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Mantenemos la preferencia por renta variable, pero con una

menor conviccidn, a la espera de nuevas oportunidades

Resumen estrategia

e En linea con nuestros modelos cuantitativos, mantenemos una vision
positiva en renta variable. Sin embargo, disminuimos la conviccién. El
escenario sigue siendo positivo para los activos de riesgo, pero
mantenemos la neutralidad en parte importante de las regiones ante falta
de catalizadores positivos que justifiquen tomar posiciones. Mantenemos
el monitoreo para volver a aumentar la conviccion en caso de que
aparezcan oportunidades. En tanto, utilizamos la renta fija como
financiador adoptando un posicionamiento menos negativo. Pese a que la
vision sigue siendo poco constructiva, consideramos que las tasas de
interés siguen enfrentando presiones al alza, vinculadas a una economia
mas saludable, mayores expectativas de inflacion y el inicio de la
normalizacién monetaria. En oro mantenemos una posicion de neutralidad
que en la practica se traduce en no tener posiciones en nuestros
portafolios. Esto responde a la alta correlacién negativa que presenta el
metal precioso con las tasas de interés reales, las cuales presentan
presiones al alza dado el sesgo menos acomodativo que han adoptado
grandes bancos centralesy, en particular, la Reserva Federal.

e Dentro de renta variable, mantenemos una preferencia por mercados
desarrollados, aunque con una menor conviccion que en meses
anteriores. De cara a noviembre, decidimos cerrar la posicion en Eurozona
y en Japoén. Por un lado, la comunidad del euro se enfrenta a una serie de
riesgos de corto plazo que podrian impactar a sus activos de riesgo, estos
son la crisis energética y el coronavirus. Por otro lado, en el pais nipén,
consideramos que los atributos positivos que nos hicieron tomar la
posicién -aumento en la poblacion vacunada y un eventual estimulo fiscal
por parte del nuevo primer ministro- ya estarian internalizados en los
precios, por lo que la mayoria de los riesgos son a la baja. En emergentes
adoptamos una vision neutral, cerrando el corto en Latinoameérica, si bien
mantenemos una vision cualitativa poco constructiva de la region debido a
los constantes ruidos politicos, nuestros modelos cuantitativos favorecen
alos mercados latinoamericanos, lo que justifica la neutralidad.

e Utilizamos la renta fija como financiador, pasando de un doble
subponderar a un subponderar. De todas formas, mantenemos una vision
poco constructiva para la categoria debido a las presiones al alza que
enfrentan las tasas de interés. El cambio lo realizamos a través de Bonos
del Tesoro que han experimentado una importante alza en sus
rendimientos en las Ultimas semanas. En cuanto a High Yield,
mantenemos una vision positiva, ya que la categoria se ve beneficiada de
un mayor dinamismo y precio del petréleo, lo que se suma a su atributo de
tener la capacidad de absorber alzas en la tasa base a través de la
compresion del spread. En Investment Grade, Deuda Emergente en
Moneda Local y Dura mantenemos la neutralidad.

~
Recomendacion
e Menor preferencia Neutral ° Mayor preferencia
VISION GLOBAL OCTUBRE NOVIEMBRE
TOTAL RENTA FIJA @ ®
Deuda Emergente USD
Deuda Emergente Local
High Yield © [+
Investment Grade
Tesoro Americano (-1} (-1-)
TOTAL RENTA VARIABLE 00 O
Renta Variable Emergente (-]
Asia Emergente
. Latincamerica e ..o
Europa Emergente
Renta Variable Desarrollada [+ X +) [+
Estados Unidos © [+
Europa Desarrollada [+
Reino Unido
Asia Desarrollada [+
COMMODITIES
Oro
VISION LATINOAMERICA OCTUBRE  NOVIEMBRE
Chile
Perd (-]
México (+)
Brasil (-]
Colombia (+]

Estas posiciones corresponden a la vision del equipo Tactical Asset Allocation.

FEIND UNIDO EUROPA EMERGENTE @ Intentos de Castillo de
v dar méas gobernabilidad
EUROPA 14,55%  enPertdescomprimen
JAPON el mercado
EE. UU.
ASIA EMERGENTE
LATAM @ Estabilidad del gasto
° en Brasil vuelve a
'8:19 7o preocupar al mercado
CHILE

01



INVESTMENT MANAGEMENT

Vision mensual de inversiones noviembre 2021

—

Vision econémica local

CRECIMIENTO ECONGMICO

En septiembre la economia local volvié a sorprender a los
analistas creciendo un 15,6% con respecto al mismo mes del
ano anterior versus la expectativa que se situaba en un 12,3%.
La serie desestacionalizada con respecto al mes anterior
avanzo un 1,7%. La actividad se ha visto influenciada por la gran
cantidad de liquidez que circula en la economia proveniente de
los retiros de fondos previsionales y transferencias estatales.
La principal contribucion vino del sector de servicios con una
expansion de 19%, y el comercio con 20,3%. Por otro lado, la
mineria se contrajo un 6,7%. El banco central espera una
expansion de la economia entre 10,5% y 11,5% para este ano: es
probable que dadas las sorpresas positivas que hemos visto el
numero final se ubique en la parte alta del rango.

