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La Fed esta adelantando el ciclo de senderismo

.

En su reunion de junio, el FOMC aumento la tasa de los fondos federales a 1,50-1,75 %, lo que supuso la primera alza de tasas de 75 pb desde noviembre de 1994. La gran subida de tasas fue
provocada por una inflacion del IPC superior a la esperada en mayo.

En la conferencia de prensa, el presidente Powell dijo que el FOMC quiere llegar a una posicién neutral mas rapido para establecer la inflacion en un camino a la baja y evitar el
desanclaje de las expectativas de inflacion. El Resumen de Proyecciones Econdmicas (SEP) actualizado reveld que el FOMC espera que la tasa de politica esté en 3,25 -3,50% para fines de

2022, lo cual esta en linea con los precios del mercado. De hecho, el mercado ya ha absorbido el ciclo de alzas anticipadas, como se refleja en el fuerte endurecimiento de las condiciones
financieras desde fines del afio pasado.

Ademas, la voluntad de la Fed de subir la tasa al 3,8% en 2023, 130 pb por encima de su propia estimacion de la tasa neutral a largo plazo (2,5%), deberia calmar los temores sobre su
compromiso con la inflacion objetivo y, por lo tanto, reducir la necesidad de ir mucho mas rapido de lo ya establecido por razones de credibilidad.
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En principio nos inclinamos porque las tasas base ya estarian alcanzando un “nivel maximo relevante”

» El rango de pronéstico de fin de afio para los rendimientos del Tesoro estadounidense a 10 afios es 2,9% - 3,4 %, basado en la expectativa de que la tasa de politica llegue a 3,0%y 3,5 %
este afo y que no haya recesion en 2023 en nuestro caso base.

» En principio nos inclinamos porque las tasas base ya estarian alcanzando un “nivel maximo relevante” ya varias divergencias que observabamos en meses previos, entre el nivel de tasas y
los niveles de inflacion, asi como tasas reales que eran muy bajas comparadas con otros ciclos de ajustes, se han ido cerrando.

Breakeven de Inflacion US 10y vs Tasa real 10y Yield (%)
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Todavia es posible construir un caso para cierta moderacioén de las presiones inflacionarias

El llamado de que la inflacidon podria estar de alcanzar “un peak” quedo bastante cuestionada después de la sorpresa inflacionaria del mes de mayo, pero creemos que todavia existen buenas
razones para que en los préoximos meses la inflacion pueda comenzar a ceder en el margen.

La primera es el estado del consumidor estadounidense: el consumidor ha estado apoyando la economia estadounidense durante todo el aio. Pero los hogares finalmente estan reaccionando a
la alta inflacion y al crecimiento negativo del salario real. Las ventas minoristas apuntan en la misma direccion, al igual que las cifras de confianza del consumidor: tanto las condiciones actuales

y los componentes de expectativas se han estado deteriorando a un ritmo acelerado. Varios minoristas han estado han estado aludiendo a excesos de inventario (para recortar sus guidace) lo que
también sugiere un retroceso en la demanda.

La segunda es la vivienda: Si bien el ritmo de aumento de los precios de la vivienda aln no se ha desacelerado, la actividad econémica relacionada con la vivienda si lo ha hecho, y mucho. Las
ventas de casas usadas han caido un 13% de enero a abril, las ventas de casas nuevas casi un 30%. Ademas, ninguna de las dos series reflejaria aun gran parte del salto en las tasas hipotecarias
(que han subido mas de 200 pb en pocos meses alcanzado casi el 6%).

La contribucion a la inflacién interanual de las categorias de oferta restringida también deberia moderarse hacia adelante. a medida que la congestion de las cadenas de suministro ceda
adicionalmente.

Los mercados financieros también se han endurecido considerablemente, lo que seguramente sera otro lastre para la actividad en los proximos trimestres

Por supuesto, el mayor riesgo hacia adelante seguira asociado a los precios de la energia y alimentos, que por lo demas es poco lo que la FED puede hacer al respecto
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Todavia es posible construir un caso para cierta moderacioén de la presiones inflacionarias

Todavia es esperable cierta reversion en los precios elevados de los autos usados y la moderacion de la inflacion en otras categorias de bienes basicos.

Las categorias de servicios cuya inflacion se movio con las olas de la pandemia y el crecimiento econdmico, como el transporte publico y los hoteles, también deberian experimentar una
moderacion de la inflacion.

