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Mantenemos una alta
conviccion enrenta
variable dado el contexto
de reactivacion

Mantenemos la conviccion por renta
variable en el mes de abril. Esto va en linea
con nuestros modelos cuantitativos y el
optimismo que existe en los mercados por
la reactivacion econémica de 2021 gracias
a la inoculacion mundial que avanza,
pese a que hay un temor generalizado
por la nueva aceleracién de contagios en
algunas zonas.

En este sentido, para renta variable
disminuimos la exposicion a emergentes
a través de una menor conviccion en
Asia Emergente, regién que llevamos a la
neutralidad. Lo anterior, principalmente
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por China, quien, desde su banco central,
busca disminuir el estimulo monetario
para evitar un sobrecalentamiento en la
economia. Por otro lado, respecto a Japon,
elevamos la exposicion gracias a su sector
exportador que se ve favorecido por la
reactivacion mundial.

Respecto al oro, realizamos una transicion
hacia la neutralidad. Aunque los estimulos
monetarios de los bancos centrales
tenderdn a continuar para potencializar
la recuperacion de los paises, existen dos
situaciones que desfavorecen al metal
precioso: los inversionistas claramente
prefieren activos con mayor riesgo y, por
otro lado, las tasas de mercado contintan
incrementandose.

Por dltimo, por el lado de renta fija,
disminuimos levemente el sesgo negativo
por activos de menor duracion para

financiar el movimiento en oro. En este
sentido, aumentamos la exposicion por
papeles High Yield al tratarse de una
categoria de mayor riesgo que busca
mejor retorno, donde la comprension de
spreads compensa los movimientos de
la tasa base, algo que se beneficia del
contexto actual. De cara a emergentes,
debido a un mejor panorama del dolar ante
el momento de tasas actuales y politicas
mas contraciclicas de la region, llevamos
a la neutralidad papeles en moneda local
y mejoramos la perspectiva en aquellos
con moneda dura. Respecto a los Bonos
del Tesoro, adoptamos una visién menos
negativa ante posicionamientos en
papeles indexados a la inflacion con el fin
de compensar la pérdida de cobertura,
en esta materia, que deja el cierre de la
posicion en oro.
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NOTAS: EM: Emerging Markets Debt (Deuda Mercados Emergentes).
Preferencias reflejan la ponderacion de cada activo frente

al benchmark.
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DESEMPENO MERCADOS
GLOBALES

ESTADOS UNIDOS

Elgigante norteamericano continlia como nuestro pais preferido
enlos mercados desarrollados. Con el levantamiento progresivo
de restricciones, datos macro muy positivos y nuevos planes de
infraestructura, sumados el paquete fiscal de USD 1300 millones
y un efectivo plan de vacunacién que indicaria unainmunidad de
rebano en el tercer trimestre, mejoran las perspectivas a futuro
de la economia. Sin embargo, consideramos ciertos riesgos
debido a que las valorizaciones y expectativas de utilidad
incorporan gran parte de estas noticias, sobre todo con los
planes de estimulos, por lo que cualquier decepcion o retraso
podria tener un impacto en los precios.

EUROPA

Mantenemos la neutralidad ante nuevas restricciones por
la reaceleracion de contagios diarios, conllevando asi a un
impacto negativo en la recuperacién econdémica de la region.
Ademas, con el retraso de la vacunacion por problematicas en
la produccion y aplicacion de dosis, se dificultaria el regreso a
la normalidad y la reactivacion de la actividad en los préximos
meses. Sin embargo, de manera positiva, vemos alzas en sus
indices bursatiles y en las cifras macro, esto ultimo impulsado
por soportes fiscales y estimulos monetarios del Fondo de
Recuperacién Europeoy el BCE, respectivamente.

JAPON

Mejoramos la perspectiva en la renta variable nipona. Pese a
que continda la inestabilidad politica y su economia sigue en
desaceleracién, su sector exportador mejora notablemente
ante larecuperacion global. Ademas, existe un mayor optimismo
por larevision al alza en las expectativas de utilidadesy, por otro
lado, una amplia presencia de sectores ciclicos en la bolsa que
se benefician del contexto actual de mercado.

EMERGENTES

LATINOAMERICA

Mantenemos la sobreponderacién en la region. Pese a que la
economia brasilefa sigue presenciando ciertos riesgos, es claro
que sus cifras macro continian mostrando senales positivas y
sus expectativas de utilidad mantienen revisiones al alza. Por
otro lado, llevamos a Colombia y Peru hacia la neutralidad. El R
primero, para mantener la cautela ante la sostenibilidad fiscal. Te invitamos a leer nuestro

El segundo, por laincertidumbre de las elecciones generales. informe completo One

ASIA EMERGENTE House View (OHV), que
Nuestro paso hacia la neutralidad se debe al endurecimiento de contiene las explicaciones
los estimulos monetarios y de la politica del Banco Popular de pertinentes y el respaldo
China en esta materia. Si bien la actividad econdémica sigue al

alza, el anterior factor podria tener un impacto sobre los activos de nuestras posturas.
de riesgo. Adicionalmente, continuamos con el monitoreo de
las tensiones con Estados Unidos porque, pese al cambio de
administracién enla CasaBlanca, las tarifas aplicadas por Trump
no han cambiado.
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PESE A UNAIATENCION ESPECIAL POR
LA CONDICION SANITARIA, EL OPTIMISMO
SIGUE PRESENTE EN EL MERCADO

B VISION GLOBAL DE LOS MERCADOS I

Los nimeros de coronavirus
comienzan a acelerarse nuevamente.

En algunos paises, los sistemas
de salud comienzan a estresarse
nuevamente.

Cientificos argumentan que los
intentos por retomar la actividad
econdmica, el relajamiento
temprano de algunas medidas

a causa del avance de la
inoculacion y nuevas variantes
del virus estarian detras de este
incremento.

Los contagios han vuelto a ganar
fuerza en lugares como India, Brasil
y algunos paises de Europa, donde
se han vuelto aimponer medidas
estrictas de confinamiento.

La situacion de Latinoamérica

y especialmente la de Brasil es
preocupante y no solo para laregion
si no que para todo el mundo.

Pese alo anterior, las esperanzas de
dar la pandemia por superada en el
mediano plazo siguen intactas.

One House View

Pese alosinnumerables esfuerzos que han
realizado los paises por tener un mayor
control de la pandemia, que incluyen
el cierre de importantes sectores de la
economia y el desarrollo de vacunas en
tiempo récord que buscan contener las
infecciones, los numeros de coronavirus
comienzan a acelerarse nuevamente,
luego de la baja experimentada a nivel
mundial a fines de febrero y comienzos
de marzo, hemos visto un incremento en
los casos que se reportan diariamente.
En algunos paises, los sistemas de salud
comienzan a estresarse nuevamente y se
reviven los temores de hace exactamente
un ano, cuando la pandemia comenzo a
esparcirse por el mundo, de un colapso
hospitalario que pudiera disparar las tasas
de mortalidad. Cientificos argumentan
que los intentos por retomar la actividad
economica, el relajamiento temprano de
algunas medidas a causa del avance de la
inoculacion y nuevas variantes del virus
estarian detras de este incremento. En
este casolas personas que estanocupando
las unidades de cuidados intensivos son
mas jovenes que quienes lo hicieron en la
primera ola, esto se da porque se ha dado
prioridad a las personas de mayor edad en
los planes de vacunacion ante su mayor
susceptibilidad de desarrollar casos
graves, pero también se sospecha, dado
el comportamiento que esta teniendo el
virus, que las nuevas variantes afectan de
forma mas severa a jovenes, a diferencia
de lo ocurrido durante el ano pasado.