TASA DE POLITICA MONETARIA

En su ultimareunion de Politica Monetaria en el mes de octubre,
el consejo subid la tasa de politica monetaria 125 pb aun 1,75%,
y se espera suba nuevamente en la reunion de fin de afo de
diciembre, llegando a cerca de 3,75% a cierre de 2021. Sobre la
inflacion, preocupacién central del instituto emisor, indicé en
su IPoM de septiembre que la situacion actual dejaria la
inflacion para cierre de 2021 en 5,7% y para 2022 en 3,5%, lo
cual esperamos corrija al alza en el IPoM del mes siguiente.
Finalmente, las estimaciones de crecimiento para 2021 que
estaban entre 10,5% a 11,5%, se acercarian al extremo alto del
rango dado los ultimos IMACEC al alza.

TASAS DE INTERES

Durante el mes de octubre vimos en promedio un alza en las
tasas de interés, las cuales sufrieron una subida muy brusca de
cerca de 80-90 puntos base la primera quincena para luego
devolver en promedio 30-40 puntos base la segunda mitad del
mes, generando finalmente alzas en todos los plazos de la curva
tanto en pesos como en UF. Lo anterior, producto de la
importante volatilidad del mercado local en medio de un
panorama de incertidumbre politica con la votacion del cuarto
retiro y las elecciones parlamentarias y presidenciales, junto
con la continua salida de flujos tanto de los fondos mutuos de
renta fija como del fondo E de las AFP.

INFLACION

ElInstituto Nacional de Estadisticas informé que en octubre los
precios presentaron una variacion de 1,3%, nuevamente muy
por sobre las expectativas del mercado que se situaban en
0,9%. Con esto, la inflacién acumula un 5,8% en lo que va del
anoy 6% en doce meses, nivel no visto desde el ano 2009. Siete
de las doce divisiones que componen el indicador presentaron
incidencias positivas. Lo anterior le pone mas presion al Banco
Central de Chile a llevar su tasa de politica monetaria mas alla
del nivel neutral. La economia se esta sobrecalentando en un
contexto historico de liquidez asociada a los retiros de fondos
previsionales e Ingreso Familiar de Emergencia. En su ultimo
IPoM el ente emisor proyecto6 una inflacion de 5,7% para 2021.
Sin embargo, es probable que eleve las proyecciones en el
préximo informe.

¢Y OUE SE PUEDE ESPERAR DEL DOLAR?

Durante octubre el tipo de cambio se deprecié nuevamente,
con el dolar avanzando un 0,55%. Si bien es el sexto mes
consecutivo donde el peso presenta un retroceso frente al
dolar, este fue el de menor magnitud. Esto se fundamenta en el
importante avance del precio del cobre de casi 7%, en la
dificultad que ha enfrentado el cuarto retiro de fondos
previsionales en su tramite en el Senado y el leve retroceso del
dolar a nivel global. Hacia adelante la cotizacion de la divisa se
vera influenciada por el resultado de las elecciones
presidencialesy legislativas y al tramite del retiro en el Senado.

EXPECTATIVAS PROXIMOS 3-6 MESES

En su ultimo IPoM de septiembre, el Banco Central de Chile
incremento sus expectativas de inflacion para el 2021a5,7% y
para el 2022 a 3,5%. Dadas las ultimas lecturas, esperamos que
en el proximo informe vuelva a elevar la estimacion. Por el lado
de la Tasa de Politica Monetaria, ya se han incrementado 225
puntos basicos en las ultimas reuniones, llegando a un 2,75%.
Se esperan nuevas alzas en las proximas reuniones para llegar a
un 5% a mediados del 2022, muy por sobre la tasa neutral y con
el objetivo de contener el sobrecalentamiento que experimenta
la economia. Con respecto al crecimiento, el ente emisor
espera que se ubique en el rango 10,5% - 11,5%.
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Vision renta fija local

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

e Dentroderentafijalocal nos mantenemos neutrales en duracion. Porun
lado, consideramos que los niveles de tasa actuales son atractivosy que
la economia continta por la senda de la recuperacion de la mano de la
reapertura. Por otro lado, nos enfrentamos a un escenario politico de
alta incertidumbre asociado a la tramitacion de un nuevo retiro de
fondos previsionales en el Senado y a las elecciones presidenciales y
legislativas en un contexto de alta polarizacion. Con respecto a
corporativos, mantenemos una posicion leve larga en papeles donde
vemos mayor devengo y una posible compresion del spread producto de
mejores perspectivas economicas. Finalmente, mantenemos una alta
conviccion en papeles emitidos en tasa real debido a que consideramos
que las presiones inflacionarias continuaran.

