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INVESTMENT MANAGEMENT

1. ESCENARIO ECONOMICO
INTERNACIONAL

Cifras economicas de China dan cuenta de una
pérdida de impulso en larecuperacion de su
actividad

Durante el mes conocimos los indicadores de actividad economica
para China, los cuales fueron mas débiles de lo esperado, sugiriendo
que el impulso de crecimiento que el pais venia experimentando
en el primer trimestre ha perdido fuerza.

El crecimiento de la produccién manufacturera se desaceleré en
mayo, registrando un aumento de 3.5%. El sector servicios, que
ha sido el principal motor del crecimiento desde el inicio de la
recuperacion, también experimenté una desaceleracion, pasando
de un crecimiento anual del 13.6% en abril, a un 12.7% en mayo.
Asi, mientras la renta variable global logré un desempeno promedio
de 4.7% (USD), impulsada principalmente por el rendimiento de
Latinoamérica, Asia Emergente se quedd rezagada, con una
valorizacion de 2.7%.

Por otro lado, los principales bancos centrales desarrollados
retomaron una postura mas contractiva durante el mes; Jerome
Powell, de la FED, reafirm6 que la mayoria de los miembros del
Comité de Mercado Abierto anticipan futuros incrementos en las
tasas de interés, dada la persistente alta inflacion. Ademas, el
Banco Central de Inglaterra sorprendi6 al mercado con un aumento
de 50pbs en su tasa de interés, superando las expectativas de
un incremento de 25pbs.
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INVESTMENT MANAGEMENT

2. PERSPECTIVAS
INTERNACIONALES

Neutralizamos nuestra posicion en Asia
Emergente y cerramos la vision negativa en
EE. UU.

Ante la confirmacién del deterioro en los indicadores
macroeconomicos de China, hemos decidido neutralizar nuestra
posicién en la region de Asia Emergente, donde traiamos
inicialmente una sobreponderacion financiada con EE. UU.
En esta linea, hemos visto que Estados Unidos ha sorprendido
positivamente en sus indicadores de actividad, con ajustes
al alza en sus perspectivas de crecimiento, sorpresas
inflacionarias positivas y expectativas de un pronto final
del ciclo de aumento de tasas, razones por las cuales

MERCADOS DESARROLLADOS

12.3%

Asia desarrollada 3.5%

20.0%
Europa 3.2%

EE. UU. WA

4.9%

MERCADOS EMERGENTES

Asia emergente 9%

Europa emergente 19.9%

Latinoamérica

12.5%

MERCADOS LOCALES

Chile 32.4%

5.1%

, 27.0%
Peru 6.0%

Colombia 15.1%

9.9%

México 33.2%
5.9%
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32.8%

hemos subido la ponderacién para marcar una neutralidad.
Aunque mantenemos una preferencia por los mercados
emergentes sobre desarrollados; esto lo reflejamos a través
de la selectividad, donde otorgamos una mayor ponderacion
a Latinoamérica vs. Europa. En la renta fija internacional,
mantenemos una recomendacion de neutral duracion, prefiriendo
activos con una mayor calificacion crediticia como la deuda
soberana de EE. UU. y la deuda corporativa grado de inversion.

RETORNOS RENTA FIJA INTERNACIONAL

1.6%
Investment Grade

10.9%

Deuda emergente local 2.9%
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High Yield de EE. UU. 7.0%