Los contagios han vuelto a ganar fuerza en
lugares como India, Brasil y algunos paises
de Europa, donde se han vuelto a imponer
medidas estrictas de confinamiento
ante una vacunacién que avanza mas
lento de lo esperado y que no ha estado
exenta de contratiempos, tanto por una
escasez de dosis disponibles como por
complicaciones médicas ligadas a la
vacuna de AstraZeneca donde algunos
miembros de la comunidad suspendieron
temporalmente y  restringieron o
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criterios de elegibilidad para recibir la
inoculacion ante la aparicion de coagulos
en algunas personas que han recibido la
vacuna, de todas formas, no se ha podido
probar la causalidad y la Organizacion
Mundial de la Salud ha recomendado a
los paises de la Union Europea continuar
con la inoculacién, argumentando que
el beneficio es mayor al riesgo. Por su
parte, la situacion de Latinoamérica y
especialmente la de Brasil es preocupante
y no solo para la region si no que para todo
el mundo, la reproduccion descontrolada
del virus aumenta las probabilidades
de que pueda surgir una mutacion con
caracteristicas mas agresivas, ya sea mas
infecciosa, mas mortifera o que resista
a los anticuerpos generados por las
vacunas, el riesgo aumenta en los paises
emergentes debido a la baja capacidad
para secuenciar las variantes y detectar
estas mutaciones a tiempo.

Pese a lo anterior, las esperanzas de
dar la pandemia por superada en el
mediano plazo siguen intactas, diferentes
laboratorios han ido actualizando sus
estudios y confirmando la efectividad de
sus vacunas sobre las nuevas variantes,
ademas, tenemos los ejemplos de Israel
y Reino Unido que evidencian que una
extendida campana de vacunacién, junto
con estrictas medidas de contencidn,
las cuales se pueden relajar de forma
gradual, permiten aplanar las curvas de
contagios y muertes. Esto sienta un buen
precedente, especialmente para el mundo
desarrollado, donde se espera que se
alcance la inmunidad de rebafno hacia el
segundo semestre de este ano. Por otro
lado, la mayoria del mundo emergente
se encuentra en una situacion mas fraqil
debido al menor acceso a las vacunas,
por lo que la colaboracion internacional
sera clave para que el mundo supere la
pandemia mas importante de los ultimos
100 anos.

Regresar a la tabla de contenidos @
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En Estados Unidos, Joe Biden

dio a conocer su nuevo plan de
infraestructura con un claro sesgo
social y medio ambiental.

A diferencia del estimulo fiscal
anterior, este sera financiado en un
plazo de 15 aios por un alza en los
impuestos corporativos.

Se espera que su tramite en el
Congreso no sea facil.

Analistas sostienen que, de
aprobarse el paquete en su forma
actual, podria tener un impacto
negativo de corto plazo en el
mercado.

De todas formas, el impacto
sobre las utilidades no deberia ser
demasiado.

EnEstadosUnidos,JoeBidendioaconocer
su nuevo plan de infraestructura con un
claro sesgo social y medio ambiental, el
plan tendria un costo de 2,2 billones de
dolares, representando la mayor inversién
publica desde el sistema de carreteras
interestatales desarrollado a mediados
del siglo XX y se implementara en un
plazo de 8 anos. El plan consiste en USD
621 mil millones para mejorar o construir
infraestructura  vial, principalmente
puentes y carreteras, sin embargo, una
parte importante ira a parar a la creacion
de 500.000 estaciones derecargade autos
eléctricos y a la renovacion de la flota de
buses escolares por buses eléctricos.
USD 100 mil millones seran destinados
al mejoramiento de la infraestructura de
agua potable y otros USD 100 mil millones
a mejorar el acceso a la banda anchay al
mejoramiento de redes eléctricas. El plan
también cuenta con importantes partidas
para viviendas accesibles y eficientes,
capacitacion de la fuerza laboral, para el
cuidado de adultos mayores y personas
en situacion de discapacidad. Finalmente,
580 mil millones seran para Investigacion
y Desarrollo con lo que Estados Unidos
busca contar con un liderazgo frente a
China, que ha acortado fuertemente la
brecha tecnoldgica en los ultimos anos y
acotar su dependencia del sector externo
para el suministro de semiconductores.

A diferencia del estimulo fiscal anterior,
este serafinanciado en un plazo de 15 anos
por un alza en los impuestos corporativos.
Biden propone llevar la tasa corporativa
del actual 21% a un 28%. Los democratas
esperan que el plan sea aprobado antes
del 4 de julio, sin embargo, se espera
que su tramite en el Congreso no sea
facil, pudiendo extender los plazos. Los
republicanos han mostrado su oposicion
a alzas de impuestos que reviertan los
recortes impulsados por Donald Trump
e incluso entre algunos democratas han
manifestado sus preocupaciones ante un
alzadeimpuestos muyanticipadaenmedio
de una recuperacién econémica tras la
aguda crisis causada para el coronavirus,
tan solo un voto en contra del partido
oficialista en el senado podria complicar el
plan dado que el control demécrata de la
camara alta es estrecho, por lo que la Casa
Blanca tendra que negociar.

Analistas sostienen que, de aprobarse el
paquete en su forma actual, podria tener
un impacto negativo de corto plazo en el
mercado dado que las alzas de impuestos
se haran efectivas de inmediato, mientras
que el efecto del mayor gasto en la
demanda agregada se dara en un mayor
plazo. De todas formas, el impacto sobre
las utilidades no deberia ser demasiado.

Casos de coronavirus vuelven a tomar fuerza a nivel mundial

tras una desaceleracion
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RESUMEN
ECONOMICO Y
DE MERCADOS

DESEMPENO MERCADOS GLOBALES

Pese a que siguio el avance de las tasas de interés en Estados
Unidos durante el mes de marzo, continuamos viendo retornos
positivos en la mayoria de las regiones. Si bien el alza de las
tasas de interés generd algunas jornadas de incertidumbre
en meses recientes, lo cierto es que dicha alza responde
expectativas de una normalizacién de la economia conforme
avanza la inoculacion de la poblacién en diferentes latitudes,
porlo que varios de los factores que fundamentan el incremento
de los costos de financiamiento, también son positivos para
las acciones y asi lo han entendido los inversionistas quienes
siguieron impulsando los precios con su fuerza compradora.
Adicionalmente, bancos centrales y especialmente la Reserva
Federal han asegurado que mantendran el estimulo ultra
expansivo por el tiempo que sea necesario.

RETORNOS MERCADOS ACCIONARIOS
@ MES 12 MESES

MERCADOS DESARROLLADOS
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Dentro de las regiones vimos resultados mixtos, el mundo
desarrollado tuvo un desempefo positivo, donde destaca
Estados Unidos que ha publicado robustos datos econémicos,
especialmente en lo que respecta al mercado laboral, le sigue
Europa, que presento6 avances pese al deterioro de la situacion
sanitaria en algunos miembros de la comunidad donde se han
vuelto a imponer estrictas restricciones a la movilidad de las
personas. Finalmente, Asia Desarrollada también cerrd con
numeros verdes. En el mundo emergente, Latinoamérica
recupero las pérdidas del mes anterior, generadas por ruidos
politicos, especialmente en Brasil. Europa Emergente en tanto
retrocedio influenciada por la intervencion del Gobierno en el
Banco Central de Turquia, finalmente, Asia Emergente fue la
region que quedé mas rezagada.