ESTRATEGIA OCTUBRE  NOVIEMBRE

Duracion N N

Curva N

Corporativos

Real vs. Nominal
TASAS REALES

® En septiembre el IPC fue de 1,2% sobre lo esperado por el mercado
(0,8%). Con ello, el acumulado en doce meses se ubicd en 5,3%. Dado lo
anterior, la Unica parte de la curva que mostré una baja fue la méas corta,
bajo dos anos. En las partes medias y largas vimos una fuerte subida en
la primera mitad del mes, llegando a promediar 90 puntos base ante
expectativas que un nuevo retiro de fondos de pensiones seria
aprobado. Luego, enlamedida en que la tramitacién del proyecto se fue
complicando en el Senado, las tasas de mercado retrocedieron en torno
a 40 puntos base para cerrar el mes con un alza de 50 basicos en

promedio.
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® |os flujos hacia la renta fija siguieron en terreno negativo durante el
mes, siguiendo la tonica de meses anteriores, donde los spreads
tuvieron una muy leve alza, subiendo la tasa de los papeles
practicamente lo mismo que la subida en la tasa de gobierno, con esto
vemos que los AAA estan en niveles cercanos a 90 puntos. Los papeles
corporativos AA y A siguen castigados, pero en niveles parecidos a
meses anteriores con 140 puntos y 200 puntos en promedio,
respectivamente.

TASAS NOMINALES

e En las tasas nominales vimos un comportamiento similar. Durante la
primera mitad del mes subieron 80 puntos base en promedio paraluego
retroceder 30 puntos base, cerrando el mes con un incremento de 50
basicos en promedio. Por otro lado, los papeles de muy corto plazo
(depdsitos) han venido ajustando sus tasas al alza en linea con las
continuas subidas de la Tasa de Politica Monetaria por parte del banco
central, generando un mayor devengo para este tipo de papeles.
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Vision renta variable local

¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

noviembre 2021

Estrategia de Research OCTUBRE  NOVIEMBRE

Colbun -32,69%

® Durante octubre la bolsa local experimentd un retroceso de un
6,2%. Al igual que el mes anterior, el desempeno del IPSA fue
muy negativo. Pese a que la economia local esta
experimentando unaimportante expansion, que gran parte de la
poblacion objetivo cuenta con sus dos dosis y ya se esta
aplicando una dosis de refuerzo, los inversionistas siguen
abandonando los activos locales en medio de un incierto
escenario politico. Dentro de los sectores de peor desempeno
encontramos a |IT, Retail y Utilities. Hacia adelante, el
desempeno de la bolsa local estara ligado a la aprobacion o
rechazo del cuarto retiro de los fondos previsionales y al
resultado de la primera vuelta de las elecciones presidencialesy
parlamentarias que se llevaran a cabo durante este mes.
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ANALISIS DE MERCADO

® |nversionistas se mantienen cautos ante las inminentes

elecciones presidenciales de noviembre. En efecto, la bolsa
local mostro un negativo desempefio durante octubre(-6,2% en
CLP, -6,8% en USD), registrando caida por segundo mes
consecutivo. El mercado continta expectante a la discusion del
cuarto retiro de AFP y a los posibles resultados de las
elecciones, donde las ultimas semanas las encuestas han
mostrado cambios en las preferencias. Por otro lado, la
evolucion de factores macroeconémicos y corporativos
tampoco ha dado impulso a las acciones, donde la reciente alza
de tasas ha impactado al sector construccion, y débiles
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resultados corporativos esperados para el sector eléctrico,
junto con alza en precios de combustibles, han impactado de
manera desfavorable estos papeles. Con todo, ante la
incertidumbre reinante debido a las elecciones, los
inversionistas continuaran atentos a como sera la segunda
vuelta presidencial, por lo que no tomarian grandes apuestas
dentro de la bolsa en el corto plazo. Mantenemos nuestra
preferencia por papeles con escaso riesgo politico y regulatorio,
y con crecimiento esperado en utilidades. En esta linea,
privilegiamos algunos papeles del sector consumo y bancario,
principalmente.
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Vision econémica local

CRECIMIENTO ECONOMICO

Con datos preliminares, la actividad econdémica en México se
contrajo 0,2% durante el 3T21 en comparacion con el trimestre
anterior. En comparativa anual, el crecimiento fue de 4,8%, cifra
menor al 6% estimado por analistas. Con ello, especialistas
privados encuestados por Banxico disminuyeron su expectativa
sobre el crecimiento del PIB para 2021, cifra que esperan seade 6%.
Por otro lado, el FMI en su mas reciente publicacién, también ajusto
a la baja su expectativa para la economia mexicana a 6,2%. La
dindmica comercial con EE. UU., asi como el ingreso de remesas a
México provenientes de aquella economia, seran factores
primordiales para alcanzar dicha recuperacion que aun se
mantendria por debajo de los niveles prepandemia.