Sin embargo, es probable que la inflacion de alquileres, OER y otros servicios basicos se mantenga elevada hasta fines de este afo, lo que mantiene las cifras del IPC basico mes a mes por
encima de los niveles consistentes con la meta de inflaciéon de la Reserva Federal.

Para 2022 en general, se espera una inflacion del IPC general del 8,1 % con una inflacion del IPC subyacente del 5,9 %. Se espera que el cambio porcentual de 12 meses en el IPC subyacente caiga
al 5,3% en diciembre después de alcanzar un maximo del 6,5% en marzo.

Descomposicion del IPC basico de enero de 2021 a mayo de 2022
y previsiones de GS hasta diciembre de 2022
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Las curvas de rendimiento continuan indicando un riesgo moderado de recesion

» La curva de rendimiento de 10y2y se invirtio brevemente a principios de abril y coqueteo con la inversidn mas recientemente cuando el mercado digirié nueva informacion que la Fed estaba
planeando acelerar el ciclo de normalizacion monetaria. Sin embargo, la curva ha vuelto a empinarse posteriormente, mientras que la curva de 10y3m, mantiene 170 pb de pendiente
positiva.

» El indice de difusion de la curva de rendimiento ISG, que analiza una gama mas amplia de curvas de rendimiento y tiene en cuenta la persistencia de la inversion, se mantiene en 25%,
un nivel alcanzado por primera vez en abril. Sin embargo, todas esas inversiones se han revertido y actualmente no hay curvas en el indice invertidas.

* El indice super6 el 90 % antes de cada recesion en el periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial, y la recesion siguié 13 meses después, en promedio

Pendiente de la curva 10y2y ISG Yield Curve Inversion Diffusion Index Pendiente de la curva 10y3m
100% 1 A N — — -
T
80% - 4,5
2,5 4,0
B0%
3,5
2,0
0% 4 3,0
1,5 2,5
60% -
2,0
1,0
50% - M 1,5
0.5 10 405 - 1,0
0,5
0,0 0% 0,0
25%
-0,5 20% | 05
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1,0
— 10y 2y 10% 200% 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—(y 3M

0%
1955 1080 1965 1970 1075 1980 1085 1000 1905 2000 2005 2010 2015 2020

QFYNSA

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg; Goldman Sachs



Spreads: Puntos de Inflexiéon Histéricos y probabilidades de recesion

Los spreads IG US se han ampliado a 145 pb sobre los bonos del tesoro. El nivel promedio de spreads IG durante las recesiones (durante las Gltimas seis) es de 250 pb y el nivel promedio fuera
de la recesion es de 100 pb

En tanto, los spreads HY US se han ampliado a 500 pb sobre los bonos del tesoro. Esto se compara con un nivel promedio de recesiéon de spreads HY (en las Gltimas tres) de 1000 pb y un nivel
promedio fuera de la recesion de 350 pb.

En ambos casos, los spreads se encuentran en torno a sus promedios de largo plazo, y tienen implicito aun una baja probabilidad de recesién
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Los balances del sector privado son solidos

Las posiciones de liquidez siguen siendo muy sélidas. Razdn de
efectivo a activos totales para las corporaciones no financieras
medianas IG y HY-rates domiciliadas en América del Norte
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Los mercados crediticios se han mantenido relativamente estables, reduciendo los riesgos sistémicos, dado que los balances de las empresas se mantienen saludables.

La relacion entre efectivo y activos sigue siendo alta. Ademas, la capacidad de servicio de la deuda es tan fuerte como lo ha sido en 30 afios
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Los datos de la economia real muestran una probabilidad creciente, pero aun moderada, de recesion a corto plazo

Varios de los principales indicadores y criterios NBER en el cuadro de mando de recesion de GS se han disparado. La puntuacion total ha aumentado a poco mas de 40 un umbral de riesgo
moderado de recesion. (El umbral para el riesgo elevado de recesién es 65).

Sin embargo, los indicadores clave, como el indice ISM manufacturero, la produccién industrial y el empleo de los hogares, se mantienen muy por encima de sus respectivos umbrales.

También es importante tener en cuenta que el NBER necesitaria ver una serie de aspectos negativos antes de llamar a una recesion, lo que no es el caso en este momento.

En el panel de recesion de GS, el 13 % de los indicadores principales se activan actualmente, frente al 9 % en mayo. A modo de comparacion, en todas las recesiones pasadas, excepto la
recesion de 2020, se activaron al menos el 80% de los indicadores principales.

