latentes.

El buen dinamismo de los mercados siguié en noviembre.
Su principal catalizador fue la inflacion en el mes de octubre,
que sorprendié positivamente, al ubicarse en 7.7% a/a por
debajo del 7.9% anticipado; de especial interés fue el caso de
lainflacion subyacente, que retrocedid de 6.6% a6.3%. Conello
el mercado incorporé mayores probabilidades del fin del ciclo
contractivo en tasas para los proximos meses, alentando el
desempeno de los activos de riesgo y de los instrumentos de
deuda. La tasa de los papeles del tesoro americano de 10 anos
paso de 4.0% a 3.5% durante noviembre; el mercado ahora
incorpora que la tasa terminal de la FED se ubique en 4.5% vs.
una expectativa anterior de 5%. La tendencia a la baja en las
tasas reales permitié una recuperacion cercana al 6% para
los activos de deuda. Resaltamos en especial la recuperacion
de la deuda emergente en moneda dura (USD) y local, con
rendimientos de 9.5% y 7.9%, respectivamente.

Pese a lo anterior, seguimos con un leve corto en duracion,
oportunidad que, con los movimientos recientes, parece
incluso mas atractiva. Desde SURA Investment Management
creemos que las condiciones de mercado se prestan para
alcanzar una tasa terminal de la FED de 5% o mas y para que
permanezca alli durante buena parte del 2023. El mercado, en
nuestra opinién, parece haber sobre-reaccionado a un dato
positivo de inflacion, a la par de ignorar comentarios recientes
de Powell donde mencionaba que el mercado laboral sequia
apretado y en consecuencia aun era pronto para que la FED
siquiera empezara a pensar en un posible recorte.

En cuanto a la renta variable, durante el mes vimos
rendimientos generalizados del orden del 7%, destacando
el comportamiento de Asia Emergente (17.8%) y Europa
Desarrollada (13.4%). En China, tuvimos los primeros indicios
de politicas méas laxas de movilidad y contencién del Covid,
reduciendo el numero de dias en cuarentena para personas
infectadas y para viajeros entrantes. A lo anterior, se le suma
un plan de 16 puntos, dado a conocer a mediados de mes, para
ayudar a impulsar el debilitado sector inmobiliario. Lo anterior
es el direccionamiento que hemos estado previendo para la
region emergente, aunque aun es incipiente.

En esta linea mantenemos nuestras preferencias por Asia
Emergente y Japdn. Conservamos nuestra visién negativa
en Europa dada la alta dependencia energética con Rusia y
la proximidad del invierno boreal, lo cual generara presiones
inflacionarias elevadas en la region por un tiempo mas
prolongado, con consecuencias negativas para la dinamica
local.

2) One House View | Diciembre 2022

MERCADOS DESARROLLADOS

Asia Desarrollada -13,7% 13.2%
Europa -N1% 13.5%
-10,6%

EE. UU. 5,6%
MERCADOS EMERGENTES
Asia Emergente -19,9%

20,2%
Europa Emergente -26,5%
Latinoamérica
MERCADOS LOCALES
Chile 8,2%"'2A’
Pert 10,1% ek
Colombia ~25.1% 3.2%
México 5,9% 151%

RETORNOS RENTA FIJA INTERNACIONAL

-19,0%
Investment Grade 6.5%
Deuda Emergente Local -14,9%

7.0%
Deuda Emergente HC -19,6%
9,5%

High Yield de EE. UU. -M,7%
Treasury 10 afios -15,7%

RETORNOS DIVISAS

10,9

Uruguay (UYU/USD) T 3.4%

Chile (CLP/USD) 5.2% 7.8%

Pert (PEN/USD) 5/

Colombia (COP/USD) o 22,0%
México (MXN/USD) -10,2%

-2,7%

@ MES 12 MESES

Retornos expresados en dolares
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3. LATINOAMERICA

Alta volatilidad en Latam por decisiones
de gobierno que afectan el atractivo de los
paises.

Los mercados latinoamericanos  presentaron  un
comportamiento plano en el mes de noviembre de 0.97%
(ILF). A'inicio de mes se vio afectado por acciones concretras
del presidente electo de Brasil, Lula Da Silva, quien ingreso
al Congreso una propuesta que incrementa el gasto fiscal
en una magnitud considerable, generando una caida en el
mercado de 2.7% el mismo dia del anuncio. Sin embargo, a
final de mes el indice se recuperé dado un mayor apetito por el
riesgo. Estaremos monitoreando de cerca la configuracion del
equipo que acompanaraa Lulaensu presidencia, supropuesta
programatica y consecuentes impactos fiscales, asi como los
retos de estabilizacion que acechan al resto de los paises de |a
region.

En México, la ultima encuesta del Banco Central reporté
una mejora en la expectativa de crecimiento economico
parael paisen 2022: 2.8% desde el 2.1% previo, esto gracias
al desempeno de la economia en el 3T22, que supero
expectativas con un 4.3% anual. Respecto a la inflacién,
gracias al descenso interanual de octubre, las expectativas
también se recortaron a 8.36%. Sin embargo, dado que
el factor subyacente sigue presionado y la inflacién
incomodamente alta, se sigue esperando un Banxico
restrictivo, aunque una inflacion mas baja pudiera permitir
cierto desacoplamiento con la FED. Con ello, la tasa de
fondeo alcanzaria 10.50% en 2022, y regresaria a 10.25% en
2023.