TASA DE POLITICA MONETARIA

Con la inflacién en 6%, el consenso del mercado ha venido
poniendo en precio al menos dos incrementos en su tasa de politica
monetaria, de 25 puntos base cada uno, por parte de Banxico en lo
que resta delano. Estas alzas también estarian justificadas ante los
incrementos que ya han realizado otros bancos centrales de
economias emergentes, ya sea ante fuertes presiones
inflacionarias o con el objetivo de prevenir un sobrecalentamiento
ante mejores expectativas de crecimiento econémico. En este
contexto, se pronostica que Banxico llevara sutasaab.25% acierre
de 2021.

TASAS DE INTERES

La creciente inflacion a nivel global mantiene presion sobre los
bancos centrales de economias emergentes, asicomo en las curvas
de bonos, principalmente en los nodos cortos que son mas
susceptibles a la politica monetaria. En este sentido, luego de
observarse una dinamica alcista en los bonos norteamericanos en
octubre, la curva local de bonos nominales subié en promedio 49
puntos base entre sus nodos cortos. Esto, a su vez, comienza a
poner en precio mayores ajustes por parte de Banxico para sus
ultimas dos reuniones del ano. Por otro lado, y siendo mas
defensiva, la curva de instrumentos ligados a inflacion reporto
descensos en sus nodos mas cortos y largos, a la vez que la parte
media de la curva se incremento.

INFLACION

En el mes de octubre se report6 una inflacién de 0,84 % respecto al
mes anterior, que en términos anuales representa 6,24%. Si bien el
factor subyacente continta con la dinamica alcista registrada en el
ano y tuvo un incremento mensual de 0,49%, el componente no
subyacente y mas volatil, nuevamente es el que presiond en gran
medida al indice general al incrementarse 1,87%. Dentro del primer
rubro, los precios de mercancias se incrementaron 0,60% y 0,38%,
respectivamente. Sin embargo, respecto al sequndo, los precios de
productos agropecuarios y los energéticos lo hicieron en 0,18% y
3,22%. Con lo anterior, especialistas encuestados por Banxico
pronostican que el nivel general de precios sera de 6,63% a cierre
de ano.

¢Y QUE SE PUEDE ESPERAR DEL DOLAR?

Si bien durante el ultimo bimestre se ha observado apreciacion del
délar frente a la canasta de otras monedas duras, las menores
expectativas de crecimiento econdémico para EE. UU. podrian
resultar en un movimiento de lateralidad en la moneda americana
en el corto plazo. Este escenario ird evolucionando al paso del
tiempo y de los pronunciamientos que la FED, ante presiones
inflacionarias, pueda hacer sobre posibles ajustes en su politica
monetaria. En comparacion con la moneda local, se pronostica que
haya cierta depreciacién en el peso mexicano de cara al cierre de
ano que, segun analistas, se ubicaria en una paridad cercana al
20,40 MXN/USD, lo que representaria una depreciacion de
aproximadamente 2,5% en 2021.

EXPECTATIVAS PROXIMOS 3-6 MESES

Ante signos de desaceleracién en ciertas regiones del mundo como
resultado de los efectos del covid-19, las expectativas de
crecimiento econémico y otros indicadores se han venido
ajustando, a la par que la presién inflacionaria merece especial
atencion. Para México se pronostica que la recuperacion en
términos del PIB sea del 6% este afio y que alcanzara 4% en 2022.
Esta dinamica, entre otros factores, también estaria acompanada
de una mayor inflacion (en torno al 6,6%) al cierre de este afio que,
segun especialistas en la materia, descenderia a 3,8% en 2022. Por
su parte, Banxico hara incrementos al menos por 50 puntos base en
lo que resta del ano y potencialmente llevaria su Tasa de Fondeo a
6% al cierre del proximo ano buscando que el indice general de
precio regrese a niveles objetivo.
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Vision renta fija local

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

Dado que aun se esperan movimientos al alza en los niveles actuales de
las curvas, se opta por un posicionamiento ligeramente de
subponderacién en términos de duracion. Respecto a la curva, se pasa
de una expectativa de empinamiento a la neutralidad. Por otro lado, los
instrumentos corporativos contintan siendo la mayor preferencia
dentro de los activos de renta fija gracias al atractivo de las sobretasas
que ofrecen frente a papeles gubernamentales. Por otro lado,
actualmente se tiene una vision mas constructiva en las tasas reales o
ligadas a la inflacion en comparacion con las nominales. Finalmente,
entre tasas locales en délares y Bonos del Tesoro, el posicionamiento
sigue siendo de neutralidad dada la alta correlacion observada entre
ambos.

