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Resumen Vision: factores que impulsan nuestras opiniones para el 2522

Después de un primer semestre con varios riesgos en contra para los activos, creemos que la relacion riesgo-recompensa fundamental para los activos de riesgo probablemente mejore en el segundo semestre.

Driver Impacto
Crecimiento global Positivo
La politica monetaria Neutral

Tasas Neutral

Crédito Neutral

Délar Neutral

Utilidades Positivo
Valorizaciones Neutral

Sen_tl.menty. Neutral

posicionamiento

Flujos Neutral

Principales supuestos

La economia global se esta desacelerando bruscamente este trimestre, frenada por una caida esperada en China.
Sin embargo, fuera de China, la dinamica de crecimiento parece mas alentadora.

Es poco probable que la FED siga moviéndose mas rapido y mas restrictivo, al menos en relacién con los precios
actuales (11 alzas para 2022), sujeto a un probable peak en la inflacidn, sobre la base de la variacion
interanual.

Nuestro escenario esperado contempla el fin de una tendencia bajista de las tasas de interés. Mayores
presiones inflacionarias presionaran a los bancos centrales del mundo desarrollado a una normalizacién de politica
monetaria.

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

Después de una caida de mas de 12% desde los maximos del 4T21, la deuda IG US bien puede representar un
“oportunidad tactica”, dentro de un portafolio diversificado y una estrategia Barbell.

El USD tiende a alcanzar su punto maximo cuando la Fed comienza a endurecerse y antes de que el BCE
comience a subir.

Nuestra mejor aproximacion sigue siendo que la economia americana logre evitar una recesion, al
menos no una inminente, por lo que el crecimiento esperado de utilidades no estaria comprometido (+10%).

Los rendimientos de las acciones frente a los rendimientos del crédito y los bonos ofrecen un colchén
de valoracién. Reino Unido, la zona euro y partes de los mercados emergentes son baratos, mientras que EE.
UU. es relativamente menos atractivo, sin embargo, los mlltiplos P/E son un 30% mas bajos que hace un afio.
El sentimiento es claramente cauteloso, lo que suele ser un buen indicador contrario. Se ha producido
cierta reduccion de posicionamiento.

Una dinamica todavia a favor del riesgo

Desarrollos recientes
El PMI global compuesto esta en 51.5, lo que apunta a que el crecimiento del PIB mundial
se esta ejecutando a una tasa del 2,5%. La perspectiva del mercado respecto al
impulso del crecimiento ya se ha reducido sustancialmente, lo que limita la
posibilidad de mayores decepciones a partir de aqui.

Por el lado de la politica, hemos superado potencialmente la linea dura maxima de la Fed,
por ahora, con una nivelacién en los rendimientos de los bonos, sin mas
aplanamiento de la curva de rendimiento, y el USD se esta estancando.

Si bien los riesgos al alza persisten, en principio nos inclinamos porque las tasas base ya
estarian alcanzando un “nivel maximo relevante” y varias divergencias que
observabamos en meses previos, entre el nivel de tasas y los niveles de inflacién,

asi como tasas reales que eran muy bajas comparadas con otros ciclos de ajustes,
se han ido cerrando.

Las salidas de flujos ya se han estabilizado en la deuda corporativa US

Los diferenciales de tasas ya no son tan favorables para el délar

Las revisiones de EPS estan de welta en territorio positivo, desde hace 5 semanas

MSCI World en 16.5x Fwd P/E ; MSCI EM 11,8x Fwd P/E; MSCI EU 12,5X fwd

Los flujos hacia fondos mutuos y productos de inversién relacionados muestran signos de
estabilizacion



> Muchos describen el rebote reciente del mercado como un "repunte del mercado bajista”, pero lo mas probable es que la estabilizaciéon se vuelva mas duradera. Esto se debe especialmente al posicionamiento reducido y la
perspectiva cautelosa del consenso. Nuestra mejor aproximacion sigue siendo que la economia americana logre evitar una recesion, al menos no una inminente.

> Los mercados laborales son fuertes y el consumidor todavia tiene un colchon de ahorros no gastados. Los fuertes flujos de caja corporativos y los sélidos balances de los bancos ayudan. Es probable que el gobierno proteja en gran
medida el impacto del aumento de los precios de las materias primas en el consumidor.

> En este contexto, el crecimiento esperado de utilidades no estaria comprometido (+10%). Las revisiones de EPS estan de welta en territorio positivo, desde hace 5 semanas.

> Bajo estos supuestos, precios mucho menores a los 4.000 puntos para el S&P 500 siguen no justificandose y mantenemos nuestras estimaciones de niveles fair value mas cercanos a los 4.500 puntos. (+10%).
Estrategia de renta variable - Convicciones regionales

En general, seguimos esperando mayor convergencia regional este aino, que funcioné bien hasta que estallé la guerra. El inicio de la volatilidad geopolitica impidié el caso de la Eurozona en particular, pero el caso
fundamental para la convergencia regional permanece.

Recomendaciones

Resumen Vision

EM ow EM podria comenzar a tener mejores resultados en 2522, a medida que China flexibiliza la politica monetaria y fiscal
DM N
us N Estados Unidos tuvo un periodo un renovado rendimiento supeior en 2021, ya que las FANG dominaron, pero esto podria estancarse por lo que US ya no sera el lider superlativo y nos

mantenemos neutrales. Tiene un fuerte componente Growth y probablemente se quedara rezagado en un mercado impulsado por el valor.

Japon N Japon esta barato en términos de valorizacion, pero el contexto politico no es muy favorable de momento, lo que mantiene mas rezagado al mercado accionario
Eurozona ow Global Cycle & Value play, transando barato, beneficiario de spreads periféricos estables
Reino Unido ow Las valoraciones son atractivas después de 6 afios de bajo rendimiento. Reino Unido es un juego de valor. (bancos, mineria, petroleras)

Estrategia de renta variable - Convicciones sectoriales

En términos de estilos, esperamos que se mantenga el desempefio relativo superior de los sectores Value respecto a los sectores growth, en un contexto de las mayores presiones inflacionarias y de tasas de interés.
En esta misma linea, mantenemos preferencia por el sector de energia, mineria y financiero en términos sectoriales y mas neutrales en Tecnologia.