1.0%

-2.9%

Treasury 10 anos
-0.8% M

RETORNOS DIVISAS

Uruguay (UYU/USD) -5.6%

-3.29% I

Chile (CLP/USD) -13.1%
-1.5% H
Perd (PEN/USD) e

Colombia (COP/USD) 0.4%

-6.3% I
México (MXN/USD) -15.1%
-3.4% I

@® MES 12 MESES

Retornos expresados en dolares

Regresar a la tabla de contenidos @



INVESTMENT MANAGEMENT

3. ANALISIS
POR PAISES

MEXICO

La fortaleza del peso sigue,

asi como el buen impetu de
la actividad

TASA DE POLITICA MONETARIA

En decision unanime, el Banco Central
mantuvo la tasa de referencia en 11.25%,
tal como se anticipaba. No hubo cambios
en el tono respecto a la reunion pasada
ni cambios materiales en la trayectoria de
inflacion esperada. El balance de riesgos
para la inflaciéon se mantiene al alza, por
lo que siguen esperando mantener las
tasas en terreno restrictivo por un tiempo
prolongado. Los analistas anticipan recortes
a fines del presente afo, en un rango de
25pbs y 50pbs.

EXPECTATIVAS 2023

VARIABLES MiNIMO
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CRECIMIENTO ECONOMICO

El IGAE de abril presentd una variacion
respecto al mes pasado de 0.8%, por encima
del -0.2% esperado y del dato de marzo
(-0.2%). Los tres componentes del indicador
mostraron avances, pero servicios destaca
con un crecimiento del 1% que debera ser
recogido en expectativas mas elevadas del
PIB 23. Los indicadores adelantados del IMEF
revelan un sector manufacturero sin impetu y
servicios perdiendo el fuerte dinamismo que
vimos en el 1T23. En general, se mantiene
la tendencia de fortaleza doméstica en un
ambiente externo complejo.

TIPO DE CAMBIO

Con datos al 27 de junio, el peso se
aprecio 3.4% respecto al dolar durante el
mes. El ruido asociado con el techo de la
deuda norteamericana se disipd permitiendo
mayor apetito por el riesgo. El inicio de las
precampanas presidenciales no ha generado
impactos discernibles. Un carry aun atractivo
y el buen sentimiento permiten a la moneda
mantenerse en terreno de sobrevaluacion,
pero en la medida que el diferencial de tasa
caiga y el riesgo local se eleve, veremos
niveles mas elevados de tipo de cambio.

MAXIMO

10

2.6%

=)

5.50%

INFLACION

Los datos de inflacion de la primera
quincena de junio sorprendieron
positivamente al mercado: la inflacion
subyacente avanzo 0.11% (se esperaba
0.22%), mientras que la general vario
0.02% (se esperaba 0.15%). Sin embargo,
tanto la inflacion en servicios como en su
componente mas sensible a presiones de
demanda (otros servicios) ya marcan una
tendencia al alza desde la primera quincena
de abril. Esto justifica la postura cautelosa
de Banxico y unas expectativas de inflacion
sin mejora sustancial.

MONITOR POLITICO

POSITIVO

NEGATIVO

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

Expectativas de inflacion
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INVESTMENT MANAGEMENT

RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

La tasa soberana a diez anos presenté volatilidad e importantes
caidas en junio (19pbs), una vez resuelta la discusion del techo
de la deuda en EE. UU., no tuvo mayor impacto una FED més
dura que en su reunién anterior, ni una inflacién quincenal
que no da senales claras de inflexion en el segmento de
servicios del INPC. EI mercado se muestra un poco adelantado
a un Banxico mas cauteloso. Mantenemos la neutralidad en
el activo, esperando mejores puntos de entrada y robustez
en la senda bajista de inflacion.

DURACION

Banxico parece haber alcanzado tasa terminal, pero no anticipa
recortes y mantiene una preferencia por continuar la tasa
en terreno restrictivo por més tiempo. Esto se debe a un
mercado laboral de pleno empleo y una inflacién (general
y subyacente) aun elevadas. Se requiere mas enfriamiento
de la economia para que Banxico suavice el discurso. Las
tendencias actuales anticipan un eventual inicio del ciclo de
recortes; méas la resolucion del nuevo techo de la deuda de
EE. UU., nos hace privilegiar la duracion.
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RENTA FIJA JUNIO JuLio

Duracion

Tasareal

CORPORATIVOS

La compresion de spread en los Ultimos 12 meses persiste
gracias a la disipacion de riesgos globales (la resolucién del
techo de la deuda y menor riesgo de recesién en EE. UU.), asi
como también en los locales, gracias en parte a la narrativa
del nearshoring y el buen desempeno ciclico. El buen estado
de salud corporativo y las condiciones generales del mercado
nos llevan a estar positivos en este tipo de instrumentos,
aunque favoreciendo la selectividad, ya que los puntos de
entrada no muestran atractivo.