ESTRATEGIA OCTUBRE  NOVIEMBRE

Duracion N N @D

Curva N

Corporativos

Real vs. Nominal N
TASAS REALES

3,5

2,5

Dentro del mercado local de renta fija, la curva de bonos ligados a
inflacion mostré movimientos mixtos. Por un lado, la parte mas corta de
esta descendio en promedio cinco puntos base. Sin embargo, los nodos
medios se incrementaron en la misma magnitud. Finalmente, se
reportaron descensos mas pronunciados en los nodos de mayores
vencimientos que en promedio alcanzaron 12 basicos. Cabe sefalar que
la creciente inflacion sigue ofreciendo un atractivo adicional en los
Udibonos frente a las tasas nominales.

Curva Real

100
90
80
70
60
50
40
30
20

10
H

2 afios 4 afos 7 afos 20 anos 30 afos

mmm Cambio en bps s 0CE-21 — sep-21

=7
Expectativas de inflacion
750%
6,50% n
\
5,50% \
\
4,50%
3,50%
2,50% : _
150%
IoECNPRIRRLEEERR 2O a Y
P oL ot dbatvatdatdalodbl
SEE58 5888858258258 ¢
m [nflacion  ---- Expectativa ess==Meta
SPREAD CORPORATIVOS

® Enoctubre se superod la expectativa en el valor de las emisiones durante
ese periodo. Las colocaciones primarias alcanzaron $30.350 mdp,
monto también superior al del mismo mes del ano 2020. Durante
noviembre se pronostican emisiones por un monto de $11.400 mdp en
diez colocaciones. Destaca que se mantiene preferencia por papeles
quirografarios de alta calidad crediticia, y aun existe un balance entre
emisiones a tasa fija y flotante. Referente a spreads, se han observado
contracciones en papeles globales de FEMSA, locales de Banorte y
BBVA. En sentido contrario, expansion en KOF y Banobras.

TASAS NOMINALES

e Durante octubre, la curva nominal mostré la misma dinamica que en
general ha registrado en el ano, es decir, alzas a lo largo de todos sus
nodos. Durante este periodo la correlacién entre la curva americana y
laslocales resulto enincrementos en promedio de 49 puntos base en los
nodos con vencimientos hasta cinco anos, mientras que la magnitud de
los incrementos en el resto de la curva fue menor formando un
aplanamiento de la curva.
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¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

® Labolsamexicanasigue siendo la plaza de mejor rendimiento en
lo que va del ano en LATAM (+17%). Pese al outperformance, la
correccién de septiembre provee un punto de entrada atractivo
paraMéxico, todavez que laratio P/E se ubica en 14x(favorecido
por revisiones positivas de utilidades), por debajo de su
promedio histérico de 7 afios (16x). En términos sectoriales,
Consumo discrecional, Financieras e Industriales son los
sectores que han tenido el mayor numero de revisiones
positivas de EPS y es justamente donde estamos posicionados
para capitalizar la recuperacion.

Mejores/Peores desempeios del mes
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ANALISIS DE MERCADO

® En octubre el indice local retrocedié 0,15%, arrastrado

principalmente por bancosy consumo, y observandose toma de
ganancias en nombres que han"outperformeado” alindice como
Regional (-9.3%), Banorte (-1.6%) y Kof (-4.6%). Los sectores
ganadores fueron el industrial, liderado por aeropuertos como
GAP (+8.1%) y ASUR (+7.6%), los cuales siguen beneficiandose
de la recuperacion del trafico internacional. Sobre el sector
materiales se observo un desempeno mixto: por un lado, el
sector minero se recuperd de las perdidas del mes pasado
destacando Gmexico (+9.6%) y Pefoles (+8.5%) en linea con el
repunte en el precio de los metales subyacentes. Por otro lado,
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las empresas cementeras aun no recuperan el terreno perdido,
siendo Cemex el principal detractor(-11%) por temores a que las
presiones de costos contintuen en los siguientes trimestres,
principalmente en su operacion de Estados Unidos.
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Vision mensual de inversiones noviembre 2021

i-B

Vision econémica local

CRECIMIENTO ECONGMICO

De acuerdo al Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, la
economia peruana crecio un 11,83% durante agosto con
respecto al mismo mes del ano anterior. Los sectores que
presentaron los mayores avances fueron Construccion (25,5%)
y Manufactura (11,5%). Se trata del sexto mes con lecturas
positivas. Sin embargo, el crecimiento ha venido perdiendo
momentum en la medida en que se van disipando los efectos de
base y empeoran las expectativas para la inversion ante un
contexto de incertidumbre politica.