Sector Recomendaciones Resumen Vision
Financiero ow El sector parece barato, las ganancias estan mejorando y se beneficiara del aumento de los rendimientos de los bonos.
Energia y Mineria ow Ambos sectores se han quedado rezagados en el movimiento de los precios al contado de las materias primas y deberian beneficiarse de una mejor liquidez de China.
Tecnologia N Los fundamentos de la tecnologia brindan apoyo, a través de balances soélidos, recompras significativas y vientos de cola estructurales, lo que hace que esta configuracion sea muy diferente a la

de 2001, pero el rendimiento superior relativo fue superlativoy el contexto ciclico para la tecnologia es menos positivo, especialmente si las tasas reales estan subiendo.



La disminucion de las preocupaciones sobre la politica monetaria/riesgo de recesion ha ayudado a generar un repunte de los mercados

+ Durante mayo argumentabamos que las fuerzas que empujaron a la baja los precios de las acciones podrian comenzar a disminuir: la guerra en Ucrania ya no parecia probable que se
convirtiera en un conflicto mas amplio; el numero de nuevos casos de Covid en China se estaba reduciendo y la inflacion mundial podria estar tocando techo. Ver mas. En ese contexto
creiamos que los mercados de valores cotizan demasiado riesgo de recesion y que esa probabilidad para los proximos 6 a 12 meses, aunque creciente era todavia baja y, por lo tanto,
manteniamos una postura todavia a favor del riesgo. Ver mas.

* Avancemos hasta hoy y la disminucion de las preocupaciones sobre la politica monetaria/riesgo de recesion, ayudo a generar un repunte de alivio en las ultimas semanas, que ha sido
amplio en todos los activos y regiones. (ver grafico N°1).

Grafico N°1: Desempefio principales mercados desde los minimos del 20/05/2022
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https://www.fynsa.cl/newsletter/estrategia-3/
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La disminucion de las preocupaciones sobre la politica monetaria/riesgo de recesion ha ayudado a generar un repunte de los mercados

Creemos que el mercado ya absorbié y valoré en gran medida el cambio en la politica monetaria y el endurecimiento significativo de las condiciones financieras a medida que la
inflacion podria estar alcanzado su punto maximo o por Lo menos una cierta estabilizacion (ver graficos N°2 y N°3). En este contexto, es probable que los efectos temporales y de base
hagan que la inflacion disminuya, lo que permitiria siendo optimistas que la Fed se tome un descanso antes de las importantes elecciones intermedias de EE. UU. en noviembre proximo.

Grafico N°2:US inflacion PCE Grafico N°3: US ISM precios pagados
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La disminucion de las preocupaciones sobre la politica monetaria/riesgo de recesion ha ayudado a generar un repunte de los mercados

+ Respecto a China, las dos ciudades mas grandes estan dando pasos significativos hacia la reapertura a medida que brotes de Covid estan mas controlados. A partir del 1 de junio, a la
mayoria de los 25 millones de residentes de Shanghai se les permitio salir de sus hogares y vecindarios, sujetos a frecuentes pruebas de covid. Beijing comenzo a relajar las restricciones en
la mayoria de los distritos el 29 de mayo, aunque continua luchando contra brotes esporadicos y no tiene un calendario para la reapertura de toda la ciudad. (ver graficos N°4; N°5 y N°6).

* La mayoria de las ciudades, incluidas Shanghai y Beijing, seguiran imponiendo varias medidas de prevencion de covid relativamente duras en el futuro previsible, lo que influira en el
consumo, pero con el fin del estricto confinamiento de Shanghai, la interrupcion mas grave de las cadenas de suministro deberia haber terminado por ahora y los fabricantes pueden
comenzar a recuperarse.

» Elresto del pais continua mejorando gradualmente. Un poco mas de la mitad de las 100 ciudades principales han eliminado todas las restricciones,

Grafico N°4: Los bloqueos se estan suavizando a medida Grafico N°5: Shanghai ha controlado su brote y vuelve Grafico N°6: Beijing en camino a reabrir, pero
que menos ciudades informan nuevas infecciones a operar a partir de junio lentamente
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La disminucion de las preocupaciones sobre la politica monetaria/riesgo de recesion ha ayudado a generar un repunte de los mercados

Respecto a la trayectoria futura del mercado, una inflacion mas alta y un crecimiento mas lento son ahora la opinion de consenso, lo que probablemente seguird generando mayor
volatilidad. Nuestra mejor aproximacion sigue siendo que la economia americana logre evitar una recesion, al menos no una inminente, por lo que el crecimiento esperado de
utilidades no estaria comprometido (ver grafico N°8). Bajo estos supuestos, precios mucho menores a los 4.000 puntos para el S&P 500 siguen no justificAndose y mantenemos
nuestras estimaciones de niveles fair value mas cercanos a los 4.500 puntos. (+10%).
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Grafico N°8: S&P 500 EPS vs Precio
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Grafico N°9: Las revisiones de EPS han vuelto a territorio
positivo en los EE. UU, asi como en otros DM
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PMI global de JP Morgan: Fortaleza fuera de China

El PMI de toda la industria de JP Morgan, el mejor indicador individual del crecimiento del PIB mundial, subié 0,3 puntos en mayo después de caer 1,5 puntos en abril. En 51,5, el PMI
global de toda la industria es coherente con un crecimiento del PIB del 2,4 %. La mayoria de los cambios recientes en el PMI reflejan movimientos descomunales en China, que revirtio
en mayo 5 puntos desde su caida de 6,7 puntos en abril. En general, a pesar de la caida de mayo, el nivel de 54,3 del indice fuera de China todavia apunta a un solido crecimiento del

2,6 %.