GS Recession Score Card
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Los mercados de renta variable siguen cotizando un alto riesgo de recesion a diferencia de los mercados de crédito

* Muchos de los temores de recesion se derivan del ajuste de la renta variable. El S&P 500 ha caido un 23,5% en lo que va del afio entrando en “mercado bajista”. La probabilidad de recesién
implicita por este concepto alcanza el 90%, lo que, sin embargo, hay que ponderar por el resto variables de mercado y macroeconémicas y que muestran un riesgo de recesion mas acotado.

+ Por lo demas, gran parte del ajuste de la renta variable se puede atribuir todavia a una “compresion de multiplos”, a propoésito de las mayores tasas de interés derivadas de las presiones
inflacionarias, mientras que las expectativas de utilidades corporativas se mantienen todavia resilientes.
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La caida promedio del S&P 500 es en torno a un 25% en recesiones

» Si la historia es una guia, la caida de la renta variable en lo que va de 2022 ya se acerca a la
retorno 6 meses después de los minimos de recesion promedia un 26%.

Rendimiento del S&P 500 en torno a las recesiones estadounidenses

Rendimiento del S&P 500 en torno a las recesiones estadounidenses
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La alta inflacion obliga a la FED a abandonar la politica contra ciclica, lo que podria terminar en una recesion....

Ya sabemos que la mediana de caidas del S&P 500 en torno a recesiones ha sido un 26%. Las excepciones por cierto corresponden a reversiones de “excesos” o burbujas como la punto.com

en 2001 (-49%) y la crisis financiera del 2008 (-57%). Sin embargo, las referencias mas cercanas a recesiones inducidas por shocks inflacionarios las encontramos en la década del 70 y del
80.

Durante los tiempos inflacionarios, la Fed se vio obligada (como ahora) a ajustar la politica de manera mas prociclica, y en todos esos casos la economia americana terminé en recesion.

De ahi se entiende entonces, que hoy es menos probable que la “Fed eventualmente salve al mercado”, ya que, si la FED esta decidida a reducir la inflacion a la meta, es probable que primero
causen mucho dolor econémico.

Por supuesto, es valido preguntarse ;qué tanto se parece la realidad actual a otros periodos estanflacionarios (como en la década del 70 y 80), que terminaron en recesion?, la verdad por ahora
bien poco.

La comparacion solo tendria sentido si uno suscribiera que la inflacién se mantendria en los niveles actuales y mas alta no solo en 2022, sino también hacia 2023 y mas alla. Como
referencia en la recesion que se inici6 en 1973 y que duro hasta octubre del 1974 ( con una caida del S&P 500 de -48%), se enmarco en un periodo inflacionario de un par de anos (los precios
del petroleo por ejemplo se cuadriplicaron), donde la inflacion incluso supero los 2 digitos, al igual que a comienzos de la década del 80 (la economia venia de 2 shocks del petroleo, 73y 79) y

que llevo a la junta de la Reserva Federal, dirigida por Volcker, a elevar las tasas de interés de los fondos federales, que habia alcanzado una media del 11,2% en 1979, hasta un maximo del
20% en junio de 1981.

La inflacién obliga a la FED a abandonar la politica contra ciclica IPC US desde 1970
% %
20 Hys: : : ]20 16 148
- Real GDP Growh H 31-12-1980: 12,5%
- 2-Year Par Yield ! 14 31-12-1981: 8,9%
16 1 : 416 31-12-1982: 3,8%
12
122 L ¢ - 12 10 26
« i 8
8 \ w AR/ x 18
'
y A y\&‘ A A 6
% "' \ 2 i 4
AL N L \‘ e /) . 4
| \ ' 2
0 N 0 31-12-1972: 3,4%
J 0 31-12-1973: 8,7%
4L A 31-12-1974:12,3%
‘ 1 2
Pro-cyclical ' Counter-cychicol { ! Procyciicel
8} ’ : 48 -4
O — M WVUKN®®ONTWUNOG—NTOVROCG—OW O 0O NMmWNOGGO
I\r-lxrxl\lxlxr-lxmnqmn?oongo-qoqo-ooooqo-—lﬁ-—l-—-—ﬁqn
O N Macio 22 by 5035035803580z 5003s5803Es gy
1 1 1 A 1 1 1 i 1 L L 1 c g 28 ¢c 29 c g 2o c gLl c gL c g ac g2 c g
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 @ v ° e ° e ° e v v ° e

QFYNSA

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg



... Pero no al estilo de la década del 70 o 80

Es cierto.. Las probabilidades de recesion vienen aumentando, lo dijo el propio presidente de la FED Jerome Powell esta semana en el congreso de EEUU, sefialando que una recesion es
una “posibilidad”. Luego entonces 2 preguntan son importantes, el cuando caera la economia efectivamente en recesion y cuan profunda seria esta?