En Chile, a inicios de noviembre, el Gobierno anunci¢ la
esperada Reforma de Pensiones. La propuesta incluye, como
puntos principales: (1) la creacion de una institucion publica
gue se encargara de todos los procesos administrativos
(pagos, cobranza, entre otros); (2) agregar una contribucion
por parte del empleador (6%); y (3) la creacion de una
administradora estatal de pensiones. La propuesta debera
ser aprobada en el Congreso, en donde el Gobierno no cuenta
con mayoria, lo que llevara a largas discusiones y una posible
moderacion de lamisma.

En Peru, el Banco Central de Reserva elevo la tasa de
referencia a 7.25% en su reunion de noviembre para
continuar atenuando el incremento de la inflacién, la
cual volvié a subir en noviembre y se situ6 en 8.45%,
muy por encima del rango meta. En ese sentido, el Banco
Central estima que la inflacion retorne al rango meta en el
segundo semestre del 2023. Por otro lado, si bien el ruido
politico continuo, no tuvo mayor impacto en el mercado local.
Seguiremos monitoreando los efectos de la inflacion a nivel
global por sus implicaciones de politica monetariay, por tanto,
un mayor fortalecimiento del dolar. Finalmente, se estima que
la economia peruana crezca 2.4% en el 2023.

4 One House View | Diciembre 2022
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En Colombia, se aprobo la Reforma Tributaria en el Congreso,
la cual pretende incrementar el recaudo en 1.3% del PIB,
menor a la propuesta inicial (1.7% del PIB) al retirar puntos
controversiales como el impuesto a las pensiones y la
sobretasa de renta al sector petréleo. Cabe mencionar que la
reforma se centra en personas naturales de mayores ingresos y
al sector empresarial. Adicionalmente, el Gobierno anuncio el
comienzo de la discusion de la reforma pensional con gremios
empresariales y sindicatos para construir el texto final e
introducirlo al Congreso en abril de 2023. Sin embargo, la
propuesta ha generado preocupaciones sobre el futuro de los
fondos de pensiones privados en el pais.

En Uruguay, Obras Sanitarias del Estado (OSE) aprobd el
Proyecto Arazati que representa la inversion mas grande de
la historia en infraestructura para agua potable. Este proyecto,
sumado a la emisién del bono verde de Uruguay, enfatiza la
preocupacion ambiental por parte del pais. Por otro lado,
el Gobierno nacional presenté el primero de diciembre la
solicitud de ingreso al Acuerdo Transpacifico (CPTPP), esta
accion se enmarca en la estrategia de insercion internacional
que viene desarrollando el Gobierno uruguayo en procurar
nuevas oportunidades en los mercados extranjeros.
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4. ANALISIS
POR PAISES

MEXICO

Buen desempeio gracias
al rally deriesgo e

incertidumbre en otras
regiones.

TASA DE POLITICA MONETARIA

A pesar de que el IPC reporté un
descenso en su ultima lectura mensual,
Banxico mantiene la cautela debido
a la creciente tendencia en precios
subyacentes, donde los incrementos
principalmente vienen de alimentos
y servicios. Con ello, Banxico llevo su
tasa de referencia a 10%, mientras se
espera otro incremento en diciembre
gue ubicariala TPM en al menos 10.50%.
Por otro lado, dado que la economia
global se encuentra en contraccion, la
inflacion deberia reportar descensos,
lo que podria mover a la baja las tasas
de referencia de bancos centrales,
abriendo una ventana de recortes en
México durante 2023.

EXPECTATIVAS 2022

MiNIMO

VARIABLES

INFLACION
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CRECIMIENTO ECONOMICO

La economia mexicana creci¢ 0.9% durante
el 3T22 respecto al periodo anterior, o
4.3% en términos anuales. Las actividades
primarias seguidas de los servicios
reportaron el mayor aporte en esta
ocasion. Con estas cifras al alza, respecto a
datos preliminares, Banxico y especialistas
privados mejoraron el pronostico del PIB de
México para2022, querondaentre 2.8% Yy 3%.
Para2023, se esperaunadesaceleraciénenla
demanda externa para México, por lo que se
estima que laeconomia crecera cercaal 1.8%.

TIPO DE CAMBIO

El mercado anticipa que la FED haréd
otro incremento de tasa en su Uultima
reunién del ano que podria ubicar la TPM
en 4.25% - 4.50%. Esto, mas el tono de
la comunicacion, podria respaldar la
fortaleza global del dolar vista a lo largo
del ano. Sin embargo, ante el descenso
de la inflacién y la actividad en esta
economia, los incrementos o la postura
del banco podrian moderarse. Respecto
al MXN, el délar ha perdido terreno
durante 2022, en parte por los flujos de
entrada via remesas y un Banxico que se
anticipo6 alas subidas de tasasen EE. UU.

MAXIMO

INFLACION

La inflacién en México, tal como ya
ha ocurrido en EE. UU., tanto en su
lectura mensual (8.41%) como quincenal
mas reciente (8.14%), reportd un
leve descenso respecto a su periodo
previo. Sin embargo, el componente
subyacente sigue mostrando presion.
En este contexto, se estima que el indice
general de precios terminara el ano en
torno al 8.36% y que durante 2023, en
medio de una creciente desaceleracion
econdmica, la tendencia inflacionaria
descienda a niveles cercanos del 5%
segun especialistas encuestados por
Banxico.

MONITOR POLITICO

POSITIVO

NEGATIVO

México
M Situacion fiscal M Situacion politica
M Situacion social B 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,
(I11) situacion politica y (V) fortaleza institucional.