Dentroderenta fijalnternacional vimos caidas en practicamente
todas las categorias, la Deuda Emergente en Moneda Local fue
una de las mas perjudicadas ante un mayor atractivo del dolar
en el escenario actual, le siguen los Bonos del Tesoro, ante
alzas de sus tasas de interés dado el contexto de recuperacion
economica. Por su parte, los papeles con grado de inversion,
directamente ligados a la tasa base también experimentaron
importantes retrocesos. Finalmente, la excepcion a la regla
fueron los bonos High Yield dado que se ven favorecidos de este
escenario de mayor apetito por riesgo, donde el alza de la tasa
base es compensada por una compresion de los spreads.
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MEXICO: En medio de un conflicto entre el sector privado y el Gobierno actual, se pausaron
las iniciativas de reforma propuestas por el ejecutivo en los rubros de Energia y Banxico.
Con esto, durante marzo se llevé a cabo una conversacion virtual entre los presidentes
de Estados Unidos y México, donde, si bien no hubo acuerdos significativos, los temas
conversados fueron la inmigracion y la pandemia; mientras no se discutié sobre temas del
sector energético, ni sequridad binacional. La importancia de este hecho radica en que
México se encuentra ante la posibilidad de capitalizar la ventaja, proyectando certidumbre,
que tiene de ser el principal socio comercial del pais del norte, y que en este Ultimo se hayan
aprobado nuevos paquetes fiscales y se discute un proyecto de infraestructura.

PERU: EI 11 de abril se celebraron las elecciones Presidenciales 2021. Tras el conteo rapido
al cierre de lajornada, Pedro Castillo y Keiko Fujimori disputarian la segunda vuelta. Castillo,
con postura de izquierda nacionalista, ascendi¢ rapidamente en las encuestas durante el
ultimo mes. Fujimori, que agrupa intenciones de derecha, participaria por tercera vez en
una segunda vuelta y seria la opcién esperada por el mercado a pesar del alto anti-voto
historico asociado a su partido. Sin embargo, ambos candidatos reunen el 30% de los
votos validos; las alianzas y acuerdos sobre la hoja de ruta seran cruciales para definir un
ganador. Fujimori ya hablé acerca de llegar a consensos, mientras que Castillo reforzé un
discurso radical. Esperamos se publiquen los resultados definitivos entre el 13y 14 de abril.

COLOMBIA: En marzo, el Gobierno inicio la discusion sobre la reforma tributaria que se
menciono necesaria en el MFMP, dicha propuesta todavia no se ha introducido al Congreso.
Sin embargo, el Gobierno ha mencionado que el objetivo es recolectar 25 billones de
pesos (~2% PIB) a través de la tributacion de las personas naturales, IVA e impuestos a las
personas juridicas. La relevancia de esta reforma recae en las calificadoras de riesgos, las
cuales han exigido disposiciony eficiencia por parte del Gobierno paralograr sostenibilidad
en materia fiscal y, por consecuencia, reducir la posibilidad que Colombia pierda grado de
inversion. Es importante resaltar que, ningun pais en la region ha logrado implementar una
reforma de tal magnitud.

CHILE: Durante el mes de febrero la economia local volvio a decepcionar a los analistas
con una contraccion de 2,2% con respecto al mismo mes del ano anterior, bajo el -1,6%
esperado por el mercado. El resultado estéa principalmente explicado por una caida en las
actividades de servicios, afectadas por las restricciones a la movilidad y la produccién de
bienes, lo que a su vez se vio parcialmente compensado por el comercio. Se espera que
las lecturas de marzo y abril también se vean afectadas por la situacion sanitaria. Pese a
ser uno de los lideres en vacunacion a nivel mundial y ubicarse a la cabeza de los paises
emergentes, con 4 millones de personas vacunadas con sus dos dosis y mas de 7 millones
con al menos una dosis, los contagios han vuelto acelerarse en Chile y el uso de las camas
de cuidados intensivos se encuentra en un nivel critico, lo que ha llevado a la autoridad a
retroceder a gran parte de las comunas del pais en las fases del plan de desconfinamiento
poniéndolos nuevamente en cuarentena. Las razones tras los contagios son la fatiga
pandémica que experimenta la poblacién y la llegada al pais de nuevas variantes,
aparentemente mas contagiosas. De todas formas, datos preliminares de la vacunacion
ya comienzan a evidenciar un efecto positivo, la ocupacién de camas UCI por pacientes
mayores a 70 anos, quienes tienen su vacunaciéon completa hace mas tiempo, ha mostrado
un descenso, lo que se espera sea confirmado por estudios de mayor profundidad en las
proximas semanas. Mientras tanto, el calendario de vacunacién sigue avanzando y se
espera que, hacia inicios del sequndo semestre, se pueda alcanzar lainmunidad de rebano
y se comience a normalizar la actividad econémica.

URUGUAY: E| avance de la pandemia en el mes de marzo pone a prueba la capacidad del
sistema de salud. En una escalada como no habiamos visto hasta el momento, donde se
registran nuevos récords en todos los indicadores, el Gobierno toma nuevas medidas
para restringir la movilidad. No obstante, los distintos colectivos relacionados a la salud
encuentraninsuficientes estas medidas apelando a confinamientos estrictos y mayor toma
de conciencia por parte de la sociedad. Por otra parte, el avance de la vacunacion continta
abuen ritmo alcanzando ya a un 20% de la poblacién objetivo con al menos una dosis de las
vacunas de los laboratorios Pfizer y Sinovac. En otro orden, se celebré una nueva cumbre
del Mercosur, en forma virtual, donde destacaron las rispideces que surgieron entre
Uruguay y Argentina.

One House View | Abril 2021
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EE. UU.

EstadosUnidossesigueposicionandocomonuestropaisfavorito
dentro de mercados desarrollados, una agresiva campana de
vacunacion le ha permitido disminuir considerablemente los
casos de coronavirus y comenzar a levantar las restricciones
en algunos estados. Al actual ritmo de vacunacién, se espera
que el pais del norte pueda alcanzar la inmunidad de rebano
hacia el tercer trimestre de este afo, siempre y cuando, las
vacunas que actualmente estan en uso sean eficaces frente
a las nuevas variantes que puedan aparecer en el futuro. Las
cifras econémicas son un fiel reflejo de las buenas perspectivas
para el pais del norte, los PMI se encuentran en maximos vy el
mercado del trabajo dio una sorpresa durante el mes de marzo
con la creacién de casi un millén de puestos no agricola versus
los 600 mil esperados, lo que le permitié llevar su tasa de
desempleo a un 6%. La recuperacién no solo se ha dado por la
reapertura, si no que ha sido apuntalada por el tercer paquete
de estimulo por 1,9 billones de dolares aprobado recientemente,
lo que confirma que Estados Unidos es uno de los paises que
tiene mas herramientas para dar soporte a la reactivacion,
tanto desde el frente fiscal como desde el frente monetario. De
hecho, recientemente la administracion de Biden dio a conocer
unnuevo plan de infraestructura, que en realidad abarca mucho
mas que eso, por 2,2 billones de doélares a desarrollarse durante
los préoximos ocho anos. Dicho plan cuenta con un evidente
sesgo social y medioambiental dado que aparte de los recursos
para construir y restaurar infraestructura clasica, cuenta con
importantes partidas para desarrollar la electromovilidad, el
acceso al agua potable, viviendas eficientes, capacitacion de
la fuerza laboral, cuidado de adultos mayores y discapacitados
e inversiones en Investigacion y Desarrollo para limitar la
dependenciaal sectorexternoenalgunas materiastecnolégicas
clavecomoeselcasodelossemiconductores, donde suescasez
mundial ya esta afectando a algunas industrias. Dicho plan de

infraestructura, que en realidad es una especie de programa
para el gasto del Gobierno, sera autofinanciado en un plazo de
15 anos por medio alzas de algunos impuestos, donde destaca
la reversion parcial de los recortes realizados por Donald Trump
a la tasa corporativa, pasando de un actual 21% a un 28%. La
oposicion a esta medida, incluso entre algunos parlamentarios
oficialistas, podria retrasar la aprobacion del plan. Actualmente,
los democratas pretenden que este sea aprobado antes del
4 de julio, sin embargo, tendran que negociar. Como riesgos
a la tesis vemos que las valorizaciones y las expectativas de
utilidad incorporan la mayoria de estas buenas noticias, por lo
que decepciones en alguna de estas materias podrian tener un
impacto en los precios. Adicionalmente, un alza de impuestos
impactara las utilidades de las companias antes de ver algun tipo
de efecto del mayor gasto sobre la demanda agregada.