A juzgar por el comportamiento de la renta variable la recesion seria inminente. Pero esa probabilidad ni siquiera supera el 50% en los distintos modelos, aunque es mas alta luego de 12
meses. Esto es relevante porque los activos suelen ser incluso rentables previo a una recesion, también con una curva de rendimiento invertida, que ni siquiera es el caso. Por lo tanto, solo
tendria sentido renunciar al riesgo si tuviéramos una alta conviccion de una recesion inminente, que no es nuestro caso base, distinto es hacia 2023 si es que la inflacion no cede.

Al comienzo sefalabamos que las curvas de rendimiento contintan indicando un riesgo moderado de recesion, esto se compara con la década del 70 u 80, donde la curva de rendimiento llego a
invertirse hasta 200 pb.
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S&P 500: Potencial mas bajo por mayores tasas de interés e incertidumbre politica (monetaria)

« El aumento de tasas de interés y una mayor incertidumbre politica representan un lastre incremental en valoraciones y ganancias, lo que resulta en un objetivo de S&P 500 mas bajo.
+ De todas maneras, el sesgo de retornos desde los niveles actuales sigue siendo favorable a pesar de estas rebajas.

+ Nuestro caso base de 4.400 puntos asume ganancias de US$225 por accion este ano y crecimiento de un digito para el proximo afio en el rango de US$240-USS 245 por accion (en torno a
consenso).

+ Asignamos una probabilidad del 10 % a nuestro caso positivo (4.800 puntos), lo que refleja una inflacion inferior a la esperada. Nuestro caso negativo de 3.600 puntos supone un 20% de
probabilidades de que el mercado valore “la mediana de recesion” con una disminucion de ~25% y un escenario de riesgo mayor full recesion de 3.300 puntos supone un 10% de
probabilidades de que el mercado valore “una recesion promedio” con un disminucion de ~30% .

Pronéstico del S&P 500 para fines de afio 2022 basado en ganancias por accion S&P 500: Escenarios de prondstico para fines de 2022 y escenarios
estimadas para 2023, rendimiento del Tesoro a 10 afios; yield gap del 2,5 % de riesgo
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Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg; Goldman Sachs



Los rendimientos después de los mercados bajistas anteriores han sido favorables

Rentabilidad del S&P 500 en el periodo de 6,5 meses después
de un retroceso del 20 % durante un afo calendario (las barras
rojas indican retrocesos que ocurrieron durante las recesiones)
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El S&P 500 ahora ha caido mas del 20% desde su maximo, satisfaciendo la definicion tipica de un mercado bajista.

Los episodios anteriores de al menos una caida del 20 % mostraron resultados favorables durante los siguientes 6,5 meses (el equivalente hasta fin de afo).

La rentabilidad mediana en el afio posterior a los mercados bajistas anteriores fue del 23%, mientras que si extendié el periodo de permanencia a 24 meses dieron como resultado una

mayor rentabilidad del 32%.

Estas recuperaciones relativamente rapidas resaltan el costo potencial de salir de las acciones cuando ya han sufrido una caida importante.
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Retorno del S&P 500 en 12 meses después de un
retroceso del 20 % o mas en el afio calendario
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Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg; Goldman Sachs
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Retorno del S&P 500 en 24 meses después de un
retroceso del 20 % o mas en el afo calendario
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Evaluando los riesgos de recesion

Vision técnica: Siga siendo amigo de la tendencia

* Los principales indices de la bolsa americana cotizan cerca de niveles de soporte relevantes y las valorizaciones ya son “mas atractivas”. El S&P 500 cotiza cerca de 15x P/Ufwd 12my

como referencia el multiplo promedio en torno a recesiones es de 14x fwd.

» Las valorizaciones de “gran tecnologia” si bien no son “una ganga”, ya se han ajustado mas de 50% desde sus maximos y cotizan en niveles mas bajos que previo a la pandemia.

» La tendencia de largo plazo del NASDAQ “sigue siendo alcista”.
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Oportunidades en renta fija manteniendo una alta calidad crediticia y una duracion “mas neutral”

.