Expectativas de inflacion

10,75%

jun-09
jun-10
jun-11

jun-12

= Inflacion YoY

jun-13
jun-14
jun-15
jun-16
jun-17
jun-18
jun-19
jun-22
jun-23

_____ Expectativa YoY
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RENTA FIJA LOCAL
DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

Durante noviembre, a pesar de que se registraron subidas
en los nodos més cortos de las curvas real y nominal,
movimiento que se explica por la persistencia de una
postura restrictiva desde bancos centrales, el resto de los
vencimientos mostraron un descenso generalizado. Con
esto, se observaron desempenos positivos en esta clase de
activos de manerageneral. En el caso delosbonos nominales,
las bajas promediaron 51pbs y fueron mas pronunciadas enla
parte larga. En el caso de los reales, descendieron 22pbs en
promedio.

RENTA FIJA NOVIEMBRE  DICIEMBRE

Duracion N N

Curva FLAT FLAT

Corporativos

Real vs. Nominal
DURACION

La expectativa sobre la inflacién es que se mantenga elevada
por un periodo prolongado, pero con un sesgo a la baja para
el proximo ano. El crecimiento economico se vera afectado
hacia 2023 por un ciclo de desaceleracién y restriccion de
liguidez. Estas dos condiciones provocan incertidumbre
respecto a la velocidad de ajuste de la politica monetaria,
pero el techo de las tasas esta préoximo. Los flujos de entrada
de inversionistas extranjeros parecen mantenerse, y la
curva local se hace mas atractiva respecto a otros mercados
emergentes. Mantenemos el posicionamiento neutral en
duracion.

Curvareal
6.5 8,62
6
5.5 8,6
5
8,58
45 o~
N 8,56
3 8,54
lano 4 anos 10 anos 20 anos 30 anos
mmmm Cambio en bps === 30-N0V-22 e 31-0Ct-22
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CURVA

A pesar de que la inflacién da senales de descenso, se
mantiene una postura de politica monetaria restrictiva. Por
otro lado, las expectativas de inflacién se han ajustado por
primera vez a la baja respecto a prondsticos previos. Asi, en
el corto plazo esperamos curvas planas o invertidas entre
nodos cortos y medios, y se pronostica que el ajuste hacia
un nuevo empinamiento se dé cuando haya claridad de la
tasa terminal de politica monetaria. Con esto, la curva sigue
privilegiando un posicionamiento de aplanamiento.

CORPORATIVOS

Durante noviembre se mantuvo una tendencia de
compresion en los spreads de crédito de corporativos y
bancos, principalmente por un efecto de liquidez. A pesar
de que el monto de nuevas emisiones durante este periodo
supero $50,000 MM dada la demanda, el sesgo fue de
menores sobretasas. Mantenemos una sobreponderacion
en bonos corporativos ante la busqueda de carry, pero
las nuevas colocaciones aportan poco. Mantenemos un
enfoque muy selectivo en el mercado de crédito local.

REAL VS. NOMINAL

La inflacién esperada por los analistas se ha ajustado
marginalmente a la baja: 8.36% (8.50% previo) para 2022 y
5.07%(5.09% previo) para cierre de 2023. En general, se espera
que la presion en precios por factores externos se mantenga
de cara al cierre de afo; sin embargo, al estar mas cerca del
punto alto de inflacion, se mantiene una ligera preferencia
por los papeles reales, aunque esta se ha venido reduciendo
paulatinamente. Con lo anterior, también se ha reducido la
subponderacion de bonos nominales.

Curva nominal

10,5 8,45
8,4

10
8,35

9,5
8,3
9 8,25
8,5 8,2

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

mmm Cambio en bps e 30-N0V-22 emm== 31-oCt-22
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RENTA VARIABLE LOCAL

ANALISIS DE MERCADO

En noviembre el IPyC subi¢ 3.5%, imp

ulsado principalmente por

un rebalanceo de MSCI en los ultimos dias del mes. Por el lado de
las acciones ganadoras, tenemos Sitios Latinoamérica, vehiculo
resultante del spin-off que hizo América Movil, y Banbajio (arriba

15.2% en el mes). Excluyendo temas

de rebalanceo, el sector

ganador en el mes fue materiales, el mas descontado en términos
de valuacion del IPyC. Asi, nombres como Pefoles (+15.4%), Cemex
(+15%), GCC (+13%) y Orbia (+12.8%) destacaron en noviembre,
mientras que GMéxico quedo algo méas rezagado por temores a que
su accionista mayoritario consolide en este vehiculo a Citibanamex
en vista de que es uno de los dos favoritos para adjudicarse el

activo.

¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

El IPyC acumula un rendimiento de 16% desde inicios de
octubre, beneficiado por un reposicionamiento de los
inversionistas en mercados emergentes a raiz de los eventos
politicos en China y Brasil. A pesar del rally, México esta
transando a un multiplo de 12x P/E, barato respecto a su
historia. A estos niveles de valuacion, y teniendo en cuenta las
dinamicas de inflacion y tasas de interés, no vemos mucho mas

espacio para un re-rating de la bolsa
que la selectividad sera clave para

local y mas bien creemos
los siguientes meses. Al

respecto, estamos privilegiando factores como generacién
de flujo de cajay fortaleza del balance de las empresas.

Mejores/Peores desempeiios del mes

Banorte -4,2%
Inbursa -2,0%
Telesites -1.9%
Arca -0,8%
América Movil

S&P/BMV IPC Index

14,2%
14,9%
15,2%
15,4%
18,1%

Pinfra

Cemex

Banco del Bajio
Peroles
Megacable

-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%

Retornos en moneda local
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RENTA VARIABLE NOVIEMBRE  DICIEMBRE

Consumo basico
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CHILE

Mayor apetitoy

valorizaciones que se
mantienen atractivas.