REAL VS. NOMINAL

El alto devengo inflacionario persiste, pero se ha ido reduciendo
con la caida de la inflacién no subyacente. Las medidas
de compensacion inflacionarias siguen alineandose con las
expectativas de los analistas, las cuales, al ser mas bajas,
explican un mejor desempeno relativo de los Mbonos respecto
a los Udibonos. Aun queda espacio para que esta tendencia
continle si el mercado acierta en sus pronosticos. Seguimos
subponderando la tasa real sobre la nominal ante el eventual
ciclo de recortes de Banxico.
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INVESTMENT MANAGEMENT

RENTA VARIABLE LOCAL

ANALISIS DE MERCADO

Al 29 de junio, el IPC registra un avance del 14%, insuficiente
para compensar la caida de 3.0% registrada en mayo. El
avance entre emisoras ha sido asimétrico, pero los resultados
positivos en consumo basico, industriales y materiales (nuestros
sectores predilectos) se mantienen. Un efecto de rotacion
hacia otras bolsas latinoamericanas parece haber ocurrido en
el segundo trimestre, dado el buen desempeno de mercados
como el brasileno y el chileno, lo que impidi6 que la bolsa
local rompiera los maximos de principios de mayo.

Mejores/Peores desempeios del mes

Penoles -10.7%
Banregio -10.4%
Genomma Lab -6.1%)
Banco del Bajio -5.3%]
Grupo BMV -4.2%

S&P/BMV IPC Index

GCC
Alsea
Telesites
Cemex 1.7%
Carso 14.6%
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Retornos en moneda local
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¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

Con la disipacion de riesgos locales y globales, la bolsa vista en
moneda local se ve atractiva y mantenemos una vision positiva
gracias a la fortaleza general de los emisores, valorizaciones
razonables y el soporte que sobre éstas tendran las caidas en
tasas que han ocurrido. Las expectativas de utilidades siguen
mostrando una importante resiliencia, y la caida en probabilidad
de recesion en EE. UU. deberd dar soporte al sentimiento
positivo que el nearshoring ha detonado.

EPS Trailing & Forward
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INVESTMENT MANAGEMENT

CHILE

Expectativas de
recortes en tasas para el

segundo semestre

TASA DE POLITICA MONETARIA

En junio, el Banco Central mantuvo sin
cambios su tasa de referencia en 11.25%.
Pero a diferencia de reuniones anteriores,
dos consejeros votaron a favor de reducir
la tasa de politica en 50pbs. La institucion
comenté que tanto la inflacion general
y subyacente han disminuido segun lo
esperado, proyectandose en el IPoM que
para fines del 2024 la inflacién converja al
objetivo del 3%. Asi, la institucion estima
que, si estas tendencias se mantienen, se
comenzarg a recortar tasas en el corto
plazo.

EXPECTATIVAS 2023

VARIABLES MiNIMO

-1.1%

4.00%

INFLACION

7.50%

-n
I
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4.50%

CRECIMIENTO ECONOMICO

El IMACEC de abril cayd 1.1% vs. el ano
anterior (se esperaba un -0.5%), debido a la
caida en comercio. Por otro lado, en el IPoM
publicado en junio, el Banco Central revisd
a la baja sus proyecciones de crecimiento
para el 2023. El rango estimado pasé de
-0.5% a 0.5% a una nueva horquilla de
-0.5% a 0.25%. Sin embargo, el mercado ha
mostrado una mejora en sus perspectivas
de crecimiento para el ano, esperando una
contraccion del 0.1%, dato inferior a la caida
del 1.0% pronosticada a principios del ano.