TASA DE POLITICA MONETARIA

En su reunion de octubre, el directorio del BCRP decidio subir
su tasa de interés de referencia en 50 puntos base por segundo
mes consecutivo. Asi, la referencia se ubica en 1,5%. El
comunicado informa que, con esto, la politica monetaria sigue
siendo expansiva, ya que con respecto a su historia, la tasa de
interés sigue siendo baja. Ademas, el ente emisor asegura que
la decision no necesariamente implica un ciclo de alzas
sucesivas. Elbanco central espera que lainflacién, que se ubica
muy por encima del rango meta, converja durante los proximos
meses y destaca que la lectura que excluye alimentosy energia
lo haga en un nivel considerablemente menor.

TASAS DE INTERES

La curva soberana disminuy6 en promedio 47 puntos basicos en
octubre entre bonos con vencimiento 2026 y 2055. El spread del
soberano peruano en solesy del Gobierno de EE. UU. a diez afos
esde 427 bps, con 111 bps por encima del promedio de los ultimo
dos anos.

INFLACION

Durante octubre, el indice de Precios al Consumidor de Lima
Metropolitana experimentd una variacion de 0,58%, sobre las
expectativas de los analistas que se situaban en 0,24%. Con
esto, el indicador acumula una variacion positiva de 5,8% en
doce meses, muy por encima del objetivo del banco central.
Dentro de las categorias que mas aportaron encontramos
Alquiler de vivienda, combustibles y electricidad (+1,65%);
Transportes y comunicaciones (0,93%) y Alimentos y bebidas
(0,53%). La inflacion, sin considerar alimentos ni energia, se
ubicd en 2,8% interanual, mientas que las expectativas de doce
meses se aceleraron al 3,64 %.

¢Y QUE SE PUEDE ESPERAR DEL DOLAR?

Durante octubre, el tipo de cambio se aprecio
considerablemente en Perud, rompiendo la tonica de lo que
habia sido en meses anteriores. Esto se explica, en parte, por
los intentos de la Administracion de Castillo de ofrecer mayor
gobernabilidad al pais. De todas formas, la cotizacion del délar
provenia de un nivel muy alto y, por el momento, no supone un
cambio de tendencia en el valor de la moneda.

EXPECTATIVAS PROXIMOS 3-6 MESES

El Banco Central de Reserva del Peru proyecta una inflacién a
doce meses de 3,64%. Esto representa un alza de 0,56% con
respecto al mes anterior y esta sobre el objetivo del mismo
banco central. Esto hallevado al instituto emisor a subir su tasa
de interés a 1,5% en sus ultimas tres reuniones. En cuanto al
crecimiento, el Fondo Monetario Internacional elevd la
proyeccion para este ano de un 8,5% a un 10%, mientras que
redujo la estimacion para el 2022 desde un 5,2% a un 4,6%.
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Vision mensual de inversiones noviembre 2021

i-B

Vision renta fija local

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

Hubo un incremento en la tenencia de bonos soberanos por
parte de los inversionistas extranjeros. Su posicion se
incremento en 1,86%, alcanzando un total de 50,02%. El spread
entre el soberano en soles y el treasury de 10 anos ha
disminuido, encontrandose en niveles de principios de
post-elecciones. Nos posicionamos neutrales en duracion, ya
que los aumentos de tasas por parte del BCRP ya han sido
reflejados en su mayoria por el mercado. En cuanto a la curva,
esperamos que se mantenga en los niveles actuales.

Duracion N

Curva

Corporativos N N

USD vs. Nominal N N
TASAS REALES

En octubre la tasa de referencia del Banco Central del Peru
aumento a 1,5%, mientras que las expectativas de inflacion a 12
meses resultaron en 3,64 %, continuando por encima del rango
maximo. Esperamos que el banco central siga incrementando
su tasa en las siguientes sesiones: hasta fin de afo esperamos
unincremento de 50 bps.
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® En octubre no hubo movimientos significativos en los spreads

en los corporativos AAA en promedio, los cuales fueron los
instrumentos mas negociados en el mercado secundario. Por el
lado de los bonos AA, hubo una disminucion de spreads en 56
puntos basicos en promedio guiado principalmente por la parte
corta de la curva. Nos posicionamos neutral en corporativos
locales con preferencia en los corporativos AAA a plazos 2024 y
2026.