TASA DE POLITICA MONETARIA

En su dltima reunion de Politica
Monetaria, realizada en octubre, el Banco
Central de Chile subi¢ la tasa en 50pbs.
Tras ello, la tasa se situo en 11.25%, nivel
maximo del ciclo iniciado en julio de 2021.
Uno de los argumentos expuestos fue
que la inflacidn en los dos ultimos meses
habia sido superior a lo previsto, pero hay
conviccién en haber alcanzado el nivel
necesario para enfriar la dinamica de
precios.

EXPECTATIVAS 2022

VARIABLES MiNIMO

-1.2%

INFLACION 1,1%

1n,25%

880

One House View |

MEDIO

2,1%

1,6%

1,25%

o
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CRECIMIENTO ECONOMICO

IMACEC de octubre muestra una caida
de 1.2% respecto al mismo mes del afo
anterior, pero incrementandose 0.5%
respecto a septiembre. Lo anterior se
explica por la caida en comercio y en menor
medida por la industria manufacturera.
Seguimos viendo debilidad en la economia
producto de una menor liquidez y altas
tasas de interés. En su ultimo IPoM,
el BCCh comenté que tendriamos un
crecimiento para este ano entre 1.75%
y 2.25%, mientras que para 2023 entre
-0.5% y-1.5%.

TIPO DE CAMBIO

En noviembre, el peso chileno sufrié una
alta volatilidad, pero logré finalizar el
mes con una apreciacién de 5.53%. Este
comportamiento estuvo explicado por
el dato inflacionario sorprendiendo a la
baja al mercado y por un mayor apetito
por riesgo dada la expectativa de apertura
en China, que impulsé el precio del cobre
al alza. El peso podra sufrir volatilidad
adicional a medida que avancen las
discusiones sobre el capitulo para escribir
la nueva Constitucion, las discusiones
sobre la Reforma Tributaria y la Reforma
Pensional.

MAXIMO

2,6%

13,3% 5

1,25%

-5

2 o =
g 2 T
&

s 9 3

2 &
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INFLACION

La inflacion 12 meses se situ6 en 12.8%,
acumulando un 11.4% en lo que va del ano.
Las expectativas forward ya muestran una
desaceleracion, situadndola en torno de
4.5% para 2023. Por otro lado, el Banco
Central en su IPoM de septiembre dejo las
expectativas de inflacion en 12% para 2022
y 3.3% para 2023. Se espera que converjaa
la meta del 3% para 2024.

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, (I1) situacion social,
(1) situacion politica y (V) fortaleza institucional.

Expectativas de inflacion

sep-12
sep-13
sep-14
sep-15
sep-16
sep-17
sep-18
sep-19
sep-20
sep-21
sep-22
sep-23

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

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

Durante el mes de noviembre vimos una caida en las tasas
tanto en pesos como el UF, en torno a 85pbs -100pbsy 75pbs
- 85pbs, respectivamente, para los plazos medios y largos.
Las tasas enlaparte cortaen UF se incrementaron producto
de una caida en las expectativas de inflacion a corto plazo,
mientras que las tasas en la parte corta en CLP tuvieron
caidas marginales.

RENTA FIJA NOVIEMBRE  DICIEMBRE

Duracion N

Curva - FLAT

Corporativos

Real vs. Nominal N N
DURACION

A pesar de que el Banco Central de Chile anunci6 que habia
llegado al final de su ciclo alcista, impulsados por datos y
expectativas de inflacion que comienzan a desacelerarse,
vemos que la curva se encuentra invertida tanto en pesos
como en UF. Debido a lo anterior, y tomando una perspectiva
de mediano plazo, preferimos situarnos en la parte media de
la curva, pues es ahi donde vemos mayor valor.

Curva real
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CURVA

Tomamos un leve largo en duracion, ubicandonos en la parte
media de la curva; esperamos que las tasas en este segmento
vayan a la baja dado que el Banco Central anuncié el fin de las
alzas de tasas de politica monetariay dado que la curva aun se
encuentra invertida en los nodos largos. La correccion de la
inversién que anticipamos en los proximos meses coloca los
plazos de duracion intermedia como los mas atractivos.

CORPORATIVOS

Durante los ultimos meses hemos evidenciado preferencia
de los inversionistas por instrumentos liquidos de gobierno
y bancarios, estos ultimos tranzando con spreads cercanos
a 70pbs. Por parte de los bonos corporativos notamos
subidas de spread producto de caidas en las tasas base
junto con bajo nivel de transacciones dada la coyuntura. Se
observa una mayor preferencia por bonos de alta calidad
crediticia, mientras que los bonos asociados a mayor riesgo
se encuentran aun en niveles amplios de spread, los que
podrian seguir incrementandose.

REAL VS. NOMINAL

Tuvimos un IPC de 0.5% en octubre, menor a lo esperado
por el mercado, mientras que las expectativas de inflacion
se redujeron a 4.5% para 2023. La TPM llegd a un techo
de 11.25%, y el apetito por el riesgo regresoé. Todo lo anterior
permitio que el CLP se apreciara durante noviembre. Los
riesgos inflacionarios, tanto a nivel local como internacional, asi
como los relacionados con la actividad y las acciones de los
bancos centrales, nos motivan a estar neutrales en moneda.