TIPO DE CAMBIO

El tipo de cambio, a pesar de presentar
volatilidad durante el mes, se mantuvo
cerca de los $800. En un comienzo, el peso
chileno se aprecio de forma importante,
alcanzando el nivel de $787 gracias a
un avance en los precios del cobre. Sin
embargo, durante la segunda quincena,
la moneda comenz6 a depreciarse luego
de que el Banco Central anunciara un
programa de acumulacion de reservas, y
que la FED anticipara posibles incrementos
en la tasa de interés.

MAXIMO

INFLACION

El IPC registr6 un alza mensual de 0.1%,
con lo que su medida a 12 meses se
desacelera a 8.7%, siendo ambas cifras
inferiores a las expectativas de mercado
situadas en 0.3% y 8.9%, respectivamente.
Por otro lado, la medida que excluye los
elementos volatiles registrd un alza mensual
de 0.5%, presentando una variacién anual
de 9.9%. Esta cifra estuvo por debajo de
los 10.3% reqgistrados en abril, mostrando
una desaceleracién bastante menor a la
medida generalizada.

MONITOR POLITICO

POSITIVO

NEGATIVO

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
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INVESTMENT MANAGEMENT

RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

Durante junio, se observo una caida generalizada de las tasas en
Chile en diferentes plazos y en instrumentos reales y nominales,
a pesar del aumento de las tasas a nivel internacional. Esto
ocurrio en un contexto de un discurso mas prociclico del
Banco Central y sorpresas en cuanto a la inflacién, lo que ha
llevado a ajustar las expectativas en precios a la baja para los
proximos meses.

DURACION

Las presiones inflacionarias han ido descendiendo en linea
con la desaceleracion de la dinamica local y la caida el
consumo privado. Se espera que esta tendencia continue, lo
que implicaria una disminucion de la inflaciéon y respaldaria un
ciclo de recortes de tasas por parte del Banco Central. En este
sentido, recomendamos considerar activos de mayor duracion
en las carteras de inversion.
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RENTA FIJA JUNIO JULIO
Duracion

Tasareal

CORPORATIVOS

En cuanto a la deuda corporativa, se observa una contraccion
generalizada de los spreads, especialmente en los instrumentos
de menor calificaciéon (BBB). Esta tendencia puede estar
relacionada con una menor percepcion de riesgo en el pais,
como lo demuestra la disminucion de los CDS, que se encuentran
en niveles minimos desde abril de 2022.

REAL VS. NOMINAL

Se continua marcando una preferencia por inversiones en
bonos nominales en lugar de bonos reales, dado que prevemos
que la desaceleracion de los precios continle, respaldada por
las recientes lecturas y con varios indicadores adelantados
mostrando que esta trayectoria deberia continuar a futuro. La
disminucion en los precios de las materias primas y los alimentos
se suma a esta tendencia, junto con una estabilizacion en el
tipo de cambio y la desaceleracion economica.

Curva nominal
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INVESTMENT MANAGEMENT

RENTA VARIABLE LOCAL

ANALISIS DE MERCADO

Durante junio, la bolsa local continué con un rendimiento
excepcionalmente positivo, incluso llegando a maximos que no
alcanzaba desde el 2018, para finalmente retroceder en la ultima
semana del mes, acorde a las caidas en los mercados globales
ante las proyecciones de mas alzas de tasas por parte de la
FED. El buen desempeno se debi6 al mejor sentimiento global,
el cual también beneficid a las demas bolsas latinoamericanas,
junto con el cambio de tono de parte del Banco Central hacia
una politica mas expansiva.