Quizas la sefial mas fuerte de resiliencia en los PMI de mayo proviene del indice de empleo, que volvio a subir a su maximo histoérico. En 53,4, el indice apunta a un crecimiento de
mas del 3,5% en los puestos de trabajo, un ritmo raramente visto en la economia mundial.
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Sensibilizaciones crecimiento PIB Global para distintos niveles de PMI

Maximo PMI decada pasada 55,0
promedio PMI 12 meses 53,9
Anterior dato PMI 51,2
Ultimo dato PMI 51,5
PMI minimo crisis financiera 36,8
Nivel Neutral PMI 50,0
Crecimiento Hoy (%) 2,5
Crecimiento a zona neutral (%) 2,0
Crecimiento al maximo de PMI decada pasada (%) 3,5

PMI vs PIB Mundial

Total

Output Manufactura

Senicios

Total

D TEAEEN oL L RN Manufactura
Senicios
Total

(oINS T IT M Manufactura
Senvicios
Total
Manufactura
Senvicios
Total

(NI H Y -E Manufactura
Senvicios

All industry 58,5
55,6
Consumer Goods 53,3
Investment goods 58,0
Intermediate goods 56,0
Consumer 55,3
Business 60,9
Financial 59,4

Fuente: Fynsa Estrategia; JP Morgan
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J.P Morgan global PMI resumen
2021 2022

Jun. Jul. Agost. Sept. Oct. Nov. Dic. Mar. Abr. May
56,6 558 525 533 545 548 543 511 535 527 512 515
544 544 518 521 515 525 533 513 522 509 486 49,7
575 56,3 528 538 556 556 547 51,0 540 534 522 522

56,6 555 532 535 543 541 540 527 541 538 51,8 525
557 553 536 539 537 532 534 522 537 514 505 509
56,9 555 530 533 546 545 522 528 543 547 523 531

686 652 658 671 652 672 673 669 689 645 635 64,5
66,1 642 641 642 633 643 637 653 665 625 618 60,7
69,5 656 665 682 659 683 686 674 698 653 641 658

530 526 516 516 527 526 516 515 526 534 533 534
52,6 527 520 514 518 514 517 510 516 520 515 517
531 526 51,5 51,7 530 531 516 51,7 529 539 540 54,0

582 580 573 581 603 595 59,0 597 600 614 635 613
60,8 603 601 609 637 613 598 609 613 623 638 615
572 571 563 571 590 588 587 592 596 610 634 61,2

J.P Morgan global output PMI resumen
2021 2022

Jul. Agost. Sept. Oct. Nov.
55,8 52,6 53,3 545 548 543 511 535 527 51,2 515

544 519 521 51,5 525 533 513 522 509 48,6 49,7
544 516 52,1 523 542 534 500 524 527 496 50,6
538 53,1 51,1 496 50,7 56,1 527 512 500 481 486
54,7 516 525 519 522 519 516 525 502 482 496

56,3 52,9 53,8 556 556 547 510 540 534 522 522
570 516 519 554 532 502 465 529 518 540 549
56,2 523 544 556 561 560 520 548 538 51,7 521
556 56,7 539 558 566 549 524 520 538 51,9 495
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PMI global de JP Morgan: Fortaleza fuera de China

La economia global se esta desacelerando bruscamente este trimestre, frenada por una caida esperada en China. Sin embargo, fuera de China, la dinamica de crecimiento parece mas
alentadora. El solido desempeno continuado de la actividad a pesar de la guerra rusa, el aumento de los precios de las materias primas, el endurecimiento de las condiciones financieras y
el efecto indirecto de la recesion de China es un testimonio notable de la solidez de los fundamentos del sector privado. Si bien hay algunos signos de debilitamiento fuera de China, las
ultimas encuestas empresariales sugieren que la resiliencia del crecimiento global continué hasta mayo.

Desarrollados

Emergentes

Global

Mercados desarrollados
Mercados emergentes

EE.UU.
Canada
Japon
Australia
Reino Unido
Eurozona
Alemania
Francia
Italia
Espafia

China
Indonesia
Corea del Sur
Taiwan

India

Brasil
México

Rusia

Momentum PMI Manufacturero
2021

-

q
ES
T
£

50,3 51,8 52,4
49,8 51,2 52,2
49,6 51,4

49,8 50,9

51,2
50,1

52,1 51,5 51,3 52,2 52,2 51,3 50,7 49,6 50,8 51,6 51,2 51,7 50,0 50,9 49,2

48,4 49 50,0 49,8 51,4

51,3 49,6 51,1

49,8 51,0 49,3

49,1 50,4 48,1460 48,1

51,2 51,3 51,9 508

50,9 50,6 51,9 52,0 51,3 50,3 49,2
50,9

50,1 49,4 50,7 51,5

52,2

50,6 51,3

49,6 523
49,3
48,2

50,6
50,8

50,9 51,5 51,1 50,4 51,9 49,2

Fuente: Fynsa Estrategia; JP Morgan
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PMI global de JP Morgan: Fortaleza fuera de China

» A nivel nacional, el panorama vario bastante. China entregd una gran ganancia de 5 puntos a 42.2 en su indice de toda la industria que revirtio aproximadamente la mitad de la caida de
marzo/abril. El rebote de China sugiere que lo peor del arrastre de Omicron ya pasd. Fuera de China, los detalles fueron en general positivos en los mercados emergentes y negativos
en los mercados desarrollados.

Desarrollados

Emergentes

Desarrollados

Emergentes

Momentum PMI Servicios y Compuesto
2020 2021 2022

. < c

Global IR 50 505 519 520 529 522 518 516

Mercados desarrolados 51,1 52,2 51,7 52,4 51,4 51,1 51,6
49,2 49,3 51,4 51,6

Mercados emergentes

EE.UU.
Japén 51,1 49,4 50,5 517
Reino Unido 51,8
Eurozona 51,1
Alemania 48,4 52,2
Francia

Italia 48,5 52,1

Espafia

China 51,4 50,2
India 51,5 51,8
Brasil
Rusia 49,3 50,5 48,8 49,5 49,8 52,1

Global

Mercados desarrolados 51,1 52,2 51,9 52,2 52,0 52,4
Mercados emergentes 49,7 50,8 52,1 52,0
EE.UU.
Japon 51,0 48,8 48,9 48,8 50,7 51,8 49,9 50,3 51,1
Reino Unido
Eurozona
Alemania
Francia
Italia
Espafa

China
India
Brasil 48,9 49,6 52,0 52 50,9

Rusia 483 52,3 51,7 48,2 50,5 49,5 48,4 50,2 50,3 50,8

Fuente: Fynsa Estrategia; JP Morgan




La visibilidad del crecimiento sigue siendo positiva de cara a 2022, aunque con mas revisiones a la baja en lo reciente

GDP growth, % yoy: GS vs. consenso de mercado

Real GDP Growth

2021 2022 2023
Percent Changeyoy 2020 ——M —F —————
GS Cons” GS Cons®

USA -3.4 5.7 24 26 1.6 2.0
Japan -4.5 1.7 1.3 1.8 1.7 1.8
Euro area -6.5 5.4 25 26 1.7 21