Curva nominal
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INVESTMENT MANAGEMENT

RENTA VARIABLE LOCAL

ANALISIS DE MERCADO Mejores/Peores desempeiios del mes
Engie
En noviembre el IPSA subié +1.7% en moneda local (+8.2% Colbun
en USD). Este leve incremento se manifestd en dispares Falabella
rendimientos a nivel sectorial. Por un lado, hubo retornos Ripley
positivos en sectores de utilities y real estate, el primero Entel
marcado por mejores perspectivas de hidrologia y el segundo,
por los Ultimos datos de inflacién y expectativas de un recorte S&P/CLXIPSA INDEX
anticipado en la tasa por parte del BC. Por otra parte, consumo Parque Arauco
discrecional tuvo un rendimiento negativo en un contexto de Enel Chile
desaceleraciondelconsumoy eldesafiante escenario paraesta Mall Plaza 23.7%
industriaen 2023. Ladinamica sigue enmarcada por un entorno Enel Américas 26,2%
de incertidumbre sobre el proceso constitucional, la discusion AP 29,3%
de reformas relevantes como la previsional y tributaria, el
ciclo inflacionario en Estados Unidos y las restricciones de 0% 0% 0% A0 0% 0% 20% S0 0%
Covid en China. Finalmente, el gran descuento que presentan
las companias del indice frente a su historia refrenda el gran Retornos en moneda local
atractivo del mercado local.
EPS Trailing & Forward
¢COMO SE VELA BOLSA LOCAL? 00
Se mantiene la preferencia por los sectores de materiales, 600
telecomunicaciones/Tl y ciertos papeles de consumo basico
con mayor exposicion a supermercados. En materiales vemos 500
acciones con buenos fundamentos y con fuerte exposicion
a la fortaleza que estd mostrando el dolar, mientras que en 400
telecomunicaciones/ Tl vemos buenas dinamicas de crecimiento
que podrian materializarse en resultados positivos en los 300
siguientes trimestres. Por otra parte, supermercados ofrece una
mayor resiliencia de cara a un ambiente mas desafiante hacia 200
2023, sumado a descontadas valoraciones. Este posicionamiento
se enmarca en un mercado local que presenta atractivos niveles 100

de descuento en su valoracion actual. 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

——EPS Forward —— EPS Trailing

RENTA VARIABLE NOVIEMBRE  DICIEMBRE
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INVESTMENT MANAGEMENT

PERU

Materias primas dando

soporte.

TASA DE POLITICA MONETARIA

En noviembre, el BCRP aumento su tasa de
referencia de 7.00% a 7.25%, manteniendo
la politica monetaria contractiva para hacer
frente a la inflacién y a sus expectativas,
las cuales se ubicaron en 8.45% vy 4.78%
respectivamente, muy por encima del rango
meta (1%-3%). Se proyecta que se retorne
al rango meta en el segundo semestre del
2023, debido a la moderacién de los precios
internacionales de alimentos y energia.
Finalmente, se espera que en la reunion
de diciembre, el BCRP suba su tasa de
referencia en 25pbs y se ubique al cierre de
anoen 7.50%.

EXPECTATIVAS 2022

VARIABLES MiNIMO

INFLACION VA VA
7.25%

3,78

1 One House View |

-

MEDIO

7,9%

7,50%

CRECIMIENTO ECONOMICO

Segun datos del BCRP, en septiembre del
2022 el PIB crecio 1.7% interanual y acumulo
un crecimiento de 2.9% en el ano. En el mes,
el PIB no primario registré6 una expansion
de 2.3% asociado a la mayor actividad de
todos los sectores: electricidad, agua vy
gas (4.6%), construccién (3.1%), comercio
(2.1%) y servicios (2.7%). En tanto, las
principales caidas vinieron de los sectores
de hidrocarburos (-15%) y pesca (-9.3%).
Finalmente, el sector privado prevee un
crecimiento de 2.4% para el 2023, siendo
el sector de mineria quien lideraria el
crecimiento debido al inicio de operaciones
de Quellaveco.

TIPO DE CAMBIO

Al cierre de noviembre, el sol se aprecio
en 3.41% debido a un sentimiento mas
optimista en los mercados, que favorece a
monedas riesgosas como las de mercados
emergentes. Al cierre de mes, el tipo de
cambio alcanzé un nivel de S/ 3.85 y se
espera que a fines de ano se encuentre en
niveles de S/ 3.80 - S/ 3.90. En lo que va
del ano, el BCRP ha efectuado ventas spot
en mesa de negociaciones por USS 1,226
millones para hacer frente a la volatilidad
del tipo de cambio.

MAXIMO

6.7%

8,1%

INFLACION

La inflacion internanual disminuyd de
8.53% en septiembre desde 8.28% en
octubre. Por otro lado, la inflacién sin
alimentos y energia aumento de 5.51%
en septiembre a 5.72% en octubre.
Los aumentos de precios con mayor
incidencia en la inflacion en octubre
corresponden al sector de transporte,
alimentosy servicios. Por el contrario, las
expectativas de inflacion a 12 meses se
reducen por cuarto mes consecutivo de
4.89% en septiembre a 4.78% en octubre.
Finalmente, se mantiene la expectativa
de retornar al rango meta (1%-3%) en el
segundo semestre del 2023.

MONITOR POLITICO
Peru

M Situacion fiscal M 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,
(I1) situacion politica y (IV) 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 se aprecio 73pbs en
promedio. La apreciacion de la curva se dio gracias a una
mayor demanda por activos riesgosos, impulsada por un
mayor optimismo en los mercados globales. Asimismo, otro
factor que contribuyo a la apreciacién de la curva fue la
recompra de bonos soberanos que empezd a realizar el BCRP
para dar liquidez al mercado. En ese sentido, la curva, que
ya se encontraba plana, no sufri6 cambios relevantes en su
pendiente, sino que se observd un cambio paralelo en el nivel
de los rendimientos de los bonos.