Mejores/Peores desempeiios del mes

Vapores -9.0%
Sonda -6.3%
Security

Andina

Banco de Chile
S&P/CLX IPSA Index

SOM-BCMPC
Engie

Cenco Shopping
Mall Plaza 17.1%
Enel Chile 19.1%
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¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

Conservamos la vision positiva. La bolsa muestra valoraciones
atractivas, en comparacion con otros mercados emergentes y
desarrollados. La economia ha sido mas resiliente a lo esperado,
lo que ha ayudado a mejorar las expectativas de crecimiento.
Ademas, algunos elementos técnicos como consenso y
momentum también respaldan al indice. Es importante tener en
cuenta ciertos riesgos, como la desaceleracién esperada para
este ano, junto con las preocupaciones en torno al sector del
litio, que podrian afectar al rendimiento del indice bursatil IPSA.

EPS Trailing & Forward
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PERU

Inflacion continta
marcando

desaceleracion

TASA DE POLITICA MONETARIA

En la reunion de junio, el Banco Central de
la Reserva del Pert decidi6 mantener su
tasa de referencia en 7.75%, en linea con
las expectativas de mercado. Aunque se
observa una desaceleracion de la inflacion
a 12 meses en mayo y una disminucion
en la inflacion excluyendo alimentos vy
energéticos, ambas cifras siguen por
encima del rango meta del 1.0% - 3.0%. El
Banco Central espera que la inflacién anual
continle desacelerandose en los proximos
meses y se acerque al rango objetivo para
fines del 2023.

EXPECTATIVAS 2023
VARIABLES MiNIMO

1.00%

INFLACION 4.00%

TPM 6.00%

F

MEDIO

1.80%

4.30

6.75%

CRECIMIENTO ECONOMICO

El dato de actividad econdémica para el
mes de abril muestra un crecimiento
anual del 0.3% sin ajuste estacional.
Este comportamiento ha sido impulsado
principalmente por la mineria, que tuvo
un avance de 17.4% anual, y servicios
publicos, con un avance de 7.3%. Los
principales detractores fueron agricultura
(-14.2%) y construccion (-5.1%). Con esto,
la economia peruana para salir de la
zona de contraccion que observé durante
los primeros dos meses del ano.

TIPO DE CAMBIO

El sol peruano en el mes de junio ha
presentado una apreciacion de alrededor
de 1.0%. Este comportamiento estuvo
explicado por el dato inflacionario que
continua mostrando una desaceleracion
en términos anuales, una pausa de las
manifestaciones sociales y una disminucion
en los CDS. Se espera que la moneda
finalice el ano en 3.65 por ddlar, pero su
tendencia dependera del comportamiento
de la economia local, incertidumbre politica,
trayectoria del dolar y operaciones del
Banco Central.

MAXIMO

3.20%

% 5.90%

INFLACION

La inflacion para mayo registré un aumento
mensual de 0.32%, ligeramente por encima
de las expectativas de mercado que
esperaban un 0.25%. En términos anuales,
la inflacion continla su tendencia a la
desaceleracion, disminuyendo del 7.97%
en abril al 7.89% en mayo. Los precios
todavia se mantienen elevados, aunque
COmMeNnzamos a ver menores presiones en
el componente de alimentos y bebidas,
con un registro de 0.98%, asi como en los
precios del transporte, que experimentaron
una caida del 0.31% en mayo.

MONITOR POLITICO

Peru

POSITIVO

NEGATIVO

M Situacion fiscal W Situacion politica

M Situacion social B 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 mayo, la inflacion mensual superd las expectativas del
mercado al registrar un incremento del 0.32% en comparacion
con el 0.25% esperado. Sin embargo, el dato de inflacion de
los ultimos 12 meses mostro una disminucion, alcanzando un
nivel del 7.89%. Esperamos que el ciclo de incremento de tasas
de interés haya llegado a su fin, situandose en un 7.75%, y no
se esperan mayores aumentos en lo que resta del ano. Por
su parte, el Banco Central proyecta un crecimiento econémico
del 2.2% para este ano.

RENTA FIJA JUNIO JuLlo

Duracion N N
Corporativos N
Curva USD
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CORPORATIVOS

En junio hemos observado un aumento en los spreads de
los bonos corporativos AAA en comparacién con el mes
anterior, especialmente en los tramos cortos y largos de la
curva. Sin embargo, consideramos que existen oportunidades
en el mercado debido a los niveles actuales de tasas y a la
ausencia de riesgos latentes que puedan ampliar los spreads.
En consecuencia, hemos decidido favorecer la inversién en
bonos corporativos.