Larecuperacionnosolosehadadoporla
reapertura, si no que ha sido apuntalada
por el tercer paquete de estimulo
por 1,9 billones de dodlares aprobado

recientemente, lo que confirma que
Estados Unidos es uno de los paises
que tiene mas herramientas para dar
soporte a la reactivacion.

Mercado laboral de EE. UU. sigue en
la senda de la recuperacion

Fuente: Bloomberg
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INVESTMENT MANAGEMENT

EUROPA

Como argumentos  positivos,
vemos que en los indices de la

region hay una sobreponderacion,

con respecto a sus pares
desarrollados, de sectores que
se ven mas beneficiados de la
dinamica actual del mercado.

En Eurozona mantenemos la neutralidad, una tercera ola esta
afectando a algunos paises de la region los cuales, en algunos
casos, han vuelto a imponer estrictas restricciones a la
movilidad de las personas, esto podria tener un fuerte impacto
en la recuperaciéon economica de la region, especialmente
sobre los sectores de servicios y, en especifico sobre el
turismo, una importante fuente de ingresos estacionales justo
cuando se acerca el verano en el hemisferio norte. Esto se daen
medio de un lento proceso de vacunacién debido a problemas
con lavacuna de AstraZeneca, principal laboratorio que surte a
Europa, alosproblemasenlaproducciongeneradosal comienzo
de la inoculacion, se suman las suspensiones temporales y
restricciones a los criterios de elegibilidad para ser vacunado
aplicadas en algunos paises ante una posible relacién entre la
vacunay extranos coagulos encontrados en algunos pacientes,
relacion que no ha podido ser descartada por los cientificos.
Como argumentos positivos, vemos que en los indices de la
region hay una sobreponderacién, con respecto a sus pares
desarrollados, de sectores que se ven mas beneficiados de
la dinamica actual del mercado. Adicionalmente, los datos
macroeconomicos se siguen recuperando, lo que se ve
apuntalado por el soporte fiscal del Fondo de Recuperacion

T One House View | Abril 2021

Y

e T e e T T T

Europeo y por el estimulo monetario que el Banco Central
Europeo se ha comprometido a mantener hasta no ver una
evolucion favorable de la inflacion.

En Reino Unido mantenemos la neutralidad, el pais lleva un
exitoso proceso de vacunacion que le ha permitido aplanar
considerablemente las curvas, tanto de contagios como de
muertes y ha delineado un plan de reapertura de la economia,
donde destaca la reapertura del comercio no esencial este
mes de abril, los lugares de esparcimiento y hoteleria en mayo
y la totalidad de la economia hacia junio. Por su parte, los datos
macroeconomicos ya recogen parte de la recuperacion lo que
se evidencia en el indice de sorpresas. Finalmente, el indice
del Reino Unido, al igual que el de la Eurozona, cuenta con
una sobreponderacion de sectores mas ciclicos que se ven
favorecidos por el contexto de recuperacién global. Dentro de
los argumentos negativos para la regién, encontramos el tema
de los servicios, que quedaron fuera del acuerdo comercial del
Brexit, donde destacan los servicios financieros ya que aun no
hay claridad respecto a posibles acuerdos que le permitan a
Londres permanecer como polo financiero del continente. Por
otro lado, aun existe el riesgo de que la aceleracién de los casos
que se estd viviendo en la Union Europea se traspase al Reino
Unido, afectando a las personas que aun no han sido inoculadas.

JAPON

En Japon adoptamos una posicién neutral, si bien la actividad
economica ha presentado una desaceleracién a causa del
estado de emergencia decretado durante el primer trimestre y
su primer ministro contintia con una bajaaprobacion, reviviendo
temores de inestabilidad politica, el sector exportador, de gran
importancia para el pais, se ve beneficiado de la dindmica de
recuperacion global. Adicionalmente, las expectativas de
utilidad continuan al alza y hay una importante presencia de
sectores ciclicos en la bolsa, tales como industrias y consumo
discrecional, que se ven beneficiados por el contexto actual de
mercado. Finalmente, el Banco de Japon, mantiene una politica
monetaria expansiva, pero amplia el rango de movimiento
del bono a 10 anos en torno a un 0%, aliviando en parte al
sector financiero lo que se suma a subvenciones que buscan
amortiguar el impacto de las tasas negativas sobre el sector.
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EMERGENTES

Dentrode mercados emergentes, disminuimos la exposicion en
Asia Emergente pasando de un sobreponderar a un neutral, si
bienlaactividad econémicacontinuaexpandiéndoseimpulsada
por la produccién industrial y las exportaciones, y la inflacion
se encuentra contenida, el Gobierno esta aprovechando la
recuperacion econémica para desapalancar la economia ante
riesgos en el sector financiero e inmobiliario, endureciendo
la politica monetaria gradualmente, reduciendo el estimulo y
desacelerando el crecimiento del crédito, lo que podriatenerun
impacto sobre los activos de riego. Por otro lado, se mantienen
tensiones con Estados Unidos, manteniéndose sin cambios,
al menos en el corto plazo, las tarifas aplicadas por Trump. En
tanto, en Latinoamérica, mantenemos la sobreponderacion. Si
bien algunos riesgos politicos en Brasil nos llevaron a reducir
la conviccion en meses anteriores y la situacion sanitaria
dentro del pais se ha deteriorado, el gigante latinoamericano
sigue mostrando positivos fundamentos y las expectativas de
utilidad muestran una fuerte tendencia al alza en un contexto
de valorizaciones atractivas. Adicionalmente dentro de la
region, llevamos a Colombia de un sobreponderar a neutral
ante riesgos asociados a la sostenibilidad fiscal que podrian
tener un impacto sobre la nota crediticia en el mediano plazo.
Compensamos llevado a Pert a una posicion neutral debido ala
alta incertidumbre que generan las elecciones presidenciales
en el pais. Finalmente, en Europa Emergente, mantenemos una
posicién neutral, en linea con nuestros modelos cuantitativos.

Contamos con una vision positiva para el petroleo, sustentada
en una recuperacion de la demanda hacia el segundo semestre
y Rusia presenta datos expansivos de actividad, sin embargo,
mantenemos la cautela en la region debido a un riesgo
geopolitico permanente.

Contamos con una vision positiva

para el petroleo, sustentada en
una recuperacion de la demanda
hacia el sequndo semestre.

Expectativas de utilidad con marcada
tendencia al alza en Latinoameérica
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ESTRATEGIA DE
INVERSIONES

¢:MAS ACCIONES, MAS
RENTA FIJA 0 MAS ORO?