Germany -4.9 2.9 1.8 20 1.9 2.5

France -8.0 7.0 3.1 29 1.7 1.9

Italy 9.1 6.6 25 27 1.5 1.8

Spain -10.8 5.1 41 44 2.8 3.0
UK 9.3 7.4 3.7 3.7 1.2 1.2
China 2.2 8.1 4.0 45 5.3 5.2
Developed Markets -4.9 5.2 26 28 1.7 21
Em erging Markets -21 7.3 3.7 38 4.0 46
World -3.3 6.3 3.2 3.3 3.0 3.3

* Bloomberg consensus

Estimaciones GS top-down vs. consensus bottom-up,
crecimiento de EPS 2022

20 G5 top down est.
Consensus bottomup est.
15
13%
11%
10%
10 gog 9%
8%
7% 7%
5
0
S&P 500 STOXX 600 TOPIX (FY basis) MXAP]

Macro 3-, 6- and 12-month forecasts

Current

Equities

S&P 500 4109

STOXX Europe 600 440

MSCI Asia-Pacific Ex-Japan 554

Topix 1933
10Y Rate (%)

us 30

Euro Area (Germany) 1.3

Japan 0.2
Currencies

€5 1.07

£15 1.25

LA 13
Commodities

Brent Crude Qil ($/bbl) 1126

MNYMEX Mat. Gas ($/mmBtu) 8.1

London Gold ($itroy oz) 1857

LME Copper (5/mt) 9499

Forecast

3m 6m 12m

4000 4300 4500

440 460 470
550 590 630

1900 2020 2100

32 3.3 32
12 12 13
03 0.3 0.3

1.05 1.10 1.15
1.19 1.22 1.25
125 125 123

1250 1250 1150

6.80 580 3.80

2300 2500 2500
10000 12000 13000

Up/Downside
to 12m TP (%)

iy
;e
O g GO N

o

25 bp
7 bp
2 bp

7.3
0.1
-5.9

2.2
-53.0
346
36.9

Estimaciones GS top-down vs. consensus bottom-up,
crecimiento de EPS 2003

15 m G5 top down est.
Consensus bottom up est.

10 g3,
6%
5% 5%
5
0
S&P 500 STOXX 600
Fuente:

6% 59

TOPIX (FY basis)

Fynsa Estrategia; Goldman Sachs

10%
9%

MXAP]
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La inflacion subyacente continua al alza

El indice de precios PCE subyacente subio un 0,34% intermensual en abril, lo que redujo la tasa interanual hasta el 4,91%. La inflacion subyacente, medida por el IPC, aumenta un 0,57%
intermensual y la tasa interanual se reduce hasta el 6,13%.. La alta inflacion se ha vuelto bastante generalizada, con una descomposicion a nivel de componentes de la canasta de
inflacion PCE que muestra que el 50% de los servicios basicos, excluyendo la vivienda, aumenté al menos un 4% (anualizado) durante los ultimos seis meses.

Rastreador de salarios corregido por la composicion de GS aumentd a +5,4 % interanual en el primer trimestre (vs. +4,7 % en el cuarto trimestre) —el nivel mas alto desde al menos principios
de la década de 2000.

Las interrupciones de la cadena de suministro medidas por los tiempos de entrega de los proveedores mejoraron ligeramente en mayo, pero se mantienen cerca de niveles record.
La contribucion a la inflacion interanual de las categorias de oferta restringida caera de +110 pb en abril a +15 pb en diciembre.

Se espera que el impulso de los precios de las materias primas a la inflacion PCE subyacente ano tras ano disminuya solo modestamente para fin de ano (de 85 pb en el segundo trimestre a
80 pb en el cuarto trimestre). Se espera que los precios mas altos de las materias primas agricolas impulsen los precios de los alimentos aproximadamente un 10 % mas en 2022 (4T/4T).

Ahora bien, se estima que el Peak de la inflacion subyacente ya quedo atras, ya que el aumento de la inflacion de bienes causado por la escasez y el aumento de los precios de los
productos basicos probablemente haya alcanzado su punto maximo y deberia moderarse para fin de afio. Sin embargo, es probable que el fuerte crecimiento de los salarios mantenga
elevada la inflacion del sector servicios, que ya es generalizada y, por Lo tanto, la inflacion general. Con todo, se estima una inflacion PCE subyacente de 3,9 % a fines de 2022, 2,4 % a fines de
2023y 2,3 % a fines de 2024.

Se espera que una contribucion cada vez menor de la inflacion de

Contribuciones YoY Core PCE Inflation de categorias de : ° > : -
bienes reduzca la inflacion PCE subyacente a 3,9 % para fin de afno

Estimacion del impacto de los precios de commodities en

la inflacion PCE core YoY

oferta restringida

Percent change, year ago

Percent change, year ago
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A pesar del aumento en la inflacion realizada, el mercado todavia ve a la Fed como creible en la lucha contra la inflacion.

A pesar del aumento en la inflacion realizada, el mercado todavia ve a la Fed como creible en la lucha contra la inflacion. La estimacion de los mercados de cuales seran las tasas de

equilibrio de 5 anos, 5 anos forward, muestra las expectativas de inflacion en 2.6%, que es solo modestamente superior al objetivo de 2% de la Reserva Federal considerando que el IPC ha
superado historicamente la medida de inflacion PCE preferida por la Reserva Federal en unos 30 puntos base.

Los breakeven de inflacion se encuentran elevados, aunque se han estabilizado en lo reciente.
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Tasas base retroceden por mayores temores sobre el crecimiento

Por el lado de la politica, hemos superado potencialmente la linea dura maxima de la Fed, por ahora, con una nivelacion en los rendimientos de los bonos, sin mas aplanamiento de la curva de
rendimiento. Los futuros de la Fed se han movido de 1 a 11 aumentos, y es poco probable que terminen por encima de eso.

Si bien los riesgos al alza persisten, en principio nos inclinamos porque las tasas base ya estarian alcanzando un “nivel maximo relevante” y 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.