RENTA FIJA NOVIEMBRE ~ DICIEMBRE

Duracion N N

Curva FLAT FLAT

Corporativos
DURACION

La estrategia de duracién se mantiene neutral, debido a que
en el ambito internacional aun se esperan algunas subidas de
tasas que podrianserincorporadasenlacurvalocal. Asimismo,
existen riesgos politicos locales, que podrian terminar en una
suspension de Pedro Castillo o en un cierre del Congreso, lo
cual podria tener unimpacto enla curva soberanalocal. En ese
sentido, mantenemos preferencia por la parte cortay media de
lacurva.

Curva USD
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CURVA

Nuestra perspectiva sobre la curva continta siendo de
aplanamiento, pueslapartecortadelacurvayahabriallegado
asutecho. Adicionalmente, esperamos que, de acuerdo a las
expectativas, el crecimiento econdémico del pais se mantenga
en niveles bajos para fines del 2022 y 2023, lo cual haria que
la parte larga de la curva se encuentre anclada. Asimismo,
en el ultimo mes, el BCRP inici¢ el proceso de recompra de
algunos puntos de la curva soberana local para dar liquidez al
mercado, esto hizo que tenga un movimiento paralelo hacia
abajo, manteniendo el flattener de la curva.

CORPORATIVOS

Los spreads corporativos locales vienen ampliandose
ligeramente (entre 10pbs - 15pbs) por encima de donde
suelen operar algunos emisores. Asimismo, continuamos
viendo mayor actividad en el mercado primario, sobre todo
en emisiones del tramo corto de la curva (1 afo), ya que es
donde se refleja el nivel actual de la politica monetaria. En
ese sentido, debido a que nos encontramos cerca al techo de
inflacion y politica monetaria, sumado al spread de los bonos
corporativos, vemos niveles interesantes donde se puede ir
tomando posicion.

Curva nominal
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INVESTMENT MANAGEMENT

R E N T A V A R I A B L E L 0 c A L Mejores/Peores desempeiios del mes

Aenza -18,9%
ANAL|s|s DE MERCADO Siderurgica del Pert -6,0%
Nexa -5,9%
Pacasmayo -5,0%
Enelmesde noviembre, la BVL tuvo un rendimiento positivo de 7.1% Casa Grande -4,5%
en moneda local, explicado por una mayor liquidez en el mercado y S&P/BVL Pert General
el buen rendimiento de las companias eléctricas. En cuanto a este
ultimo punto, el sector de utilities mostro el mejor rendimiento Buenaventura
(+43.6%) debido al anuncio del Grupo Enel sobre la venta de sus ElBrocal
operaciones en Per( y Argentina para finales de 2023. El sector Southern Copper
minero tuvo el segundo mejor rendimiento (+18.3%) explicado por Enel Gen. T
una mejora en los precios de los metales como el oro (+7.5%), cobre Enel Dist. Lz
(+8.8%) y zinc (+7.3%). El sector de consumo tuvo un rendimiento 00% -75%  -50%  25% 0%  25%  50%  75% 100%
positivo (+2.6%), ligado a programas de recompra de acciones y
un mercado laboral resiliente pese a las presiones inflacionarias. Retornos en moneda local
Finalmente, los sectores de construccion e industrial mostraron un
retorno plano después del buenrendimiento observado en octubre.
¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL? EPS Trailing & Forward
o . . . . 140
Nuestra posicion permanece sin muchos cambios a nivel sectorial.
Mantenemos nuestra exposicion en segmentos defensivos capaces 120
de sobrellevar un escenario de desaceleracion economica. En ese
sentido, aumentamos nuestra exposicion a la actividad interna a 100
través de sectores de consumo basico e industrial. Ademas, hemos
elevado nuestra posicion en companias de sector financiero 80
debido al contexto de altas tasas de interés y dinamicas
favorables en la demanda de crédito. Por otro lado, mantenemos 60
nuestra posicion en companias mineras priorizando aquellas que
puedan beneficiarse de altos precios en algunos metales (tanto 40
base como preciosos) y con proyectos que hayan ingresado
recientemente o estén cerca de iniciar operacion comercial. 20
Cabe mencionar que nos mantenemos atentos a los cambios
relevantes en el ambiente politico relacionado a procesos de 0
vacancia presidencial y adelantos de elecciones. 20122015 200200 2006 2017 2018 2018 2020 2071

——— EPS Forward = EPS Trailing

RENTA VARIABLE NOVIEMBRE  DICIEMBRE
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INVESTMENT MANAGEMENT

COLOMBIA

Pese al ruido politico,
buen desempeio de los

mercados.

TASA DE POLITICA MONETARIA

La junta del Banco Central, en la ultima
reunion del mes de octubre, continu6 con
el ciclo contractivo, incrementando la
tasa de referencia en 100pbs para situarla
en 11%, en linea a lo anticipado por el
mercado. Dichadecision tuvo en cuentalas
persistentes presionesinflacionariasy una
actividad economica que sigue mostrando
fortaleza para este ano. Esperamos que el
ciclo contractivo continue en las proximas
reuniones, con una tasa de intervencion
cercanaal 12%, para final de ano.

EXPECTATIVAS 2022

MiNIMO

VARIABLES

10,1%

INFLACION

F

'

@D
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MEDIO

71,5%
Nn.3%

Nn,75%

4950

CRECIMIENTO ECONOMICO

Conocimos el dato de crecimiento
econdmico para el 3722, el cual se ubico
en 7.0% al/a, por encima de lo esperado
por el mercado (6.6% a/a). A pesar de
que este resultado se explico por la
demanda interna, especificamente por
la inversion, el consumo de los hogares
presentd una desaceleracion, indicando
que la politica contractiva por parte del
Banrep esta siendo efectiva. En adelante,
esperamos que el crecimiento econdémico
se estabilice por una desaceleracion en el
consumo privado, sumando a una alta base
de comparacion, debilidad de la moneda y
condiciones financieras mas estrechas.