Mantenemos una alta conviccion en renta variable con un
doble sobreponderar, si bien el coronavirus ha vuelto a tomar
relevancia con algunos paises reportando cifras récord desde
que comenzaron los contagios y reimponiendo medidas que
buscan disminuir la movilidad de las personas, lo cierto es
que los inversionistas miran hacia adelante y mantienen el
optimismo de que las vacunas permitiran poner finala pandemia
en el mediano plazo, las cifras de los paises méas avanzados en
la inoculacion avalan esta vision. Adicionalmente, nuestros
modelos cuantitativos senalan una marcada preferencia por
mercados accionarios. En Oro, pasamos de un sobreponderar
a un neutral, el avance en las tasas de interés de mercado ante
el contexto de recuperacion economica tiene un impacto sobre
la cotizacion del metal. Por otro lado, disminuimos levemente
el sesgo negativo en renta fija para financiar el cambio en la
posicion en Oro, para ello, invertimos en papeles indexados
a la inflacién, que nos permiten compensar la cobertura
inflacionaria que nos proveia el metal precioso, en caso de que
este riesgo comience a materializarse.

PMI se ubican en terreno
expansivo en todas las regiones

Fuente: Datastream
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¢:MAS EMERGENTES 0
DESARROLLADOS?

Adoptamos una posicién neutral entre mercados emergentes
y desarrollados, en linea con nuestros modelos cuantitativos.
Si bien los mercados emergentes presentan valorizaciones
més atractivas, los mercados desarrollados se encuentran
mejor posicionados para una reactivacion de la economia
gracias a un mayor acceso a las vacunas y mas herramientas
para aplicar estimulos fiscales que den apoyo a la reactivacion.
Dentro de mercados desarrollados nuestra mayor conviccion
es Estados Unidos que experimenta una importante
recuperacion econémica de la mano del levantamiento de
algunas restricciones ante un robusto proceso de vacunacion
y estimulos fiscales que consideran transferencias directas
a los consumidores. En el resto de las regiones del mundo
desarrollado mantenemos la neutralidad, ya que, si bien
la recuperacion va mas despacio que en Estados Unidos,
también presentan argumentos positivos, especialmente la
sobreponderacion en sus indices de referencia de sectores que
se ven beneficiados del contexto actual de mercado. Dentro
emergentes nuestra mayor conviccion es Latinoamérica ante
positivos fundamentos en Brasil y expectativas de crecimiento
de utilidades que compensan el riesgo politico y sanitario,
adicionalmente, la vacunacién deberia comenzar a tomar
fuerza mejorando la situacion epidemioldgica. Por otro lado,
en Asia Emergente adoptamos una vision neutral ante una
politica monetaria levemente mas restrictiva que podria tener
unimpacto sobre el mercado accionario. Finalmente, en Europa
Emergente, mantenemos la neutralidad.

Sorpresas evidencian una mejora en las
cifras econémicas en mercados
desarrollados

Fuente: Datastream
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RENTA FIJA
INTERNACIONAL

Dentro de renta fija Internacional aumentamos la conviccién
en papeles High Yield, pasando de un sobreponderar a un
doble sobreponderar, al tratarse de una categoria mas
riesgosa se va favorecida por el mayor apetito por riesgo
en el mercado, logrando compensar el alza de la tasa
base mediante una compresion del spread. En la renta fija
Emergente llevamos a la neutralidad a los papeles emitidos
en moneda local y disminuimos el sesgo negativo sobre
los papeles emitidos en moneda dura dado que el contexto
de tasas de interés de mercado en Estados Unidos tiene
un impacto positivo para al dolar. Finalmente, adoptamos
una vision menos negativa en Bonos del Tesoro a traves de
papeles indexados a la inflacion. Adicionalmente, dentro de
las categorias donde tenemos una vision poco constructiva,
damos preferencia a papeles de menor duracion dado que su
precio se ve menos afectado ante movimientos en las tasas
de interés.

Compresion del Spread en High Yield
compenso alza de la tasa base

Fuente: Bloomberg
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COMMODITIES

Durante el mes de marzo y a diferencia de meses anteriores,
los commodities experimentaron caidas ante temores que
la reimposicion de restricciones a la movilidad a causa de
una aceleracion de los contagios de coronavirus pudiera
tener un impacto sobre la demanda en el corto plazo. En ese
contexto, el cobre presentd un retroceso de 2,4% mientras
que el petréleo hizo lo propio con una caida de 3,8 %, de todas
formas, ambas materias primas se encuentran en terreno
positivo en lo que va del afo. Hacia adelante contamos con
una vision positiva para ambos commodities. En el caso del
petréleo consideramos que lainoculacion de la poblaciény su
efecto en la demanda conforme avance, permitira absorber
el incremento en la produccion acordado por la OPEP+ vy
en caso de que las condiciones se tornen desfavorables
el bloque podria actuar y darle un soporte al precio. Con
respecto al cobre, vemos que estimulos fiscales en forma de
planes de infraestructura fuera de china junto con una menor
produccién en Chile y Peru daran soporte al precio.

Commodities retrocedieron en marzo ante
temores de una menor demanda

Fuente: Bloomberg
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PRINCIPALES SUPUESTOS
PARA LA ESTRATEGIA

2021 sera un ano de recuperacion econémica en la
A medida que se puede superar la pandemia a través
de las vacunas.

Bancos centrales mantendran el estimulo monetario,
B monitoreando de cerca la inflacidn, pero con mayor
flexibilidad en el corto plazo.

Gobiernos prolongaran la accion fiscal para dar apoyo a

C la reactivaciony recuperar las cifras de empleo.

Permanece riesgo de tensiones internacionales entre

D diferentes potencias.

PRINCIPALES RIESGOS DE
NUESTRA ESTRATEGIA
GLOBAL

El principal riesgo para nuestra estrategia sigue siendo
la pandemia del coronavirus, el mayor optimismo en los
mercados se fundamenta en el hallazgo de una vacuna
que permita controlar definitivamente los contagios, sin

embargo, a pesar de la efectividad mostrada por algunos
laboratorios el proceso para inmunizar a gran parte de la
poblacion mundial implicara un esfuerzo sin precedentes
en términos de fabricar miles de millones de dosis y la
logistica para hacer llegar dichas dosis a todos los rincones
del mundo. Adicionalmente, podria aparecer una nueva
variante que sea mas resistente a la proteccion generada
por las vacunas, provocando una nueva ola de contagios
con sus respectivas restricciones. Un segundo riesgo
para nuestra estrategia es la inflacion en Estados Unidos,
si bien aun no hemos visto incrementos considerables en
los precios y la Reserva Federal ha anunciado una politica
mas flexible donde la inflacién podria sobrepasar la meta de
2% en el corto plazo sin gatillar un alza de tasas, lo cierto
es que no estéa del todo claro el efecto que las importantes
expansiones de la oferta monetaria experimentadas el afo
pasado tendran sobre los precios conforme se normalice
la actividad, una aceleraciéon importante en los precios
podria obligar a la FED a aplicar una politica monetaria
mas restrictiva, lo que seria una importante complicacion
para las empresas que se encuentran muy apalancadas. Un
tercer riesgo para nuestra estrategia tiene relacion con la
politica, a nivel global, la constante tension entre potencias
mundiales puede desencadenar nuevos conflictos que
puedan tener impacto en los mercados, a nivel regional,
durante este ano, en Latinoamérica, se llevaran a cabo una
seriede elecciones presidenciales, asicomo elecciones para
cambios constitucionales, lo que podria ser una importante
fuente de incertidumbre. Finalmente, un error de China en
su proceso de desaceleracion controlada podria tener un
impacto sobre el crecimiento mundial.
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¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

La bolsa mexicana es una de las de mejor
rendimiento en el ano y esta transando a
un descuento de 10%, en moneda local,
respectoasupromedio historico de 7anos,
lo cual consideramos deja espacio para un
mayor potencial de apreciacion dado que:
(i) después de muchos afos, las revisiones
de crecimiento de PIB en México son
positivas, alentadas por data muy solida de
crecimiento en EE. UU., (ii) las utilidades
para 2022 y 2023 siguen revisandose al
alza, lo que confirma un buen momentum
en términos de expectativas corporativas.
Finalmente, como factores de riesgo,
habra que monitorear el resultado de las
elecciones de medio término donde una
mayoria de Morena y sus aliados podria
aumentar el capital politico de AMLO para
buscar mas cambios regulatorios, sobre
todo en materia de la reforma energética.