Expectativas de Tasas Fondos Federales US Seguimiento Tasas Base

3 Meses 6 Meses 2 Aios 5 Afios 10 Afios 30 Afios
Var 30DPb. f 29,3 f 26,5 @ 1,9 f 3,1 i 1,5 f 6,4
Var 90D Pb. f 83,4 @ 99,9 f 118,5 f 130,7 f 121,9 M 94,3
Var 7DPb. @ 11,2 f 13,6 f 18,5 f 22,7 f 21,2 13,5

Hoy 1,144% 1,627% 2,661% 2,944% 2,950% 3,099%
ayer 1,116% 1,605% 2,630% 2,909% 2,908% 3,075%
7D 1,032% 1,491% 2,476% 2,718% 2,738% 2,964%
1M 0,851% 1,363% 2,642% 2,913% 2,934% 3,035%
3M 0,310% 0,628% 1,476% 1,637% 1,731% 2,155%
12M 0,013% 0,030% 0,145% 0,793% 1,588% 2,272%
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Las condiciones financieras se estan endureciendo

* Un cambio de indice de 1 punto en el FCI equivale a un cambio inesperado de 100 puntos bases en la tasa de fondos federales, que tiene alrededor de un 1 punto porcentual en el PIB

después de un ano.
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Las condiciones financieras se estan endureciendo

Las condiciones de financiamiento, de riesgo, liquidez y solvencia, se han estado deteriorando, aunque todavia a niveles acotados. La volatilidad sigue particularmente alta en el
mercado de bonos
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90 300 40 : 3.500 110.000
80 = JPMVXYGL Index 3,5 Solvency Risk . L
70 =——VIX Index 250 3,0 ====Prom. 3.000 100.000
2,5
60 ——MOVE Index (der.) 200 2.0 2.500 90.000
50 1.5 80.000
150 ’ 2.000
40 1,0 70.000
0,5 1.500
30 | 100 o8 60,000
20 g — MXWO Index
50 1.000
10 -0,5 —— Liquidez Global (der.) 50.000
0 0 -1,0 500 40.000
SN3 IV VIO NNTLLONDE Q5N 8z88383sIsge -T2 N gggeercrodoorIrouneeentane
8.00.‘?.0.80.0.8.‘._‘._“““‘._““““"?“"“?‘ v @ ¥ @ U O O @ U QO VYLD U DO T DO I T T T I N I T T A
ggzgeggeggepppeegpreepeaazpe 535 5555605055055 06060G605 50 A2 REEATTEERSAERGEATETEERGS
o o 0o o o 0o 0 O O OO OO O OOV O OV OV O OO v v
GF5I Liquidity Risk GFSI Market Risk
45 50 Market Risk MSCI World vs Liquidez global
4o —— Liquidity Risk , — 105.000
, == ==Prom. 4,0 ====Prom.
:2 100.000
2,5 95.000
2,0
1,5 90.000
1,0
0.5 85.000
0,0 — MXWO Index 80.000
?g 1 600 —— Liquidez global (der.) 75,000
S5 H83I88538BZS - UMTLOrNOeg g Y 8583838853832 doToor2e2ggd ’ 8888888888 88 ana oo SaSSNYYYy '
¢ 00 YOO IO DI D DD DD DD DD D T T T TR TR O TR T A TN T TR TR AT L N N N - S A e N N P N
5566 555G GEGF5FEET T T &EEGE 5 5555 555566555558 58 558686 gagﬁgi-lggsgsgegﬁgiagngggagggﬁg

FYNZSA

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg



Renta Fija Internacional

Los niveles de tasas ya parecen “mas atractivos”, especialmente en IG, con spreads en Actual AW (k) YTD(K) 1Y (%)
niveles promedios para su historia. Retornos
Bloomberg Barclays Global 471,2 -1,11% -11,50% -13,53%
Los niveles de tasas ya parecen "mas atractivos”, especialmente en IG, con spreads en niveles promedios para su historia. Bloomberg Barclays EM USD agregado  1-098,1 -0,33% -13,32%  -13,79%
Después de una caida de mas de 12% desde los maximos del 4T21, la deuda IG US bien puede representar un “oportunidad US Corporate Investment Grade 3.096,9 -0,64% -12,11%  -10,67%
tactica”, dentro de un portafolio diversificado y una estrategia Barbell. Euro Aggregate Corporate Total Return ~ 240,2 -0,73% -8,88% -9,22%
Emerging Markets Investment Grade 472,8 -0,34% -14,51% -13,17%
. US Corporate High Yield 2.264,1 0,04% -8,02% -5,56%
Spread US Corporate IG Yield US Corporate IG Pan-European High Yield (Euro) 330,2 0,12% -8,15%  -7,58%
70 - e Emerging Markets High Yield 12485 -0,30%  -11,20%  -14,80%
6,0 - ] ABS Credit Card 412,4 -0,50% -5,15% -5,73%
50 - U.S. Securitized: MBS/ABS/CMBS and €. 290,2 -0,67% -7,44% -7,76%
US MBS Index 2.127,8 -0,67% -7,45% -7,76%
1 Tasas Actual 1w YTD 1Y
307 Bloomberg Barclays Global 2,7 2,5 1,3 1,1
201 Bloomberg Barclays EM USD agregado 6,4 6,3 4,3 3,8
1,0 1 US Corporate Investment Grade 4,3 4,15 2,3 2,1
0,0 — - 0& (;; o>l g:' o\; 6\I @; Qq' \o' \\' \W' \n_" \l; \ﬁ' \b' \4' \q; \q' ¢°I (L\ Euro Aggregate Corporate Total Return 2,5 2,30 0,5 0,3
& W&véb 5&'&&"0‘) é\“ob 5\“6‘ & > b\voq € ° b\::\\ 5\6\(]’5\6{5 5.\"'\& & 63,@' bg# ¢ b@’%b@\q 5\5{]’0 o 2 3 8 8¢ 8¢ 8 3w 8 3 W e ¥ ¢ e ¢ ¢ ¢ Emerging Markets Investment Grade 4,5 4,39 2,6 2,5
US Corporate High Yield 7,1 7,07 4,2 4,0
e Spread e Promedio 20Y — — DESV20Y — — -SD — — +25D — — .25D T T Promedio20Y. = DESYZ0Y = = D = = 43D = = 3D Pan-European High Yield (Euro) 5,7 5,74 3,4 2,8
Emerging Markets High Yield 9,7 9,63 7,2 6,0
Spread US Corporate HY Yield US Corporate HY U.S. Securitized: MBS/ABS/CMBS and G 3,5 3,40 2,0 1,7
201 al US MBS Index 3,5 3,38 2,0 1,7
Spreads (puntos base) Actual 1w YTD 1Y
Bloomberg Barclays Global 49 49 36 33
US Corporate Investment Grade 130 134 92 85
Euro Aggregate Corporate Total Return 163 167 95 85
US Corporate High Yield 399 412 283 297
Pan-European High Yield (Euro) 470 490 311 286
Emerging Markets High Yield 675 687 596 501
00 bm e e ————— ——— — ———————— - R R P P = D D e ABS Credit Card 58 57 30 18
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Economia y ganancias corporativas