TIPO DE CAMBIO

En noviembre, el peso colombiano
presenté una apreciacion de alrededor
de 2.4%, primer mes que presenta
un comportamiento positivo desde
junio de este ano, y después de tocar
méximos historicos en octubre. Dicho
comportamiento estuvo explicado por dos
factores: (1) mayor apetito por riesgo dada
la expectativa de apertura en China y (2)
dato de crecimiento sorprendiendo al alza.
Esperamos que la volatilidad de la moneda
se mantenga por las decisiones del Banco
Central, comentarios controversiales del
Gobiernoylatendencia economica global.

MAXIMO
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INFLACION

En octubre, la inflacion presentd una
variacion mensual de 0.72%, por encima
de las expectativas del mercado que
esperaba un 0.64%. El rubro de alimentos
y bebidas no alcohdlicas continua siendo
el principal contribuyente, este mes con
0.23%; le siguio el rubro de transporte, que
contribuyo6 0.13% en el mes. Las presiones
inflacionarias siguen siendo generalizadas,
influenciadas por el comportamiento de
la moneda y los precios de las materias
primas.

MONITOR POLITICO

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.

Expectativas de inflacion
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INVESTMENT MANAGEMENT

RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

En noviembre experimentamos un mercado local mas sereno a
cuenta de una disminucion en la volatilidad, mayor apetito por
los activos y caidas en las curvas soberanas. Adicionalmente,
se conocio el dato de inflacion de octubre, el cual ubico el
indicadoren12.22% anual. Resaltamos que para el consenso de
los analistas este seria el techo de inflacién; sin embargo, de no
ser asi, las variaciones esperadas para los meses de noviembre
y diciembre serian marginales.

RENTA FIJA NOVIEMBRE  DICIEMBRE

Duracion N N

Curva FLAT FLAT

Corporativos

Real vs. Nominal N N
DURACION

Mantenemos una vision de neutralidad en duracién; sin embargo,
respecto al desempeno del ultimo mes, la moderacion en los
comentarios por parte del Gobierno y los datos econémicos, han
incrementado el apetito por activos locales de mayor plazo, por
lo cual, favorecemos aumentos graduales de duracion sobre los
titulos que hacen parte del belly de la curva nominal con el fin de
aprovechar las valorizaciones que se han venido presentando.

Curvareal
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CURVA

La curva nominal presentd ganacias promedio de 70pbs;
por su parte, la curva real se ha aplanado un poco, pasando
su pendiente de 10 a 2 anos de 529pbs a 494pbs, con
desvalorizaciones en promedio de 12pbs en la parte corta y
revalorizaciones de 20pbs para la parte media y larga. La curva
OIS estadescontando un movimiento de 50pbs enla TPM parala
reunion de diciembre, pero el consenso de analistas espera un
movimiento de 100pbs que ubique la TPM sobre 12%.

CORPORATIVOS

Mantenemos la preferencia por deuda corporativa
dado los altos niveles de spread respecto a la deuda
soberana. Durante el Ultimo mes los spreads corporativos
continuaron amplidandose, ubicdndose en promedio sobre
450pbs, esto debido a las continuas captaciones por
parte de las entidades financieras en respuesta al calce
del activo y pasivo en cumplimiento del CFEN, lo que no
ha permitido revalorizaciones en las curvas corporativas.

REAL VS. NOMINAL

Continuamos con la preferencia por instrumentos
indexados para plazos de tenencia que vayan hasta 1.5
anos, sin embargo, la preferencia para plazos mayores
cambia a neutralidad dado el efecto base de los indices
de precios y la visién de que posiblemente estamos cerca
del maximo de inflacion, lo que podria llevar a su pronta
desaceleracion, favoreceriendo la tenencia de deuda
nominal para plazos mas largos.

Curva nominal
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INVESTMENT MANAGEMENT

RENTA VARIABLE LOCAL

ANALISIS DE MERCADO Mejores/Peores desempeiios del mes

Nutresa -17.2%
Ecopetrol

Suramericana Pref.

Suramericana

En el mes de noviembre el mercado local presentd un
comportamiento muy estable de 0.9% m/m en moneda local
y similar en dolares (+0.4%); un resultado intermedio entre el
buen desempeno de Peru, México y Chile, y el ligero retroceso

de Brasil. A nivel interno en Colombia, este comportamiento Argos

se explica en buena parte por eventos corporativos, donde MSCI COLCAP Index

el resultado desierto en la OPA de Nutresa compensé el

comportamiento positivo que se presento tanto en el sector Grupo de Energia Bogota R

Grupo Bolivar 10,7%

financiero (+4% m/m) como en el sector de servicios publicos

(+6% m/m). Adicionalmente, el sector de oil & gas presentd un Bancolombia (228
rendimiento negativo de 6% m/m gracias a la salida de Ecopetrol Cementos Argos Pref. R
delindice MSClylapocaclaridad que el Gobierno hadado sobrela Banco de Bogota 2l
continuidad de la exploracion petrolera en Colombia. 30%  20% 0% 0%  10% 20%  30%
Retornos en moneda local
.CO 2 1
¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL? EPS Trailing & Forward
450
Continuamos con el sesgo positivo en el sector oil & gas producto
de una dinamica favorable en el precio de los commodities, la 400
devaluacion del COP que favorece las exportaciones y dividendos 350
atractivos para el primer semestre del 2023; y en el sector
financiero por cuenta del buen comportamiento de los margenes 300
de intermediacion y la fuerte demanda de crédito, liderada por
los segmentos de consumo y corporativo. Por su parte, tanto el 250
segmento de servicios publicos (utilities) como el de consumo,
siguen siendo los de menor conviccion dado el bajo descuento 200
relativo que presenta frente a otros sectores de la muestra. 150
100
50