TASAS NOMINALES

® Alcierre de mes, latasa de interés preferencial corporativa a 90
dias en soles fue 1,96%, mayor en 48 pbs respecto al mes

anterior.
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Vision renta variable local

¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

Granay Montero
Southern Copper
Pacasmayo
InRetail
Buenaventura

S&P/BVL Lima 25 Index

Cerro Verde
Alicorp
Ferreycorp

IFS

Trevali

* Durante octubre, con la designacion de un gabinete ministerial

menos radical por parte del Gobierno de Castillo, el mercado
peruano continud con su tendencia alcista. EI SPBVL25 de la
Bolsa de Valores de Lima avanzé un 15,8%. Las acciones
mineras subieron 8,2% en el mes, con Buenaventuray Southern
Copper apreciandose 14,7% 'y 8%, respectivamente.
Construccion subié 15,5%, con Aenza, Unacem y Ferreycorp
apreciandose 8,2%, 17,1% y 24,7%. El sector consumo rindi6 en
12,9%, con Inretail y Alicorp subiendo 10,8% y 24%,
respectivamente. Utilities se aprecio 10,5%. Los papeles
financieros subieron 13,3%.
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ANALISIS DE MERCADO

Cementos Pacasmayo anuncié el acuerdo adoptado en la
Sesion de Directorio, donde se aprobd la inversiéon 70 millones
de dolares para la construccion del Horno 4 en Planta
Pacasmayo (el plazo de la obra es de 15 meses). Esta ampliacion
incrementara la capacidad de produccion de clinker en
aproximadamente 600 mil toneladas anuales, con lo cual se
eliminaria la necesidad de importacion que estuvo presionando

los margenes de la compania durante los ultimos trimestres
mientras la demanda se encuentra en niveles histéricos. La
compania habia anunciado previamente que dicho proyecto se
retrasaria por el entorno politico, pero debido a la presion sobre
los costos de transporte globales que no esperan que ceda en
los siguientes meses se reevalu6 la viabilidad del proyecto.

10



INVESTMENT MANAGEMENT
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Vision econémica local

CRECIMIENTO ECONGMICO

El indice Lider de CERES (ILC), un indicador adelantado que
procura entregar senales sobre la evolucion de actividad
economica general, aumento6 0,3% en octubre y acumula siete
meses seguidos de avance, confirmando la continuidad de la
expansion del producto que comenzd en abril cuando se llego al
peor momento de la crisis sanitaria. Si bien algunos sectores de
actividad en el margen muestran algo de moderacion, las
expectativas de consumidores y principalmente empresarios
han mejorado de forma significativa segun una encuesta
reciente, teniendo su correlato en una expansion del creditoy el
nivel de empleo, donde la cantidad de personas ocupadas
superd el nivel que tenia previo al surgimiento del COVID-19 en
Uruguay en febrero de 2020.

TASA DE POLITICA MONETARIA

El pasado 5 de octubre tuvo lugar la reunion del Comité de
Politica Monetaria, en la cual se resolvio subir la tasa de politica
monetaria (TPM)desde 5% a 5,25%. En su decision se reiterala
necesidad de reducir las expectativas de inflacidn que, si bien
vienen convergiendo hacia el objetivo, todavia se encuentran
fuera del rango meta en el horizonte de politica monetaria,
mientras se mantiene la recuperacion de la actividad y el
control sobre la situacion sanitaria. Con esta medida, el BCU
continua con la gradual salida de la fase mas expansiva de la
politica monetaria.

TASAS DE INTERES

Las tasas nominales en moneda nacional tuvieron variaciones
que oscilaron entre +46 y 11 puntos base durante el mes de
octubre, observandose aumentos significativos a lo largo de
toda la curva. Por otro lado, las tasas de interés en unidades
indexadas presentaron aumentos en los plazos cortos y en los
mas largos, mientras que se mantuvieron practicamente en los
mismos niveles en los plazos de 5a 10 anos. Las tasas de interés
en dodlares estadounidenses del Gobierno de Uruguay
presentaron un aumento en los tramos mas largos. Por ultimo,
los Bonos del Tesoro de los EE. UU. presentaron aumentos
significativos en el tramo de 1 a 10 anos. En este sentido, el
spread disminuyd en los plazos cortos hasta 7 anos.

INFLACION

El indice de precios al consumidor aument6 1,04% durante
octubre, explicado principalmente por el aumento en el precio
de Alimentos y bebidas no alcoholicas (+0,49%) -donde
destacamos aumentos en los precios de las carnes, el tomatey
el morrén-, Prendas de vestir y calzado (+0,11%) y Transporte
(+0,24%). Este registro se ubicd significativamente por encima
de las expectativas relevadas por la encuesta del Banco Central
del Uruguay (0,48%) y la variacion de los ultimos doce meses
aumento de 7,4% a 7,89%, alejandose aun mas del centro del
rango meta (entre 3% y 7%). Si bien la inflacién de este mes
sorprendi¢ al alza, de alguna manera se podria esperar una
reversion, ya que los precios de frutas y verduras acumulaban
una variacién interanual de -13.4% al mes de septiembre.

¢Y OUE SE PUEDE ESPERAR DEL DOLAR?