Crecimiente EPS S&P 500 YaY %

Crecimiento de EPS para distintos niveles de crecimiento del PIB mundial
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Crecimiento EPS con PIB global del 6%
Crecimiento EPS con PIB global del 5%
Crecimiento EPS con PIB global del 4%

Crecimiento EPS con PIB elobal del 2%

Sensibilizaciones crecimiento EPS % 5&P 500 para distintos niveles de GDP
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Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg



Renta Variable Internacional

Renta Variable Global: El foco pasa de las presiones de tasas, al crecimiento Actual W () YTD(%) 1Y (%)
. , - , . , , . . Mdos. Desarrollados (URTH) 117,4 -1,06 -13,24 -4,92
* La disminucion de las preocupaciones sobre la politica monetaria/riesgo de recesion ha ayudado a generar menos volatilidad

) ) ; . 7 Mdos. Emergentes (EEM) 42,4 0,76 13,27 22,16

en los mercados. Las estimaciones de EPS se mantienen estables, y siguen apuntando a un crecimiento cercano al 9% de -
las utilidades globales en 2022. S&P 500 5PY) 0.5 =y 3,30 .67
Crecimiento de Ventas, Crecimiento de EPS y Contribucion retornos de los ultimos 12 meses. 12m Nasdaq (QQQ) 306,2 -0,94 -22,94 -6,76
Margenes Netos. Estimaciones de Consenso return in local currency Dow Jones (DIA) 329,4 -0,82 -8,69 -3,15
Dividend contrioution 12m fwd EPS contribution Rusell 1000 value (IWD) 158,7 it 5,1 0,15
¢ : ; ; A0% m 12m fwd P/E contribution + Total return Rusell 1000 growth (IWF) 237,3 -0,91 -22,23 -5,77

S&P 500 130 50 100 90 131 135

STOXX 600 142 08 133 5.1 97 99 0% Europa

TOPIX (FY basis) 50 23 88 54 64 66 - Eurozona Hedged (HEZU) 34,2 -0,73 -9,08 -3,45

MSCI AP ex Japan 113 6.8 1.0 9.0 12 114

41,7 -0,86 14,89 -15,80

MSCI EM 121 62 78 82 111 113 Eurozona (EZU)

MSCI AC World 104 39 93 78 117 120 10% Alemania (EWG) 27,4 004 <1650 21,9
Energy 318 6.1 868 -11.7 108 9.9 0% 329 6 0.78 132
Materials 132 33 100 126 130 116 UK (EWU) ’ ’ ’ ’
Industrials 101 44 183 78 88 90 0% Francia (ENQ) 34,4 -0,58 -11,65 -8,33
Cons. Discretionary  11.8 9.7 8.1 251 6.8 7.6 Espafa (EWP) 25,9 2,26 -1,29 11,91
Cons. Staples 7.3 40 51 8.9 7.0 7.2 -20% *

Health Care 72 35 44 54 17 118 Italia (EW1) 28,4 s 1359 13,69
Financials 19 6.3 59 129 177 186 -30% Austria (EWO) 21,8 1,35 -14,18 -12,32
m 16 76 131 114 182 187
— - -40% Suiza (EWL) 45,0 -1,79 -14,75 -6,44
Communication Svs - 6.0 6.5 7817 130 143 TOPIX  STOXX 600 S&P500  MSCIAC  MSCIAP  MSCIEM
Utilities 37 11 56 145 79 90 World ex-Japan Asia
Real Estate 99 &9 M0 67 165 164 Japon (EW) 57.0 228 1486 5.4
. . . . . . China (MCHI) 51,9 3,39 -17,30 -36,09
Revisiones de EPS de 2022 durante los ultimos 12 meses. Rangos de valoracion de los indices MSCI World. P/U fwd a
Base 100. Moneda local. 12 meses relativo a los ultimos 10 afos India (INDA) 4.4 0,02 95 1
20 : -
120 —SRP 500 Interquartile range  @Median + Current  L10th - 90th percentile Australia (EWA) 25,0 0,12 0,60 2,6
T Nueva Zelanda (ENLZ 48,9 2,17 -16,92 -18,56
125 STOXX 600 18 © 181 e
Topix Latam
120 w1 SC] EM Latam (ILF) 28,4 -1,63 20,84 -3,38
16 16.1
i /_,_,..J-’M 154 Brasil (EWZ) 35,2 434 2554 573
o 14 Mexico (EWW) 51,2 -3,63 1,25 8,91
110 129 05 Chile (ECH) 30,8 0,16 33,17 10,92
12 T 124 I Colombia (ICOL) 12,1 733 21,20 2026
105
’__,/ g3 Peru (EPU) 31,4 0,45 5,94 -2,51
100 w2 10 J Argentina (AGT) 26,6 0,48 0,68 2,01
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Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 03 de Junio 2022



Renta Variable EEUU.

Dinamica sectorial se ha vuelto “mas defensiva”

Valor Actual  Up Side | BIgP.0.  Max 525  Min 525 Variacion % en [ Precio/Utilidad EV/EBITDA Bolsa/Libro
7D 30D 3M 6M YTD 1Y Actual Prom 15y FWD Prom 15y |Actual Prom 15y FWD Prom 15y |Actual Prom 15y FWD Prom 15y

Indices

S&P 500 ol 4.108,54 vy N1) 5.012 4.797 3.901 -1,2% -4,5% -2,2% -10,5% -13,8% -2,9% | 20,5 18,4 18,0 16,6 13,9 11,1 12,4 10,5 4,1 2,8 3,8 2,6
S&P Mid Cap o yAVAER R 23,9% 3.123 2.911 2.348 | -0,7% -3,4% 0,2% -8,5% -11,3% -7,6% 15,7 21,2 13,4 18,4 11,0 12,1 9,5 9,9 2,3 2,3 2,1 2,0
S&P Small Cap o 1.254,98 BVX: Wy 1.609 1.466 1.147 0,5% -1,0% -1,1% -8,7% -10,5% -9,3% 15,7 24,3 13,4 19,6 9,2 12,2 8,9 9,8 1,9 2,0 0,1 1,7
Growth fh PAVALEER  25,2% 3.387 3.423 2.485 1,4% -4,4%  -2,7% -17,1% -19,9% -3,0% | 24,3 20,6 21,9 18,3 16,3 12,3 14,9 11,5 7,7 4,1 7,0 3,9
Value h 1.487,19 RS 1.712 1.571 1.408 | -0,5% -1,4% 1,5% 0,1% -4,0% -0,3% 18,5 16,0 15,9 14,9 12,0 10,5 10,5 9,6 2,9 2,0 2,7 1,9
Sectores