DURACION

Mantenemos una posicion neutral en cuanto a la duracion.
Aunque no esperamos mayores incrementos en la tasa
de referencia por parte del Banco Central, reconocemos
la existencia de riesgos, como un posible aumento en el
descontento social que podria intensificar las proximas
manifestaciones sociales, asi como eventos climaticos
extremos.

Curva nominal
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INVESTMENT MANAGEMENT

RENTA VARIABLE LOCAL

ANALISIS DE MERCADO

En junio, la Bolsa de Valores de Lima experimentd un incremento
de alrededor del 5%, en linea con un mejor sentimiento a
nivel global. A pesar de la fuerte correccion en los precios del
cobre y del oro, asi como de la continua desaceleracion en
las utilidades, las grandes empresas que conforman el indice
lograron un rendimiento positivo. Ademas, se observd una
disminucion de aproximadamente un 17% en los CDS de Peru.
Sin embargo, esperamos que la desaceleracion econodmica siga
afectando las utilidades de las empresas, y existe la posibilidad
de una mayor volatilidad en caso de que se reactiven las
manifestaciones sociales.

Mejores/Peores desempeiios del mes

Nexa -10.9%
Siderurgica del Peru -9.6%
Panoro -9.1%

Aenza -8.0%
Aceros Arequipall

S&P/BVL Peru
General Total Return
ElBrocal

Ferreycorp
Southern Copper 11.9%
Credicorp 12.9%
IFS 13.3%

-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

Retornos en moneda local
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¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

Mantenemos nuestra perspectiva negativa en el indice por
diversas razones. En primer lugar, las expectativas de utilidades
contindan disminuyendo, persisten las fricciones entre el
Congreso y el Gobierno y existe la posibilidad de que se
reactiven las manifestaciones sociales, como la tercera toma
de Lima. Estos eventos pueden generar incertidumbre en
el mercado y afectar el desempeno del indice. Es relevante
monitorear el precio del cobre, que se podria beneficiar de la
reaceleracién de China. Asimismo, la magnitud y duracion de
las manifestaciones seran factores importantes para monitorear,
ya que pueden tener un impacto significativo en la estabilidad
politica y econémica del pais.

EPS Trailing & Forward
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INVESTMENT MANAGEMENT

COLOMBIA

Receso legislativo da
respiro, pero la debilidad

persiste

TASA DE POLITICA MONETARIA

En abril, la junta directiva del BanRep
decidio, por mayoria, incrementar su
tasa de referencia en 25pbs, alcanzando
niveles del 13.25%. La inflacion y sus
expectativas se han comportado de
acuerdo con lo deseado por el banco,
pero aun se encuentran en niveles altos
y la desaceleracion econdémica ha sido
menor a la esperada. Se recalcd que
futuras decisiones de tasa dependeran
de la nueva informacion disponible y que
las decisiones seran entorno a llevar la
inflacion a su meta de 3%.

EXPECTATIVAS 2023

MiNIMO

VARIABLES

INFLACION 8.2%

11.00%
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CRECIMIENTO ECONOMICO

La actividad economica en abril mostro
un crecimiento anual del 0.3% sin ajuste
estacional. En términos desestacionalizados,
el crecimiento se ha estabilizado sin
cambios significativos. Este resultado ha
sido impulsado por los sectores primarios,
con un crecimiento anual del 4.9%,
destacando la mineria y la manufactura
primaria. Por otro lado, los sectores
no primarios han experimentado una
contraccion anual del 0.8%, debido a la
caida en la manufactura no primaria y la
construccion.