¢DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL?

Durante marzo la tendencia alcista
registrada en la curva de bonos del tesoro
estadounidense nuevamente presiond
de manera importante las curvas locales.
Lo anterior a causa de una expectativa
de recuperacion econdmica acelerada
en aquella economia. Con lo anterior,
la curva de bonos nominales en México
registro fuertes incrementos que, en los
nodos medios superd 76 puntos base en
promedio. Por otro lado, el atractivo de
los papeles ligados a inflacién no pudo
comenzar la presion desde el mercado de
renta fija americana, provocando que la
curva de Udibonos, en la parte corta, se
incrementara 80 puntos base en promedio.
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¢OUE SE PUEDE ESPERAR DEL
DOLAR?

A pesar del alto nivel de liquidez que el
mercado acumula y de que persiste un
escenario de recuperacion econémica que
incrementaelapetito poractivos deriesgo,
nuevos paquetes de ayuda en Estados
Unidos, asi como la potencial aprobacion
delproyectodeinfraestructuraenviado por
Biden, darian sustento a una recuperacion
mas rapida de esta economia, resultando
en un fortalecimiento del dolar. Es por
lo anterior que, a pesar de que durante
marzo la moneda norteamericana cayo
2% frente al peso mexicano, a corto plazo
se pronostica depreciacién de la moneda
local que alcanzaria niveles de 20,50 pesos
por dolar a cierre de 2021.

TASAS DE INTERES

Durante marzo, la dinamica que mostraron
las tasas locales nuevamente estuvo
influenciada en gran medida por el
movimiento alcista registrado en la curva
de bonos del tesoro americano. Mientras
el referente de 10 anos estadounidense
subio mas de 30 puntos base en este
periodo, las curvas nominal y real en
México se incrementaron 60 y 55 puntos
base en promedio, respectivamente. A
pesar de que los bonos en EE. UU. se han
estabilizado en recientes dias, la idea
de una recuperacion economica mas
acelerada de lo esperado podria sequir
presionando los mercados de renta fija.

| Abril 2021

INFLACION

La inflacion en México alcanz6 durante
marzo 4,67% anual desde 3,67% en el
mes previo. Este hecho se sustento en el
incremento en los precios de alimentos y
combustibles. Durante el periodo, el indice
de precios subyacente tuvo un incremento
de 0,54% mensual, donde las mercancias
y servicios aumentaron 0,60% y 0,47%
respectivamente. Sin embargo, dentro del
componente mas volatil que subi6 1,69%,
los precios de productos agropecuarios
registraron un alza de 1,27%, mientras
los energéticos 1,99% mensual. Si bien
el consenso esperaba esta cifra, al estar
encima del rango optimo de Banxico, esta
consume el espacio para que el banco
central haga ajustes adicionales en su tasa
de politica monetaria.

TASA DE POLITICA MONETARIA

Si bien, estacionalmente el primer
trimestre del ano suele registrar una
dinamica alcista en inflacion, una
recuperacion en la economia global mas
rapida de lo pronosticado pone presion
adicional enlos precios de materias primas
gue inciden en los precios de la canasta
basica. Ante esto, los niveles actuales de
inflacién en México que se ubican fuera del
rango 6ptimo de Banxico, han consumido
la posibilidad de que este banco central
haga nuevos recortes a su tasa de politica
monetaria. Como resultado, el comité
decidié dejar sin cambios la tasa de fondeo
en4%.
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¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

En el mes de marzo, el SPBVL25 de la
Bolsa de Valores de Lima se contrajo
4,9%. Las acciones mineras cayeron 5,6%
en el mes, con Buenaventura y Southern
Copper 4,9% y 9.3%, respectivamente.
Construccion cayo 3,8%, con Aenza y
Ferreycorp apreciandose 4,1% y 2,7%
pero Unacem retrocediendo 9,2%. El
sector consumo disminuy6 en 6,3%, con
Inretail y Alicorp cayendo 4,9% y 8,2%,
respectivamente. Utilities rindieron 0,4%.
Los papeles financieros experimentaron
una contraccion de 13,9%.

¢DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL?

En marzo, las tasas en la curva local en
soles subieron mas de 50 bps, el principal
factor fue el riesgo electoral (la votacion
en primera vuelta se llevara a cabo el 11 de
abril). El spread del soberano peruano en
soles sobre el bono del tesoro de EE. UU.
se encuentra por encima de su media en
50 bpsdelos ultimos dos anos. Las ultimas
encuestas sefnalan un menor riesgo
que dos candidatos populistas pasen a
la segunda vuelta, aun asi, preferimos
mantener una posicion neutral hasta
tener claridad sobre los candidatos que
disputarén la segunda vuelta electoral.
El empinamiento de la parte larga de la
curva(mas de 10 afos)luce atractivo como
consecuencia del incremento de tasas y
porque no esperamos cambios en la tasa
de politica monetaria para este ano.
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¢OUE SE PUEDE ESPERAR DEL
DOLAR?

El tipo de cambio durante marzo siguio
una senda ascendente, alcanzé un
nivel maximo historico de 3,78, pero los
primeros dias de abril retrocedid hasta
3,64. Esta volatilidad respondié a las
encuestas y expectativas acerca de las
elecciones primero, negativas y luego
mostrando mayor intencion de voto
por candidatos promercado. A pesar
del alto nivel, mientras se mantenga la
incertidumbre politica no esperamos que
se materialice una correccion mayoralaya
vista. Esperamos que el nivel se mantenga
en un rango de 3,65 - 3,70, con presiones
al alza por mayor riesgo percibido por
candidatos de izquierda; Nuestro rango
fundamental para fin de 2021 esta en un
rango de los 3,45-3,50 soles por dolar.

TASAS DE INTERES

La curva soberana subié en promedio
50 puntos bésicos en marzo, con
incrementos guiados por la incertidumbre
de las elecciones y la subida del bono del
tesoro de EE. UU. a 10 anos. Asimismo,
observamos que la curva soberana
continué empinandose. Esto se explica
principalmente por la venta de los bonos
soberanos por parte de los inversionistas
extranjeros que en el mes de febrero
vendieron mas de S/ 700 millones. El
spread del bono a 10 anos del soberano
peruano en soles y del Gobierno de EE.
UU. se mantiene alrededor de 300 bps,
por encima del promedio de 250 bps de
los ultimos dos anos. Esperamos que el
spread se mantenga en estos niveles hasta
gue se confirme qué candidatos pasaran a
la segunda vuelta electoral.
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INFLACION

En marzo, el IPC de Lima Metropolitana
aumentd 0,84% m/m y acumuld una
variacion de 2,6% en los ultimos doce
meses. Todos los segmentos mostraron
variaciones positivas. Principalmente,
Esparcimiento, Servicios Culturales vy
de Ensefanza (+1,54% m/m); Alimentos
y Bebidas (+1,07% m/m); Transportes y
Comunicaciones (+0,15% m/m); y Alquiler
de Vivienda, Combustibles y Electricidad
(+0,62% m/m). La inflacion a nivel nacional
en marzo fue 0,76%%, acumulando
2,94% en los ultimos doce meses. Las
expectativas de inflacion a doce meses se
ubicaron en 2,11%.