Materials il 542,46 B ENY 622 570 497 | -1,0% -2,4% 7,9% 0,1% -4,8%  -1,5% 16,0 18,6 14,2 16,8 10,6 11,4 9,2 9,3 3,2 2,8 2,9 2,6
Industrials W 805,43 18,1% 951 906 757 0,0% -3,5% -2,3% -8,1% -10,0% -9,3% | 24,5 17,9 18,9 16,7 14,4 10,5 12,4 9,5 5,0 3,5 4,7 3,3
Cons. Discre. o SO 31,6% 1.580 1.673 1.077 0,0% -9,2% -6,6% -24,6% -25,5% -12,1%| 32,6 20,9 24,7 19,6 16,1 11,1 14,2 9,9 9,0 4,4 8,0 4,2
Technology BL] 2.442.,38 IWYAV 3.105 3.107 2.283 | -1,1% -6,4% -3,3% -16,5% -20,1% -0,5% | 25,8 19,7 22,4 17,2 17,8 11,3 15,9 9,6 8,7 4,1 8,2 3,9
Comunicaciones h yAETE 35,9% 272 288 190 | -0,1% -5,2%  -8,1% -23,6% -25,1% -22,5%| 16,8 14,9 15,7 13,3 11,2 7,2 9,8 6,7 3,1 2,8 3,0 2,7
Financials Wl 577,81 21,4% 701 689 546 | -2,1% -3,5% -2,9% -9,7% -11,1% -9,4% 12,5 14,6 13,4 13,7 - - - - 1,5 1,3 1,5 1,2
Energy 1] 676,93 2,3% 693 677 343 1,2% 8,9% 17,0% 60,5% 60,1% 62,8% | 15,7 15,8 10,3 14,9 9,4 8,1 5,9 6,5 2,8 1,9 2,6 1,8
Cons. Staples o ekl 11,6% 853 842 706 | -1,7% -6,2%  -1,4% 1,0% -5,0% 4,3% 21,5 19,5 21,3 18,5 15,5 12,4 15,1 11,5 6,6 4,6 6,2 4,5
Healthcare il 1.510,43 15,8% 1.750 1.665 1.416 | -3,1% -2,3% -0,4% -1,0% -8,1% 6,3% 18,7 19,5 15,8 15,9 14,5 13,2 12,4 11,0 4,9 3,7 4,3 3,5
Utilities i 375,72 5,9% 398 391 322 | -1,4% 2,3% 3,5% 8,6% 3,3% 13,7% | 22,4 16,5 21,6 16,3 14,8 9,6 13,6 9,2 2,4 1,8 2,3 1,7

S&P 500 Ciclo Sectorial (Retorno Moévil 3 meses)

Fecha 06-07-21| 05-08-21 06-09-21‘ 06-10-21| 05-11-21| 03-12-21| 04-01-22| 01-02-22| 03-03-22| 04-04-22| 03-05-22| 03-06-22
S&P 500 6,5% 4,6% 7,3% 0,1% 5,9% 0,0% 9,9% -1,5% -3,9% -4,5% -9,0% -5,8%
Growth 10,2% 10,2% 14,1% 0,0% 8,3% 1,8% 11,9% -4,2% -9,5% -7,8% -13,1% -7,5%

Cyclicals |Value 2,6% -1,2% 0,2% 0,3% 3,1% -2,1% 7,4% 1,6% 2,6% -0,8% -4,7% -1,0%

Materials -1,7% 4,4% -0,8% 0,7% -2,1% -0,4% -0,5% 3,7%
Industrials 2,3% -2,1% 0,0% N 2,8% -2,89 6,9% -254% -1,6% -2,8% -6,7% -5,1%
Cons. Discre. 5,7% m 7,4% 7,4% -11,7%

)

Communication 7,7%

Near

-'"_
6, 8% 10,3% m 1,3%
-1,8% -0,4% 5,8%

Financials -0,6% 5,2% -1,6% -m -12,4% -8,3%
Energy 9,0%
Cons. Staples 1,4% 02% | 33% | -1,3% 11,6% 6,8% 5,9%
Healthcare -4,6% 9,3% -1,4% 1,2% ‘
Defensi Utiliti -3,8% 7,7% 1,8% 3,0% 5,6%
ensives ilities , s , , " FYNGS A

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 03 de Junio 2022



Bajada de inversion: iShares Russell 1000
Value ETF (IWD)
Oportunidades: Value sobre Growth

Los rendimientos mas altos de los bonos deberian dar soporte para un desempeno superior de los sectores “value” que estan mas indexados a la “economia real’, sensibles a la mayor

inflacion, “cortos en duracion” y por tanto menos sensibles a las mayores tasas de interés. A diferencia de los sectores Growth que son mas “largos en duracion” y por tanto mas sensibles
a las mayores tasas de interés.

Las valorizaciones relativas entre Value y Growth, siguen descontadas y se observa una clara divergencia entre la trayectoria de las tasas de interés y el desemperio relativo del sector
Value respecto al sector Growth, que esperamos se tienda a corregir en adelante.

Desemperio relativo Growth / Value
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Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg



Oportunidades: Sector financiero

Bajada de inversion: Vanguard Financials

ETF (VFH)

El sector financiero se ha visto impactado por el aplanamiento de la curva de rendimiento y los temores de recesion (no justificados). Las sanciones econdmicas sobre Rusia también
han tenido cierto impacto en el sector.

Ahora bien, sin riesgos de recesion en el horizonte cercano y con la pendiente de la curva no m mostrando un aplanamiento adicional , el sector deberia comenzar a mostrar un
desemperio superior al mercado general.

Las valorizaciones son atractivas y se observa una clara divergencia entre el desempeno relativo del sector y la trayectoria alcista de las tasas de interés.