Eldolar continuo suracha alcista en octubre, aumentando 2,9%
y volviendo a operar en los niveles previos al comienzo del ciclo
de suba de tasas del Banco Central del Uruguay. A nivel global, la
divisa norteamericana perdié algo de terreno frente a las
principales monedas, sin embargo, el movimiento a nivel local
estuvo principalmente explicado por los acontecimientos en
Brasil, donde el real brasilefio se depreci¢ fuertemente ante
nuevos desarrollos en el plano politico que debilitaron la
confianza de los inversores que, en conjuncion con un ritmo
mas lento de normalizacion monetaria de parte del BCU,
facilitaron el avance. El sorpresivo dato de inflacion del mes de
octubre impondra presiones hacia un debilitamiento del délar
en la medida en que se espera una respuesta acorde desde el
BCU.

EXPECTATIVAS PROXIMOS 3-6 MESES

La expectativa de crecimiento del PBI para 2021 aument6 de
3,0% a 3,05% mientras que la de 2022 disminuy6 de 3,25% a
3,15% segun la mediana de la encuesta de expectativas del
BCU. Por otra parte, las expectativas de inflacion aumentaron
de 7,2% a7,3% para 2021y disminuyeron de 6,7% a 6,65% para
2022. El continuo aumento de las expectativas de inflacion en
los ultimos meses podria explicarse por varios factores, entre
ellos el nuevo mecanismo de ajuste del precio de los
combustibles en un contexto de elevados precios de petroleoy
la tendencia al alza del precio internacional de la carne.
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INVESTMENT MANAGEMENT

Vision mensual de inversiones

Vision renta fija local

DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL

En octubre las condiciones financieras globales tendieron a endurecerse
para la renta fija como consecuencia de una mayor percepcion entre los
agentes acerca de que la inflacion podria no ser tan transitoria como se
preveia. Los activos de renta fija de tasa nominal fueron en general los mas
afectados por este cambio en las expectativas, que tendieron a recoger la
necesidad de subas en los tipos de interés de forma mas anticipada. En
linea con este escenario global, las tasas nominales locales fueron las que
mas se vieron impactadas, donde el ritmo de la politica monetaria del BCU
quedo rezagado en un escenario global mas desafiante para la inflacion.
Para el mes en curso, esperamos una senal de mayor firmeza de parte de la
autoridad monetaria, posicionandonos para un aplanamiento de la curva.
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Las tasas reales vieron subas moderadas en octubre, donde los mayores
movimientos se registraron en los extremos de la curva, manteniendo
mayor estabilidad la parte media. La dinamica inflacionaria para lo que
resta del afo favorece a las tasas nominales, sin embargo, la escasa oferta
de instrumentos de corto plazo en tasa real limita el espacio para ver una
correccion mayor en el precio de estos activos. La mayor incertidumbre
politica a nivel regional y la fuerte respuesta de los bancos centrales ha
incrementado de forma importante el nivel de las tasas reales en
Latinoamérica, siendo Uruguay ahora uno de los paises que ostenta el
menor costo de financiamiento en el tramo medio de la curva, quedando
expuesto a una mayor correccion ante un incremento en la percepcion de
riesgo sistémico.
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Expectativas de inflacion
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SPREAD CORPORATIVOS

Los spreads corporativos de los instrumentos en délares que se transan en
elmercado local continuaron comprimiéndose en octubre, enlinea con sus
pares soberanos, donde en general se observé una disminucion de los
spreads. Mientras que las obligaciones negociables de La Tahona vieron
reducir su spread en 25 pbs, los titulos de deuda senior de Corporacion Vial
lo hicieron en 9 pbs. Con esto, los rendimientos al vencimiento de los
instrumentos antes mencionados quedaron en 3,656% y 3,39%,
respectivamente.

TASAS NOMINALES
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En octubre se registraron subas importantes a lo largo de toda la curva de
tasas nominales. Mientras que el tramo corto pudo estar dominado por una
expectativa de mayor suba de tasas por parte del banco central para las
proximas dos reuniones del Comité de Politica Monetaria, la parte mediay
larga supo ser el reflejo de un endurecimiento de las condiciones
financieras globales donde el caracter transitorio de la inflacién se vio
cuestionado. Por otra parte, si bien la demanda de letras de regulacion
monetaria se mantuvo firme en el mes, hubo una importante desinversion
de los tenedores no residentes, que acentud las presiones vendedoras en
el tramo corto de la curva, y refuerza nuestra vision de que el BCU tiene
espacio para acelerar el ritmo de normalizacion monetaria.
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El contenido del presente documento proviene de fuentes consideradas como fidedignas; sin embargo, no se ofrece garantia alguna, ni representa
una sugerencia para la toma de decisiones en materia de inversion.
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