TIPO DE CAMBIO

Durante junio, el peso colombiano
experimentd una apreciacion de
aproximadamente un 8%. Este movimiento
se alinea con la debilidad del dolar (DXY),
el cual ha disminuido alrededor de un 2%,
un incremento del precio del petréleo de
aproximadamente un 2% y una disminucién
del 15% en los CDS. La moneda podra
sufrir volatilidad adicional a medida que
finalice el periodo de receso legislativo, que
continuemos viendo sorpresas negativas
en materia econdémica y variaciones en el
precio del petroleo.

MAXIMO

INFLACION

En mayo, la inflacion en Colombia registro
una variacion anual del 12.36%, por debajo
de las expectativas del mercado que
proyectaban un cambio del 12.60%. Este
dato representa una senal significativa de
que la inflacion estd mostrando signos
de disminucién en el pais. Los sectores
que mas contribuyeron a este incremento
fueron servicios publicos (0.28%) vy
transporte (1.19%), mientras que se observo
una disminucion notable en alimentos vy
bebidas no alcohdlicas (-0.17%).

MONITOR POLITICO

POSITIVO

NEGATIVO

11l

Colombia

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

El monitor politico se construye con base a un anélisis
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

La junta directiva del Banco Central tomo6 la decision de
aumentar su tasa de referencia en 2bpbs durante la reunion
de abril, sin expectativas de futuros incrementos. La inflacion
registr6 un 12.36% en mayo, evidenciando un segundo mes
consecutivo de desaceleracion, esperando que esta tendencia
se mantenga en los proximos meses. La agencia calificadora
Moody's mantuvo la calificacion de grado de inversion para
Colombia, con una perspectiva estable.

DURACION

Mantenemos una perspectiva favorable en duracion. Esperamos
que la tendencia de desaceleracion en la inflacion que hemos
observado en los ultimos meses continde, lo que junto a los
datos de crecimiento del primer trimestre, que han sorprendido
a la baja, llevaria a que no se produzcan mayores incrementos
por parte del Banco Central.
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RENTA FIJA JUNIO JULIO
Duracion N

Tasareal

CORPORATIVOS

Seguimos observando que los diferenciales entre los
rendimientos de los bonos corporativos y los bonos soberanos
se mantienen amplios. A pesar de la reactivacion de las
emisiones primarias en los tramos mas cortos de la curva,
consideramos que los diferenciales siguen siendo atractivos,
al igual que los niveles de tasas. Por esto, hemos decidido
favorecer posiciones en la curva corporativa.

REAL VS. NOMINAL

Mantenemos nuestra preferencia por bonos indexados para
vencimientos a corto plazo. Para plazos mas largos, favorecemos
los bonos nominales con el objetivo de aprovechar una
desaceleracién en la inflacion. Ademés, consideramos que la
tasa de referencia del Banco Central podria haber alcanzado su
nivel maximo, lo que abriria la puerta a recortes durante el ultimo
trimestre del ano.

Curva nominal
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INVESTMENT MANAGEMENT

RENTA VARIABLE LOCAL

ANALISIS DE MERCADO

El indice local colombiano, hasta el cierre del 28 de junio,
experimentd un aumento de aproximadamente 3% en el mes.
Este comportamiento podria atribuirse a una menor aversion
al riesgo por parte de los inversionistas, influenciado por
una disminucion de la incertidumbre relacionada con posibles
reformas, como las Reformas de Salud y Pensiones, que
estan en discusion. Ademas, la desaceleracion de la inflacion
durante los ultimos dos meses también ha contribuido con este
desempeno positivo.

Mejores/Peores desempeiios del mes

Suramericana -9.7%
Canacol -8.7%
Nutresa -8.3%
Bolsa de Colombia -7.6%

Banco de Bogota -1.5%
MSCI COLCAP Index

Bancolombia
Argos Pref.
Banco Davivienda

Suramericana Pref. 18.2%

Promigas 19.4%
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
Retornos en moneda local
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¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

Hemos decidido cambiar nuestra posicion a neutral. Por un
lado, reconocemos las valorizaciones atractivas en el mercado
y anticipamos una reduccion de la volatilidad debido al
receso legislativo en el Congreso. Sin embargo, observamos
que las expectativas de utilidades continian mostrando una
tendencia negativa y las sorpresas econdémicas han sido
predominantemente desfavorables en los Ultimos meses. Ante
esta combinacion de factores, consideramos prudente adoptar
una postura neutral en el mercado.