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

~——EPS Trailing ——EPS Forward

RENTA VARIABLE NOVIEMBRE  DICIEMBRE

Energia
T an
[ I P
I . . o
U R
[ I
B [ an

16 One House View | Diciembre 2022 Regresar a la tabla de contenidos @



INVESTMENT MANAGEMENT

URUGUAY

Gobierno subraya su
compromiso por el
cuidado y proteccion
ambiental.

TASA DE POLITICA MONETARIA

CRECIMIENTO ECONGMICO

Las expectativas respecto del desempeno de la
actividad econdmica se moderan, en linea con
un mayor deterioro de la demanda externa y un
mercado laboral que se estanca. Sin embargo, en
términos historicos, las perspectivas en cuanto
al clima de negocios se mantienen elevadas
y permiten ser optimistas hacia adelante.
Paralelamente, algunos indicadores empiezan
a mostrar debilidad en el nivel de actividad. La
mediana de la encuesta de expectativas que
releva el Banco Central del Uruguay para 2022
se corrigio al alza desde 5.15% a 5.22%, y se
mantuvo estable para2023y2024,en 3%y 2.5%,
respectivamente.

TIPO DE CAMBIO

INFLACION

El indice de precios avanzo 0.21% en octubre,
dejando la inflacion anual en 9.05%. Estos
registros se ubicaron por debajo de las
expectativas del BCU. La inflacion interanual
vario de 9.95% a 9.05%; esta moderacion en
la inflacion se explicd principalmente por el
componente residual, destacando la caida en el
precio de la carne. Las expectativas de inflacion
para 2022 se mantuvieron en niveles de 9%,
mientras que para 2023 se ajustaron al alza de
7.3% a 7.45%. Las expectativas de inflacion
contintan significativamente alejadas de los
limites del rango meta que a partir de septiembre
se redujerona 3%-6%.

El pasado 15 de noviembre tuvo lugar el Comité de Politica Monetaria,
donde el Banco Central del Uruguay decidi6 un aumento de la Tasa
de Politica Monetaria en 50pbs, llevandola a 11.25%, en linea con lo
anunciado en la reunién de octubre. A su vez, el BCU anticipd un
incremento adicional de 50pbs para la ultima reunion del ano. Con
esto, la pretension es alcanzar niveles de tasas consistentes con la
convergencia de la inflaciény las expectativas hacia el rango meta.
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El mes se caracterizd por una tendencia a la baja en el dolar,
comenzando en niveles de 40.5 y finalizando en 39.4 UYU/USD.
Este comportamiento del dolar a nivel local contrasté con el
comportamiento que registré la divisa norteamericana a nivel
internacional, explicado por un mayor apetito por el riesgo, que no fue
capturado por los activos brasilenos a cuenta de los riesgos fiscales
que se presentaron.

Regresar a la tabla de contenidos @



INVESTMENT MANAGEMENT

RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

Siguiendo el comportamiento de los mercados globales, los activos
de renta fija del mercado local tendieron a revalorizarse, a partir del
dato favorable de inflacion de octubre en los EE. UU., la posibilidad
de subidas de menor magnitud por parte de la FED y la intencion
de las autoridades chinas de flexibilizar las medidas de restriccion
anti-Covid. Ante estas buenas noticias, las condiciones financieras
se relajaron y los activos de mas largo plazo fueron los que mas se
beneficiaron del cambio en las expectativas. Asi, las tasas de corto
plazo se mantuvieron estables, mientras que las de largo plazo
experimentaron descensos.

RENTA FIJA DICIEMBRE ~ NOVIEMBRE

Duracion

Curva N N

Reales vs. Nominales
DURACION

El nivel de tasas que se alcanzaria con la subida de 50pbs en
la reunion del COPOM de diciembre parece coherente con la brecha
que existe entre las expectativas de inflacion y el objetivo de
politica monetaria. Si bien las expectativas de inflacién podrian
ajustarse levemente a la baja en el corto plazo, una potencial
caida en la productividad derivada del relajamiento fiscal y de
los ajustes colectivos de salarios, dificultarian una instancia
expansiva de la politica monetaria en el mediano plazo, razén por la
cual preferimos un posicionamiento neutral-OW.
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Expectativas de inflacion
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Los temores de entrar en recesion global favorecen los
posicionamientos en renta fija al ser una clase de activo mas
defensiva en este tipo de entornos. Posiblemente, estos temores
de recesion puedan ser acompanados por un consiguiente pivoteo
de la politica monetaria a nivel global y local, favoreciendo asi
posicionamientos de mayor duracion, mientras las tasas cortas
contintian avanzando y profundizando la inversion de la curva.

NOMINALES VS. REALES

Los instrumentos de tasa nominal contintan ofreciendo las
mejores perspectivas de retorno en el corto plazo, no solo por
las bajas lecturas de inflacion que se esperan para lo que resta
del ano y el contraste que presentan respecto a la inflacién
implicita que ofrecen los instrumentos en Ul, sino también
por la posibilidad de un cambio en las expectativas, que lleve
al mercado a descontar una instancia expansiva de la politica
monetaria, dada la necesidad de recuperar competitividad a
través del tipo de cambio.
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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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