Desemperio relativo Financials / S&P 500 vs tasas de interés
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Oportunidades: Energia y Mineria

Bajada de inversion: MSCI| Global
Metals & Mining Producers ETF (PICK)

Bajada de inversion: Energy Select
Sector SPDR ETF (XLE)

Ambos sectores se han quedado rezagados en el movimiento de los precios al contado de las materias primas y deberian beneficiarse de una mejor liquidez de China.Las
valorizaciones todavia son atractivas.

El sector minero han superado con creces al mercado general este , ya que la alta inflacion y los acontecimientos geopoliticos atrajo a los inversores hacia el sector. Ademas, el sector

ofrece solidos balances y rentabilidades por dividendo muy elevadas y bien cubiertas.
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Oportunidades: Subsector de Software

Bajada de inversion: iShares Expanded
Tech-Software Sector ETF (IGV)

Recomendamos selectividad en los sectores de crecimiento que son mas sensibles a las mayores tasas de interés. Los multiplos de software ahora estan cerca de los niveles previos a

la pandemia, sin embargo, las expectativas de crecimiento se mantienen estables.

Los multiplos se han contraido mientras que las tasas aun son relativamente consistentes con los niveles observados durante el peak reciente (2018), a diferencia del Nasdaq que
parece donde las valorizaciones parecen ser mas consistente scon los niveles de tasas de interés, y el sector de tecnologia a nivel agregado que parece mass sobrevalorado.

Software sector multiplo EV/ vs Sales vs Sales (12m fwd)
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Software sector multiplo EV/ vs Sales (12m fwd) vs Treasury 10y yield (%)

Technology sector multiplo EV/ vs Sales (12m fwd) vs Treasury 10y yield (%)
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En el margen, los diferenciales de tasas ya no son tan favorables para el délar

La tendencia alcista del dolar se sustenta principalmente en mayores diferenciales de tasas en favor de EE.UU., a propésito de
una Reserva Federal que va muy por delante de otros bancos centrales desarrollados, principalmente Europa y Japon, en

términos de normalizacion monetaria.

Ahora bien, en lo resiente los diferenciales de tasas han tendido a “apretarse”, en el entendido de que la FED esta mucho mas
adelantada en el ciclo de ajuste y un BCE que tendria que comenzar a normalizar su politica de manera mas rapida a lo
estimado, con presion alcista sobre el Euro y bajista sobre el dolar, al menos para el corto plazo.

Ddlar vs Diferencial de Tasas US-EU
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Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 03 de Junio 2022

Actual 1W (%)  YTD (%) 1Y (%)
Délar Index (DXY) 102,2 0,49 6,79 12,88
Euro (EUR) 1,1 -0,14 -5,72 -11,60
Libra Esterlina (GBP) 1,2 -1,12 -7,70 -11,46
Corona Sueca (SEK) 9,8 0,47 -7,33 -14,65
Yen Japonés (JPY) 130,8 -2,85 -12,01 -15,68
Dolar Vanadiense (CAD) 1,3 0,99 0,35 -3,85
Dolar Neozelandés (NZD) 0,7 -0,37 -4,66 -8,93
Dolar Australiano (AUD) 0,7 0,63 -0,77 -5,89
Latam
Real Brasilefio (BRL) 4,8 -1,04 16,55 6,19
Peso Mexicano (MXN) 19,6 0,16 4,94 3,19
Sol Peruano (PEN) 3,7 -0,30 7,87 4,37
Peso Colombiano (COP) 3.778,0 4,48 9,32 -3,58
Peso Chileno (CLP) 811,7 1,81 4,95 -11,43
Peso Argentino (ARS) 120,7 -1,19 14,43 21,70
Otros Emergentes
China Yuan (CNH) 6,7 0,94 -4,39 -3,90
Rupia India (RUPEE) 77,6 -0,07 -4,15 -6,04
Rand Sudafricano (ZAR) 15,6 0,38 2,59 -12,33
Lira Turca (TYR) 16,4 -1,20 -18,88 -47,00
Rublo Ruso (RUB) 63,4 3,02 17,64 14,80

Baht Tailandés (THB) 34,4 -0,72 -3,45 -9,20
Rupia Indonesia (IDR) 14.438,0 -0,95 1,30 1,07

Délar Singapur (SGD) 1,4 -0,53 -2,00 -3,51

Ringgit Malayo (MYR) 4,4 -0,48 -5,37 -6,27

Won Surcoreano (KRW) 1.242,4 0,06 -5,03 -10,80

Délar Taiwanés (TWD) 29,4 -0,14 -5,71 -5,72

Otras

BITCOIN 29.630,7 3,14 -36,05 -23,44
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Fundamentos se mantienen solidos

+ Larealidad de oferta y demanda siguen apuntando a mercados en general deficitarios. Metales industriales se recuperan de

la mano del proceso de reapertura y mayores estimulos fiscales en China
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Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 03 de Junio 2022

Actual 1W (%)  YTD (%) 1Y (%)
Energy
WTI 120,3 4,58 65,35 91,72
BRENT 121,3 4,98 61,07 83,46
Gasoline 430,3 10,01 88,57 105,48
Nat Gas 8,5 -2,27 134,44 211,85
Metals
Gold 1.851,4 -0,13 1,21 -1,03
Silver 22,0 -0,73 -5,82 -19,97
Iron Ore 62% 144,0 8,15 28,02 -30,76
Copper 447,5 3,90 0,25 0,26
China Lithium Carbonate 99% 439.500,0 0,23 66,16 442,59
China Lithium Hydroxide 56.5% 467.500,0 0,00 110,11 410,93
Madera USD board feet 623,3 -10,33 -45,70 -53,00
Agriculture
Corn 727,5 -6,40 22,58 26,30
Wheat 1.041,0 -10,06 36,17 51,80
Soybeans 1.699,5 -1,89 25,42 22,97
Cofee 232,4 1,29 3,17 39,45
Sugar 19,3 -1,63 4,89 20,56
Cotton 117,9 -4,11 27,25 51,70
ETFs
ISHARES GLOBAL TIMBER & FORE 88,7 -1,31 -3,53 -1,1
GLOBAL X LITHIUM & BATTERY T 74,3 -0,01 -11,96 10,72
ISHARES MSCI GLOBAL METALS & 46,8 0,84 9,74 -2,46
ISHARES S&P GSCI COMMODITY | 25,9 2,65 51,49 65,41
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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.

QFYNSA
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