Los niveles de tasas ya parecen “mas atractivos”, especialmente en IG, con spreads en niveles promedios para su historia.

Recomendamos aumentar gradualmente la duracién con el objetivo de volver a “niveles mas neutrales” en torno a 4 afos.

Yield US Corporate IG

Yield IG US vs Yield equity

~ 12
10
8
6 6,1
4,89
4
] 2
N M T N v KN ©O & O ~ ™ ™M T 0 W N © o0 O — 0
2 9 92 9 9 ‘9 7 7 77T TToTTo7 99 ~ N MM T ORDDHDOEO~NM@ T OND®DO O — N
i o s i o o o o o o o o - o o o o - o o 0O 0 00 Q0 Q00000 ——r——r—r—r—r— — — — — [ o B o |
T ©® © © T © © © © T © © T ©W © T T © T T T S R N S S N L L
UUCOa.:’—UUcOb—.:—UU:OEEUUCOE.D—UU
— Y 1w e Promedio 20Y — DESY 20Y £ E 0 = g £ E O = 3 E E 0 = g E EC <= Q £ E
- = .5D - = 428D - -25D — vield equity =—vyield |G

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg
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Finalmente, todo depende de la inflacion
« Por lo general, las acciones han disminuido en los meses previos a los peak de inflacion anteriores.
» Pero esas pérdidas generalmente se revirtieron durante los siguientes 12 meses, especialmente si EE. UU. evitaba una recesion durante ese periodo.

« Lasorpresa al alza del IPC de mayo implica un peak posterior en la inflacion y menos margen para que las acciones se recuperen en nuestro caso base.

Rentabilidad del precio del indice S&P 500 en el afo anterior y
posterior a los peak anteriores en la inflacién IPC
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Fuente: Fynsa Estrategia; Goldman Sachs. Datos calculados utilizando 14 episodios histéricos de 3
crecimiento anual maximo del IPC desde 1945.



Disclaimer

El presente documento ha sido preparado por Finanzas y Negocios SA. Corredores de Bolsa y su contenido es de caracter estrictamente
confidencial. Este no puede ser reproducido, distribuido o publicado por el receptor ni utilizado bajo ningun concepto sin previo consentimiento por
escrito de Finanzas y Negocios S.A. Corredores de Bolsa.

El objeto del presente documento es entregar informacion que contribuya al proceso de evaluacion de alternativas de inversion.
Este documento no es una solicitud ni una oferta para comprar o vender ninguno de los instrumentos financieros a los que se hace referencia en él.

Finanzas y Negocios S.A. Corredores de Bolsa no se hace responsable por la rentabilidad de los Activos administrados o por las fluctuaciones en el
valor de mercado de los mismos. Asimismo, Finanzas y Negocios S.A. Corredores de Bolsa no asume responsabilidad por la incobrabilidad de los
activos cuyos obligados al pago entren en insolvencia o sean declarados en quiebra o dejen, por cualquier motivo, de pagar sus obligaciones. Todo lo
anterior, en la medida que haya dado cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Contrato de Administracion de Cartera, en la Ley 20.712
sobre Administracion de Fondos de Terceros y Carteras Individuales, en las disposiciones contenidas en el articulo 179 de la Ley 18.045 de Mercado
de Valores, respecto de los recursos custodiados en virtud de la actividad de administracion de cartera y demas leyes y normativa aplicable.

Los riesgos que representan las operaciones con cada uno de los tipos de activos en que sean invertidos los recursos, no son de responsabilidad de
Finanzas y Negocios S.A. Corredores de Bolsa. La rentabilidad que se obtenga de la inversion que el administrador realice, estaran sujetas al riesgo
propio de las inversiones y de otros factores, por lo que, durante la vigencia de ellas, o a la fecha de su liquidacion, el resultado podra ser favorable o
adverso para el cliente. Cualquier opinion, expresion, estimacion y/o recomendacion contenida en este informe constituyen nuestro juicio o vision a
su fecha de publicacion y pueden ser modificadas sin previo aviso.

Las rentabilidades pasadas no garantizan que ellas se repitan en el futuro.

Finanzas y Negocios S.A. Corredores de Bolsa hace presente al receptor de este documento que, con caracter previo a la toma de cualquier decision
sobre la realizacion de alguna operacion o transaccion descrita o derivada del presente documento, se requiere que lleve a cabo sus propios trabajos
de analisis tecnico, contable, legal y tributario.
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