TASA DE POLITICA MONETARIA

El Directorio del BCRP dej6é la tasa de
referenciaen 0,25%. La postura expansiva
se sostiene en una inflacion reduciéndose
de2,7%a2,4% entre eneroy febrero, luego
de la reduccion de impulsos transitorios.
Destaca ademas que durante los dos
primeros meses del ano los indicadores
de expectativas empresariales se han
recuperado, pero se mantienen en el
tramo pesimista. El Directorio recomienda
mantener una postura expansiva durante
un periodo prolongado mientras persistan
los efectos negativos de la pandemia en la
economia.
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¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

Pese al deterioro de la situacion sanitaria
y a la reimposicién de restricciones a la
movilidad de las personas donde gran
parte del pais se encuentra en cuarentena,
la bolsa chilena presenté un avance de
8,4% medido en dolares durante el mes de
marzo. Los inversionistas se contagiaron
del optimismo que reina en los mercados
internacionales y pese a la aceleracion de
los contagios, siguen viendo con buenos
ojos el proceso de vacunacion que se ha
desarrollado en el pais, donde mas de 4
millones de personas tienen su vacunacion
completa y en torno a 7 millones de
personas han recibido al menos una
dosis. En ese contexto, se espera una
normalizacion de la economia hacia el
segundo semestre de este ano. Dentro de
los sectores, los que presentaron el mejor
desempeno fueron el sector industrial,
financiero y retail, por otro lado, el sector
de telecomunicaciones fue el Unico que
presenté un retroceso durante marzo.

¢DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL?

Dentro de renta fija Local, adoptamos
una posicioén leve corta en duracion ante
alzas en las tasas de mercado a nivel
internacional y un deterioro de la situacién
sanitaria dentro del pais. En curva también
nos posicionamos cortos ante eventuales
alzas en el corto plazo. En papeles
corporativos, mantenemos una vision
favorable ante spreads altos en algunas
industrias. Finalmente, mantenemos una
vision favorable de latasareal, enlineacon
nuestros modelos de corto plazo y altas
expectativas de inflacion para este ano.
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¢OUE SE PUEDE ESPERAR DEL
DOLAR?

Pese al avance de las tasas de mercado
en Estados Unidos, que otorgan un mayor
atractivo para el dolar y al retroceso del
precio del cobre, principal exportacion de
Chileyunodelosfactoresmasimportantes
a la hora de determinar el tipo de cambio,
el peso presento6 una apreciacion en torno
a 0,9% durante el mes de marzo. Los
activos locales han gozado del optimismo
vivido en los mercados internacionales
junto conunavision interna positiva donde
destaca el robusto proceso de vacunacion
que esta llevando a cabo el pais.

TASAS DE INTERES

Durante el mes de marzo, las tasas
tuvieron -en general- un comportamiento
al alza, especialmente las de mediano y
largo plazo. La parte mas corta en pesos
se mantiene anclada al nivel de la TPM,
por lo que presentd poco movimiento.
Por su lado, la parte corta en UF presento
alzas dada la sorpresa a la baja del IPC de
febrero de 0,2% versus el 0,4% esperado.
Finalmente, las tasas de mediano vy
largo plazo, tanto en UF como en pesos,
presentaron alzas debido al avance del
bono del tesoro a 10 anos en Estados
Unidos, el cual avanzé en torno a 1,4% a
cercade 1,7% durante el mes.
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INFLACION

Por seqgundo mes consecutivo el IPC
sorprendié a la baja al mercado con una
lectura de 0,4% versus el 0,5% esperado.
Con esto, los precios han avanzado un
1.3% en lo que va del ano y la variacion
en doce meses se ubica en 2,9%, muy
cerca del objetivo del Banco Central
de Chile. De las doce divisiones en las
que se descompone el indicador, nueve
presentaron variaciones positivas donde
destacan educacién y transporte. Entre
las divisiones que presentaron incidencias
negativas estan alimentos y bebidas no
alcohdlicas, revirtiendo la tendencia que
se mantuvo durante gran parte del ano
pasado, donde fue una de las categorias
que mas subio.

TASA DE POLITICA MONETARIA

En su ultima reunion de politica monetaria
durante el mes de marzo, el consejo del
Banco Central de Chile acordd mantener
la Tasa de Politica Monetariaen 0,5%, nivel
minimo historico al que llegd en marzo
del aho pasado como respuesta a la crisis
sanitaria que afecta al mundo. Sobre la
inflacion, objetivo central del ente emisor,
indic6 en su IPoM de marzo, que veriamos
un incremento de esta en el corto plazo,
pudiendo alcanzar el 4% durante algunos
meses, situacion que se regularizaria hacia
fin de ano terminando en un nivel de 3,4%
en 2021y de 2,9% en 2022. Finalmente,
el consejo estima una mantencion de la
TPM en este nivel altamente expansivo
hasta que vea un fortalecimiento del
crecimiento que permita converger a la
meta de inflacion de 3% enun horizonte de
dos anos.
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COLOMBIA

¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

En marzo, el COLCAP registré una caida
de 3,9% m/m, acumulando en el ano
una rentabilidad de -14,7%, influenciado
por el incremento de casos de COVID-19
a nivel global y, como consecuencia,
nuevas restricciones de movilidad en el
pais. Sumado a lo anterior, el progreso
en los programas de vacunacién y
los incrementos de tasas de interés
en los bonos del Tesoro de Estados
Unidos, reflejan mejores expectativas
de crecimiento para este afno, lo cual
ha impactado positivamente al ddlar,
actuando como lastre para los retornos
en moneda dura. A pesar del avance
del programa de vacunacién, mejores
perspectivas de crecimiento economico
para Colombiay el impulso que esperamos
provenga de la expectativa positiva en
el petroleo, podriamos ver periodos de
volatilidad dado las discusiones sobre la
reforma tributaria.

¢DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL?

Actualmente, no descartamos como
una posibilidad la pérdida de grado de
inversién para Colombia por parte de
alguna agencia calificadora. S&P y Fitch
han posicionado a Colombia en BBB- con
perspectiva negativa, y se encuentran
a la espera del desenlace de la reforma
tributaria y la no deberia evolucion de las
cuentas fiscales para tomar una decision.
Sin embargo, creemos que el mercado ya
ha incorporado la materializacion de este
riesgo en los precios y primas de riesgos.
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¢OUE SE PUEDE ESPERAR DEL
DOLAR?

El dolar a nivel global presentd una
valorizacion de 2,59% m/m (DXY),
explicado por el avance en el programa
de vacunacion y los nuevos paquetes de
estimulos fiscales de Estados Unidos,
que han influido en el incremento en las
tasas de interés de los bonos del Tesoro
de Estados Unidos, reflejando mejores
expectativas de crecimiento del pais.
Como consecuencia, el peso colombiano
presentd una depreciacion de 2,66% m/m.
Creemos que las mejores perspectivas
para el doélar podrian ponerle cierto
techo al peso colombiano. Sin embargo,
creemos que la moneda podria sequirse
beneficiando por las perspectivas
positivas del petroleo, el ritmo de
vacunacion, la trayectoria del virus y la
recuperacion economica del pais.