EPS Trailing & Forward
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INVESTMENT MANAGEMENT

URUGUAY

Fin de larecesion
técnicay mejoras en
inflacion

TASA DE POLITICA MONETARIA

CRECIMIENTO ECONGMICO

Durante el primer trimestre del ano, el
producto registrd un crecimiento de 1.2%
interanual y 0.9% trimestral. Este ultimo
dato marco una salida de la recesion técnica
generada por la contraccion registrada en los
dos trimestres anteriores. Desde el lado de
la oferta, se observd un aumento en todos
los sectores excepto por aguellos vinculados
a la administracion publica y el agro. Por el
lado de la demanda, se destaco la variacion
en las exportaciones y el consumo de los
hogares.

TIPO DE CAMBIO

INFLACION

La inflacién del mes de mayo sorprendid
positivamente al mercado, registrandose una
variacion mensual de -0.01%, para acumular
una inflacion anual de 7.10%, revirtiendo
la tendencia de los ultimos meses. En el
registro de marzo se destaco la contraccion
en los precios de los alimentos, impulsados
principalmente por la caida en frutas y
verduras. En linea con esto y con la politica
contractiva del Banco Central, las expectativas
de inflacion continuaron ajustando a la baja.

A la espera de la reunion de politica monetaria que tendra lugar
durante la primera semana de julio, los mercados anticipan un nuevo
recorte de 25pbs en la tasa de referencia, con las expectativas de
tasa hacia fin de mes ubicandose en 11%. Para lo que resta del
ano, se continla esperando un recorte gradual, con la mediana
de expectativas proyectando una tasa de 10.50% para el mes de
noviembre, que seguiria cayendo a lo largo del 2024.

16 One House View | Julio 2023

Durante el mes de junio la cotizacién del ddlar continué con su
tendencia bajista, disminuyendo en torno a un 3.2% para llevar
la apreciacion del peso, en lo que va del ano, hasta un 6%. En
linea con esto, las expectativas de los analistas también ajustaron
a la baja, esperandose un $40 hacia fin de afo que continuaria
aumentando durante el ano entrante.
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INVESTMENT MANAGEMENT

RENTA FIJA LOCAL

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

Los activos locales tuvieron, durante el mes de junio, un
desempeno dispar. Por un lado, y en linea con las expectativas
de tasa, los instrumentos en pesos nominales presentaron caidas
a lo largo de toda la curva. Los activos denominados en unidades
indexadas, por su parte, tuvieron un comportamiento opuesto,
presentando incrementos en todos los tramos, siendo estos mas
pronunciados en los nodos menores a dos anos.

RENTA FIJA JUNIO JuLIo
Duracion

Tasareal

DURACION

Considerando que la inflacion local continla evolucionando a la
baja, y atendiendo a la trayectoria esperada para la Tasa de
Politica Monetaria del Banco Central del Uruguay, mantenemos
para nuestros portafolios locales una preferencia por duraciones
mas largas, buscando aprovechar el impulso de los recortes
esperados en los tipos de interés. Este cambio se encuentra
en linea con la decision de alargar la duracion de los portafolios
internacionales tomando un posicionamiento neutral.
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Expectativas de inflacion
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NOMINALES VS. REALES

En linea con el descenso que se continla observando en
la inflacién y las expectativas de los analistas, y atendiendo
al atractivo nivel de las tasas nominales, que a pesar de
los recortes esperados continuarian durante todo el ano en
terreno real positivo, continuamos con nuestra preferencia por
un mayor posicionamiento en instrumentos denominados en
pesos nominales.

Curva nominal
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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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