TASAS DE INTERES

En marzo, la curva local presenté un
empinamiento, en linea con el movimiento
de curvas globales, las perspectivas
del inicio de politicas monetarias mas
restrictivas en el mediano plazo, el
progreso del programa de vacunacion, las
mejores expectativas de crecimiento y del
precio del petroleo. Adicionalmente, el
Gobierno realiz6 el primer canje de deuda
publica local de este ano, reduciendo
asi amortizaciones para 2022 y el costo
de cupon promedio, sin aumentar la
deuda neta de la nacion. En adelante, los
rendimientos dependeran de la eficiencia
y velocidad en los planes de vacunacion, la
reactivacion economica, las expectativas
de inflacion y movimientos en las tasas de
interés.
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INFLACION

En marzo, la inflacién presenté una
variacion mensual de 0,51%, ligeramente
mayor al consenso del mercado (0,43%).
Este resultado estuvo explicado por las
contribuciones mensuales positivas de
10 rubros, principalmente Alojamiento
y servicios publicos (0,23%), Alimentos
y bebidas no alcohodlicas (0,18%) vy
Transporte (0,06%). Dos divisiones
presentacién contribuciones mensuales
negativas, Recreacion y cultura (-0,02%)
e Informacion y comunicacion (-0,04%),
dadoladisminucionde precios en paquetes
turisticos y en planes telefonicos para los
hogares.

TASA DE POLITICA MONETARIA

En la reunién de marzo, la Junta Directiva
del BanRep decidio, por unanimidad,
mantener la tasa de politica monetaria en
1.75%.Seqgun el Banco, ladecision final tuvo
en cuenta sus pronosticos de crecimiento
del pais para el afio revisados al alza (5,2%
vs 4,5% anteriormente), la inflacion anual
febrero(1,56%)la cual fue inferior ala meta,
y mejores expectativas de crecimiento
globales. Dicha decision se basa, en gran
medida, que el Congreso aprobard un
programa para lograr sostenibilidad en
materia fiscal y crecimiento econémico.
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URUGUAY

CRECIMIENTO ECONOMICO

Sobre fin de mes el Banco Central dio a
conocer los datos de Cuentas Nacionales
del 2020, donde como ya se anticipaba, se
confirmé una contraccién de la actividad
economica de 5,9% para el promedio del
2020. Si bien la economia continu6 en su
senda de recuperacién luego de una caida
de méas de 10% en el segundo trimestre, el
ritmo de crecimiento del cuarto trimestre
respecto del tercero fue de 1,7%, dejando
al nivel de actividad todavia un 3,2% por
debajo del nivel antes de la pandemia. En
la comparacion promedio anual y desde
la perspectiva de la oferta, el unico sector
gue experimentd crecimiento fue el de la
Construccion, al impulso de las obras de
la nueva planta de celulosa y otras obras
de infraestructura relacionadas como el
Ferrocarril Central.

¢DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL?

Eldebatesobreunposiblerecalentamiento
de la economia norteamericana tendra
meses por delante hasta que logre
dilucidarse. En un primer momento una
aceleracion de la inflacion producto de
una menor base de comparacién y algunas
restricciones de oferta podrian llevar a
conclusiones equivocadas. Por otra parte,
la Fed todavia sigue viendo riesgos y un
largo camino hacia la recuperacion del
empleo. Con este telén de fondo y una
politica expansiva del BCU, el dolar se
ha fortalecido a nivel local y, dada la alta
dolarizacion que tiene Uruguay, comienza
a impactar en algo las expectativas. En
virtud de ello nuestro posicionamiento
en las curvas locales se mantiene,
privilegiando a los activos de corta
duracion con preferencia por la tasa real.

¢OUE SE PUEDE ESPERAR DEL
DOLAR?

El dolar registro6 nuevamente un avance
en marzo, apreciandose un 2,47%,
acumulando un aumento de 4,36% en
lo que va del ano. Este comportamiento
a nivel local estuvo en linea con un
fortalecimiento del délar a nivel global,
productodeunamejoraenlasperspectivas
para la economia norteamericana, que
podria abrirse en forma mas prematura a
partir un rapido avance en la vacunacion,
liberando una demanda durante largo
tiempo reprimida que se veria reimpulsada
por medidas fiscales y monetarias
extraordinarias. Estos desarrollos
posicionan a la economia de EE. UU. a la
delanteray como motor de la recuperacion
econdmica global superando el rezago del
2020. El fuerte crecimiento esperado para
el segundoy tercer trimestre, mantendrian
las presiones hacia el fortalecimiento del
délar.

TASAS DE INTERES

Las tasas nominales en moneda nacional
aumentaron entre 10 y 50 pbs durante el
mes de marzo, observandose la menor
variacion en el tramo corto hasta 1 ano, lo
que significo un empinamiento de la curva.
El promedio de las tasas de interés en
unidades indexadas se mantuvo estable,
sin embargo, mientras que de 0-7 anos
se registraron caidas de entre 5y 25 pbs,
los plazos mayores sufrieron aumentos
promedio de 10 pbs continuando la
tendencia al empinamiento de la curva.
Por ultimo, las tasas en dolares americanos
volvieron a aumentar, esta vez a un
promedio 10 puntos basicos, dandose los
mayores incrementos en el tramo medio de
la curva, no obstante, los bonos del tesoro
de los EE. UU. lo hicieron en mayor medida
lo que significd una compresion de spreads
para ese tramo de la curva.

INFLACION

Elindice de preciosal consumidoraumento
0,62% durante marzo en virtud del
incremento en el valor de la carne (+1,56%),
legumbres y hortalizas (+1,29%), muebles y
articulos para el hogar (+1,16%), transporte
(+1,09%) y recreacion y cultura (+1,13%).
Este resultado estuvo ligeramente por
debajo de las expectativas relevadas por
la encuesta del Banco Central del Uruguay
(0,7%) y la variacion de los ultimos doce
meses descendi6 a 8,34% -desde 9,12%
en febrero-. Con esto la inflacion global
retoma su senda de desaceleracion que se
vio interrumpida en febrero, no obstante,
el componente tendencial se ubico por
encima del global senalando que las
presiones subyacentes aun persisten.

TASA DE POLITICA MONETARIA

El pasado 26 de marzo tuvo lugar la
reunion del Comité de Politica Monetaria,
enlacual seresolvié por unanimidad de los
miembros del Directorio del Banco Central
del Uruguay mantener la tasa de politica
monetaria (TPM) en 4,5%. Esta instancia
de politica monetaria expansiva busca
acompanar la actual coyuntura, donde se
privilegia el aseguramiento de la liquidez.
No obstante, se reiteré el compromiso con
una senda monetaria consistente con el
objetivo de inflaciéon y, en consecuencia,
cuando se supere la emergencia (segundo
semestre) se comenzara con un aumento
gradual de la TPM.

INFORMACION RELEVANTE. La informacion contenida en el presente documento hace parte de Sura Asset Management y no corresponde a ningun tipo de asesoria
y/o consultoria, tiene un propésito meramente informativo. Cualquier opinion expresada en este material esta sujeta a cambios sin previo aviso. Los clientes deberan
informarse de las implicaciones legales, regulatorias, tributarias que conlleva la inversion y determinar si las ideas plasmadas en este documento son relevantes para

sus objetivos particulares.
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